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天虹股份（002419.SZ）              维持评级 

体验升级增厚服务价值，提质增效毛利率显著增长        买入 

2019 年 8 月 16 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 8 月 16 日发布 2019 年半年度报告，2019 年上半年公司实现营

业收入 96.76 亿元，同比增长 1.61%；实现归属母公司股东的净利润 5.03

亿元，同比增长 3.65%。 

事件点评 

 持续推进各业态数字化，超市稳健增长百货承压。公司进一步加强数字

化的顾客触达及消费行为洞察，持续优化超市数字化，上半年开发超市

线上拼团业务，实现线上拼团线下到店取货的双线融合，消费连带率超

过 50%；截至 6 月 30 日，“天虹到家”销售同比增长 46%；同时推进百

货数字化，门店专柜上线导购企业微信功能，品牌商导购利用企业微信

添加顾客微信进行线上会员管理、订单管理以及用户营销等操作，微商

城服务门店的专柜不断增加，销售也同比增长超过 200%。截止上半年

公司整体会员人数约 2043 万，其中数字化会员人数占到 92.1%。分业

态看，百货业态仍是公司主营收入占比最高的业务，占比达 56.9%，但

因电商冲击和市场整体较弱原因导致营收同比减少 6.11%；而因 Q2 食

品 CPI 持续居高同步带动营收稳健增长的超市业态（营收占比 35.6%），

则实现 9.07%的增长，便利店业态也实现 4.06%的涨幅，同时便利店因

顾客触达程度较高和方便快捷而具有最高的毛利坪效 690 元/平米。上

半年公司期间费用占比 21.63%，比上年同期增长 1.61pct，除去物业水

电、折旧摊销、员工薪酬等随营业收入的增长水涨船高以外，因定期存

款利息减少导致财务费用增长了 57.5%。 

 加强实体门店体验式升级，夯实运营能力提质增效。公司持续加强门店

体验式升级，增厚门店的服务价值与差异化特色，提高客流和收益。百

货门店持续试行一楼街区化、其他楼层主题编辑化调整，通过亲子亲密、

大客户亲密、社群亲密、智能互动体验项目等推进顾客亲密服务；购物

中心则因地制宜推广复制主题街区，上半年佛山天虹购物中心特色 

Runlike 运动主题街区开业，江苏吉安的“城市花园型购物中心”也为

当地顾客带来全新体验。截至上半年公司门店已进驻 8 省 25 城，共经

营购物中心 15 家，其中 4 家为加盟、管理输出；百货 68 家，其中 3 家

为加盟；超市 82 家，其中 9 家为独立超市；还有便利店 152 家。公司

92.85%的营收为直营门店主营业务收入，上半年公司签约 5 个购物中心
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表 1 天虹股份盈利能力变化情况（亿元） 

