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可比店营收增速向好，业绩低于预期 
 
                                                                               2019 年 10 月 25 日 

 

事件：2019 年 10 月 24 日天虹股份发布 19 年三季报，2019 年截止至三季度，公司实现营业收入 140.75 亿元，同比增加

1.75％；实现归属母公司股东净利润 6.52 亿元，同比减少 3.15%。基本每股收益 0.54 元，低于我们的预期。 

点评： 

 可比店营收增速逐渐向好，百货业态承压较大。截止至三季度，公司 2019 年可比店营收同比增速为 0.03%，高于上半年

增速-0.76%；截止至三季度，公司 2019 年可比店利润总额同比增速为 5%，低于上半年增速 6.85%。分业态来看，延续

上半年态势，超市和便利店业态由于经营品类以必选消费为主，营收实现正增长，增速分别为 9.2%和 7.83%。百货和购

物中心业态受可选消费品类拖累，营收增速分别为-5.64%和-0.17%。利润总额增速方面，除了百货业态同比下滑，增速

为-5.18%，超市、购物中心、便利店业态同比增速分别为 13.44%、59.19%、94.73%。 

 毛利率提升持续提升，三费费率持续提升。截止至三季度，2019 年公司综合毛利率为 28.56%，同比提升 1.33 个百分点。

零售主业上半年毛利率为 27.19%，同比提升 0.5 个百分点，地产板块毛利率为 36.26%，同比提升 5.44 个百分点。分地

区看，除了华南区毛利率下降 0.32 个百分点，华中、东南、华东、北京、成都毛利率分别提升 1.38/2.70/2.95/1.85/2.07/0.5

个百分点。费率方面，2019 年上半年公司三费费率为 22.73%，同比上升 1.73 个百分点，销售费率为 20.59%、管理费

率为 2.21%、财务费率为-0.07%、分别同比增加 1.51/0.14/0.09 个百分点。 

 报告期内新开 2 家大店。2019 年三季度公司新开 2 家大店、1 家独立超市和 23 家便利店，大店是深圳松瑞天虹和莆田

水韵城天虹，独立超市是 Sp@ce 天虹超市民治优城店。截止 2019 年三季度，公司在 8 省市的 26 个城市合计持有购物

中心 16 家（含加盟管理输出 5 家）、百货门店 69 家（含加盟 3 家），超市门店 84 家（含独立超市 10 家），便利店 164

家。今年截止至三季度公司合计新签约 7 个购物中心及百货项目，9 个独立超市项目。 

 盈利预测及评级：基于可选消费受到的压力以及公司三季报披露的额公司净利润情况，我们下调了公司盈利预测。我们

预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 9.23 亿元、9.82 亿元、10.55 亿元；摊薄每股收益分别为 0.77 元、0.82 元、

0.88 元。维持“增持”评级。 

 风险因素：消费复苏不达预期、门店扩张不达预期、同店增长放缓。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 18,536.28 19,137.95 19,963.79 20,984.42 22,087.67 

增长率 YoY % 7.31% 3.25% 4.32% 5.11% 5.26% 

归属母公司净利润(百万元) 718.19 904.38 922.92 982.08 1,054.54 

增长率 YoY% 37.03% 25.92% 2.05% 6.41% 7.38% 

毛利率% 25.76% 27.25% 28.24% 28.56% 28.66% 

净资产收益率 ROE% 12.37% 14.37% 13.59% 13.09% 12.38% 

EPS(摊薄)(元) 0.60 0.75 0.77 0.82 0.88 

市盈率 P/E(倍) 18 14 14 13 12 

市净率 P/B(倍) 2.18 2.00 1.87 1.64 1.45 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8,634.39 9,125.79 9,534.08 10,547.72 11,645.43  营业总收入 18,536.28 19,137.95 19,963.79 20,984.42 22,087.67 

货币资金 4,656.30 3,968.52 4,342.59 5,301.10 6,335.43  营业成本 13,761.60 13,921.92 14,325.91 14,990.37 15,757.27 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 162.13 155.32 162.02 170.30 179.26 

应收账款 48.86 65.12 67.93 71.40 75.16  销售费用 3,413.84 3,626.91 3,932.87 4,196.88 4,417.53 

