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股价走势 

消费疲软&新开门店致使业绩同比-5%，加速新开门店拓展全国 
  
事件：公司 2019 年实现营收 193.93 亿，同比增长 1.33%；归母净利润 8.59

亿，同比减少 4.98%。其中，19Q4 营收 53.18 亿，同比增长 0.26%；归母净
利润 2.07 亿元，同比减少 10.32%。 

点评：公司 2019 年实现营收 193.93 亿，同比增长 1.33%，营业收入略有
提升主要是新开门店影响导致。其中，19Q4 营收 53.18 亿，同比增长 0.26%。
社会整体消费仍然处于疲软的状态，全年增速逐月下降。公司 2019 年可
比店实现营业收入 172.28 亿，同比减少 0.95%。新开 11 家购物中心、8 家
sp@ce 独立超市以及 56 家便利店；签约 18 个购物中心及百货项目，17 个
独立超市项目；终止 sp@ce 惠阳新圩镇诚杰壹天地店超市加盟并停止经
营，同时关闭了 44 家便利店。截至 2019 年末，公司已进驻广东、江西、
湖南、福建、江苏、浙江、北京、四川共计 8 省/市的 29 个城市，共经营
购物中心 24 家（含加盟、管理输出 5 家）、综合百货 68 家（含加盟、管理
输出 3 家）、独立超市 17 家（含加盟 1 家）、便利店 171 家，面积合计约
376 万平方米。 

财务指标方面，2019 年毛利率为 28.56%，同比增加 1.26pct，主要系零售
&地产业务毛利率共同提升所致。公司 2019 年期间费用率为 23.00%，同比
增加 1.91pct。其中，19Q4 期间费用率为 22.37%，同比提升 1.03pct。公司
2019 年归母净利润 8.59 亿，同比减少 4.98%，其中 19Q4 归母净利润 2.07
亿元，同比减少 10.32%，主要是主业&地产业务共同拖累所致。公司现金
流充沛，单看 2019 年末货币资金就达到 43.77 亿元，为内生外延打下夯实
基础。  

经营指标方面，公司从数字化赋能门店到将门店升级为数字化门店，并进
一步提升网络效应。截至 2019 年底，天虹数字化会员 2355 万，数字化会
员销售占比达 73.6%。超市实现 90%近万个 SKU 的商品数字化。同时公司
大力推进品类管理，打造战略核心商品群。2020 年，公司将夯实物流基础
和标准化运营，建设可追溯、可视化、可联结的透明物流管理能力，新增
华东、粤西配送中心，扩建华南、东南、华中配送中心面积。 

公司是百货为主的多业态龙头，加速开店且培育期短，盈利不断优化。受
疫情影响，将 2020-21 年净利润预期从 7.3/8.9 亿元分别下调至 6.8/8.7 亿
元，综合预计 2020-22 年净利润分别为 6.8/8.7/9.6 亿，当前市值对应
16/13/12xPE，维持买入评级。 

风险提示：疫情影响超预期，同店增长不达预期，门店拓展不达预期。 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 19,137.95 19,392.53 17,439.70 20,055.66 22,061.22 

增长率(%) 3.25 1.33 (10.07) 15.00 10.00 

EBITDA(百万元) 1,327.03 1,326.70 1,086.35 1,304.24 1,392.50 

净利润(百万元) 904.38 859.30 683.94 874.55 962.13 

增长率(%) 25.92 (4.98) (20.41) 27.87 10.02 

EPS(元/股) 0.75 0.72 0.57 0.73 0.80 

市盈率(P/E) 12.33 12.98 16.30 12.75 11.59 

市净率(P/B) 1.70 1.60 1.51 1.39 1.27 

市销率(P/S) 0.58 0.58 0.64 0.56 0.51 

EV/EBITDA 5.69 2.20 4.20 (0.30) 0.58   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司 2019 年实现营收 193.93 亿，同比增长 1.33%；归母净利润 8.59 亿，同比减少 4.98%。
其中，19Q4 营收 53.18 亿，同比增长 0.26%；归母净利润 2.07 亿元，同比减少 10.32%。 

