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68[Table_Main] 
多年深耕打磨多业态运营及数字化能力，百

货龙头开启外延扩张发展新阶段 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 19138.0  20291.0  22116.8  24521.4  

同比（%） 3.2% 6.0% 9.0% 10.9% 

归母净利润（百万元） 904.4  1036.7  1206.6  1404.8  

同比（%） 25.9% 14.6% 16.4% 16.4% 

每股收益（元/股） 0.75  0.86  1.01  1.17  

P/E（倍） 16.9  14.8  12.7  10.9  
     

 

投资要点 

 公司上下激励机制到位，打造高效学习型组织。（1）公司实控人为国资
委股东背景雄厚。同时虽为国资背景，02 年公司管理层便通过合资成立投
资公司持有天虹的股份；目前核心高管均有较大数量持股，激励充分。同
时公司管理层较年轻且由公司一手培养。（2）同时公司也对基层员工实行
“超额利润分享机制”，让基础员工共享利润，目前超过 90%的门店已参加。
（3）公司致力于打造决策流程短、沟通效率高的学习型组织架构，保证高
效率的运行。 

 多业态运营的强零售能力、领先行业的数字化能力，铸造公司核心竞争
力。（1）多业态强零售能力，业绩稳定性领先同行。公司 18 年拥有百货/

购物中心/超市 68/13/81 家，百货/超市收入占比大约 60%/30%。多业态的
运营能力使公司业绩稳定性超过百货同行。从各细分业态来看，公司已多
次证明其能在不同类型的地点因地制宜地打造多种样式的百货和购物中心
的能力；同时其通过自有供应链的搭建，持续打造着自有超市的核心竞争
力。（2）公司全面推进数字化，已成为百货业内的数字化标杆企业。公司
数字化从前台的客户数据获取和分析（在线会员 1800 万）、线上线下联通
服务（天虹到家占超市收入 7.6%）、门店产品数字化（超市 90%/百货 20%），
到中后台运营数字化及供应链智能选货全方位推进，保证了公司对客户的
全方位服务和运营效率的持续提升。同时公司也开始了数字化服务的变现。 

 18 年开始公司迎来外延发展黄金期，自建+轻资产模式快速扩张。公司
在 18 年开始新一轮的扩张周期：（1）得益于优秀的零售能力公司对购物中
心的商圈成熟度要求相对较低，使其可以以较低的成本快速扩张。未来几
年公司购物中心/百货有望以双位数的速度增加。（2）公司 17 年前开业的
购物中心仅有 4 个，近年次新购物中心的成熟也有望成为公司增速的推动
力。（3）自建之外，公司还以加盟/管理输出的模式加快向外的轻资产扩张。 

 财务分析：毛利率逐步提升，账上现金充沛。（1）毛利率随租赁业务占
比提升而提升，带动公司净利率提升。公司高毛利率的租赁业务面积逐步
代替联营业务，在零售额增长的情况下毛利率的提升逐步带动利润率和净
利润的提升，公司零售业净利润在近两年保持 30%左右增长。同时，随着
购物中心/超市比例的提升，我们预计公司业绩稳定性有望持续增强。（2）
公司账上现金充沛，现金及理财净额超过 70 亿，大量现金来自日常经营中
结转的应付和预收。同时，公司 18 年经营性现金流净额超过 20 亿。 

 投资建议与盈利预测：我们预计公司未来几年在自建加轻资产扩张的情况
下，每年能保持双位数的购物中心/百货数量增长；叠加超市和便利的扩张，
公司门店数量有望持续增加。同时次新门店的成熟也有望为公司提供收入
增量。我们预计公司 19-21 年归母净利润 10.4/12.1/14.0 亿，增速分别为
15%/16%/16%，对应 PE 15/13/11X。公司估值虽然高于同行竞争对手，但
是考虑到其更快的业绩增速、以及随着购物中心/超市扩张带来的持续增强
的业绩稳定性，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：1、异地扩张不及预期；2、零售环境不及预期；3、技术变革
影响 
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1.   国资背景下公司上下激励机制到位，打造高效学习型组织 

天虹股份的主要大股东分别为央企与港资。天虹股份的第一大股东为中国航空技术

深圳有限公司，其实际控制人为国务院国资委。作为目前 A 股上市百货中唯一一家央企，

公司股东背景雄厚。同时公司的第二大股东实控人黄俊康为香港商人、莱蒙国际创始人，

黄先生在 84 年即加入公司，其对中国商业环境和房地产、零售业有着丰富经验。 

图 1：公司股权架构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.1.   国企背景下，股权激励、利润分享机制到位，充分调动员工积极性 

在国企的大背景下，天虹对高管和核心管理层作出了力度较大的股权激励，充分保

证了管理层的积极性。零售业作为需要依赖员工持续不断精益求精提升效率的行业，对

员工的激励措施非常重要。天虹虽然作为国企，但是在 2002 年即由当时核心员工共同

出资组建公司的方式，通过合资公司持股天虹股份股权，完成了管理层持股。 

目前该投资公司（奥轩投资）持有上市公司 2.13%的股权；而目前公司主要高管也

均通过奥轩投资或个人持有的方式持有上市公司股份。这样的持股方式，充分保证了国

企背景下公司高管的工作积极性。 

表 1：公司董监高持股比例（截止 18 年年报） 

姓名 职务 
期末持股数

(万股) 

参考持股市值

(万元) 

占总股本比

例 

高书林 董事长 190 2502 0.16% 

宋瑶明 副总经理,总会计 184 2423 0.15% 
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师 

孙金成 副总经理 183 2410 0.15% 

侯毅 原副总经理 129 1699 0.11% 

吴健琼 原副总经理 111 1462 0.09% 

万颖 董事会秘书 71 935 0.06% 

郑蔓 副总经理 47 619 0.04% 

姜勇 副总经理 36 474 0.03% 

张旭华 董事,总经理 9 119 0.01% 

管理层持股总计   1008 13275 0.8% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

在公司高管之外，公司的核心骨干也通过参与市场化股票增持计划的方式，在 17

年 12 月和 19 年 1 月两次共同增持了公司股票，充分彰显了公司员工对公司发展的长远

信心，同时也保证了公司员工的工作积极性。 

同时作为国有大型零售企业，公司的领导层均较为年轻且均公司一直培养，年轻且

深谙百货行业的管理层是公司另一大优势。天虹的董事长与总经理分别出生于

1972/1977 年，董事长高书林历任公司总经理秘书、企划部经理助理、东门天虹股份/厦

门天虹股份总经理、总经理助理等职，一路由公司培养对天虹和百货行业均极为熟悉；

总经理张旭华也从天虹招商部开始一路任职于天虹股份。公司管理层的内部提拔，保证

了公司文化的一致和较强的执行力和凝聚力。 

表 2：公司高管年龄 

 

