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四季度新开五缘湾天虹购物中心，深圳门店试水

体验餐厅“虹食会” 

——天虹股份（002419）动态跟踪 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

天虹股份 4.5 -2.9 -4.4 

沪深 300 5.2 0.5 -25.9 
 

 

市场数据 2019-01-30 

当前价格（元） 11.46 

52 周价格区间（元） 9.66 - 16.51 

总市值（百万） 13755.44 

流通市值（百万） 13750.81 

总股本（万股） 120030.00 

流通股（万股） 119989.60 

日均成交额（百万） 104.02 

近一月换手（%） 9.72 

 

相关报告 
 

《天虹股份（002419）三季报点评：毛利率创

新高，Q3 单季归母净利润增长 61%》——

2018-10-21 

《天虹股份（002419）事件点评：浏阳天虹购

物中心开业，步履不停华中区又下一城》——

2018-09-20 

《天虹股份（002419）深度报告：中端消费崛

起，渠道下沉、门店扩张正当时》——2018-05-08 
 
 

投资要点： 

 四季度新开厦门五缘湾天虹购物中心，2018 年公司合计新增 6 家大

型门店（不含佛山管理输出项目 IPARK）。2018 年 12 月 22 日，厦

门五缘湾天虹购物中心开业，是天虹在厦门最大体量的一家购物中

心，以极致欢乐、时尚前卫为主题，五缘湾天虹购物中心围绕生活

零售、吃喝玩乐、儿童成长、便利生活等板块，为顾客提供一站式

的娱乐消费体验。截止目前，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 25 个城市，截至 2018 年

12 月，天虹股份在北京、广东、福建、江西、湖南、江苏、浙江、

四川等 8 省 25 市开设了综合百货 67 家（含 2 家社区生活中心）、超

市 80 家、购物中心 11 家、便利店 158 家，面积合计约 286 万平方

米。公司持续贯彻渠道下沉、加速开店的战略，定位中档，执行力

强。 

 跨界涉足餐饮领域，试水零售餐饮业态。2019 年 1 月 30 日，公司

在深圳开出首家零售餐饮业态——“虹食汇”体验餐厅。“虹食汇”

位于深圳罗湖国贸天虹 2楼的天虹超市内 ，占地面积约 260平方米，

餐厅以用户体验理念为经营核心，打造零售与餐饮、体验与教育、

融合与互联的新形消费场景。虹食汇餐厅食材采用自家超市供应系

统，主张以消费体验为中心，将不断推出新型饮食体验：顾客在虹

食汇吃到美味的食物，可以直接在超市购买；在超市购买的食材，

也可以拿到虹食汇进行深度加工。此外，顾客还可以体验虹食汇中

体验智能烹饪设施、美食教学等。 

 盈利预测和投资评级：维持盈利预测和买入评级。我们预计，公司

2018-2020 年实现营业收入 212.1 亿元、250.2 亿元、292.94 亿元，

分别同比增长 14.43%、17.96%、17.08%；预计实现归属于上市公

司股东净利润分别为 9.66 亿元、12.43 亿元和 15.98 亿元，同比增

长 34.49%、28.70%、28.55%；预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.80

元、1.04 元、1.33 元，对应 2019 年 1 月 30 日收盘价 11.46 元，

2018-2020 年 PE 分别为 14X\11X\9X，维持 “买入”评级。 
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合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

 风险提示：宏观环境进一步疲软；消费市场竞争激烈；公司新开门

店培育期较长；公司同店增速放缓；较快的开店速度导致费用率大

幅上涨；开店速度高于公司运营能力，毛利率降低的风险。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 18536 21210 25020 29294 

增长率(%) 7% 14% 18% 17% 

归母净利润（百万元） 718 966 1243 1598 

增长率(%) 37% 34% 29% 29% 

摊薄每股收益（元） 0.90 0.80 1.04 1.33 

ROE(%) 11.92% 14.62% 16.91% 19.24% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：天虹股份盈利预测表  
证券代码： 002419.SZ 

 

股价： 11.46 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2019-01-30 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 15% 17% 19%  EPS 0.90 0.80 1.04 1.33 

毛利率 26% 26% 27% 27%  BVPS 7.53 5.50 6.12 6.92 

期间费率 21% 21% 21% 21%  估值     

销售净利率 4% 5% 5% 5%  P/E 12.77 14.24 11.07 8.61 

成长能力      P/B 1.52 2.08 1.87 1.66 

收入增长率 7% 14% 18% 17%  P/S 0.49 0.65 0.55 0.47 

利润增长率 37% 34% 29% 29%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 1.20 1.23 1.27 1.30  营业收入 18536 21210 25020 29294 

应收账款周转率 50.80 50.80 50.80 50.80  营业成本 13762 15607 18334 21344 

存货周转率 10.08 9.56 9.31 9.08  营业税金及附加 162 186 219 256 

偿债能力      销售费用 3414 3885 4533 5161 

资产负债率 61% 62% 63% 63%  管理费用 384 418 468 607 

流动比 0.93 0.97 1.04 1.04  财务费用 (10) (47) (52) (55) 

速动比 0.78 0.82 0.88 0.87  其他费用/（-收入） 81 67 75 71 

      营业利润 923 1229 1593 2052 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 8 23 19 20 

现金及现金等价物 4656 5699 7317 8280  利润总额 931 1252 1611 2072 

应收款项 365 418 493 577  所得税费用 213 287 369 474 

存货净额 1365 1652 1992 2379  净利润 718 966 1243 1598 

其他流动资产 2249 2564 3012 3516  少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

流动资产合计 8634 10267 12749 14685  归属于母公司净利润 718 966 1243 1598 

固定资产 3817 4735 4587 4413       

在建工程 748 0 240 1394  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 799 799 719 639  经营活动现金流 1123 1765 2347 2821 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 718 966 1243 1598 

资产总计 15407 17209 19703 22539  少数股东权益 (0) (0) (0) (0) 

短期借款 0 55 175 240  折旧摊销 184 286 338 381 

应付款项 3672 4213 4950 5763  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 4349 4977 5871 6873  营运资金变动 221 (1825) (2494) (2790) 

其他流动负债 1291 1291 1291 1291  投资活动现金流 (1310) (169) (92) (980) 

流动负债合计 9312 10536 12287 14168  资本支出 (1314) (169) (92) (980) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 15 0 0 0 

其他长期负债 68 68 68 68  其他 (11) 0 0 0 

长期负债合计 68 68 68 68  筹资活动现金流 1229 (333) (379) (577) 

负债合计 9380 10604 12355 14235  债务融资 0 55 120 65 

股本 800 1200 1200 1200  权益融资 1 0 0 0 

股东权益 6027 6605 7348 8304  其它 1228 (388) (499) (642) 

负债和股东权益总计 15407 17209 19703 22539  现金净增加额 1043 1263 1875 1264 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【商贸零售组介绍】  
  
谭倩，8 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

张媛，厦门大学管理学硕士，2 年证券研究经验，从事商贸零售行业研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


