
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

智慧零售强势增长，购物中心引领风骚 

——天虹股份（002419）半年报点评 

  2018年 08月 17日 

 推荐/首次  

 天虹股份 事件点评 
 

事件： 

8/16 晚公司发布 2018 年中报，报告期内，公司实现营业收入 95.23

亿元，较上年同期增 6.02%；归属于母公司所有者的净利润为 4.85

亿元，较上年同期增 29.52%。  

主要观点： 

1、智慧零售强势增长，购物中心引领风骚 

上半年伴随“天虹到家”和“超级导购”等线上服务手段，公司实

现数字化会员 1393 万，红领巾会员 750 万，天虹到家半年销售同

比增 280%。同时，公司深化直采和自有品牌战略，生鲜同比增 6.1%，

大幅优于超市的同店增速（1.36%）。持续深化的购物中心业态是

公司转型的最大看点，结合上半年的经营情况来看，CC Mall 为首

的新购物中心模式持续贡献稳定客流增长。 

2、同店表现亮眼，下半年开店提速 

可比店方面，上半年公司超市业营收同店增 1.36%，便利店下降

5.22%，百货增长 2.68%，购物中心增长 9.06%。购物中心的表现持

续大幅优于其他业态，同时，公司百货业受 2 季度行业增长放缓拖

累，但整体表现仍小幅好于行业水平。上半年公司新开长沙和上饶

两家门店，以及 1 家独立 sp@ce 店，考虑到公司年初 10 家门店的

拓展规划，以及当前的储备门店，我们预计公司下半年开店速度将

大幅提升。 

3、行业增速疲软，但公司实际受影响小于市场认知 

二季度可选消费行业增长的放缓对百货业同店增长影响较大，并带

动百货行业估值整体回调。但相对而言，天虹购物中心更多抢占的

是居民休闲需求（打发时间的需求），而并不单纯只是购物需求。

作用在品类上，我们可以看到天虹 GMV 变化中，餐饮娱乐、家居童

用和其他功能性租赁项目增长显著优于服装、珠宝和化妆品增长。 

我们认为，行业增速的变化的确会对百货零售收入形成冲击，但考

虑到天虹当前零售收入中，百货占比小于市场认知，且百货占比预

计将逐年下降，我们认为公司实际受到的行业端负面冲击明显小于 
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流通市值（亿元） 132.71 
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52 周日均换手率 1.075 
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市场认知。 

 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年每股收益（EPS）分别为 0.74 元、0.86 元和 1.02 元；对应当前收盘价的 PE 依次

为 15.06、12.85 和 10.89 倍。我们给予公司目标价 16.28 元，给予“推荐”评级。 

 

风险提示：行业复苏显著放缓、公司同店增长不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 9567  8634  9384  9507  11441  营业收入 17273  18536  21030  23429  28417  

货币资金 4968  4656  5239  5139  6600  营业成本 13100  13762  15610  17391  21178  

应收账款 55  49  55  62  75  营业税金及附加 98  162  184  205  249  

其他应收款 284  316  359  399  484  营业费用 3123  3414  3694  4092  4964  

预付款项 57  31  31  31  31  管理费用 318  384  414  438  532  

存货 1429  1365  1548  1724  2100  财务费用 17  -10  -11  -15  -62  

其他流动资产 2407  2151  2151  2151  2151  资产减值损失 3.16  3.85  3.00  3.00  3.00  

非流动资产合计 5191  6772  6617  6364  6145  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 15  0  0  0  0  投资净收益 58.87  85.22  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2109.32  3817.4

8  

4750.54  4640.41  4530.27  营业利润 673  923  1135  1315  1554  

无形资产 707  799  772  746  720  营业外收入 55.45  44.37  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 197  140  140  140  140  营业外支出 12.76  36.20  0.00  0.00  0.00  

资产总计 14758  15407  16000  15871  17586  利润总额 715  931  1145  1325  1564  

流动负债合计 9081  9312  8987  8239  9223  所得税 192  213  262  290  342  

短期借款 0  0  1285  0  0  净利润 523  718  883  1035  1221  

应付账款 3460  3672  2652  2954  3597  少数股东损益 -1  0  0  0  0  

预收款项 4666  4349  4518  4752  5093  归属母公司净利润 524  718  883  1035  1221  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 1524  1866  1615  1783  1968  

非流动负债合计 78  68  58  58  58  EPS（元） 0.65  0.90  0.74  0.86  1.02  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 9160  9380  9045  8297  9281  成长能力      

少数股东权益 5  4  4  4  4  营业收入增长 -0.71% 7.31% 13.45% 11.41% 21.29% 

实收资本（或股

本） 

800  800  1200  1200  1200  营业利润增长 -61.77

% 

37.24% 23.01% 15.79% 18.16% 

资本公积 1709  1709  1709  1709  1709  归属于母公司净利

润增长 

22.99% 17.15% 22.99% 17.15% 18.02% 

未分配利润 2680  3110  3143  3181  3225  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

5593  6023  6952  7571  8301  毛利率(%) 0.00% 0.00% 25.77% 25.77% 25.47% 

负债和所有者权

益 

14758  15407  16000  15871  17586  净利率(%) 3.03% 3.87% 4.20% 4.42% 4.30% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.18% 3.55% 4.66% 5.52% 6.52% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.37% 11.92% 12.71% 13.67% 14.71% 

经营活动现金流 1632  1123  -635  1870  2196  偿债能力      

净利润 523  718  883  1035  1221  资产负债率(%) 62% 61% 57% 52% 53% 

折旧摊销 835.28  953.37  0.00  410.90  410.90  流动比率  1.05   0.93   1.04   1.15   1.24  

财务费用 17  -10  -11  -15  -62  速动比率  0.90   0.78   0.87   0.94   1.01  

应收账款减少 0  0  -7  -6  -13  营运能力      

预收帐款增加 0  0  168  234  341  总资产周转率 1.21  1.23  1.34  1.47  1.70  

投资活动现金流 -1270  -1310  -80  -3  -3  应收账款周转率 303  356  403  400  416  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.24  5.20  6.65  8.36  8.68  

长期股权投资减

少 

0  0  218  0  0  每股指标（元）      

投资收益 59  85  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.65  0.90  0.74  0.86  1.02  

筹资活动现金流 -611  -288  1341  -1686  -429  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.31  -0.59  0.52  0.15  1.47  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.99  7.53  5.79  6.31  6.92  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  400  0  0  P/E 16.92  12.35  15.06  12.85  10.89  

资本公积增加 -2  0  0  0  0  P/B 1.59  1.47  1.91  1.76  1.60  

现金净增加额 -248  -475  626  182  1764  EV/EBITDA 2.56  2.26  5.79  4.58  3.41   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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英国埃克塞特大学金融学硕士，曾任职于元大证券、哲奔咨询（上海）有限公司，2016 年加入东兴证券研

究所，从事策略及零售行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 流动资产合计 4509 4486 4615 5212 6032 货币资金 2864 2935 3119 3617 4253 应收账款 13 16 16 18 21 其他应收款 37 38 39 43 50 预付款项 258 209 160 105 41 存货 1299 1253 1246 1394 1632 其他流动资产 38 35 35 35 35 非流动资产合计 1496 1787 1755 1716 1674 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


