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毛利率持续提升，同店数据同比向好 
 
                                                                               2018 年 8 月 20 日 
 

事件：8 月 17 日天虹股份发布 2018 年半年报，截止至 2018 年上半年，公司实现营业收入 95.23 亿元，同比增长 6.02%；

归属于上市公司股东的净利润 4.85 亿元，同比增长 29.52%；基本每股收益 0.4 元，同比增长 29.03%。 

点评： 

 行业低迷期，公司同店数据仍同比向好。近几年在经济增速放缓与居民收入增速下降等因素的影响下，零售行业总体步

入中速增长期。社会消费品零售总额今年以来增速持续下滑，公司在较严峻的市场环境下，可比店营收和利润同比增速

均较去年同期持续向好。2018 年上半年公司同店营收同比增速为 2.50%，相较于 2017 年上半年同店营收增速（-1.37%）

提升了 3.87 个百分点；同店利润总额同比增速为 19.13%，相较 2017 年上半年同店利润增速（14.04%）提升了 5.09 个

百分点。具体分业态来看：购物中心和百货可比店利润均有不错增长，利润总额同比增幅分别为 83.79%和 28.26%；超

市和便利店业态利润总额同比有回落，分别为-8.21%和-378.73%（便利店利润同比下降 52 万）。 

 业态升级、优化供应链，毛利率得到提升。公司顺应消费变化优化业态组合，加强体验式升级，开发特色主题街区，提

高客流和收益。同时深耕源头采购、国际直采、自有品牌，推进全国供应链整合。在业态升级和供应链优化共同作用下，

2018 年上半年公司毛利率为 26.15%，同比增加 1.09 个百分点；零售板块毛利率为 26.12%，同比增加 1.36 个百分点。

分品类看，服装、化妆精品、皮鞋皮具、家居童用、餐饮娱乐毛利率均较 2017 年同期水平有不同程度上升，分别提升

1.39/2.11/1.02/1.96/1.77 个百分点。 

 二季度无新开大店，次新店逐步释放利润。公司各业态新开店情况：百货和购物中心业态，Q1 新开 2家大店（长沙宁乡

天虹和江西余干天虹），Q2 无新开大店；超市业态，Q2 新开一家独立超市（阳江东汇城 sp@ce）；便利店业态，Q1 新开

6家便利店，关闭 9家，Q2 新开 18家便利店，关闭 6家便利店。由于 2016 及 2017 年新开的次新店逐步走出培育期释放

利润，苏州、厦门天虹净利润同比增长 142.88%和 87.38%。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 8.6 亿元、9.8 亿元和 11.0 亿元，按现有股本计算，对

应 EPS 分别为 0.72 元、0.81 元、0.92 元，维持“增持”评级。 

 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。 

 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——中报点评 

天虹股份（002419.sz） 
 

 

买入 增持 持有 卖出
 

 
 

 上次评级：增持，2018.5.2 

 

李 丹  分析师 

执业编号：S1500518010001 

联系电话：+86 10 83326735 

邮箱：lidan@cindasc.com 

 

燕 楠  分析师 

执业编号：S1500517040001 

联系电话：+86 10 83326715 

邮箱：yannan@cindasc.com 

 

相关研究 

《天虹股份（002419）：同店持续向好，拓店加速

进行》2018.5.2 

《天虹股份（002419）：营收和利润实现双增长，

升级改革显成效》2018.03.16 

《天虹股份(002419):老店改善次新店逐渐发力，营

收和利润实现双增长》 2018.3.1 

《天虹股份（002419）：“货”+“场”重塑，新零

售低估值标的》2018.1.8 

 

 

 

 

   

 

mailto:yannan@cindasc.com


 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

     2016A      2017A     2018E     2019E      2020E 

营业收入(百万元) 17272.96 18536.28 20599.96 22822.23 25109.56 

增长率 YoY % -0.71 7.31 11.13 10.79 10.02 

归属母公司净利润(百万元) 524.11 718.19 858.84 976.84 1101.42 

增长率 YoY% -56.63 37.03 19.58 13.74 12.75 

毛利率% 24.16 25.76 26.55 26.69 26.84 

净资产收益率 ROE% 9.44 12.37 14.08 14.66 14.30 

EPS(摊薄)(元) 0.44 0.60 0.72 0.81 0.92 

市盈率 P/E(倍) 24 18 15 13 12 

市净率 P/B(倍) 1.5 1.4 2.1 1.8 1.6 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 8 月 20 日收盘价 
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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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产 9,567.40 8,634.39 8,738.56 10,350.62 12,217.44  营业收入 17,272.96 18,536.28 20,599.96 22,822.23 25,109.56 