 
2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

营业总收入 96.76  51.78  191.38  138.34  95.23  

营业总成本 90.98  48.08  181.18  130.74  89.73  

  营业成本 69.30  37.43  139.22  100.66  69.90  

及百货项目，8 个独立超市项目。从区域可比店情况看，综合百货店属

华南地区数量最多（35 家），营收和毛利坪效均为最高（49.26 亿元、

222 元/平米）；购物中心属华东区数量最多（3 家），但华南区营收和毛

利坪效均为最高（4.0 亿元、134 元/平米）；整体来看，上半年仅华中区

实现营收 3.14%的同比增长，其余区域营收增幅均呈现不同程度的回落，

东南区、华东区、华南区可比店营收增幅分别是-7.09%、-3.18%、-0.53%，

但毛利率方面均实现正增长，整体毛利率同比提升 1.78pct 至 28.38%，

其中属北京地区最高（28.25%），华东区次之（28.12%），成长性方面为

华东区毛利率变动幅度最高（+3.36pct），东南区次之（+2.61%），公司

夯实专业运营能力，加快提质增效步伐，有效盘活存量资产。 

 大力推进品类管理，进一步深耕供应链整合。2019 年公司进一步深耕

国内外直采、自有品牌、服务性商品等战略核心商品。其中国际直采、

生鲜直采、自有品牌分别实现销售同比增长 43.2%、23.2%和 32.1%，

针对城市白领对便利、健康、快速的需求大力发展 2R 商品及加工切配

服务，2R 商品销售同比增长 53%。便利店则通过引进地方特色美食和

季节性便利商品等搭建差异化商品的核心竞争力。同时进一步推进供应

链全国整合，截至上半年共有自营物流仓库 9 个，其中 6 个常温仓，3

个低温仓，并签订全国供应商协议 46 家；完成全国物流仓网规划，与

顺丰达成全国仓间 12 条干线运输网络的合作。2019 年公司物流中心开

始由成本中心向利润中心转变。一方面通过 TMS 等系统搭建供应链物

流信息管理平台，实现物流中心的全国资源的整合；另一方面通过流程

再造、设备优化和物流模式的创新，实现降本增效。上半年公司仓储物

流支出共计 5,607.87 万元，仓储物流费用率同比下降约 0.42%。 

投资建议 

 公司深入推进数字化、体验式、供应链三大面向未来的发展战略，通过

推进各业态数字化增强顾客洞察和中后台改造，公司对内夯实差异化经

营特色，增厚门店服务价值，对外持续铺设门店网络扩张，提高客流和

收益。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.85/0.92/1.05 元，对应公司 8 月

15 日收盘价 11.5 元，2019-2021 年 PE 分别为 13.61X/12.46X/10.99X，

维持“买入”评级。 

存在风险  

 消费市场竞争激烈；店面到期续约风险；新开门店业绩不达预期。 
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  税金及附加 0.73  0.45  1.55  1.01  0.75  

  销售费用 18.99  9.28  36.27  26.40  17.36  

  管理费用 2.02  0.98  4.39  2.87  1.88  

  研发费用           

  财务费用 -0.07  -0.05  -0.29  -0.21  -0.17  

    其中：利息费用           

       减：利息收入 0.37  0.21  0.89  -0.65    

  资产减值损失 0.00  -0.01  0.04  0.02  0.01  

  信用减值损失 0.01          

  加：其他收益 0.06  0.03  0.32  0.11  0.06  

  投资净收益 0.60  0.26  1.10  0.83  0.53  

  资产处置收益 0.00    0.01  0.00  0.00  

营业利润 6.44  3.99  11.63  8.54  6.09  

  加：营业外收入 0.18  0.08  0.33  0.24  0.16  

  减：营业外支出 0.16  0.10  0.27  0.09  0.04  

利润总额 6.46  3.97  11.69  8.69  6.21  

  减：所得税 1.43  0.84  2.64  1.95  1.35  

净利润 5.03  3.14  9.05  6.73  4.86  

  减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  归属于母公司所有者的净利润 5.03  3.14  9.04  6.73  4.85  

每股收益：           

  基本每股收益 0.42  0.26  0.75  0.56  0.40  

  稀释每股收益 0.42  0.26  0.75  0.56  0.40  

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2 天虹股份成长能力变化情况（亿元） 

  2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

同比增长率           

  每股收益-基本 (%) 3.63  5.24  25.94  36.59  29.03  

  每股收益-稀释 (%) 3.63  5.24  25.94  36.59  29.03  

  每股经营活动产生的现金流量净额 (%) 23.15  -2,517.52  30.25  6,688.97  57.15  

  营业总收入同比增长率 (%) 1.61  -0.82  3.25  6.92  6.02  

  营业收入同比增长率 (%) 1.61  -0.82  3.25  6.92  6.02  

  营业利润 (%) 5.61  5.43  25.74  29.82  20.78  

  利润总额 (%) 4.09  3.35  25.51  32.27  24.82  

  归属母公司股东的净利润 (%) 3.65  5.25  25.92  36.94  29.52  

  归属母公司股东的净利润-扣除非经常损益(%) 4.49  7.41  24.76  35.34  25.06  

  经营活动产生的现金流量净额 (%) 23.16  -3,829.33  95.37  9,959.14  35.72  

  净资产收益率(摊薄) (%) -3.31  -3.32  15.48  25.27  19.65  
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相对年初增长率           

