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时间是天虹最好的伙伴，维持推荐  天虹股份 (002419.SZ ) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

1．事件摘要 

2019 年上半年公司实现营业收入 96.76 亿元，同比变动 1.61%；

实现归属于上市公司股东的净利润 5.03 亿元，同比增长 3.65%；实

现归属扣非净利润 4.51 亿元，较上年同期增长 4.49%。经营现金流

量净额-3.05 亿元，较上年同期变动 23.16%。 

2．我们的分析与判断 

（一）零售业务规模轻微下滑，超市/便利店等必选消费业态与

购物中心创收表现亮眼 

2019 年上半年公司实现主营业务收入 93.52 亿元，较上年同期

上升约 1.11 亿元。零售板块实现 89.84 亿元营收，较上年同期减少

约 0.21 亿元，其中可比店下滑 0.80 亿元，按业态划分百货/超市/购

物中心/便利店同店营收较去年同期分别变动-5.56 /2.54 /2.06 /0.15

亿元，剩余约 0.59 亿元的营收增量来自于新增各业态门店的经营；

地产板块创收 3.69 亿元，较去年同期增长 1.32 亿元；其他业务提供

营收增量约 0.43 亿元。上半年公司归母扣非净利较去年同期增长

0.18 亿元，同比涨幅达 4.49%。公司持续进行门店业态调整、增加体

验业态面积，可比店利润总额同比增长 6.85%，较去年增速下滑 12.21

个百分点；其中贡献 56.95%可比店营收的百货业态利润总额下滑

3.36%，份额次之（35.58%）的超市业态利润大幅提升 20.20%，二

者仍为公司主要创收端；购物中心业态（占比同店营收 6.63%）和

便利店业态（占比同店营收 0.85%）尽管规模体量较小，利润总额

同比分别提升 56.64%/86.63%，达到高速增长；从同店销售数据可以

看出公司经营的必选消费渠道以及体验式购物中心盈利情况向好。 

分品类来看，服装/食品/日用品/化妆精品/皮鞋皮具/家居童用/

餐饮娱乐/电器产品分别实现营业收入 29.96/27.95/7.46/7.44/6.98/ 

6.04/3.63/0.37 亿元，相比去年同期分别变化 -3.31/3.27/1.01/-0.60/ 

-0.75/-0.22/0.58/-0.18 亿元。其中传统品类服装和食品类产品分别贡

献了 30.97%和 28.89%的营业收入，合计占比 59.86%，营收占比相

对处于高位；其中服装类商品占比较去年同期明显下滑 3.99 个百分

点，化妆精品/皮鞋皮具/家居童用/电器产品占比营收也出现不同程

度的下滑；与之相反，食品类/日用品类/餐饮娱乐类等必选属性较强

的品类营收占比出现提升，2019H1 分别上升 2.97/0.93/0.55 个百分 
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年看规模总量效应 2018.03.15 

点至 28.89%/7.71%/3.75%。 

分地区来看，华南区 /华中区 /东南区 /华东区 /北京 /成都上半年零售业务营收分别变动

-1.71/1.80/0.08/-0.27/-0.09/-0.03 亿 元 ， 同 比 变 动 幅 度 分 别 为 -2.97%/11.98%/1.08%/-4.30%/ 

-3.20%/-3.85%。其中，公司大本营华南区贡献营收 56.10 亿元，占零售业务收入的 57.98%，占比

较去年同期下降 2.74 个百分点；华中区贡献营收 16.89 亿元，占零售业务收入的 17.45%，占比

较去年同期上升 1.61 个百分点。 

分经营模式来看，自营/联营/租赁可比店上半年分别实现营业收入 27.43/49.64/8.15 亿元，对

应变动为 2.24/-4.75/1.56 亿元，同比变动幅度分别为 9.54%/-7.61%/ 14.86%。联营模式营收占可比

店营收（不含便利店）的比重为 58.25%，占比较去年同期下降 4.87 个百分点；自营模式营收占

比为 32.19%，较去年同期上升 2.95 个百分点。 

（二）综合毛利率上升 1.78pct，期间费用率增长 1.61pct 

公司 2019 年上半年综合毛利率为 28.38%，较去年同期提升 1.78 个百分点；其中主营零售板

块毛利率为 26.92%，相较去年同期上浮 0.80 个百分点，地产板块毛利率为 37.94%，较去年同期

上浮 10.51 个百分点。分品类来看，服装/食品/日用品/化妆精品/皮鞋皮具/家居童用类/餐饮娱乐

类/电器类毛利率分别为 25.50% / 22.26% / 26.69% / 27.99% / 22.67% / 28.40% / 78.80% / 24.65%，

