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商贸零售 

报告原因：年报点评 

 

天虹股份（002419.SZ）              维持评级 

业态升级增厚利润，门店网络持续拓展                 买入 

2019 年 3 月 15 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 3 月 15 日发布 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 191.38

亿元，同比增长 3.25%；归属于上市公司股东的净利润 9.04 亿元，同比

增长 25.92%。 

事件点评 

 业态升级提升体验，数字化变革提供高效服务。公司拥有涵盖百货、购

物中心、超市及便利店等多种业态资源，2018 年持续升级业态提升实

体店体验。百货门店实行街区化调整后效果明显，推进主题陈列与主题

编辑营销，关联品牌销售贡献同比增长 18.8%；购物中心聚焦家庭生活

与儿童主题街，并因地制宜推广复制，通过开展营销活动等方式优化购

物中心内容，增强客流拉动销售增长，带来购物中心可比店营收增长

5.55%，利润总额增长 64.41%。公司通过数字化技术提高服务顾客的效

率，持续优化“天虹到家”业务，2018 年“天虹到家”销售同比增长 118%，

百货数字化专柜数量不断增加，并打造“超级导购”等数字化服务提高顾

客购物效率和服务体验。截至 2018 年底，公司整体会员人数达 1800 万；

数字化会员人数达 1,644 万，其中天虹 APP 会员人数达 840 万，微信粉

丝 645 万，微信小程序会员 159 万，公司还通过与腾讯、微信合作持续

加快智能化探索。2019 年公司在持续加强百货街区化、优化升级购物

中心体验项目的同时，还将推进超市业态升级，打造生鲜熟加强型体验

式超市。 

 物流中心降本增效，推进全国供应链整合。2018 年，物流中心通过作

业流程的再造优化、人员设备的优化、配送的规模效应和物流作业模式

的创新，起到了物流降本增效的效果，优化公司整体供应链能力，进一

步加强了物流中心的全国资源整合。截止 2018 年 12 月，公司共有 9 个

自营物流仓库，其中常温仓 6 个，低温仓 3 个，签订全国供应商协议

42 家。公司持续推进品类管理，进一步深耕国内外直采、自有品牌、

服务性商品等战略核心商品，积极拓展海外合作厂家开展国际直采，销

售额增长 61%；拥有生鲜基地 59 个，生鲜直采销售增长 3.2%；积极推

陈出新自有品牌，销售增长 102%；针对城市白领对健康便利快速的需

求发展 2R 商品及加工切配服务，2R 商品销售额增长 39%。同时公司开

发并启用数字化采购平台，提高新品引进速度。 
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 进一步拓展门店网络，改善亏损门店提升受益。2018 年公司共计在 4

省（湖南、福建、江西、广东）新开 16 家门店，其中购物中心开设直

营 4 家、管理输出 1 家，百货开设直营店 1 家；独立超市新开 6 家，其

中直营 6 家、加盟 2 家，以及 48 家便利店。公司的门店收入以直营为

主，占公司营收的 93.94%，公司主营业务品类超过 60%为服装和食品。

公司在华南区（广东）的收入占比超过 60%，其次为华中区（江西、湖

南）的 16%，2018 年公司拓展华中、华东区（江苏、浙江）的门店效

果显著，拉动两区销售额同比分别提升 11.54%和 13.78%。2018 年公司

加强收益管理，实现主营业务毛利率 26.52%，同比提升 1.27%，公司的

快速扩张同步拉升期间费用率至 21.09%，与去年同期相比提升 0.66pct。

公司可比店整体销售额与利润双增长，同时亏损店数、亏损额占盈利店

利润比例连续 3 年下降，改善效果明显，次新店利润总额同比增加，成

为公司重要的增长来源，新店开店效果不断提升。 

投资建议 

 公司坚定推进数字化、体验式、供应链三大面向未来的发展战略，基于

数字化智能化的业态创新和全国供应链整合能力初现成效，公司对内夯

实运营管理能力，加强门店体验式升级，对外继续铺设门店网络扩张，

打造新的利润增长点。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.88/1.02/1.16 元，

对应公司 3 月 15 日收盘价 12.8 元，2019-2021 年 PE 分别为

14.61X/12.53X/11.0X，维持“买入”评级。 

存在风险  

 宏观经济下行；市场竞争激烈；创新业态培育期较长的风险。 
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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 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,126  10,558  11,448  12,508  营业收入 19,138  21,243  23,193  25,420  