  每股净资产 (%) 0.35  4.77  -27.31  -29.87  -31.95  

  资产总计 (%) -7.90  -4.29  5.50  0.45  -6.17  

  归属母公司的股东权益 (%) 0.35  4.77  9.04  5.20  2.08  

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 3分业态可比店同比情况（万元） 

业态 营业收入（万元） 营收同比增幅 毛利额（万元） 毛利同比增幅 毛利坪效（元/平米） 

百货             489,405  -6.11%          137,206  0.13%                  1,145  

超市             305,785  9.07%           70,878  8.59%                    396  

购物中心              56,940  -0.08%           24,026  18.51%                     79  

便利店               7,276  4.06%            3,283  7.10%                    690  

合计             859,406  -0.72%          235,393  4.32%                    164  

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

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  10,535  11,368  12,337  营业收入 19,138  20,332  22,199  24,374  

  现金 3,969  5,329  6,469  7,762  营业成本 13,922  14,820  16,127  17,632  

  应收账款 394  406  446  493  营业税金及附加 155  169  186  205  

  其他应收款 329  343  378  415  销售费用 3,627  3,904  4,300  4,748  

  预付账款 32  17  1  (10) 管理费用 439  419  475  526  

  存货 1,052  1,404  1,450  1,529  财务费用 (29) (70) (88) (107) 

  其他流动资产 3,350  3,035  2,623  2,147  资产减值损失 4  1  (0) (0) 

非流动资产 7,129  6,549  6,880  7,274  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  85  93  96  

  固定资产 4,469  4,186  3,903  3,620  营业利润 1,163  1,174  1,292  1,466  

  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  1,481  2,157  2,888  营业外支出 27  25  30  27  

资产总计 16,255  17,084  18,248  19,611  利润总额 1,169  1,193  1,303  1,478  

流动负债 9,561  10,017  10,564  11,239  所得税 264  179  195  222  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 905  1,014  1,107  1,256  

  应付账款 3,473  3,855  4,174  4,516  少数股东损益 0  (1) (0) (0) 

  其他流动负债 6,088  6,162  6,390  6,722  归属母公司净利润 904  1,014  1,108  1,256  

非流动负债 122  84  108  150  EBITDA 1,327  1,450  1,545  1,696  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.75  0.85  0.92  1.05  

  其他非流动负债 122  84  108  150  

     负债合计 9,684  10,101  10,672  11,389  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% 6.24% 9.18% 9.80% 

  留存收益 4,058  4,470  5,064  5,710  营业利润 25.98% 0.95% 10.04% 13.45% 
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归属母公司股东权益 6,568  6,980  7,573  8,220  归属于母公司净利润 25.92% 12.17% 9.18% 13.41% 

负债和股东权益 16,255  17,084  18,248  19,611  获利能力 

    

     

毛利率(%) 27.25% 27.11% 27.35% 27.66% 

现金流量表 

  

单位:百万元 净利率(%) 4.73% 4.99% 4.99% 5.15% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 13.77% 14.52% 14.62% 15.27% 

经营活动现金流 2,195  1,196  1,468  1,700  ROIC(%) 1332.59% 95.84% 23.36% 32.70% 

  净利润 905  1,014  1,108  1,256  偿债能力 

      折旧摊销 436  346  341  338  资产负债率(%) 59.57% 59.13% 58.48% 58.07% 

  财务费用 0  (70) (88) (107) 净负债比率(%) 82.35% 62.36% 47.94% 35.38% 

  投资损失 (110) (85) (93) (96) 流动比率 0.95  1.05  1.08  1.10  

营运资金变动 (689) (10) 202  310  速动比率 0.84  0.91  0.94  0.96  

  其他经营现金流 1,654  1  (0) (0) 营运能力 

    投资活动现金流 (1,898) 290  97  96  总资产周转率 1.21  1.22  1.26  1.29  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 335.81  318.25  341.15  336.50  

  长期投资 0  (5) 3  (1) 应付账款周转率 5.36  5.55  5.53  5.61  

  其他投资现金流 (1,898) 295  93  96  每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (369) (532) (426) (503) 每股收益(最新摊薄) 0.75  0.85  0.92  1.05  

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.83  1.00  1.22  1.42  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.47  5.81  6.31  6.85  

  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 15.3  13.6  12.5  11.0  

  其他筹资现金流 (369) (532) (426) (503) P/B 2.1  2.0  1.8  1.7  

现金净增加额 (73) 953  1,140  1,293  EV/EBITDA 5.72  7.75  6.34  4.84  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用
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