 

2. 点评 

2.1. 营业收入：新开门店推动营收同比+1.33% 

公司 2019 年实现营收 193.93 亿，同比增长 1.33%，营业收入略有提升主要是新开门店影
响导致。其中，19Q4 营收 53.18 亿，同比增长 0.26%。社会整体消费仍然处于疲软的状态，
全年增速逐月下降。 

图 1：公司营业收入与增速  图 2：公司单季度营收与增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

① 分行业：2019 年零售营收为 181.11 亿元，同比增加 0.74%，占比收入 93.39%；地产营
收 5.88 亿元，同比增长 6.48%，占比收入 3.03%。 

 

② 分地区：2019 年华南区营收 114.39 亿元，同比减少 0.68%，老区略有下滑；华中区实
现营业收入 33.41 亿元，同比增长 7.40%，增速领跑各区；此外，东南区/华东区/北京/

成都营收同比增速分别为+3.00%/-5.13%/+0.72%/-3.84%。 

图 3：零售业务营收占比总收入 93.39%  图 4：华南地区营收占比总营收 58.98% 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.1. 可比店方面 

公司 2019 年可比店实现营业收入 172.28 亿，同比减少 0.95%。①分业态：百货/超市/购
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物中心/便利店可比店收入增速分别为-6.16%/+7.95%/-1.04%/+11.51%，便利店增长最为
突出，百货经营效果略差；②分区域：华南区可比店收入增速为-0.46%，老区同店收入略
有减少；北京可比店收入增速为 1.19%，门店经营改善增速领跑各区；③分经营模式：公
司自营/联营/租赁经营模式可比店收入增速分别为+8.92%/-7.82%/+12.33%。 

 

表 1：2019 年分业态可比店营收同比情况 单位：万元 

业态 营业收入 营业收入同比增幅 

购物中心 111,147 -1.04% 

百货 965,550 -6.16% 

超市 631,163 7.95% 

便利店 14,977 11.51% 

合计 1,722,837 -0.95% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：2019 年分区域可比店营收同比情况  单位：万元 

地区 门店 数量 （家） 营业收入 营业收入同比增幅 

华南区 综合百货店 35 988,204 -1.16% 

购物中心店 2 80,388 5.40% 

独立超市 2 13,123 23.74% 

小计 39 1,081,715 -0.46% 

东南区 综合百货店 5 124,801 -7.54% 

购物中心店 1 10,119 23.91% 

小计 6 134,920 -5.75% 

华中区 综合百货店 15 272,590 0.37% 

购物中心店 1 22,390 -2.79% 

小计 16 294,980 0.13% 

华东区 综合百货店 4 72,066 -6.03% 

购物中心店 3 50,663 -1.37% 

小计 7 122,729 -4.16% 

北京 综合百货店 3 58,163 1.19% 

成都 综合百货店 1 15,353 -3.43% 

合计 综合百货店 72 1,707,860 -1.05% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 3：2019 年分经营模式可比店营收同比情况  单位：万元 

经营模式 营业收入 营业收入同比增幅 

自营 562,050 8.92% 

联营 975,447 -7.82% 

租赁 170,363 12.33% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.2. 新开门店方面 

①新开门店：报告期内，公司持续拓展门店网络，新开 11 家购物中心、8 家 sp@ce 独立
超市以及 56 家便利店。另外，公司于 2020 年 1 月新开深圳中航城天虹购物中心、深圳龙
华中心区天虹购物中心、南昌经开天虹购物中心 3 家购物中心以及 sp@ce 新安优城店、
sp@ce 西湖桃苑店 2 家 sp@ce 独立超市。 
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②签约门店：报告期内，公司签约 18 个购物中心及百货项目（统称“大店”），17 个独
立超市项目，面积合计约 132 万平方米。 

③关店：报告期内，公司终止 sp@ce 惠阳新圩镇诚杰壹天地店超市加盟并停止经营，同
时关闭了 44 家便利店。 

 

