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年报点评：业态升级提质增效，数字化零售助推

成长》 2019-03-19 

 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万

元）  
18536.28 19137.95 20716.83 22581.35 24433.02 

净利润（百万元） 718.19 904.38 1056.65 1228.26 1381.78 

每股收益（元） 0.60 0.75 0.88 1.02 1.15 

每股净资产（元） 5.02 5.47 5.89 6.38 6.92 

P/E 23.36 18.55 15.88 13.66 12.14 

P/B 2.79 2.56 2.37 2.19 2.02 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 事件：近期我们参加了公司组织的投资者交流会，并与公司高管进行

了交流。  

 百货行业翘楚，不畏零售寒冬。公司是华南地区百货龙头企业，业态

门店总数达到 321 家，公司 2018 年实现营业收入 191.38 亿元，同比

增长 3.25%，归母净利润 9.04 亿元，同比增长 25.92%。公司在交流会

上表示，2019 年零售行业依靠宏观环境改善实现复苏的可能性较低，

但行业仍然存在结构性机会，未来将从数字化技术应用、无形服务、

线上线下融合、差异化战略等方面应对零售寒冬。 

 同店复苏，展店提速，轻资产运营打开新增长点。公司部分百货门店

正在进行街区化调整改造，同店收入和利润增速有望恢复上行。2019

年大店将实现两位数的开店数量，新开门店培育期继续缩短，2-3 年内

即可实现盈利。2019 年公司将落地部分管理输出项目和加盟项目，轻

资产运营模式将贡献公司业绩增量。 

 持续探索新业态，推动零售场景延伸。公司试水“餐饮+零售”业态“虹

食汇”，集合餐饮、深加工、烹饪体验教学等消费场景，实现零售与

餐饮的深度融合。天虹到家业务截至 2018 年底已累计上线 66 家门店，

占超市销售总额的 7.6%，到家业务整体目前已经盈利。我们认为，公

司新业态探索较为顺利，一是由于公司灵活的经营机制能满足消费者

不断变化的消费需求，二是公司优秀的运营体系为新业态探索提供了

强有力的中后台支持。公司未来将加速新业态的探索，推动零售场景

延伸，实现零售板块间的深度融合。 

 盈利预测与投资评级。预计公司 2019/2020/2021 年实现营业收入

207.2/225.8/244.3 亿元，净利润 10.6/12.3/13.8 亿元，EPS 分别为

0.88/1.02/1.15 元，PE 对应当前股价分别为 15.9/13.7/12.1 倍。考虑到

公司在百货行业中业绩突出，享有一定的估值溢价，给予公司 2019 年

16-18 倍 PE，股价合理区间为 14.08-15.84 元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：零售市场竞争加剧；同店收入增速持续回落；展店进度放

缓；门店改造效果未达预期。 
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1 百货行业翘楚，不畏零售寒冬 

公司是华南地区百货龙头企业，目前已确立百货、超市、购物中心、便利店四大实

体业态与移动生活消费服务平台虹领巾的数字化业务线上线下融合的多业态发展格局，

其中百货业态定位主题化生活方式，购物中心业态聚焦欢乐时光与家庭生活，超市业态

定位现代都市品质生活。截至 2018 年末，公司业态门店数达到 321 家，其中百货/超市/

购物中心/便利店分别为 68/81/13/159 家，门店覆盖广东、江西、湖南等 8 省市的 25 个城

市。公司 2018 年实现营业收入 191.38 亿元，同比增长 3.25%，归母净利润 9.04 亿元，

同比增长 25.92%。 

图 1：天虹股份营业收入  图 2：天虹股份归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

公司在交流会上表示，2019 年宏观经济情况比较艰难，零售行业依靠宏观环境改善

实现复苏的可能性较低，但行业仍然存在结构性机会。面对比较严峻的零售寒冬，公司

在战略上将从以下几个方面应对：一是深化数字化、智能化技术应用，提高服务能力；

二是提升无形服务比重，全方位强化顾客体验感；三是从纯实体商业模式向线上线下融

合转变；四是差异化战略，形成独特竞争力。 

2 天虹未来的增长：同店复苏，展店提速，轻资产运营打开新增长

点  

同店：调改后同店增速有望复苏，主力门店续约无须担忧。公司部分百货门店正在

进行街区化调整改造，经营管理优化打开费用率的下行空间，同店收入和利润增速有望

恢复上行。因部分门店开业时间较长，每年约有 4-6 家门店租赁合约到期。公司表示大

部分门店能完成续约，主力门店续约问题不会对业绩产生重大影响。 

展店：开店继续提速，培育期进一步缩短。开店数量方面，公司 2019 年开店数量会

高于 2018 年，大店（百货和购物中心）开店在两位数（我们估计在 10-12 家，其中 3 家

加盟），独立超市开店速度会进一步加快，便利店将继续推广“内加盟模式”（员工成为

内部加盟商）。门店表现方面，新开门店表现基本符合预期，公司目标百货和购物中心新
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开门店首年亏损不超过 1000 万，后续扭亏周期短，开业后 2-3 年内实现完全盈利。外延

