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股价走势 

业态升级+供应链优化+地产结算共致归母净利+37%超预期，估值合理坚定推荐！ 
  

2017 营收同比增 7.31%，归母净利增 37.03%，Q4 单季可比店同比
+3.87%。公司披露年报，2017 年全年实现营收 185.36 亿，同比增长
7.31%；归母净利 7.18 亿，同比增长 37.03%； EPS 为 0.90 元。其中，
4Q17 实现营收 55.98 亿，同比增长 13.85%（Q1-3 同比增速分别为
2.08%、8.81%、3.75%）；归母净利 2.27 亿，同比增长 40.70%（Q1-3
同比增速分别为 21.33%、49.48%、50.25%）。同时公告向全体股东每
10 股派发现金红利 4.5 元（含税）转增 5 股。报告期内公司顺应消费升
级，不断孵化新零售业态，大幅提高数字化程度，深入发展供应链，积极
推动商品和服务升级。①百货方面推进深度联营和适度自营、引进新兴零
售品牌；②超市方面持续深耕优质源采、重点打造国内外直采、自有品牌
等战略核心商品。零售主业逐季向好，同时地产结算贡献增长，苏州相城
天虹项目和南昌九洲天虹项目工程接近尾声，结转收入 7.42 亿，
+376%yoy，贡献 1 亿左右利润，带来较大增量。2017 全年年可比店收
入同比-0.23%，主要受门店业态调整、增加体验业态面积影响；Q4 单季
度可比店营业收入同比+3.87%，利润总额同比增 26.32%，公司转型调
整已见成效。 

上调盈利预测，维持买入评级。公司顺应消费升级，创新发展新型零售
业态，按照生活场景重构百货卖场、开发出百货新物种以及定位都会生活
的全新超市品牌“sp@ce”，不断创新购物中心主题街区，并开设无人便
利店等创新业态；与品牌供应商深度联营、超市深耕优质源采等优化供应
链；推动商品升级，借助数字化运营手段提升购物效率和服务体验。伴随
公司新业态转型初见成效，第四季度单季可比店营业收入同比增长达
3.87%，我们预测未来收入端上涨可期，上调收入预测，预计 18-20 年
业绩分别为 8.9/10.5/11.8 亿，18-19 年对应 EPS 从 0.95/1.1 元分别上
调为 1.11/1.31 元，上调幅度分别为 16.8%/19.1%，20 年 EPS 为 1.48
元。18-20 年分别对应 18/15 /13xPE。目标价从 19.5 元上调至 24 元，
上调幅度 23.1%，维持买入评级。 

上调目标价原因：当前股价已超上次目标价（19.5 元）。此外，①短期高
管二级市场增持计划将对市场形成催化；②估值方面，当前市值对应 2018
年净利为 18 倍，参考行业，同时未来新零售推动或可带来估值提升，给
予 22 倍合理估值，对应 196 亿市值，目标价 24 元！ 

 
 
 
风险提示：门店转型效果不及预期，社零等宏观数据低于预期。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 17,272.96 18,536.28 21,038.68 23,352.94 25,688.23 