截至 2019 年末，公司已进驻广东、江西、湖南、福建、江苏、浙江、北京、四川共计 8

省/市的 29 个城市，共经营购物中心 24 家（含加盟、管理输出 5 家）、综合百货 68 家（含
加盟、管理输出 3 家）、独立超市 17 家（含加盟 1 家）、便利店 171 家，面积合计约 376

万平方米。 

表 4：截止 2019 年末公司门店数量与面积 

地区 购物中心 百货 超市 便利店 

数量 

（家） 

面积 （万平方米） 数量 

（家） 

面积 

（万平

方米） 

数量 

（家） 

面积 （万平方米） 数量 

（家） 

面积 

（万平

方米） 

华南区 8 43.67 36 85.16 57 27.25 135 1.32 

华中区 9 68.16 19 49.76 27 13.44 - - 

东南区 3 15.32 5 12.21 6 2.62 36 0.4 

华东区 4 28.49 4 13.93 4 1.69 - - 

北京 - - 3 7.27 2 1.14 - - 

成都 - - 1 3.48 1 0.5 - - 

合计 24 155.64 68 171.81 97 46.64 171 1.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 毛利率：业态优化升级/供应链管理等推动毛利率提升 1.26pct 

公司 2019 年毛利率为 28.56%，同比增加 1.26pct，主要系零售&地产业务毛利率共同提
升所致。 

 

①分行业：2019 年零售毛利率为 27.09%，同比上升 0.58pct，主业毛利率稳定提升，主要
原因是业态优化升级、供应链管理等；2019 年地产毛利率为 38.32%，同比上升 5.17pct； 

 

③ 分地区：华南老区毛利率同比下降，其余地区毛利率均上升。2019 年华南区毛利率为
27.20%，同比下降 0.17pct，老区毛利率略有下滑；华东区毛利率为 28.71%，同比上升
2.78pct，毛利率增幅领跑；其他大区的毛利率同比变动都为正，北京/成都/华中/东南
毛 利 率 分 别 为 28.32% / 27.08% / 26.57% / 25.74% ， 分 别 增 加
1.69pct/1.34pct/1.52pct/2.31pct。 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

图 5：公司 2019Q4 综合毛利率为 28.58%  图 6：公司分业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 期间费用：灵智数科推动研发费用率提升 0.13pct 

公司 2019 年期间费用率为 23.00%，同比增加 1.91pct。其中，19Q4 期间费用率为 22.37%，
同比提升 1.03pct。①销售费用率：公司 2019 年销售费用率 20.74%，同比提升 1.79pct；
②管理费用率：公司 2019 年管理费用率为 2.21%，同比降低 0.09pct；③财务费用率：公
司 2019 年财务费用率为-0.07%，同比提升 0.08pct，主要原因是本报告期内定期存款利息
减少；④研发费用率：公司 2019 年研发费用率为 0.13%，同比提升 0.13pct，主要原因是
报告期内新设子公司灵智数科增加的数字化技术研发投入。 

图 7：公司期间费用率情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 净利润：主业&地产业务拖累 19Q4 业绩-10.32%  

公司 2019 年归母净利润 8.59 亿，同比减少 4.98%，其中 19Q4 归母净利润 2.07 亿元，同
比减少 10.32%，主要是主业&地产业务共同拖累所致。  
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图 8：公司净利润情况  图 9：公司净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.5. 现金流：现金流充沛，为内生外延打下夯实基础 

公司现金流充沛，单看 2019 年末货币资金就达到 43.77 亿元，为内生外延打下夯实基础。
公司 2019 年经营活动净现金流为 14.59 亿元，同比减少 33.52%，主要原因是上年同期收
回单用途商业预付卡保函保证金；投资活动净现金流为- 5.74 亿元，净流出现金同比减少
69.75%，主要原因上年同期内增加了对现金管理产品的投资；筹资活动产生的现金流量净
额为-4.79 亿元，净流出现金同比增加 29.47%，主要原因是本报告期派发现金红利增加。
公司大多数情况下经营活动净现金流都大于投资活动净现金流，保证公司有充足的资金沉
淀。 