同比变化 0.69/-0.55/0.20/3.00/0.30/0.68/-0.18/16.95 个百分点，家电类产品的毛利率提升水平明显。

分地区来看，华南区/华中区/东南区/华东区/北京/成都零售业务毛利率分别为 27.26%/25.86%/ 

25.42%/28.12%/28.25%/26.73%，北京地区毛利率仍居各地区首位，华东区毛利率水平维持在第二。 

公司期间综合费用率为 21.63%，相比上年同期增长 1.61 个百分点，销售/管理/财务费用率分

别为 19.62%/2.08%/-0.07%，相比去年同期分别增长 1.39/0.10/0.11 个百分点。销售费用率的和管

理费用率的增长主要源于维持门店运营与新开门店带来的水电费、清洁费、广告宣传与促销费的

增长，水电费/清洁费/广告宣传与促销费增长 69.28%/23.83%/13.31%，管理费用下清洁费/物业及

租赁费/水电费同比上升 107.07%/52.16%/23.85%。本期利息收入/汇兑损失/手续费及其他分别变

动-22.46%/-92.32%/-2.71%，造成上半年财务费用比率下降。 

（三）门店扩张战略稳步推行，业态升级提升实体店体验 

报告期内，公司在广东省佛山市开设佛山天虹购物中心，聚焦“家庭欢乐体验”；在江西省

吉安市开设吉安城南天虹购物中心，定位“城市花园”；公司旗下江西省南昌市中山天虹项目成

功续约。除此之外，7 月份公司在深圳新开首家社区生活中心松瑞天虹，以及在莆田开设水韵城

天虹购物中心（加盟），并新增便利店 18 家。公司旗下百货门店持续试行门店一楼街区化、其

他楼层主题编辑化、互动体验项目多样化等，充实消费者的购物体验；而购物中心则致力于打造

畅享欢乐时光的生活中心，聚焦欢乐时光和家庭生活。公司将稳定的门店增长战略与实体店消费

体验提升计划相结合，增强顾客粘性，增厚公司收益。 

（四）数字化技术提供高效服务，供应链整合精准匹配需求 

公司以数字化手段作为促进收入增长的抓手。超市方面，公司开发线上拼团、线下取货业务，

消费连带率超 50%，“天虹到家”业务销售同比增幅达 46%。百货方面，门店上线导购企业微信

功能，会员管理、订单管理与用户营销全程在线化，便利品牌商直接触及消费者。截至报告期末，

数字化会员已达 1882 万，占整体会员人数比例过半。此外，公司大力推进全国供应链的整合，

通过与供应商、物流服务提供商加强合作与大力推进以战略核心产品为主的品牌管理的方式，打

造质优价低高效的供应链，以期更好地满足消费者的需求。 
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3．投资建议 

我们认为公司在百货、购物中心、超市和便利店多种业态中以服务领先、质量领先为特征优

势，在行业独树一帜。公司以顾客需求为导向，通过数字化技术深耕线上服务，通过业态升级打

造优质服务，通过供应链转型提供高效服务，提升商品品类管理效率。公司报告期内可比店业绩

与往年相比虽略有轻微下滑，但零售业务毛利率稳步提高，存量百货业态逐步推行街区化、主体

化升级改造的效果有待检验。此外，公司所经营的必选消费业态超市、便利店等规模业绩向好；

体验式购物中心与主题街区与消费者追求体验式和个性化的消费趋势相匹配，与百货业态相比收

入韧性更强，在经济下行时期的抗周期能力凸显。同时考虑公司扩张步伐稳健，外延方面门店储

备项目充足。结合公司门店有序扩张及零售业务毛利率不断提升，我们维持预测公司

2019/2020/2021年将分别实现营收215.67/225.81/237.05亿元，归母净利润10.74/12.09/13.21亿元，

对应 PS 为 0.64/0.61/0.58 倍,对应 PE 为 13/11/10 倍，维持“推荐评级”。 

4．风险提示 

消费市场竞争分流的风险，店面到期续约的风险，快速开店带来的开店质量的风险。
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附：1.盈利预测和估值对比 