增长率(%) (0.71) 7.31 13.50 11.00 10.00 

EBITDA(百万元) 847.60 1,080.43 1,265.74 1,433.32 1,601.56 

净利润(百万元) 524.11 718.19 889.16 1,049.36 1,184.40 

增长率(%) (56.63) 37.03 23.81 18.02 12.87 

EPS(元/股) 0.65 0.90 1.11 1.31 1.48 

市盈率(P/E) 29.92 21.84 17.64 14.95 13.24 

市净率(P/B) 2.80 2.60 2.36 2.12 1.88 

市销率(P/S) 0.91 0.85 0.75 0.67 0.61 

EV/EBITDA 6.60 5.75 6.56 4.18 3.02   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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2017 营收同比增 7.31%，归母净利增 37.03%，Q4 单季可比店同比+3.87%。公司披
露年报，2017 年全年实现营收 185.36 亿，同比增长 7.31%；归母净利 7.18 亿，同比
增长 37.03%； EPS 为 0.90 元。其中，4Q17 实现营收 55.98 亿，同比增长 13.85%
（Q1-3 同比增速分别为 2.08%、8.81%、3.75%）；归母净利 2.27 亿，同比增长 40.70%
（Q1-3 同比增速分别为 21.33%、49.48%、50.25%）。同时公告向全体股东每 10 股
派发现金红利 4.5 元（含税）转增 5 股。报告期内公司顺应消费升级，不断孵化新零售业
态，大幅提高数字化程度，深入发展供应链，积极推动商品和服务升级。①百货方面推进
深度联营和适度自营、引进新兴零售品牌；②超市方面持续深耕优质源采、重点打造国内
外直采、自有品牌等战略核心商品。零售主业逐季向好，同时地产结算贡献增长，苏州相
城天虹项目和南昌九洲天虹项目工程接近尾声，结转收入 7.42 亿，+376%yoy，贡献 1
亿左右利润，带来较大增量。2017 全年年可比店收入同比-0.23%，主要受门店业态调整、
增加体验业态面积影响；Q4 单季度可比店营业收入同比+3.87%，利润总额同比增
26.32%，公司转型调整已见成效。 

图 1：2017 年营收同比增长 7.31%  图 2：2017 年归母净利同比增长 37.03% 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

百货业态回暖，超市稳步增长。分业态来看，①百货及购物中心业态收入 113.69 亿（占
比 61.33%），同比增长 2.18%，主要因外部消费环境向好，公司顺应消费升级，创新百
货模式，推出主题购物中心，体验业态门店占比提高，截至报告期末增开 3 家创新百货业
态门店及 3 家主题购物中心；推进业务数字化，提升顾客购物体验，截至报告期末虹领巾
会员人数超 600 万，使用人次超 3600 万，“天虹到家”年订单量同比增加超 60%，年销
售额同比增长近 9 倍； ②超市及便利店业态收入 59.52 亿（占比 32.21%），同比增长
6.38%，主要系公司不断发展直采渠道及自有品牌完善超市供应链，不断增加海外合作伙
伴，国际直采销售同比增长超 5 倍，加强基地生鲜直采，销售占比达 43%，自有品牌、
食品及制作服务销售分别同比增加 32%、20%。③地产收入 7.42 亿(占比 4%），同比增
长 375.63%，主要因公司苏州相城天虹项目和南昌九洲天虹项目工程接近尾声，结转收
入所致。 

图 3：2017 年公司分产品收入占比  图 4：2017 年公司分地区收入占比 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

毛利率稳步提升至 25.76%，费用管控合理微增 0.42 个百分点，净利率达 3.87%。2017
全年毛利率 25.76%，同比增加 1.6 个百分点，分季度来看 Q1-4 毛利率分别为 25.28%
（+1.48pct）、25.55%（+0.06pct）、27.4%（+1.21pct）、25.32%（+3.26pct）。按品
类来看：百货中占比较大的服装类毛利率 23.66%，同比增加 1.29 个百分点，主要因公
司对百货卖场进行创新转型，打造 Kids Republic、YES!街、生活+、灯光广场、云端乐
园等系列特色主题街区增强购物中心吸引力，体验式业态拉升毛利率，截至报告期末，已
开业 3 家创新百货门店，3 家主题购物中心；食品类毛利率为 23.76%，同比增加 0.59
个百分点，主要因不断发展完善超市、便利店供应链，推广即煮“Ready to cook”、即食
“Ready to eat”商品和战略品类鲜食，截止报告期末共开业 8 家 sp@ce 生活超市。报
告期内持续加强费用把控，期间费用率 20.44%，同比微增 0.42 个百分点。其中，销售
费用率 18.42%，同比增加 0.34 个百分点；管理费用率 2.07%，同比增加 0.23 个百分
点；主要因职工薪酬增长，致销售费用率和管理费用率分别提升 0.37 个百分点和 0.24 个
百分点；财务费用率-0.05%，同比减少 0.15 个百分点，主要因定期存款利息收入增加所
致。因报告期内百货利润贡献较大，同比增长 19.55%，同时地产结算，共致净利率同比
增加 0.84 个百分点至 3.87%。 

图 5：2011-2017 年公司毛利率&净利率  图 6：2011-2017 年公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

