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事件： 

2019 年 3 月 15 日，天虹商场股份有限公司发布《2018 年年度报告》，现 2018 年全年实现营收 191.38 亿

元，同比增长 3.25%；营业利润 11.63 亿元，同比增长 25.74%；归属上市公司股东的净利润 9.04 亿元，同

比增长 25.92%。其中 Q4 实现营业收入 53.04 亿元，同比下降-5.23%%；Q4 实现营业利润 3.09 亿元，同

比增长 12.36%；Q4 实现归属于上市公司股东净利润 2.31 亿元，同比增长 2.21%。公司全年业绩符合预期。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业收入（百万元） 4231.73 3955.76 5596.59 5221.24 4302.25 4310.64 5303.83 

增长率（%） 8.81% 3.75% 13.84% 9.89% 1.67% 8.97% -5.23% 

毛利率（%） 25.33% 27.39% 25.32% 26.02% 27.31% 28.64% 27.30% 

期间费用率（%） 20.32% 23.74% 19.57% 18.23% 22.20% 23.16% 21.34% 

营业利润率（%） 4.90% 3.87% 4.77% 7.25% 5.36% 5.67% 5.83% 

净利润（百万元） 151.97 116.79 226.55 298.06 187.53 187.79 231.26 

增长率（%） 49.89% 51.17% 40.53% 33.79% 23.40% 60.80% 02.08% 

每股盈利（季度，元） 0.19 0.15 0.28 0.37 0.16 0.16 0.19 

资产负债率（%） 59.01% 61.47% 60.88% 58.72% 57.45% 59.03% 59.57% 

净资产收益率（%） 2.67% 2.01% 3.76% 4.71% 3.05% 2.96% 3.52% 

总资产收益率（%） 1.10% 0.78% 1.47% 1.95% 1.30% 1.21% 1.42%   

观点： 

 2018年公司零售业务主业增长3.79%，实现营收179.78亿元；地产业务增速下滑25.56%拖累公司整体表

现，全年实现营收5.52亿元。分地区看，华东地区零售业务增速最高，实现营收11.9亿元，同比增长13.78%；

北京、华中地区零售业务增长稳健实现营收5.26亿元、31.11亿元，同比增长分别为12.98%、11.54%，

主要由于百货和购物中心业态的拉动作用，其余华南、东南、成都增速分别为1.74%、-4.65%、1.85%。 
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图  1: 天虹股份净利润及增长率  图  2: 主营业务收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 同店方面，公司全年可比店整体销售额与利润双增长，营业收入同店增速1.55%，其中百货业态同店增

0.03%，超市业态同店增速4.02%，购物中心业态同店增速5.55%，便利店同店增速-2.72%。由于门店

改造等影响营收坪效表现，公司全年可比店营业收入坪效下滑，其中其中百货业态同店下滑10.87%，超

市业态同店增速+1.91%，购物中心业态同店下滑14.28%，便利店同店下浮7.9%。而可比店百货在街区

化改造带动下毛利坪效增长+6.31%，利润增长17.07%。 
  

表 1: 公司各业态营收、毛利、坪效 

业 态 营业收入（百万元） 营业收入同比增幅 毛利额（百万元） 毛利额同比增幅 

月均毛利坪效

（元 / 平米） 营业坪效（元 /平米） 

百货 10,248.86  0.03% 2750.66 6.96% 147.49  6,594.51  

超市 5,600.53  4.02% 1343.12 3.19% 400.81  20,055.53  

购物中心 712.10  5.55% 281.78 16.16% 76.97  2,334.18  

便利店 111.78  -2.72% 50.56 2.75% 694.90  18,435.74  

合计 16,673.27  1.55% 4426.12 6.27% 171.94  7772.41 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

  

 经营能力改善毛利率稳步提升。2018年毛利率为27.3%，同比增加1.5pct；零售板块毛利率为26.52%，

同比增加1.27pct，地产板块毛利率为33.15%，同比增加1.25pct。公司期间费用率基本保持稳定，同比

增加6.59%。其中财务费用同比下降181.66%主要是由于报告期内定期存款利息增加所致。毛利率提升

叠加公司加大费用管控力度，公司全年净利润同比增长25.9%，净利润为9.04亿元。 
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图  3:公司三项期间费用率  图  4: 天虹股份毛利率和净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 公司展店稳健，储备店面充足。年内门店加快布局华东和华南地区，其中华东地区新开3家百货和购物中

心，华南地区新开7家独立超市。全年新开百货1家，独立超市8家，直营购物中心4家，管理输出1家，

便利店48家，另外关闭百货1家，超市1家，便利店37家。截止2018年底共有百货68家，超市81家，购

物中心13家，便利店159家。其中Q4在厦门五缘湾开设一家购物中心。另与江西赣州定南、九江签约2

家购物中心签约管理输出服务，着手门店计划改造。 

 公司以新零售为契机，继续优化升级“数字化、体验式、供应链”三大战略。与腾讯加强新零售合作加

速线上线下消费一体化融合，通过强化供应链和提升客户服务打造公司核心竞争力。 

供应链——公司以消费者健康快速出发，建立品质好、价格低、速度快的高效供应链体系，以全球采购

网、生鲜直采基地、打造自有品牌及2R自营商品。公司建立59个生鲜直采基地，并与全国42家供应商签

约。2018年国际直采、生鲜直采、自有品牌全年销售分别增长61%、3.2%、102%。 

数字化——公司积极布局新零售市场，加深与腾讯战略合作。除以建立的“零售智能实验室”、AI实体商

业应用外，11月与微信支付联合打造了首家天虹&微信支付智慧零售门店，多维度的大数字领域合作，

助力公司达到数字化消费、精准消费服务，提高公司营收和运营能力。2018年全年“天虹到家”销售同比

增长118%。天虹数字化会员人数达1644万，占整体会员总数91.33%，其中天虹APP会员人数达840万，

占整体会员总数51.09%。 

体验式——多业态整合调整同时以体验消费、娱乐消费模式出发，继续开展门体街区化提升验消费。“YES!