持有人 职务 出生年份 

1 高书林 董事长 1972 

2 张旭华 董事总经理 1977 

3 宋瑶明 副总经理兼总会计师 1967 

6 孙金成 副总经理 1964 

7 郑蔓 副总经理 1971 

8 姜勇 副总经理 1965 

9 万颖 董事会秘书 1976 

10 其他员工（不超过 232 人）  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

在中高层之外，对于基层员工，天虹从 16 年开始实行“超额利润分享”机制，保

证店长到店员的基层员工都能按比例获得任务指标的超额部分。公司还在门店按照品类

为单位共同制定目标与分配机制，充分激励到每一位员工。目前天虹的盈利可比门店均

可以参与利润共享机制。 

1.2.   打造扁平化高效率、学习型的组织架构 

在强调效率的零售行业中，公司持续推进扁平化的组织架构。公司希望通过管理的

扁平化，尽量压缩决策层级。天虹的职能部门不能超过 3 个层级、电子流审批不超过 5
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个流程，公司希望用最少的流程提升决策效率。同时在沟通上，尽可能使用线上移动互

联网的方式，避免开会中的一对一汇报环节，尽可能减少不必要的沟通时间。在组织扁

平化带来的层级减少影响，公司还努力将冗余员工转向专业岗位，真正实现效率的提升。 

同时，公司希望通过搭建内部培训体系，推进梯队人才培养，持续保持整个组织的

活力和竞争力。公司优化育才、英才、优才等“梯队人才培养体系和培育方式，培养内

容涵盖了战略视野、管理思维、经营理念到业务能力的提升。2018 年公司共组织 22 个

梯队人才培养项目，组织了 12 个岗位特训营，开发了 40 门专业课程及 200 多份内部学

习资料覆盖从基层管理员到高管各个梯队的储备和现任人员。 

在员工激励到位、组织架构扁平化、持续重视人才培养的多方面努力下，结合公司

持续推进的数字化，天虹股份的员工人数持续下降，人均创收逐年提升，效率的优化显

而易见。 

表 3：公司员工数量 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 

员工数量 15445 17001 16445 16176 15249 15225 

人均收入(百万元） 1.04 1.00 1.06 1.07 1.22 1.26 

人均利润（万元） 3.98 3.17 7.35 3.24 4.71 5.94 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   多业态运营的强零售能力、领先行业的数字化能力铸造公司核

心竞争力  

公司自 12 年持续推进“体验式、数字化、供应链”的三大战略以来，目前已逐渐

具备了（1）因地制宜、运营多种业态的强零售能力以及（2）领先行业的数字化体系；

而这两点也成为了公司最大的核心竞争力。 

2.1.   多业态、多场景的运营能力，业绩稳定性领先同行 

相较于全国性的大型地产开发商，“零售商”出身的天虹依靠多年零售经验、灵活

的组织架构、以及充分的激励机制，逐渐形成了在不同地域、根据不同业态运营的硬件

条件，打造专门适应当地消费者的特色业态的能力。公司在传统百货业态之外，已经逐

渐具备了超市、购物中心、便利店等多种业态的运营能力，截止 18 年公司已经拥有 68

家综合百货、13 家购物中心和 81 家超市。 

表 4：公司门店数量 

  2015 2016 2017 2018 

综合百货数量 62  67  67  68 

直营综合百货数量 61 65 64 64 

购物中心数量 3 4 7 13 

直营购物中心数量 3 4 7 11  
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便利店数量 166 157 148 159 

超市数量（大部分位于百货、购物中心内）   68 81 

独立超市数量     2  10  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从收入占比来看，最传统的百货业态目前占公司可比店收入 60%左右，而超市的收

入占比已经达到 30%以上。 

 表 5：公司各业态收入占比 

 （单位：百万元） 2017 2018 

可比店收入合计 16492 16673 

百货（不包括百货内超市） 10583 10249 

占可比店收入比 64% 61% 

超市 5273 5601 

占可比店收入比 32% 34% 

购物中心（不包括购物中心内超市） 563 712 

占可比店收入比 3% 4% 

便利店 72 112 

占可比店收入比 0% 1% 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

多业态的运营能力让公司的业务稳定性明显优于同业。产品更为刚需的超市业务，

以及租赁面积更大、联营面积更少的购物中心业务，使得公司的业务稳定性要更强于主

营中高端百货为主的竞争对手。例如在整体大环境较为低迷 14~16 年的情况下公司可比

店增速均明显优于同业。 

18 年开始，我们看到不论是在大环境较好的上半年还是较低迷的下半年，公司的可

比店增速领先同业的趋势更为明显，我们认为这与公司持续在门店体验、数字化、供应

链上做的努力密不可分。 

表 6：百货零售可比店收入增速 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  2012H1 2012 2013H1 2013 2014H1 2014 2015H1 2015 2016H1 2016 2017H1 2017 2018H1 2018 

天虹股份 3.5% 4.3% 5.5% 3.9% 1.4% 1.3% 2.1% -1.7% -4.4% -2.9% 

 

-1.37%

（联营

改租赁

收入不

可比，

下同） 

2.73%

（可

比销

售额

增幅） 

估算可

比销售

额高单

位数增

长 

估算可比

销售额中

高单位数

增长 

金鹰商贸 8.6% 6.1% 5.6% 2.9% -6.7% -5.5% -1.6% -5.3% -8.7% -4.1% 2.3% 3.4% 1.5% 持平 

王府井 
 

8.7% 6.6% 2.6% -7.9% -7.6% -3.6% -6.0%   -1.6% 6.8% 10.7% 
 

1.7% 

新世界百货 9.2% 11.4% 0.4% -4.3% -9.5% -7.0% -8.5% -8.9%   0.7% 2.0% 0.8% -8.3%   
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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从细分的每个业态来看，公司一方面已多次证明了其能在不同地区，根据周边不同

