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老店改善次新店逐渐发力，营收和利润实现双增长 
 
                                                                               2018 年 3 月 1 日 

 

事件：天虹股份发布 2017 年业绩快报，公司实现营业收入 185.36 亿元，同比增长 7.31%；归属于上市公司股东的净利润 7.18

亿元，同比增长 37.03%；基本每股收益 0.8975 元，业绩符合预期。 

点评： 

 营收和利润实现双增长。根据 2017年业绩快报和三季报测算，公司 2017年第四季度营收 55.97亿元，同比增长 13.85%。

2017年前三季度各单季度营收同比增长分别为 2.08%、8.79%、3.75%，第四季度营收增速环比增长 10.1个百分点，同比

增长 9.28 个百分点。2017 年归属于上市公司股东的净利润 7.18 亿元，同比增长 37.03%。2017 年第四季度归母净利润

2.27亿元，同比增长 40.99%。 

 老店改造促进同店改善，次新店逐步发力。截止至 2017 年三季报，公司合计经营综合百货 66 家（含 2 家天虹特许经营

门店），经营购物中心 7 家。为顺应消费者“重体验”的消费需求，公司基于各店定位逐步对老店进行主题编辑，挑选

与定位人群生活方式匹配的商品，增大体验类业态比重来对存量百货进行改造。四季度营收同比和环比都大幅提升，存

量改造效果显现。次新店方面，公司 2013 年首次尝试购物中心业态，自 2016 年底连续新开 4 家购物中心，开店节奏加

快。未来三年公司还储备有 9 家购物中心，后续随着次新店培育期结束，将逐步进入发力阶段。 

  “社区购物中心”定位和“密集型布局”拓店思路助力公司实现差异化竞争。公司找准自身“社区型购物中心”定位，

重点挖掘社区家庭消费升级的广阔市场，实现和“高端奢侈类”百货的差异化竞争。拓店思路主要侧重在单个城市的密

集化布局，而非多点开花的散落布局，从而实现供货商支持力度和顾客认可度的双重提高。 

 员工持股计划稳步进行，市场化股票增持已过半。公司 2017 年 12 月推出市场化股票增持管理办法，参与对象 242 人，

主要为公司董事、监事、高级管理人员、业务骨干。截止至 2018 年 2 月 14 日，该计划已通过二级市场累计购买公司股

票 4,614,227 股、占公司总股本的 0.58%，交易金额 7,671 万元，交易均价 16.62 元，占拟增持资金总额上限（11,844

万元）已过半，员工持股计划稳步进行中。此次面向员工的市场化增持计划优化了公司的激励体系，调动优秀员工的工

作积极性，彰显公司对未来的经营信心。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 7.2亿元、7.9 亿元和 9.1 亿元，EPS 分别为 0.90 元、

0.99元、1.13元，维持“增持”评级。 
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 风险因素：消费复苏不达预期、门店扩张不达预期、同店增长放缓。 

 
 

公司报告首页财务数据 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17396.06  17272.96  18535.60  19910.19  21513.27  

增长率 YoY % 2.34  -0.71  7.31  7.42  8.05  

归属母公司净利润(百万元) 1208.41  524.11  717.60  789.97  906.44  

增长率 YoY% 124.44  -56.63  36.92  10.09  14.74  

毛利率% 23.57  24.16  24.98  25.20  25.46  

净资产收益率 ROE% 23.98  9.44  12.52  12.61  12.74  

每股收益 EPS(元) 1.51  0.65  0.90  0.99  1.13  

市盈率 P/E(倍) 13  30  22  20  17  

市净率 P/B(倍) 2.8  2.8  2.7  2.3  2.1  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                           注：股价为 2018 年 2 月 28 日收盘价 19.49 元 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,719.83 9,567.40 9,451.51 10,386.79 11,561.79  营业收入 17,396.06 17,272.96 18,535.60 19,910.19 21,513.27 

  货币资金 5,158.22 4,968.11 4,756.75 5,575.69 6,615.84  营业成本 13,295.94 13,099.81 13,906.03 14,892.86 16,036.55 

  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 151.25 98.36 141.07 151.54 163.74 

  应收账款 58.71 55.38 59.42 63.83 68.97  营业费用 3,009.24 3,123.09 3,278.88 3,522.04 3,805.61 

  预付账款 74.04 56.53 60.01 64.27 69.21  管理费用 356.17 318.28 359.88 386.57 417.69 

  存货 1,035.16 1,429.20 1,517.16 1,624.82 1,749.60  财务费用 4.31 16.52 -82.46 -73.84 -99.93 