表 1：盈利预测 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（单位：百万元） 18536.28 19137.95  21567.40  22580.75  23705.41  

增长率(%) 7.31% 3.25% 12.69% 4.70% 4.98% 

归属母公司股东净利润（单位：百万元） 718.19 904.38  1074.03  1208.78  1320.58  

增长率(%) 37.03% 25.92% 18.76% 12.55% 9.25% 

EPS（元/股） 0.60  0.75  0.90  1.01  1.10  

销售毛利率 25.76% 27.25% 27.77% 28.57% 29.09% 

净资产收益率(ROE) 11.92% 15.01% 17.83% 20.06% 21.92% 

市盈率(P/E) 19 15  13  11  10  

市净率(P/B) 2.21 2.10 1.92 1.75 1.60 

市销率(P/S) 0.72 0.72  0.64  0.61  0.58  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2019 年 8 月 15 日收盘价） 

 

表 2：可比公司最新估值情况 

 
境内可比公司 

  

 
王府井 银座股份 翠微股份 合肥百货 鄂武商 A 均值 中位数 

PE 12.18 52.56 21.38 17.52 8.04 22.34 17.52 

PB 1.31 0.86 1.09 0.99 1.08 1.07 1.08 

PS 0.55 0.20 0.69 0.37 0.51 0.46 0.51 

 
境外可比公司 

  

 
罗斯百货 TJX公司 柯尔百货 梅西百货 伯灵顿百货 均值 中位数 

PE 22.53 21.45 14.09 5.95 27.90 18.38 21.45 

PB 10.82 13.00 2.04 1.04 35.85 12.55 10.82 

PS 2.39 1.68 0.56 0.26 1.74 1.33 1.68 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

2.公司整体经营运行状况跟踪 

图 1：2015-2019Q2 营业收入(亿元)及同比(%) 图 2:2015-2019Q2 归母净利润(亿元)及同比(%) 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

 

图 3：2015-2019Q2 毛利率(%)和净利率(%)变动情况 图 4：2015-2019Q2 期间费用率(%)变动情况 

  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

图 5：2015-2019Q2ROE(%)及 ROIC(%)变动情况  

 
 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

表 3：天虹股份 2019 年上半年门店分布情况 

地区 综合百货 独立超市 购物中心 便利店 

 数量（家） 面积（㎡） 数量（家） 面积（㎡） 数量（家） 面积（㎡） 数量（家） 面积（㎡） 

华南区 36 843,230 46 225,342 4 272,526 122 11,803 

华中区 19 495,960 24 117,402 6 421,776 - - 

东南区 5 123,507 6 26,235 2 117,291 30 3,652 
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华东区 4 139,254 3 12,824 3 269,545 - - 

北京 3 72,680 2 11,457 - - - - 

成都 1 34,848 1 4,997 - - - - 

合计 68 1,709,479 82 398,257 15 1,081,138 152 15,455 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

 

表 4：2019 年上半年新增门店情况 

业态 地区 直营便利店 加盟便利店 合计 

便利店 

华南区 2 13 15 

东南区 1 2 3 

合计 3 15 18 

门店名称 门店 业态 地区 面积（㎡） 经营模式 物业权属 

佛山天虹购物中心 购物中心店 购物中心/超市 华南区 79,886 直营 租赁物业 

吉安城南天虹购物中心 购物中心店 购物中心/超市 华中区 82,575 加盟+超市直营   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