的消费者和消费环境，打造不同百货/购物中心的能力；另一方面通过自有供应链的搭

建，持续打造着自有超市的核心竞争力。 

2.1.1.   百货：根据地方特色打造不同主题商场，“天虹”+“君尚”双品牌推进 

作为公司发展最早的业务，天虹在百货商场的打造上，正在努力通过生活方式主题

编辑引领百货业态创新。截止 18 年天虹共拥有 68 家百货，其中定位中产阶级家庭消费

的“天虹”百货 18 年全国门店 65 家，而定位高端的“君尚”百货在全国共拥有 3 家门

店。 

表 7：公司百货数量 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

百货店数量 59  62  67  62  67  67  68  

“天虹”店 57 60 60 58 63 63 65 

“君尚”店 2 2 4 4 4 4 3 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

在百货门店打造上，公司擅长根据周边客群因地制宜地打造不同百货。公司的百货

门店实行街区化调整后效果明显，18 年关联品牌销售贡献同比增长 18.8%。（1）传统

百货主题编辑门店改革代表深南天虹店，作为 84 年开业的天虹体系内第一家百货深南

天虹店的建筑面积仅 2 万平的老百货，虽然位于华强北商圈，但是受制于商场面积其整

体可挖掘的空间较为有限。 

因此针对有限的面积，公司决定将该店定位于专注服务特定人群的特色门店。在多

次市场调研和访谈后，公司将深南天虹的目标群体定位为华强北周边年轻人中的 80 后

时尚女性，在对门的进行全面更新的同时改名为天虹 Discovery，以此来形成与周边商

场的差异化竞争。 

基于这样的定位，公司决定将门店按照80后女性普遍的生活形态打造成了内衣馆、

美妆馆、鞋履馆、儿童馆、运动馆五大品类馆；Relax 馆、Office 馆、家居馆、女士精

品馆、男士精品馆、旅行馆六大生活场景馆。分主题编辑之后的门店，让消费者在有了

更高的购物效率的同时，获得了更多在生活方式上的启发。 

 

 

 

 

 

 

http://t.linkshop.com.cn/kindex_id_382.aspx
http://t.linkshop.com.cn/kindex_id_384.aspx
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图 2：深南百货美妆馆、Office 馆  图 3：深南百货鞋履馆、Relax 馆 

 
 

 

  

数据来源：联商网，东吴证券研究所  数据来源：联商网，东吴证券研究所 

在分主题编辑之外，深南天虹也尽可能地在个性化的客户服务上注重细节，例如：

在运动休闲区引入了跑步机和体脂测试仪，顾客可在购买运动鞋后体验跑步的脚感的同

时也能获得渗透报告；在内衣馆打破一柜一试的试衣模式，推出集中试衣间+VIP 试衣

间相结合的方式，让消费者一次性挑选多款不同品牌的产品进行试穿；在女装馆引进 3D

试衣互动体验项目等。 

同时，包括高颜值的洗手间、空中花园、沙龙室等一系列设施也均让消费者获得了

更高的体验。 

图 4：天虹 Discovery 门店照片 
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数据来源：赢商网，东吴证券研究所 

（2）新型中高端百货代表君尚 3019。作为公司新零售标杆，位于公司总部边的君

尚 3019 开业于 2016 年，商场 8 层面积 4 万平，针对周边商业区较为密集的特点，君尚

3019 将年轻白领和时尚主妇为主的中产阶级作为主要的目标客群。 

针对一线城市核心区激烈的市场竞争以及白领的生活特点，君尚 3019 将体验业态

放到了比购物更重要的位置，君尚 3019 的体验面积占比达到 70%，包括滑雪、茶艺、

插花、陶瓷、绘画、烹饪等等在内的体验业态均一应俱全，用一种全新的方式为城市中

产阶级提供了新的消费选择。 

图 5：君尚 3019 门店图片 

 

 
 

 

数据来源：赢商网，东吴证券研究所  数据来源：赢商网，东吴证券研究所 
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我们认为，这种在不同区域、针对当地客群打造不同百货形态、搭配不同商品组合

的运营能力，是天虹旗下的百货商场能够在购物中心目前持续吸引流量的情况下，始终

保持增长的核心。 

2.1.2.   购物中心：力推“畅享欢乐时光”概念，利用自身门店运营实现差异化布局 

天虹从 13 年开始经营购物中心，至 18 年已在深圳、杭州、苏州、吉安等 10 个城

市拥有 13 家购物中心，这 13 个购物中心，总计面积 88.7 万平，平均面积 6.8 万平。 

表 8：公司购物中心数量 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 

深圳 1 1 1 2 2 2 

杭州   1 1 1 1 1 

吉安   1 1 1 1 1 

厦门         1 2 

苏州         2 2 

上饶           1 

九江           1 

宜春           1 

浏阳           1 

佛山           1 

总计 1 3 3 4 7 13 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

与拥有雄厚资源的大型地产商激烈争夺核心城市核心商圈相比，“零售商”出身的

天虹在资源禀赋上相对较为弱势，因此其扩张方向更倾向于一二线城市生活社区、以及

三四线城市的核心地段。18 年公司开始快速向低线城市进行扩张。 

表 9：公司 18 年新开购物中心面积 

 18年新建购物中心 面积（平方米） 

上饶购物中心 55411 

九江购物中心 100000 

宜春购物中心 90154 

浏阳购物中心 50588 

佛山 ipark 35000 

厦门五缘湾 71844 

平均 67166 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

一二线城市社区及三四线城市的商圈的经营环境差异化较大，这更需要购物中心运

营者根据商圈周边的消费者特点，在体验业态、品类丰富度做到更好的取舍。这一方面

要求购物中心运营者对周边消费者做出更精确的定位，用最有效的方式吸引消费者入店；

另一方面要求其在品类、品牌的陈列上做出改变，适应周边消费者的消费水平。 
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因此在其开始运营第一个购物中心起，天虹便将 “畅享欢乐时光”作为其打造购