街”、儿童主题街等各色主题推出，提升门店高曝光度，从而提高门店毛利率。购物中心可比店营收入同

比增长5.55%，利润总额增长64.41%。 
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结论： 

 公司处于转型调整阶段，我们预计新零售业务的继续拓展和数字化精准消费提质，公司Q1购物中心和百

货业态门店坪效将有明显改善,看好公司长期发展趋势。我们预计公司19/20/21年天虹实现收入

212.49/242.04/268.51亿，增速11.03%/13.91%/10.94%，同期实现归母净利10.65/12.43/14.12亿，同比

增速17.83%/16.68%/13.50%，EPS为0.89/1.04/1.18，对应PE为13.94、11.95、10.53，维持“推荐”评级。
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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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 8634 9126 11312 12856 14362 营业收入 18536 19138 21249 24204 26851 

货币资金 4656 3969 6036 7351 8651 营业成本 13762 13922 15707 17928 19943 

应收账款 49 65 72 82 91 营业税金及附加 162 155 162 184 204 

其他应收款 316 329 365 416 462 营业费用 3414 3627 3644 4066 4430 

预付款项 31 32 32 32 32 管理费用 384 439 425 508 564 

存货 1365 1050 1185 1353 1505 财务费用 -10 -29 -42 -62 -84 

其他流动资产 2151 3621 3621 3621 3621 资产减值损失 3.85 3.71 3.00 3.00 3.00 

非流动资产合计 6772 7129 5419 5419 5419 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 85.22 110.42 0.00 0.00 0.00 

固定资产 3817.4

8 

4469.3

2 

4469.3

2 

4471.6

9 

4471.6

3 

营业利润 923 1163 1350 1576 1791 

无形资产 799 939 0 0 0 营业外收入 44.37 32.90 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 140 345 345 345 345 营业外支出 36.20 27.05 0.00 0.00 0.00 

资产总计 15407 16255 16731 18275 19781 利润总额 931 1169 1360 1586 1801 

流动负债合计 9312 9561 9420 10227 11063 所得税 213 264 294 343 389 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 718 905 1066 1244 1412 

应付账款 3672 3473 3999 4565 5078 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 4349 4583 4753 4995 5318 归属母公司净利润 718 904 1066 1244 1412 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 1866 2266 1347 1533 1726 

非流动负债合计 68 122 99 99 99 EPS（元） 1.53 1.93 0.89 1.04 1.18 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 9380 9684 9519 10327 11162 成长能力      

少数股东权益 4 4 4 4 4 营业收入增长 7.31% 3.25% 11.03% 13.91% 10.94% 

实收资本（或股本） 800 1200 1200 1200 1200 营业利润增长 37.24% 25.98% 16.05% 16.80% 13.58% 

资本公积 1709 1309 1309 1309 1309 归属于母公司净利润

增长 

17.86% 16.68% 17.86% 16.68% 13.50% 

未分配利润 3110 3572 3641 3721 3812 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

6023 6568 7208 7956 8805 毛利率(%) 25.76% 27.25% 26.08% 25.93% 25.73% 

负债和所有者权

益 

15407 16255 16731 18286 19970 净利率(%) 3.87% 4.73% 5.02% 5.14% 5.26% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.66% 5.56% 6.37% 6.81% 7.14% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.92% 13.77% 14.79% 15.63% 16.03% 

经营活动现金流 1123 2195 692 2283 1978 偿债能力      

净利润 718 905 1066 1244 1412 资产负债率(%) 61% 60% 57% 56% 56% 

折旧摊销 953.37 1132.1

9 

0.00 0.36 0.36 流动比率 0.93 0.95 1.20 1.26 1.30 

财务费用 -10 -29 -42 -62 -84 速动比率 0.78 0.84 1.08 1.12 1.16 

应收账款减少 0 0 -7 -10 -9 营运能力      

预收帐款增加 0 0 170 242 322 总资产周转率 1.23 1.21 1.29 1.38 1.40 

投资活动现金流 -1310 -1898 198 -3 -3 应收账款周转率 356 336 309 313 309 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.20 5.36 5.69 5.65 5.57 

长期股权投资减少 0 0 210 0 0 每股指标（元）      

投资收益 85 110 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.53 1.93 0.89 1.04 1.18 

筹资活动现金流 -288 -369 -383 -434 -479 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.59 -0.06 0.42 1.54 1.25 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.53 5.47 6.01 6.63 7.34 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 400 0 0 0 P/E 8.07 6.41 13.94 11.95 10.53 

资本公积增加 0 -400 0 0 0 P/B 1.64 2.26 2.06 1.87 1.69 

现金净增加额 -475 -73 508 1846 1496 EV/EBITDA 2.81 4.81 6.55 4.90 3.60  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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研究助理简介 

  

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。 
 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 流动资产

合计 

8634 9126 11312 12856 14362 货币资金 4656 3969 6036 7351 8651 应收账款 49 65 72 82 91 其他应收

款 

316 329 365 416 462 预付款项 31 32 32 32 32 存货 1365 1050 1185 1353 1505 其他流动

资产 

2151 3621 3621 3621 3621 非流动资

产合计 

6772 7129 5419 5419 5419 
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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
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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
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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
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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。 