深耕华南，布局全国。截至报告期末，公司已进驻广东、江西、湖南、福建、江苏、浙江、
北京、四川共计 8 省/市的 21 个城市，共经营购物中心店 7 家和综合百货店 67 家（含加
盟店 3 家）、独立超市门店 2 家（前海超市、石岩超市）、便利店 148 家（含加盟店 37 家），
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面积合计约 256 万平方米。报告期内，公司持续拓展门店网络，新开厦门君尚购物中心、
苏州石路天虹 CC.Mall、长沙沙湾公园天虹 CC.Mall、江西泰和天虹购物中心、苏州相城
天虹购物中心（试营业）、SP@CE 石岩超市共 6 家门店，以及 43 家便利店。调整了深
圳前海天虹、福州王庄天虹的经营面积；关闭 5 家直营便利店，11 家合同到期不能续约
以及解除 36 家便利店加盟合作。 

表 1：天虹门店分布（按门店划分）（截至 2017 年末） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

门店经营质量方面：可比店收入同比下降 0.23%，利润总额同比增长 17.37%。可比店收
入下降主要受门店业态调整、增加体验业态面积的影响；Q4 单季度可比店营业收入同比
增 3.87%、利润总额同比增 26.32%，其中华南区可比店营业收入同比增 5.91%、利润
总额同比增 24.05%。 

表 2：分业态可比店同比（截至 2017 年末） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

多业态全渠道升级持续，供应链+服务顾客能力提升构建核心竞争力。目前已确立百货、
超市、购物中心、便利店四大实体业态与移动生活消费服务平台虹领巾的数字化业务线上
线下融合的多业态发展格局。虹领巾为各个实体业态数字化赋能，紧密融合线上和线下，
助力公司打造成为全场景无缝切换服务顾客的智慧零售公司。 

①业态升级完善：百货推出“天虹 Discovery”主题编辑门店和天虹 CC.Mall 两种新模
式，分别定位 80 后女性和年轻人群，消费层定位清晰；已开设八家 sp@ce 生活超市（含
1 家独立 sp@ce 超市），以打造数字化、餐饮化、体验式全新超市业态；包含亲子主题、
儿童主题、欢乐体验等不同主题的购物中心在各地陆续开业，增加消费者体验；开设“微
喔”便利店发展社区 O2O，至 12 月底已开设四家无人便利店; 推出全球 in 选，定位中高
端客户，引进海外优质商品到国内，实现更加快捷的跨境电商零售模式。 

 

②线上线下打造零售全渠道。截至 2017 年末虹领巾会员人数逾 600 万，超过 3600 万人
次通过虹领巾交互获取信息或消费；顾客可以轻松享受在家下单、门店送货到家的服务，
超市商品“天虹到家”年订单量同比增加逾 6 倍，年销售额同比增加近 9 倍。顾客在店购
物更加高效与便利，智慧停车全年使用突破 400 万单，超市手机自助收银使用量超过 1000
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万单，最高当日达到近 8 万单，百货专柜 PAD 收银客单量占比已达 90%，并实现顾客在
线服务即时点评。 

 

③供应链建设持续优化：百货大力引进新兴零售品牌，完善商品结构，提高商品性价比；
超市供应链进一步发展国际直采、生鲜直采、自有品牌。2017 全年海外合作厂家 95 个，
销售增长逾 5 倍；生鲜果蔬源采销售占比达 43%，生鲜基地数 57 个；自有品牌重点打造
优质核心商品，销售同比增加 32%，大力推广即煮即食商品和现场加工制作服务，销售同
比增长 20%+；便利店继续完善独有供应链，大力拓展速食商品和生活服务内容，优化标
准化商品。 

 

④服务顾客能力不断提升。（1）根据定位与生活方式的匹配不断优化门店内容规划的能力，
让门店内容更加符合顾客家庭生活所需；（2）利用数字化技术让顾客随时随地与商场交互、
提高购物效率及购物体验；（3）天虹多年以来大量社区店运营积累了丰富的服务社区的经
验，让天虹更具有贴近城市中产家庭生活的服务能力，积累了良好的服务口碑。 

 