物中心的核心主题，希望通过包括（1）主题街区打造、欢乐时光体验等方式为消费者

提供不同的购物体验，（2）并利用自身百货的运营经验针对当地消费者搭配引入不同的

品牌。目前公司的首个宝安天虹购物中心利润过亿，新开购物中心能在第一年扣除开办

费用后亏损额控制在 1000 万内，第二年可以获得盈利。目前，公司的购物中心均能达

到上述指标，其扩张模式被验证能够有效复制。 

（1） 特色化的主题街区编辑：以深圳宝安购物中心为例，该购物中心同样不处

于市中心，周边消费者也以年轻家庭型客户为主。在这样的背景下，公司

打造了 5000 平的全国首个 Kids Republic，以英伦风主题乐园的形式吸引家

长带孩子进店，用英国各大著名景点作为装饰，打造整个购物中心的氛围，

充分提升客流。 

图 6：公司宝安购物中心儿童共和国 

   

数据来源：联商网，东吴证券研究所 

在深圳新沙天虹，公司针对周边消费者以年轻打工族为主的特点，打造夜宴主题—

Yes!街，一个营业时间至凌晨 2 点的夜生活地标。一方面以东方古街、淘金小镇等为主

题元素形成氛围、突出主题。同时，以音乐为主题的欧美街，以户外街道室内化的设计

风格为主，为顾客营造户外街区的视觉感。 

图 7：公司新沙购物中心主题街区 



 

13 / 28 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

  

数据来源：赢商网，东吴证券研究所 

在新沙购物中心中，天虹针对年轻消费者将街头文化融入其中，包括精心设计的文

艺海报、可供拍照的挡墙、乐器播放墙等等，让年轻消费者不断体验到新鲜感。 

图 8：公司新沙购物中心 

  

数据来源：赢商网，东吴证券研究所 

（2）百货运营的资源和经验让公司的购物中心能够在保持体验的同时，也保持产

品的丰富性以提升平效。在 7 万平的面积下一般购物中心可能大概能引入 200 个品牌，

但是天虹能够引入 300 个品牌以上，这得益于天虹自身多年的百货运营经验。例如，天

虹会在购物中心无缝引入自身百货商场，让百货与购物中心的客流自然双向流动。购物

中心的导流，叠加公司的经营能力，使得百货服装、鞋帽、化妆品等集中在一整块区域

的相关品类销售得到加强，提升了购物中心对消费者的吸引力和整体销售。 

图 9：公司购物中心百货区域 
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数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

2.1.3.   超市：坚持搭建自有供应链体系，打造核心竞争力 

公司截止 18 年拥有超市数量 81 家，几乎标配于每一个天虹百货及购物中心内。同

时公司于 17 年推出 sp@ce 品牌独立超市，作为国内首创的都市生活超市，天虹希望打

造一个定位中高端、数字化、体验式的生活超市，为中产阶级家庭提供品质健康生活解

决方案。sp@ce 超市最大的特点在于，其不用传统的商品分类设计整体动线，而是通过

消费者的生活区块场景，从冰箱、厨房、到餐桌的顺序来设计主题专区导致动线。截止

18 年，公司的 sp@ce 品牌独立超市已有 10 家门店。 

图 10：公司 sp@ce 门店 

  

数据来源：搜狐，东吴证券研究所 

作为超市业务核心的特色供应链，（1）公司的国际直采业务已覆盖东南亚、欧、美、

澳、韩国等五大区的直采体系，18 年新增 39 个海外合作厂，累计合作已达 134 家，单

品销售过百万的达到 45 个，销售额增长 61%；（2）生鲜直采业务，公司在 18 年已形成

59 个直采基地，持续加快与基地的直接合作，来自自有生鲜果蔬源头直采的产品占销售

在 17 年达到 43%；（3）自有品牌方面，18 年公司持续推出新产品带动自有品牌销售增
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速大幅上升至 102%，18 年开发 243 个新 SKU；针对城市白领对便利、健康、快速的需

求大力发展 2R（Ready to Cook& Ready to Eat）商品及加工切配服务，2R 商品销售额增

长 39%。 

表 10：公司自有供应链打造 

  2016 2017 2018 

自有品牌收入增速 22% 32% 102% 

全球直采收入增速 392% 增长逾 5 倍 61% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

同时在物流方面，在现有 9 个自营仓库总计 8.67 万平的基础上，公司在 2019 年将

开始华南物流三期的建设，该物流中心具备常温配送、生鲜加工及中央厨房等综合型功

能的物流园，主要为天虹华南区商超、便利店等自营业态提供物流服务。该中心预计 20

年 11 月竣工。 

天虹的便利店则有微喔便利店（20-200 平方米）和微喔生活店（300-500 平方米）

两个模式。天虹便利店主要围绕中青年消费者、都市白领的一日五餐，大力开发独有商

品，通过与知名餐饮合作、打造网红商品等方式大力拓展速食商品。截止 18 年，公司

的便利店已达 159 家。 

2.2.   全面推进运营数字化，提升整体效率 

作为需要兼顾供应链到终端销售的零售企业，前中后台的高效信息系统，是企业能

否保持高效率运转的基本保障。天虹的自有数字化系统目前已经成为百货业内的数字化

标杆企业。天虹的网上门店最早上线于 10 年 3 月，15 年推出独立 APP，17 年将电商运

营部更名为数字化运营中心。这套自有的整体数字化系统已经从简单的前端引流向上深

入至公司整体运营，不断提升公司整体运营效率，其整体数字化体系已经做到行业领先。 

表 11：公司数字化进程 

2010.3 网上天虹上线 

2013.9 与腾讯开始合作，10 月微店上线 

2014.1 实体店正式进入微店 

2015.10 自有 APP 上线 

2017.4 成立数字化经营中心 

2018.4 与腾讯合作，成立“智能零售实验室” 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

19 年 5 月 6 日，公司公告与数字化业务骨干合资成立智慧零售服务公司灵智数科，

已正式开始数字化能力的变现。 

2.2.1.   前端数字化：线上多渠道一体化打通全渠道，数字化零售提升销售效率 
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目前天虹在线上的销售渠道包括独立 APP、微信公众号、微信小程序、PC、微品