预付账款 30.92 32.00 32.93 34.46 36.22 
 管理费用 383.87 439.00 457.94 481.35 506.66 

存货 1,364.57 1,050.33 1,080.81 1,130.94 1,188.80  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 2,533.74 4,009.82 4,009.82 4,009.82 4,009.82  财务费用 -10.18 -28.67 -5.73 -16.39 -27.07 
非流动资产 6,772.44 7,128.83 7,474.20 7,867.98 8,296.73  减值损失合计 3.85 3.71 3.09 4.15 4.01 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 85.22 110.42 84.84 93.49 96.25 

固定资产（合计） 3,817.48 4,469.32 4,599.12 4,924.34 5,274.62  其他 16.69 32.76 25.10 28.57 26.83 

无形资产 799.26 938.83 1,004.44 1,097.09 1,187.89 
 营业利润 923.09 1,162.95 1,197.63 1,279.80 1,373.09 

其他 2,155.70 1,720.69 1,870.64 1,846.55 1,834.22  营业外收支 8.17 5.85 18.90 14.71 16.94 

资产总计 15,406.83 16,254.63 17,008.28 18,415.70 19,942.15  利润总额 931.26 1,168.80 1,216.53 1,294.51 1,390.03 

流动负债 9,312.16 9,561.12 9,871.72 10,296.79 10,768.40  所得税 213.17 264.16 293.35 312.16 335.19 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 718.09 904.64 923.18 982.35 1,054.84 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -0.11 0.26 0.26 0.28 0.30 

应付账款 3,671.52 3,473.46 3,574.25 3,740.03 3,931.37  归属母公司净利润 718.19 904.38 922.92 982.08 1,054.54 

其他 5,640.63 6,087.67 6,297.47 6,556.76 6,837.03  EBITDA 1,342.02 1,604.42 1,519.29 1,615.18 1,734.75 

非流动负债 67.79 122.46 122.46 122.46 122.46  EPS (当年)(元) 0.90  0.75  0.77  0.82  0.88  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 67.79 122.46 122.46 122.46 122.46 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 9,379.95 9,683.58 9,994.18 10,419.25 10,890.86  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 3.85 3.51 3.77 4.04 4.34  经营活动现金流 1,123.26 2,194.56 1,426.78 1,591.17 1,723.58 

归属母公司股东权益 6,023.03 6,567.54 7,010.33 7,992.41 9,046.95  净利润 718.09 904.64 923.18 982.35 1,054.84 

负债和股东权益 15,406.83  16,254.63  17,008.28  18,415.70  19,942.15  
 折旧摊销 411.31 435.62 302.76 320.67 344.72 

       财务费用 -0.55 0.00 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -85.22 -110.42 -84.84 -93.49 -96.25 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 35.72 933.92 273.28 365.79 404.23 

营业总收入 18,536.28 19,137.95 19,963.79 20,984.42 22,087.67  其它 43.91 30.79 12.39 15.85 16.04 

同比（%） 7.31% 3.25% 4.32% 5.11% 5.26%  投资活动现金流 -1,309.87 -1,897.74 -572.59 -632.66 -689.25 

归属母公司净利润 718.19 904.38 922.92 982.08 1,054.54  资本支出 -740.18 -548.16 -657.43 -726.15 -785.49 

同比（%） 37.03% 25.92% 2.05% 6.41% 7.38%  长期投资 -569.14 110.42 84.84 93.49 96.25 

毛利率（%） 25.76% 27.25% 28.24% 28.56% 28.66%  其他 -0.56 -1,460.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 12.37% 14.37% 13.59% 13.09% 12.38%  筹资活动现金流 -288.47 -369.35 -480.12 0.00 0.00 

EPS (摊薄)(元) 0.60 0.75 0.77 0.82 0.88  吸收投资 0.93 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 18 14 14 13 12  借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.18 2.00 1.87 1.64 1.45  支付利息或股息 288.49 360.69 480.12 0.00 0.00 

EV/EBITDA 6.51 8.17 8.63 8.12 7.56  现金流净增加额 -475.08 -72.53 374.07 958.51 1,034.33 
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研究团队简介 

李丹，分析师。研究领域覆盖家电、轻工、零售、纺织服装、食品饮料等。毕业于伦敦政治经济学院，获得市场营销学以及信息系统学的双硕士学位。曾任职于 Sumsung 

Group、The European House-Ambrosetti，负责国内消费品公司的品牌和营销战略规划，以及海外公司进入中国市场的战略规划和执行。在企业竞争力、品牌价值、零

售管理、公司管控、消费行为研究等领域有丰富经验。 

 

燕楠，分析师，香港大学理学硕士，武汉大学数学、经济学双学士，2014 年 12 月加盟信达证券研究开发中心，2017 年开始从事商贸零售行业分析。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