  其他 2,393.70 3,058.18 3,058.18 3,058.18 3,058.18  资产减值损失 7.36 3.16 14.50 15.53 16.72 

非流动资产 5,164.62 5,190.63 5,807.67 6,274.62 6,691.74  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 23.71 15.42 15.42 15.42 15.42  投资净收益 1,187.69 58.87 9.35 9.35 9.35 

  固定资产 1,492.41 2,109.32 3,309.83 3,666.33 4,024.03  营业利润 1,759.48 672.61 927.04 1,024.85 1,182.23 

  无形资产 725.67 706.82 687.59 662.40 640.73  营业外收入 42.91 55.45 55.45 55.45 55.45 

  其他 2,922.84 2,359.06 1,794.82 1,930.47 2,011.55  营业外支出 131.36 12.76 12.76 12.76 12.76 

资产总计 13,884.45 14,758.03 15,259.18 16,661.41 18,253.52  利润总额 1,671.03 715.29 969.72 1,067.53 1,224.91 

流动负债 8,146.83 9,081.46 9,304.05 9,916.31 10,601.98  所得税 463.94 192.06 252.13 277.56 318.48 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 1,207.09 523.24 717.60 789.97 906.44 

  应付账款 3,134.60 3,459.62 3,672.54 3,933.15 4,235.20  少数股东损益 -1.32 -0.87 0.00 0.00 0.00 

  其他 5,012.23 5,621.85 5,631.52 5,983.15 6,366.78  归属母公司净利润 1,208.41 524.11 717.60 789.97 906.44 

非流动负债 223.90 78.27 78.27 78.27 78.27  EBITDA 2,110.66 1,096.12 1,270.79 1,448.62 1,662.78 

  长期借款 163.26 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 1.51  0.65  0.90  0.99  1.13  

  其他 60.64 78.27 78.27 78.27 78.27        

负债合计 8,370.73 9,159.73 9,382.32 9,994.57 10,680.25  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 2.32 5.14 5.14 5.14 5.14  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 5,511.40 5,593.15 5,871.72 6,661.69 7,568.13  经营活动现金流 1,242.95 1,632.16 1,132.58 1,653.53 1,881.36 

负债和股东权益 13884.45 14758.03 15259.18 16661.41 18253.52    净利润 1,207.09 523.24 717.60 789.97 906.44 

         折旧摊销 421.61 374.22 301.08 381.09 437.88 

         财务费用 18.01 6.61 -0.01 -0.01 -0.01 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1,187.69 -58.87 -9.35 -9.35 -9.35 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 748.64 796.02 112.60 480.40 534.11 

营业收入 17,396.06 17,272.96 18,535.60 19,910.19 21,513.27    其它 35.28 -9.05 10.65 11.41 12.29 

  同比 2.34% -0.71% 7.31% 7.42% 8.05%  投资活动现金流 664.75 -1,269.62 -1,055.88 -834.59 -841.23 

归属母公司净利润 1,208.41 524.11 717.60 789.97 906.44    资本支出 808.61 -743.87 -1,065.23 -843.94 -850.57 

  同比 124.44% -56.63% 36.92% 10.09% 14.74%    长期投资 33.39 64.25 9.35 9.35 9.35 

毛利率 23.57% 24.16% 24.98% 25.20% 25.46%    其他 -177.25 -590.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 23.98% 9.44% 12.52% 12.61% 12.74%  筹资活动现金流 -155.30 -610.55 -288.07 0.00 0.00 

每股收益(元) 1.51 0.65 0.90 0.99 1.13    吸收投资 4.80 1.11 0.00 0.00 0.00 

P/E 13 30 22 20 17    借款 136.26 -163.26 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.8 2.8 2.7 2.3 2.1    支付利息或股息 269.18 449.86 288.07 0.00 0.00 

EV/EBITDA 7.47 14.23 12.27 10.77 9.38  现金净增加额 1752.40 -248.02 -211.37 818.94 1040.15 
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研究团队简介 

李丹，分析师。研究领域覆盖家电、轻工、零售、纺织服装、食品饮料等。毕业于伦敦政治经济学院，获得市场营销学以及信息系统学的双硕士学位。曾任职于 Sumsung 

Group、The European House-Ambrosetti，负责国内消费品公司的品牌和营销战略规划，以及海外公司进入中国市场的战略规划和执行。在企业竞争力、品牌价值、零

售管理、公司管控、消费行为研究等领域有丰富经验。 

 

燕楠，分析师，香港大学理学硕士，武汉大学数学、经济学双学士，2014 年 12 月加盟信达证券研究开发中心，2017 年开始从事商贸零售行业分析。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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