等多个渠道，且会员均全部打通。截至 2018 年底，天虹整体会员人数 1800 万、数字化

会员人数达 1,644 万，其中 APP 会员人数 840 万，微信粉丝 645 万，微信小程序会员

159 万，消费活跃用户数占比 87%。2018 年公司的线上交易额达到 18 亿，同增 32%。 

表 12：公司线上会员人数变化 

（单位：万元） 2016 2017 2018 

APP 会员 300 600 840 

微信粉丝 500 600 645 

微信小程序会员     159 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

除了单独的线上渠道外，为了保证客户粘性，天虹全面搭建线上线下互通的数字化

服务体系，全面提升消费者购物体验。（1）提供 3 公里送达的天虹到家业务已上市 66

家门店，订单已占到超市订单量 7.6%。（2）线上线下渠道的优惠券也已经全面打通、

其他包括线下购物、线上退货等业务也均持续推进。（3）智慧停车已上线 37 家门店，

全年停车订单量超过 727.5 万单，线上占比 39.2%。（4）全渠道的服务评价体系中评价

数已超过 100 万条。 

消费者满意度提升带来的会员数增长，也帮助天虹更精准地为消费者画像，带来了

更高效的营销效率。（1）通过系统识别会员身份及行为，天虹会在后台为自己的消费者

贴上不同种类的标签，更精准的数据这让天虹进一步强化了自己本就擅长的根据消费者

打造门店的能力。（2）纯线下时代仅能通过线下场地营销的方式进行广告宣传，然而现

在天虹已能根据不同会员的画像精准地在线上 APP 或公众号迅速将营销活动推送至消

费者，大大提升营销效率。 

 

 

图 11：公司独立 APP 页面 
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数据来源：天虹 APP，东吴证券研究所 

超市、百货门店数字化全面推进，也在持续提升门店的运营效率。天虹力推商品的

数字化，目前超市数字化已基本完成，百货的数字化也正在持续推进。目前超市 90%/

百货 20%商品已实现数字化，在商品数字化后顾客可以直接通过微信扫码便可完成支

付。商品数字化以及自助收银等系统的全面推进（18 年超市自主消费占比 35%），公司

超市门店销售效率大幅提升。过去一家超市标配的 120-140 名员工现在仅需 60-70 人，

数字化对财务报表的帮助有望逐渐显现。 

同时，公司也在持续推进百货的数字化，希望持续提升百货联营专柜的数字化程度，

并打造“超级导购”等服务提高顾客购物效率和体验。 

 

2.2.2.   中后台数字化：运营数字化全面提升效率 

面对中后台开发“大内总管”APP，提升中后台运营效率。“大内总管”APP 通过

整合后台的商品信息、会员信息、单据、库存等一系列数据，为经营管理提供各类型

数据分析及管理。门店经营者也能够通过 APP 实时看到运营数据及其他门店数据、历

史数据，提升决策效率。同时，供应商也可通过 APP 查看下单及销售情况。该 APP 在

18 年日均启动 4 万次，正在逐步帮助公司降低财务人员数量，提升中后台效率。我们认

为与前台的数字化一样，中后台的数字化也有望逐步从财务报表看到效果。 

供应链的数字化，提升采购和选品效率。公司的供应链数字化平台 1.0 平台在 18

年 5 月上线，让供应商可以直接通过线上平台与公司进行合作。19 年 2 月 2.0 平台的上

线，能够实现全国天虹超市品类需求展示功能，提高采购需求匹配度，提升采购效率。

供应商可以直接通过微信、逐步扫描功能直接申请成为就近区域的天虹供应商并提报新
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商品。  

同时公司也和智能零售服务商哈步合作，通过对顾客的大数据分析，理解顾客的决

策关键因素及流程，了解顾客需求，做到商品的精准选品。在比如食用油、酱油等品类

哈步均帮助公司进行了品类的优选。 

3.   18 年开始迎来外延发展黄金期，自建+轻资产模式快速扩张 

天虹在零售运营能力、数字化上积累的核心竞争力，使得公司在内生增速优于同业

的基础上，在购物中心向低线城市下沉的浪潮下迎来了快速外延发展的黄金时期。 

3.1.   强零售能力使公司以较低的成本，加速向下渗透门店 

门店调整结束，开启新一轮扩张周期。公司在 16 年基本结束了前期门店调整，18

年开始公司以一二线城市社区生活中心、三四线城市中心的定位开始了新一轮的购物中

心扩张。 

表 13：公司门店扩张历程 

综合百货 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

门店数量 43 50 59 62 64 62 67 67 68 

开店   8 9 4 6 2 5 2 2 

关店   1 0 1 4 4 0 2 2 

购物中心                   

门店数量       1 3 3 4 7 13 

购物中心净开店数量       1 2 0 1 3 6 

营业面积(万平米）       7.2 22 22 32 54 89  

平均单店面积       7.2  7.3  7.3  8.0  7.7  6.8  

便利店                   

门店数量         158 166 157 148 159 

独立 SPACE 超市                   

门店数量               2 10 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

受益于公司较强的零售能力，公司对物业所处的商圈成熟度要求相对较低，有效节

约了扩张成本和扩张时间。由于公司较强的零售能力，其有能力成功运营商圈并不成熟

的购物中心，这使其可以以较快的速度、较低的成本进行门店扩张。从目前公司公告的

储备项目看，公司项目的平均初始装修设备（8000 万左右）加首年租金，单个项目的

初始投资在 1.3 亿左右，资本开支基本可控。同时，相对较低的开店成本以及较强的零

售能力，让公司的购物中心能够将第一年的亏损控制在一千万之内，同时做到新购物中

心在 1.5-2 年盈利。 



 

19 / 28 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

同时对于物业较强的适应性，使天虹在整体购物中心向低线城市扩张的背景下在 18

年开始明显加快了新项目的扩张节奏。天虹在 18 年新增 9 个直营购物中心项目储备、2

个直营百货项目储备。我们预计未来每年天虹都能以双位数的大店（百货+购物中心）

扩张速度进行门店扩张。 

表 14：公司购物中心储备情况 

项目名称 签约时间 
租赁面积（平方

米） 

租赁期限

（年） 

租金、设备使用费（万

元） 

装修、设备购置万

元） 

预估初始投资额

（装修费+首年

租金）（万元） 

佛山市禅城区岭君广场 2014 年 6 月 18 日 80000 20 111,029 8,659 14210 

深圳宝安闽泰项目 2015 年 7 月 13 日 100000 20 210,880 15,547 26091 

萍乡市角凤凰天成项目 2015 年 12 月 1 日 80000 20 62,700 8,943 12078 

喜来乐中央生活城 2016 年 1 月 14 日 90048 20 67,398 9,749 13119 

广东惠州创富商贸广场 2017 年 12 月 26 日 61781 20 62,863 4,869 8012 

湖南永州金盘世界城 2018 年 1 月 18 日 100000 20 81,610 3,945 8026 

吴江财智商业中心 2018 年 3 月 16 日 63000 20 93,857 6,944 11637 

长沙县世景国际广场 2018 年 7 月 5 日 54000 20 56,485 4,989 7813 

惠州博罗润发广场项目 
2018 年 7 月 19 

日 
61545 20    

东莞市旧锡边村 2018 年 7 月 23 日 96000 20 119,300 9,479 15444 

厦门特运运营中心 2018 年 7 月 27 日 43014 20 94,885 6,579 11323 

湖南省长沙县方略城市广

场项目 
2018 年 11 月 20 日 80000 20 109,162 7,334 12792 

东莞塘厦天悦中央项目 2018 年 12 月 3 日 44380 20    

深圳合正观澜汇项目 2018 年 12 月 7 日 100000 20 81,610 3,945  

平均   75269   95982 7582 12777 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   次新购物中心成熟也将成为公司增长新动力 