图 10：经营活动净现金流基本大于投资活动净现金流  图 11：公司现金流充沛 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.6. 经营指标 

①线上线下一体化进展：公司从数字化赋能门店到将门店升级为数字化门店，并进一步提
升网络效应。2019 年，逾 1.6 亿人次通过天虹 APP 及天虹小程序交互获取信息或消费，
天虹小程序月活用户提升 3 倍。全年线上商品销售及数字化服务收入 GMV 逾 31 亿元。  

 

②数字化门店能力的提升：截至 2019 年底，天虹数字化会员 2355 万，数字化会员销售占
比达 73.6%。超市实现 90%近万个 SKU 的商品数字化。百货已上线 13042 个数字化专柜，
在线商品数量近百万。2019 年智慧停车在线缴费订单量占比达 60%。全国超市门店均已支
持手机自助买单，基本全部铺设了自助收银机，超市自助买单比例超 53%。截至 12 月底，
共有 5 万导购连接近 500 万顾客，打造创新场景，实现销售增量。  
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③网络化协同：一方面，通过建立以实体门店为基础的本地化、社区化生活圈，满足顾客
一站式生活所需。2019 年，天虹超市到家上线门店累计达 98 家（含 1 家前置仓），日均
订单量同比增长 39%。 另一方面，通过在线化，打破本地商圈，从单店拓展到区域乃至全
国，商品可实现区域协同和全国共享，公司的网络效应进一步扩大。2019 年，天虹百货专
柜到家的跨区域销售占比达 25%。  

 

④优质供应链：大力推进品类管理，打造战略核心商品群，包括国内外直采、自有品牌、
生鲜基地、2R 商品（ReadytoCook&ReadytoEat，即食即烹商品）等具有市场竞争力的高
销售/高毛利商品，SKU 同比增幅 34.7%，销售同比增幅 35.9%。其中，国际直采实现销售
同比增长 37.9%；生鲜直采实现销售同比增长 20.8%，生鲜基地增加 11 个；自有品牌品质
升级、拓展新品类实现销售同比增长 38%；2R 商品销售同比增长 31.3%。  

 

⑤仓储及物流：截至 2019 年底，公司在广东、福建、江西、湖南 4 省共有 9 个自营物流
配送中心，其中常温仓 6 个，仓储面积 8.4 万平方米，低温仓 3 个，仓储面积约 0.7 万平
方米，其中 5.2 万平方米为自有物业。所有物流作业实现无纸化及可视化，作业方式机械
化为主、自动化为辅。运输配送均为外租运力。报告期内，公司仓储物流支出共计 12,043.59

万元，费用率同比下降约 0.13 个百分点。2020 年，公司将夯实物流基础和标准化运营，
建设可追溯、可视化、可联结的透明物流管理能力，新增华东、粤西配送中心，扩建华南、
东南、华中配送中心面积。 

 

3. 投资建议 

公司是百货为主的多业态龙头，加速开店且培育期短，盈利不断优化。受疫情影响，将
2020-21 年净利润预期从 7.3/8.9 亿元分别下调至 6.8/8.7 亿元，综合预计 2020-22 年净利
润分别为 6.8/8.7/9.6 亿，当前市值对应 16/13/12xPE，维持买入评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,968.52 4,377.28 3,860.64 8,643.21 7,219.52 
 

营业收入 19,137.95 19,392.53 17,439.70 20,055.66 22,061.22 

应收票据及应收账款 65.12 101.07 16.06 125.94 38.53 
 

营业成本 13,921.92 13,853.30 12,730.98 14,640.63 16,016.45 

预付账款 32.00 31.40 34.17 35.36 41.93 
 

营业税金及附加 155.32 151.45 136.03 150.42 165.46 

存货 1,050.33 843.14 1,334.51 1,013.80 1,691.69 
 

营业费用 3,626.91 4,022.23 3,576.88 4,011.13 4,445.34 

其他 3,951.86 4,017.66 3,346.97 3,953.08 3,701.12 
 

管理费用 439.00 428.10 378.44 401.11 496.38 

流动资产合计 9,067.84 9,370.55 8,592.35 13,771.40 12,692.79  研发费用 0.00 25.20 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