扩张方面，公司十分重视低线城市发展潜力，目前已逐步布局湖南、江西地区，渠道下

沉至县级城市；高线城市利用运营优势主攻体量较小、更贴近消费需求的社区商业中心。 

轻资产运营：运营优势凸显，轻资产模式打开新增长点。公司是百货行业上市公司

中少有的存在大店管理输出和加盟模式的企业。2018 年公司新增管理输出项目 1 个，加

盟项目 2 个，确认加盟费收入 3400 万，是公司其他业务收入增长的主要原因。考虑到管

理输出和加盟项目落地周期相对较短，公司于 2018 年签约的 1 个管理输出项目和 4 个加

盟项目在 2019 年将部分落地，轻资产运营模式未来有望贡献公司业绩增量。 

表 1： 2018 年已签约大店项目 

新开项目  地区  面积（平方米）  经营模式  

深圳松岗松瑞天虹  华南区  18,400 直营  

惠州博罗润发广场项目 华南区  61,545 直营  

东莞旧锡边城市更新项目  华南区  96,000 直营  

深圳沙井地铁站天虹 华南区  12,971 直营  

东莞塘厦天悦中央项目 华南区  44,380 直营  

深圳合正观澜汇项目 华南区  70,980 直营   

江西广丰龙华世纪广场项目  华中区  54,000 直营  

宁乡春城万象广场项目 华中区  20,115 管理输出 

永州天虹购物中心  华中区  100,000 直营  

九江天虹购物中心  华中区  100,000 加盟  

长沙世景国际广场项目 华中区  54,000 直营  

赣州旺达广场项目  华中区  22,510 加盟  

赣州定南容汇广场项目 华中区  22,300 加盟  

长沙方略城市广场项目 华中区  80,000 直营  

吴江天虹购物中心  华东区  63,000 直营  

泰州天虹购物中心  华东区  130,000 加盟  

厦门松柏天虹购物中心 东南区  43,014 直营  

资料来源：公司公告，财富证券  

3 天虹的新业态：持续探索，推动零售场景延伸  

虹食汇：公司在“餐饮+零售”业态的尝试。首家“虹食汇”门店 2019 年 1 月开业，

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，集合餐饮、深加工、

烹饪体验教学等消费场景，实现零售与餐饮的深度融合。餐饮业务采取第三方合作方式

经营方，天虹供应链负责原材料供应。“虹食汇”目前已经接近盈亏平衡，公司计划 2019

年落地更多天虹超市，做“零售+餐饮”的进一步探索。 

天虹到家：公司于 2015 年开启到家业务，截至 2018 年底已累计上线 66 家门店，2018

年全年销售额同比增长 118%，占超市销售总额的 7.6%。公司到家业务客单价较高，因

采用社会化物流资源配送，叠加阶梯化定价配送费用，成本控制良好，到家业务整体目

前已经盈利。公司预计到家业务 2019 年在超市销售占比将突破 10%。 

我们认为，公司新业态探索较为顺利，一是由于公司灵活的经营机制能满足消费者
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不断变化的消费需求，二是公司优秀的运营体系为新业态探索提供了强有力的中后台支

持。公司未来将加速新业态的探索，推动零售场景延伸，实现零售板块间的深度融合。 

4 天虹的数字化：进程加速，成果显著 

公司持续推进数字化进程，通过实现会员、商品、营销、服务的全面数字化，探索

智能化技术在零售价值链中的应用。目前超市 80%商品实现数字化，百货数字化进度加

快，中后台数字化未来是主要方向。公司于 2018 年 4 月与腾讯签订战略合作协议，双方

围绕智能识别、大数据、支付业务以及数字化技术赋能输出等方面展开深度合作。目前

公司已与微信支付联合打造首家天虹&微信支付智慧零售门店，未来将上线逐步各类数字

化项目。 

公司数字化成果显著。（1）超市数字化：天虹到家同比增长 118%，销售占比 7.6%，

新增会员数 37.6 万；手机快速买单日均消费 3 万人，消费人数占比 31%，超市自助买单

销售占超市销售达 35%；数字化供应链平台已引进 40 余个商品。（2）百货数字化：数字

化专柜引进供应商 31 家，总合作品牌 51 个，累计绑定 10 万会员，全年数字化专柜合作

数量达 571 个。（3）顾客数字化：公司数字化会员人数达 1644 万，其中“虹领巾”APP

会员人数 840 万，活跃会员数比例 86.8%。（4）服务数字化：智慧停车上线 37 家门店，

全年停车订单量超过 727.4 万单，线上支付占比超 39.2%。（5）经营管理数字化：推出“大

内总管”等运营管理系统。 

5 盈利预测与投资评级 

公司是跨区域、多业态百货企业，深耕华南地区，加速湖南、江西地区市场拓展，

逐步下沉县级城市，有望受益低线城市消费升级。公司现有百货门店完成调改后增速有

望复苏，次新门店贡献利润增量，管理输出、加盟等轻资产运营模式打开业绩新增长点。

公司不断探索新零售业态，契合消费需求发展到家业务，全面数字化赋能持续改善经营

效率。维持原盈利预测，预计公司 2019/2020/2021 年实现营业收入 207.2/225.8/244.3 亿

元，净利润 10.6/12.3/13.8 亿元，EPS 分别为 0.88/1.02/1.15 元，PE 对应当前股价分别为

15.9/13.7/12.1 倍。考虑到公司在百货行业中业绩表现突出，享有一定的估值溢价，给予

公司 2019 年 16-18 倍 PE，股价合理区间为 14.08-15.84 元，维持公司“推荐”评级。 

6 风险提示 

零售市场竞争加剧；同店收入增速持续回落；展店进度放缓；门店改造效果未达预

期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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