天虹目前的 13 个购物中心中 17 年 1 月 1 日之前开业的购物中心只有 4 个，18 年 1

月 1 日之前开业的购物中心为 7 个，其中 5 个为直营购物中心。 

 

表 15：公司现有购物中心概况 

购物中心名称  开业日期 面积 

宝安中心区天虹购物中心 2013/10/26 72,000 

杭州购物中心 2014/06/27 73,049 

吉安购物中心 2014/07/16 101,260 

深圳新沙天虹购物中心 2016/12/16 106,000 

厦门君尚购物中心 2017/04/28 56,091 
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苏州石路天虹 CC.Mall 2017/5/19 90,000 

苏州相城天虹购物中心 2017/12/29 114,769 

上饶余干天虹购物中心 2018/02/04 55,411 

九江天虹购物中心（加盟） 2018/06/16 100,000 

宜春天虹购物中心 2018/07/27 90,154 

浏阳天虹购物中心 2018/09/19 50,588 

佛山 IPARK（管理输出） 2018/09/29 45,000 

厦门五缘湾购物中心 2018/12/22 71,844 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从收入贡献看，18 年的 4 家成熟购物中心（包含购物中心内的超市）占收入总量相

对较小（仅占 5.1%）；随着已有的几家购物中心的逐渐成熟，我们预计未来成熟购物中

心收入占天虹整体收入的比将不断扩大。 

表 16：公司老店、新店收入分布 

  2018 2019E 2020E 2021E 

公司总收入 19,138  20,291  22,117  24,521  

YOY 3.25% 6.03% 9.00% 10.87% 

可比店（两年以上老店） 16673  17489  18991  21402  

占比 87.1% 86.2% 85.9% 87.3% 

百货（含超市） 15586  15514  15760  16007  

占比 81.4% 76.5% 71.3% 65.3% 

直营店数 62 63 64 65 

购物中心（含超市） 975  1741  2708  4584  

占比 5.1% 8.6% 12.2% 18.7% 

直营店数 4 7 11 19 

新店销售（两年以内） 1305  1512  1977  2076  

占比 6.8% 7.5% 8.9% 8.5% 

直营购物中心数量 7 12 16 16 

独立超市数量 10 15 22 27 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.3.   加盟、管理输出等轻资产模式将逐步落地 

在扩张自营项目之外，公司还在尝试轻资产的加盟和管理输出模式扩张。由于公司

较强的零售管理能力，以及现在越来越激烈的购物中心竞争，公司向当地地产商输出管

理的轻资产模式预计将会逐步增多。天虹的轻资产模式包括加盟模式（项目使用“天虹”

品牌）、管理输出模式（项目方不使用“天虹”品牌）等方式。 

18 年除去便利店外，公司共有 8 个加盟/管理输出门店，包括了 4 家百货、两家购

物中心（1 个管理输出）、2 家独立超市。18 年加盟服务收入 3422 万元。 
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表 17：公司轻资产模式门店 

 开店日期 门店面积 

江西共青城天虹 （百货） 2016/05 39000 

江西泰和天虹 （百货） 2017/11  30000 

九江天虹购物中心（购物中心） 2018/06 100,000 

佛山 IPARK（购物中心，管理输出） 2018/09 45,000 

赣州定南天虹（百货） 2018/11 22,300 

sp@ce 惠州龙溪万润城店 2018/12 3,640 

sp@ce 惠阳新圩镇诚杰壹天地店 2018/12 3,000 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

在此基础上，公司在18年又新增3个百货/1个购物中心的加盟/管理输出储备项目，

我们预计在未来这种轻资产、降低公司成本同时帮助当地地产商提升物业价值的双赢合

作模式将会被公司持续使用。 

表 18：公司轻资产模式储备项目 

 面积 签约日期 签约时长 模式 

江西省吉安市铜锣湾广场项目 82600 2017/9/15 20 加盟 

莆田市涵城水韵城项目 35900 2017/11/22 5+2 年 加盟 

宁乡春城万象广场项目（装修租赁分成，一期已开业） 20,115 2018/1/17 2023/4/30 管理输出 

泰州天虹购物中心 130,000 2018/3/29 20 加盟 

赣州旺达广场项目 22,510 2018/10/26 15 年 加盟 

赣州定南容汇广场项目 22,300 2018/11/7 20 年 加盟 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   财务分析： 毛利率逐步提升，账上现金充沛 

4.1.   毛利率随租赁业务占比提升而提高，带动净利率提升明显 

公司的毛利率在近年表现出逐年上升的趋势。公司的业务分为零售、地产和其他业

务收入，其中最主要的直营零售业务毛利率从 17 年的 25.3%上升至 18 年的 26.5%。 

表 19：公司利润率情况 

（单位：亿元） 2017 2018 

总收入 185.4  191.4  

毛利率 25.8% 27.3% 

直营零售业务 173.2 179.8 

毛利率 25.3% 26.5% 

地产收入 7.4 5.5 

毛利率 31.9% 33.1% 

其他业务收入 4.7 6.1 
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毛利率 34.9% 43.8% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