⑤非零售业务发展良好：截至 2017 年底，公司小额贷业务累计发放贷款超过 11 亿元，
利润增幅超过 100%，坏账率不到 0.01%。公司苏州相城天虹项目和南昌九洲天虹项目工
程接近尾声，报告期内结转收入 7.42 亿元。 

图 7：公司全渠道、多业态战略发展格局 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

上调盈利预测，维持买入评级。公司顺应消费升级，创新发展新型零售业态，按照生活场
景重构百货卖场、开发出百货新物种以及定位都会生活的全新超市品牌“sp@ce”，不断
创新购物中心主题街区，并开设无人便利店等创新业态；与品牌供应商深度联营、超市深
耕优质源采等优化供应链；推动商品升级，借助数字化运营手段提升购物效率和服务体验。
伴随公司新业态转型初见成效，第四季度单季可比店营业收入同比增长达 3.87%，我们预
测未来收入端上涨可期，上调收入预测，预计 18-20 年业绩分别为 8.9/10.5/11.8 亿，
18-19 年对应 EPS 从 0.95/1.1 元分别上调为 1.11/1.31 元，上调幅度分别为
16.8%/19.1%，20 年 EPS 为 1.48 元。18-20 年分别对应 18/15 /13xPE。目标价从
19.5 元上调至 24 元，上调幅度 23.1%，维持买入评级。 

 

上调目标价原因：当前股价已超上次目标价（19.5 元）。此外，①短期高管二级市场增持
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计划将对市场形成催化；②估值方面，当前市值对应 2018 年净利为 18 倍，参考行业可
比公司 2018 年 PE 估值（鄂武商 A、欧亚集团、首商股份、重庆百货、王府井、百联股
份、翠微股份、银座股份、国芳集团），同时未来新零售推动或可带来估值提升，给予 22
合理估值，对应 196 亿市值，目标价 24 元！ 

表 3：2018 年百货可比公司 PE 值 

可比公司 2018 估值 PE 

鄂武商 A 10 

欧亚集团 11 

首商股份 14 

重庆百货 15 

王府井 16 

百联股份 21 

翠微股份 26 

银座股份 58 

国芳集团 75 

均值 27 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4,968.11 4,656.30 6,208.69 8,739.45 10,027.50 
 

营业收入 17,272.96 18,536.28 21,038.68 23,352.94 25,688.23 

应收账款 339.25 364.89 436.49 466.22 516.20 
 

营业成本 13,099.81 13,761.60 15,568.63 17,222.79 18,868.01 

预付账款 56.53 30.92 115.82 31.99 121.23 
 

营业税金及附加 98.36 162.13 162.25 172.45 204.16 

存货 1,429.20 1,364.57 1,613.73 1,729.99 1,971.02 
 

营业费用 3,123.09 3,413.84 3,850.08 4,296.94 4,739.48 

其他 2,774.30 2,217.71 2,364.90 2,452.31 2,344.97 
 

管理费用 318.28 383.87 420.77 448.38 503.49 

流动资产合计 9,567.40 8,634.39 10,739.63 13,419.96 14,980.93 
 

财务费用 16.52 (10.18) (84.76) (116.62) (146.41) 

长期股权投资 15.42 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 3.16 3.85 4.79 3.93 4.19 

固定资产 2,109.32 3,817.48 4,019.10 4,112.12 4,126.99 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,141.86 748.12 484.87 338.92 233.35 
 

投资净收益 58.87 85.22 80.00 60.00 60.00 

无形资产 706.82 799.26 767.31 735.36 703.42 
 

其他 (117.75) (187.13) (160.00) (120.00) (120.00) 

其他 1,066.24 1,060.95 952.02 646.15 553.98 
 

营业利润 672.61 923.09 1,196.93 1,385.07 1,575.32 

非流动资产合计 5,039.67 6,425.80 6,223.31 5,832.56 5,617.74 
 

营业外收入 55.45 44.37 47.58 49.13 47.03 

资产总计 14,758.03 15,406.83 17,134.28 19,475.50 20,845.65 
 

营业外支出 12.76 36.20 60.11 36.36 44.22 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 715.29 931.26 1,184.40 1,397.84 1,578.12 