3.重大事项进展跟踪 

表 5:天虹股份 2019 年上半年重大事项进展 

事件类型 内容 

首次公开发行股票募集资金使用完毕 

及注销募集资金专项账户 

5月22日，公司发布《关于首次公开发行股票募集资金使用完毕及注销募集资金专项账户的公告》。 

2010 年 5 月 6 日，经中国证监会核准，公司向社会公众公开发行普通股(A 股)股票 5010 万股，

每股面值人民币 1.00 元，每股发行价人民币 40.00 元，共募集资金人民币 20.04 亿元，扣除发行

费用人民币 8214.93 万元，募集资金净额人民币 19.22 亿元，超募资金人民币 8.67 亿元。截至

公告日，募集资金均已按计划使用完毕，募集资金专项账户余额约 285.31 万元。公司已将募集

资金专项账户中的利息结余约 285.31 万元转入公司其他账户用于永久补充流动资金。为便于公

司银行账户管理，公司已依法办理完毕上述首次公开发行股票募集资金专项账户的注销手续。 

与百脑汇（南昌）实业有限公司签署

租赁合同 

6 月 4 日，公司发布《续租公告》。根据公司的战略发展规划和持续增长需要，鉴于公司江西省

南昌市中山天虹所在物业的租赁期限将于 2022 年届满，公司第四届董事会第四十六次会议审议

通过《关于公司续租江西省南昌市中山天虹项目的议案》，同意公司下属子公司南昌市天虹商场

有限公司继续租赁江西省南昌市百脑汇科技大厦物业，用于经营南昌中山天虹。该续租项目面积

约 5.44 万平方米，租赁期限 20 年，交易总金额约 16.02 亿元（含租金等）。此外，续租后，公

司对南昌中山天虹进行装修改造及设备更新等投资约 4984 万元。 

与南昌华茂置业有限公司签署租赁合

同 

6 月 28 日，公司发布《租赁项目公告》。根据公司的战略发展规划和持续增长需要，公司下属子

公司南昌市天虹商场有限公司向南昌华茂置业有限公司租赁位于江西省南昌市红谷滩新区丰和中

大道 818 号华茂国际广场地下三层至地上四层物业，用于开设商场。该项目租赁面积约 7.7 万平

方米，租赁期限 20 年，交易总金额约 7.60 亿元（含租金、设备使用费及停车场使用费）。此外，

公司对于该项目装修、设备购置等投资约 4420 万元。 

拟对深圳天虹分拣中心进行更新改造 7 月 31 日，公司发布《关于申报城市更新项目的公告》。公司拟将位于深圳市南山区深云路与侨

深路交汇处西北角的侨香路网上天虹分拣中心进行更新改造，并与深圳市信义控股集团有限公司

或其全资子公司合作完成。本项目的更新改造模式为“拆除重建类城市更新”，公司可取得的配套

商业产权面积不少于 1.49 万平方米，以及可取得不少于 0.15 万平方米的产业用房和不少于 200
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个停车位。项目最终更新情况需有关政府部门审批。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

 

4.公司前十大股东情况跟踪 

表 6：天虹股份前十大股东情况（更新自 2019 年半年报） 

排名 股东名称 
持股数量

（万股） 

报告期内持股数

量变动（万股） 

占总股本

比例（%） 

持股比例

变动（%） 
股本性质 

1 中国航空技术深圳有限公司 52088.55 
 

43.40 
 

国有法人 

2 五龙贸易有限公司 28985.53 
 

24.15 
 

境外法人 

3 共青城奥轩投资合伙企业（有限合伙） 2388.50 -163.24 1.99 -0.14% 
境内非国

有法人 

4 中国银行－华夏大盘精选证券投资基金 2228.03 1,048.03 1.86 0.87% 其他 

5 全国社保基金五零三组合 1965.00 -5.20 1.64 0.00% 其他 

6 中央汇金资产管理有限责任公司 1846.64 
 

1.54 
 

国有法人 

7 香港中央结算有限公司 1840.90 -2,406.36 1.53 -2.01% 境外法人 

8 
中国光大银行股份有限公司－泓德优选成长混合

型证券投资基金 
1047.50 112.12 0.87 0.09% 其他 

9 天虹商场股份有限公司－第 1 期员工持股计划 986.59 
 

0.82 
 

其他 

10 
中国工商银行股份有限公司－泓德泓富灵活配置

混合型证券投资基金 
955.55 -187.19 0.80 -0.16% 其他 

合计   94332.80   78.6     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李昂，商贸零售行业分析师。2014 年 7 月加盟银河证券研究院从事社会服务行业研究工

作，2016 年 7 月转型商贸零售行业研究。英国埃塞克斯大学学士，英国伯明翰大学硕士。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，承诺以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。承诺不利

用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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