直营零售业务的毛利率明显提升主要由于公司街区化场景调整后，租赁收入的持续

提升。公司在百货门店持续推进主题陈列与主题编辑营销，同时提升体验业态占比，而

这些体验业态租赁面积占比更高。因此天虹高毛利率的租赁收入占比逐渐提升，在联营

收入下降并不明显的情况下高毛利率业态收入的提升（18 年可比店租赁业务收入提升

20.7%），带动公司整体毛利率提升。 

表 20：公司不同业态利润率 

（单位：亿元） 2017 2018 

可比店收入 163.0  165.6  

毛利率 25.2% 26.4% 

可比自营收入 47.7 49.9 

毛利率 24.5% 24.3% 

可比联营收入 104.2 102.3 

毛利率 20.2% 20.6% 

可比租赁收入 11.1 13.4 

毛利率 75% 78% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从费用率来说，随着公司数字化战略的逐步推进、和内部效率的提升，在人工成本

逐渐提升、开店速度加快的背景下，天虹的费用率保持了相对的稳定。 

毛利率的提升以及费用率的相对稳定，使得公司的净利率在近两年提升趋势明显；

公司可比门店的利润增速明显在 18 年以来达到接近 20%的利润增速。 

表 21：公司门店增速 

 
2013H1 2013 2014H1 2014 2015H1 2015 2016H1 2016 2017H1 2017 2018H1 2018 

累计可比同店收入增速 

（17、18 年联营改租赁 

导致收入不可比） 

5.51% 3.89% 1.44% 1.25% 2.08% -1.66% -4.38% -2.94% -1.37% -0.23% 2.50% 1.58% 

累计同店利润增速 20.56% 13.23% 3.20% 4.20% 4.25% -5.30% 5.16% 9.73% 14.04% 17.37% 19.13% 17.07% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

可比店利润的增长叠加门店数量的扩张，使得在扣除地产贡献的净利润后，公司近

两年利润增速达到 30%左右。 

表 22：公司费用率、净利率 

  2016 2017 2018 

销售费用率 18.1% 18.4% 19.0% 

管理费用率 1.8% 2.1% 2.3% 
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净利润 524.11  718.19  904.38  

YOY   37% 26% 

净利率 3.0% 3.9% 4.7% 

扣除地产净利润（估计） 512  659  860  

YOY   29% 31% 

扣除地产净利率（估计） 3.0% 3.7% 4.6% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.   账上现金充裕，现金流稳定充沛 

公司账上现金充裕，资产结构健康。截止 18 年底，天虹的 160 亿左右总资产中，

现金及理财接近 76 亿，固定资产近 45 亿。同时，公司账上并无有息负债，大量现金的

来源是公司的应付和预收账款。由于应收和预付账款均为公司日常经营的正常结转，多

年来一直保持稳定，因此公司账上有充裕的现金用于未来的扩张。 

表 23：公司资产负债表情况 

 （单位：百万元） 2016 2017 2018 

固定资产 2109 3817 4469 

货币资金 4968 4656 3969 

流动资产 2407 2151 3621 

账上现金总计 7375 6808 7590 

总资产 14758 15407 16255 

    
应付账款 3460 3672 3473 

预收账款 4666 4349 4583 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司现金流也较为充沛。作为零售行业的国内龙头企业，公司在上下游较强的谈判

地位以及行业自身属性，使得其经营性现金流也较为充沛，18 年公司经营性现金流超过

20 亿。 

表 24：公司经营性现金流情况 

（单位：百万元） 2016 2017 2018 

经营活动产生的现金流量净额 1,632  1,123  2,195  

归属于母公司所有者的净利润 524  718  904  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与投资建议 

5.1.   盈利预测：门店扩张及次新店成熟带动利润快速增长 
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首先从扩张角度，公司出色的零售能力和充沛的现金流保证了其在未来几年能够保

持较快的扩张速度。一方面公司较强的零售能力使其能够在不同的商圈开出购物中心，

另一方面公司充沛的现金流（70 亿现金/每个购物中心投入 1.2 亿左右）也保证了公司未

来购物中心的扩张速度。 

我们预计，未来几年公司会持续保证较快的扩张速度，在自建加轻资产扩张的共同

作用下，大店（购物中心+百货）数量有望每年以双位数的速度增长。同时公司的独立

超市也会以较快的速度增长。 

表 25：公司未来门店扩张速度 

  2018 2019E 2020E 2021E 

综合百货数量 68 69 70 71 

直营综合百货数量 64 65  66  67  

购物中心数量 13 25  37  49  

直营购物中心数量 11  19  27  35  

独立超市数量 10  17  29  39  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

次新店成熟方面，18 年的 4 家成熟购物中心（包含购物中心内的超市）占收入总量

相对较小（仅占 5.1%）；随着已有的几家购物中心的逐渐成熟，以及公司持续在购物中

心上的扩张，我们预计在 21 年开业两年以上的成熟购物中心将能贡献公司接近 20%的

收入。 

表 26：公司未来新门店成熟速度 

  2018 2019E 2020E 2021E 

公司总收入 19,138  20,291  22,117  24,521  

YOY 3.25% 6.03% 9.00% 10.87% 

可比店（两年以上老店） 16673  17489  18991  21402  

占比 87.1% 86.2% 85.9% 87.3% 

百货 15586  15514  15760  16007  

占比 81.4% 76.5% 71.3% 65.3% 

直营店数 62 63 64 65 

购物中心 975  1741  2708  4584  

占比 5.1% 8.6% 12.2% 18.7% 

直营店数 4 7 11 19 

新店销售（两年以内） 1305  1512  1977  2076  

占比 6.8% 7.5% 8.9% 8.5% 

直营购物中心数量 7 12 16 16 

独立超市数量 10 15 22 27 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

毛利率方面，随着租赁业态较多、毛利率较高的购物中心收入占比逐渐提升，我们

预计天虹的毛利率有望持续提升。同时受益于数据化战略的推进，我们预期公司整体效
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率有望持续提高，虽然人工成本依旧会逐步提升，但是我们预计公司整体费用率将保持