  货币资金 4,968.11 4,656.30 4,616.16 6,060.08 7,754.58  营业成本 13,099.81 13,761.60 15,130.99 16,731.31 18,371.23 

  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 98.36 162.13 180.18 199.61 219.62 

  应收账款 55.38 48.86 54.30 60.16 66.19  营业费用 3,123.09 3,413.84 3,800.69 4,165.06 4,625.18 

  预付账款 56.53 30.92 33.99 37.59 41.27  管理费用 318.28 383.87 426.61 472.63 520.00 

  存货 1,429.20 1,364.57 1,500.36 1,659.04 1,821.66  财务费用 16.52 -10.18 -67.58 -36.52 -86.60 

  其他 3,058.18 2,533.74 2,533.74 2,533.74 2,533.74  资产减值损失 3.16 3.85 18.45 20.40 22.41 

非流动资产 5,190.63 6,772.44 7,204.70 7,501.07 7,715.63  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 15.42 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 58.87 85.22 59.91 59.91 59.91 

  固定资产 2,109.32 3,817.48 4,527.37 4,556.29 4,574.24  营业利润 672.61 923.09 1,170.55 1,329.64 1,497.63 

  无形资产 706.82 799.26 880.20 960.45 1,032.73  营业外收入 55.45 44.37 47.58 47.58 47.58 

  其他 2,359.06 2,155.70 1,797.13 1,984.32 2,108.66  营业外支出 12.76 36.20 60.11 60.11 60.11 

资产总计 14,758.03 15,406.83 15,943.26 17,851.68 19,933.07  利润总额 715.29 931.26 1,158.02 1,317.11 1,485.10 

流动负债 9,081.46 9,312.16 9,696.46 10,628.05 11,608.01  所得税 192.06 213.17 299.17 340.27 383.67 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 523.24 718.09 858.84 976.84 1,101.42 

  应付账款 3,459.62 3,671.52 4,036.87 4,463.83 4,901.35  少数股东损益 -0.87 -0.11 0.00 0.00 0.00 

  其他 5,621.85 5,640.63 5,659.59 6,164.22 6,706.66  归属母公司净利润 524.11 718.19 858.84 976.84 1,101.42 

非流动负债 78.27 67.79 67.79 67.79 67.79  EBITDA 1,096.12 1,342.02 1,570.54 1,815.53 2,052.03 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.44 0.60 0.72 0.81 0.92 

  其他 78.27 67.79 67.79 67.79 67.79        

负债合计 9,159.73 9,379.95 9,764.26 10,695.85 11,675.81  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 5.14 3.85 3.85 3.85 3.85  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 5,593.15 6,023.03 6,175.16 7,151.99 8,253.42  经营活动现金流 1,632.16 1,123.26 1,454.18 2,181.01 2,417.78 

负债和股东权益 14758.03 15406.83 15943.26 17851.68 19933.07    净利润 523.24 718.09 858.84 976.84 1,101.42 

         折旧摊销 374.22 411.31 412.27 498.26 566.71 

         财务费用 6.61 -0.55 0.25 0.17 0.22 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -58.87 -85.22 -59.91 -59.91 -59.91 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 796.02 35.72 221.56 743.05 785.22 

营业收入 17,272.96 18,536.28 20,599.96 22,822.23 25,109.56    其它 -9.05 43.91 21.17 22.62 24.11 

  同比 -0.71% 7.31% 11.13% 10.79% 10.02%  投资活动现金流 -1,269.62 -1,309.87 -1,133.98 -736.92 -723.05 

归属母公司净利润 524.11 718.19 858.84 976.84 1,101.42    资本支出 -743.87 -740.18 -1,193.89 -796.84 -782.97 

  同比 -56.63% 37.03% 19.58% 13.74% 12.75%    长期投资 64.25 -569.14 59.91 59.91 59.91 

毛利率 24.16% 25.76% 26.55% 26.69% 26.84%    其他 -590.00 -0.56 0.00 0.00 0.00 

ROE 9.44% 12.37% 14.08% 14.66% 14.30%  筹资活动现金流 -610.55 -288.47 -360.09 0.00 0.00 

EPS (摊薄)(元) 0.44 0.60 0.72 0.81 0.92    吸收投资 1.11 0.93 0.00 0.00 0.00 

P/E 24 18 15 13 12    借款 -163.26 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 1.5 1.4 2.1 1.8 1.6    支付利息或股息 449.86 288.49 360.09 0.00 0.00 

EV/EBITDA 7.80 6.37 8.17 7.07 6.25  现金净增加额 -248.02 -475.08 -40.14 1443.92 1694.50 
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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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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 
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