应付账款 4,030.96 4,429.90 4,363.96 5,771.65 5,348.91 
 

所得税 192.06 213.17 296.10 349.46 394.53 

其他 5,050.51 4,882.25 6,057.06 6,238.26 7,082.45 
 

净利润 523.24 718.09 888.30 1,048.38 1,183.59 

流动负债合计 9,081.46 9,312.16 10,421.02 12,009.92 12,431.36 
 

少数股东损益 (0.87) (0.11) (0.86) (0.97) (0.81) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 524.11 718.19 889.16 1,049.36 1,184.40 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.65 0.90 1.11 1.31 1.48 

其他 78.27 67.79 68.90 71.65 69.45 
       

非流动负债合计 78.27 67.79 68.90 71.65 69.45 
       

负债合计 9,159.73 9,379.95 10,489.92 12,081.57 12,500.81 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 5.14 3.85 2.98 2.01 1.20 
 

成长能力 
     

股本 800.20 800.20 800.20 800.20 800.20 
 

营业收入 -0.71% 7.31% 13.50% 11.00% 10.00% 

资本公积 1,709.19 1,709.19 1,709.19 1,709.19 1,709.19 
 

营业利润 -61.77% 37.24% 29.67% 15.72% 13.74% 

留存收益 4,792.74 5,222.86 5,841.17 6,591.73 7,543.45 
 

归属于母公司净利润 -56.63% 37.03% 23.81% 18.02% 12.87% 

其他 (1,708.98) (1,709.22) (1,709.19) (1,709.19) (1,709.19) 
 

获利能力      

股东权益合计 5,598.30 6,026.88 6,644.36 7,393.93 8,344.85 
 

毛利率 24.16% 25.76% 26.00% 26.25% 26.55% 

负债和股东权益总

计 

14,758.03 15,406.83 17,134.28 19,475.50 20,845.65 
 

净利率 3.03% 3.87% 4.23% 4.49% 4.61% 

       
ROE 9.37% 11.92% 13.39% 14.20% 14.20% 

       
ROIC -64.99% -84.69% 4128.42% -127.91% -46.68% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 523.24 718.09 889.16 1,049.36 1,184.40 
 

资产负债率 62.07% 60.88% 61.22% 62.03% 59.97% 

折旧摊销 374.22 411.31 153.58 164.87 172.65 
 

净负债率 54.47% 69.55% 71.09% 57.90% 40.05% 

财务费用 6.61 (0.55) (84.76) (116.62) (146.41) 
 

流动比率 1.05 0.93 1.03 1.12 1.21 

投资损失 (58.87) (85.22) (80.00) (60.00) (60.00) 
 

速动比率 0.90 0.78 0.88 0.97 1.05 

营运资金变动 430.81 512.32 779.32 1,772.89 184.10 
 

营运能力      

其它 356.16 (432.69) (0.86) (0.97) (0.81) 
 

应收账款周转率 50.14 52.65 52.51 51.74 52.30 

经营活动现金流 1,632.16 1,123.26 1,656.44 2,809.53 1,333.94 
 

存货周转率 14.02 13.27 14.13 13.97 13.88 

资本支出 262.79 1,586.12 58.90 77.25 52.20 
 

总资产周转率 1.21 1.23 1.29 1.28 1.27 

长期投资 (8.28) (15.42) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,524.13) (2,880.57) 23.12 (173.83) (11.82) 
 

每股收益 0.65 0.90 1.11 1.31 1.48 

投资活动现金流 (1,269.62) (1,309.87) 82.02 (96.58) 40.38 
 

每股经营现金流 2.04 1.40 2.07 3.51 1.67 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 6.99 7.53 8.30 9.24 10.43 

股权融资 (18.76) 9.94 84.79 116.62 146.41 
 

估值比率      

其他 (591.78) (298.41) (270.85) (298.81) (232.68) 
 

市盈率 29.92 21.84 17.64 14.95 13.24 

筹资活动现金流 (610.55) (288.47) (186.06) (182.19) (86.27) 
 

市净率 2.80 2.60 2.36 2.12 1.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 6.60 5.75 6.56 4.18 3.02 

现金净增加额 (248.02) (475.08) 1,552.39 2,530.76 1,288.05 
 

EV/EBIT 8.12 6.93 7.46 4.73 3.38 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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