稳定。 

在毛利率逐步提升，费用率整体平稳的情况下，公司净利率有望持续提升，同时使

得公司未来三年零售主业净利润有望保持接近 20%的复合增速。 

同时，我们认为由于天虹未来的扩张主要以购物中心及独立超市为主，随着这些业

绩稳定性更强的业务占比持续提升，未来天虹的扩张在提升收入、利润规模的同时，也

有望进一步提升公司业务的稳定性。 

表 27：公司未来业绩预测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

总收入 19,138  20,291  22,117  24,521  

YOY 3.25% 6.03% 9.00% 10.87% 

毛利率 27.25% 27.95% 28.50% 29.12% 

直营零售业务 17,978 19,001 20,968 23,478 

YOY 3.79% 5.69% 10.36% 11.97% 

毛利率 26.52% 27.18% 27.74% 28.41% 

销售费用率 19.0% 18.8% 18.8% 18.9% 

管理费用率 2.29% 2.20% 2.20% 2.30% 

归母净利润 904  1,037  1,207  1,405  

YOY 25.92% 14.63% 16.39% 16.42% 

归母净利率 4.73% 5.11% 5.46% 5.73% 

扣除地产归母净利润 849  987  1,187  1,405  

YOY 31.85% 16.19% 20.26% 18.38% 

归母净利率 4.57% 4.99% 5.41% 5.73% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.2.   投资建议 

作为百货行业的龙头企业之一，天虹多年积累的零售能力磨炼出的多业态、多地域

的运营能力，保证了其优于同业的业绩稳定性。另一方面，公司自有的整体数字化系统

不断帮助公司从前到后不断提升公司整体运营效率。 

从未来成长角度来看，在购物中心下沉的大背景下，公司优秀的运营能力使得其可

以在更差、更小的面积下运营购物中心，保证了公司能够以较快的速度、较低的成本进

行购物中心的扩张。另一方面随着业绩稳定性较高的购物中心/超市业务占比持续提升，

我们预计公司的业绩稳定性在未来有望持续提升。 

在门店数量扩张以及次新店成熟的共同带动下，我们预计公司 19-21 年归母净利润

10.4/12.1/14.0 亿，增速分别为 15%/16%/16%，对应 PE 15/13/11X。公司估值虽然高于

同行竞争对手，但是考虑到其更快的业绩增速、以及随着购物中心/超市扩张带来的持
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续增加的业绩稳定性，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 28：可比公司估值、业绩增速 

  2019 PE 2020 PE 

天虹股份 14.8 12.7 

归母利润增速 14.6% 16.4% 

王府井(万得一致预期） 10.5 9.3 

归母利润增速 4.7% 12.0% 

鄂武商(万得一致预期） 8.1 8.0 

归母利润增速 0.1% 2.4% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

1、公司异地扩张效果不及预期：公司希望在 19 年开始以双位数的大店（购物中心

/百货）速度扩张，但是扩张进度还取决于拿地、装修进程等其他情况 

2、零售大环境变化对公司带来影响；公司主要的百货业务依旧较容易受到整体经

济环境影响，经营业绩可能出现波动 

3、新的零售技术出现对公司业绩产生影响：各种线上线下结合的新技术可能会让

公司遇到更多新业态，使公司遭遇客流被分流的挑战 
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天虹股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9125.8  9298.3  9249.1  9404.3  营业收入 19138.0  20291.0  22116.8  24521.4  

  现金 3968.5  4465.6  3991.9  3474.5  营业成本 13921.9  14620.2  15814.4  17381.3  

  应收款项 65.1  70.2  77.3  80.9  营业税金及附加 155.3  164.7  179.5  199.0  

  存货 1050.3  596.4  605.6  666.8  销售费用 3626.9  3814.7  4158.0  4634.5  

  其他 4041.8  4166.1  4574.3  5182.1  管理费用 439.0  446.4  486.6  564.0  

非流动资产 7128.8  7818.8  9075.0  9770.5  财务费用 (28.7) (51.4) (45.7) (46.8) 

持有至到期投资 152.3  152.3  152.3  152.3  资产减值损失 3.7  3.9  4.9  6.0  

  固定资产 4469.3  5057.6  6225.3  6825.4  加：投资净收益 110.4  70.0  70.0  70.0  

在建工程 1.2  5.0  5.0  5.0  其他收益 6.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 938.8  938.8  938.8  938.8  营业利润 1162.9  1362.6  1589.2  1853.4  

  其他 1567.2  1665.1  1753.6  1849.1  营业外净收支 5.9  20.0  20.0  20.0  

资产总计 16254.6  17117.1  18324.1  19174.8  利润总额 1168.8  1382.6  1609.2  1873.4  

流动负债 9561.1  10019.2  10705.4  10946.4  所得税费用 264.2  345.6  402.3  468.3  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 0.3  0.3  0.3  0.3  

  应付账款 3473.5  3836.6  4070.6  4206.2  归属母公司净利润 904.4  1036.7  1206.6  1404.8  

  其他 6087.7  6182.6  6634.8  6740.2  EBIT 1150.1  1409.8  1657.9  1941.6  

非流动负债 122.5  74.8  77.3  83.7  EBITDA 714.5  999.2  1231.0  1498.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  
 

    

  其他 122.5  74.8  77.3  83.7  重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

负债总计 9683.6  10094.0  10782.7  11030.1  每股收益(元) 0.75  0.86  1.01  1.17  

  少数股东权益 3.5  3.5  3.5  3.5  每股净资产(元) 5.47  5.85  6.28  6.79  

  归属母公司股东权益 6567.5  7023.1  7541.4  8144.7  
发行在外股份(百万

股） 
1200.3  1200.3  1200.3  1200.3  

负债和股东权益总计 16254.6  17117.1  18324.1  19174.8  ROIC(%) 13.5% 15.1% 16.5% 0.0% 

     ROE(%) 14.4% 15.3% 16.6% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 毛利率(%) 27.3% 27.9% 28.5% 29.1% 

经营活动现金流 2194.6  2437.5  2192.8  1910.9  销售净利率(%) 4.7% 5.1% 5.5% 5.7% 

投资活动现金流 (1897.7) (1488.2) (2148.2) (1825.1) 资产负债率(%) 59.6% 59.0% 58.8% 57.5% 

筹资活动现金流 (369.4) (452.2) (518.3) (603.3) 收入增长率(%) 3.2% 6.0% 9.0% 10.9% 

现金净增加额 (72.5) 497.1  (473.7) (517.4) 净利润增长率(%) 25.9% 14.6% 16.4% 16.4% 

折旧与摊销 435.6  410.6  427.0  443.4  P/E 16.9  14.8  12.7  10.9  

资本开支 554.3  761.1  757.3  757.3  P/B 2.33  2.18  2.03  1.88  

营运资本变动 933.92  1137.73  664.11  174.83  EV/EBITDA 21.42  15.32  12.43  10.21  

数据来源：wind，东吴证券研究所预测
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