  现金 3,969  5,444  6,656  8,045  营业成本 13,922  15,605  16,968  18,559  

  应收账款 394  424  466  514  营业税金及附加 155  174  194  214  

  其他应收款 329  359  395  433  销售费用 3,627  3,856  4,186  4,578  

  预付账款 32  16  (0) (12) 管理费用 439  459  504  549  

  存货 1,050  1,478  1,525  1,609  财务费用 (29) (71) (91) (110) 

  其他流动资产 3,352  2,836  2,406  1,919  资产减值损失 4  2  (0) (0) 

非流动资产 7,129  6,776  7,137  7,548  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  5  2  2  投资净收益 110  0  0  0  

  固定资产 4,469  4,186  3,903  3,620  营业利润 1,163  1,218  1,432  1,631  

  无形资产 939  876  818  763  营业外收入 33  44  41  39  

  其他非流动资产 1,721  1,709  2,414  3,162  营业外支出 27  25  30  27  

资产总计 16,255  17,334  18,584  20,056  利润总额 1,169  1,237  1,442  1,643  

流动负债 9,561  10,275  10,844  11,553  所得税 264  185  216  246  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 905  1,051  1,226  1,396  

  应付账款 3,473  4,059  4,391  4,754  少数股东损益 0  (1) (0) (0) 

  其他流动负债 6,088  6,216  6,452  6,800  归属母公司净利润 904  1,052  1,226  1,396  

非流动负债 122  61  86  129  EBITDA 1,327  1,493  1,682  1,858  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.75  0.88  1.02  1.16  

  其他非流动负债 122  61  86  129  

     负债合计 9,684  10,337  10,930  11,682  主要财务比率 

     少数股东权益 4  3  3  3  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1,200  1,200  1,200  1,200  成长能力 

      资本公积 1,309  1,309  1,309  1,309  营业收入 3.25% 11.00% 9.18% 9.60% 

  留存收益 4,058  4,486  5,143  5,861  营业利润 25.98% 4.71% 17.56% 13.92% 

归属母公司股东权益 6,568  6,995  7,652  8,371  归属于母公司净利润 25.92% 16.28% 16.61% 13.88% 

负债和股东权益 16,255  17,334  18,584  20,056  获利能力 

    

     

毛利率(%) 27.25% 26.54% 26.84% 26.99% 

现金流量表 

  

单位:百万元 净利率(%) 4.73% 4.95% 5.29% 5.49% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 13.77% 15.02% 16.02% 16.68% 

经营活动现金流 2,195  1,363  1,686  1,957  ROIC(%) 1332.59% 99.49% 27.24% 38.96% 

  净利润 905  1,052  1,226  1,396  偿债能力 

      折旧摊销 436  346  341  338  资产负债率(%) 59.57% 59.63% 58.81% 58.25% 

  财务费用 0  (71) (91) (110) 净负债比率(%) 82.35% 60.58% 48.08% 34.45% 

  投资损失 (110) 0  0  0  流动比率 0.95  1.03  1.06  1.08  

营运资金变动 (689) 35  210  334  速动比率 0.84  0.88  0.92  0.94  

  其他经营现金流 1,654  2  (0) (1) 营运能力 

    投资活动现金流 (1,898) 205  3  (1) 总资产周转率 1.21  1.26  1.29  1.32  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 335.81  325.36  341.15  336.22  

  长期投资 0  (5) 3  (1) 应付账款周转率 5.36  5.64  5.49  5.56  

  其他投资现金流 (1,898) 210  0  0  每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (369) (554) (479) (567) 每股收益(最新摊薄) 0.75  0.88  1.02  1.16  

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.83  1.14  1.40  1.63  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.47  5.83  6.37  6.97  

  普通股增加 400  0  0  0  估值比率 

      资本公积增加 (400) 0  0  0  P/E 17.0  14.6  12.5  11.0  

  其他筹资现金流 (369) (554) (479) (567) P/B 2.3  2.2  2.0  1.8  

现金净增加额 (73) 1,015  1,211  1,389  EV/EBITDA 5.72  8.43  6.57  5.04  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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