财务费用 (28.67) (14.50) (71.25) (108.14) (137.19) 

固定资产 4,469.32 4,362.24 4,164.88 3,986.10 3,805.47 
 

资产减值损失 3.71 (0.17) 2.46 2.00 1.43 

在建工程 1.22 8.69 41.21 72.73 73.64 
 

公允价值变动收益 0.00 130.47 130.47 130.47 130.47 

无形资产 938.83 913.15 877.01 840.87 804.72 
 

投资净收益 110.42 6.62 80.00 60.00 60.00 

其他 1,311.05 1,335.86 1,171.51 920.79 606.70 
 

其他 (253.59) (299.89) (420.93) (380.93) (380.93) 

非流动资产合计 6,720.41 6,619.94 6,254.61 5,820.49 5,290.53 
 

营业利润 1,162.95 1,089.72 896.62 1,148.98 1,263.83 

资产总计 16,254.63 16,633.43 15,354.04 20,130.69 18,546.27 
 

营业外收入 32.90 39.46 38.91 37.09 38.49 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 27.05 23.99 29.08 26.71 26.59 

应付票据及应付账款 3,473.46 3,111.64 3,282.51 3,992.97 3,879.29 
 

利润总额 1,168.80 1,105.20 906.45 1,159.36 1,275.73 

其他 6,087.67 6,425.23 4,556.99 7,988.67 5,757.87 
 

所得税 264.16 244.39 222.08 284.04 312.55 

流动负债合计 9,561.12 9,536.87 7,839.50 11,981.65 9,637.17 
 

净利润 904.64 860.81 684.37 875.32 963.18 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 0.26 1.50 0.43 0.78 1.05 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 904.38 859.30 683.94 874.55 962.13 

其他 122.46 141.33 110.53 124.77 125.54 
 

每股收益（元） 0.75 0.72 0.57 0.73 0.80 

非流动负债合计 122.46 141.33 110.53 124.77 125.54 
       

负债合计 9,683.58 9,678.20 7,950.03 12,106.42 9,762.71 
       

少数股东权益 3.51 5.66 6.09 6.87 7.91 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,200.30 1,200.30 1,200.30 1,200.30 1,200.30 
 

成长能力 
     

资本公积 1,309.09 1,309.09 1,309.09 1,309.09 1,309.09 
 

营业收入 3.25% 1.33% -10.07% 15.00% 10.00% 

留存收益 5,367.06 5,749.02 6,197.62 6,817.10 7,575.34 
 

营业利润 25.98% -6.30% -17.72% 28.15% 10.00% 

其他 (1,308.91) (1,308.83) (1,309.09) (1,309.09) (1,309.09) 
 

归属于母公司净利润 25.92% -4.98% -20.41% 27.87% 10.02% 

股东权益合计 6,571.04 6,955.24 7,404.02 8,024.27 8,783.56 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

16,254.63 16,633.43 15,354.04 20,130.69 18,546.27 
 

毛利率 27.25% 28.56% 27.00% 27.00% 27.40% 

      
 

净利率 4.73% 4.43% 3.92% 4.36% 4.36% 

       
ROE 13.77% 12.36% 9.25% 10.91% 10.96% 

       
ROIC 4345.17% 88.38% -22.30% 96.41% -24.17% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 904.64 860.81 683.94 874.55 962.13 
 

资产负债率 59.57% 58.19% 51.78% 60.14% 52.64% 

折旧摊销 435.62 477.84 260.98 263.41 265.86 
 

净负债率 -60.39% -62.93% -52.14% -107.71% -82.19% 

财务费用 0.00 0.00 (71.25) (108.14) (137.19) 
 

流动比率 0.95 1.01 1.11 1.16 1.33 

投资损失 (110.42) (6.62) (80.00) (60.00) (60.00) 
 

速动比率 0.84 0.92 0.94 1.08 1.16 

营运资金变动 (554.31) 3,751.57 (3,545.19) 4,384.45 (1,876.27) 
 

营运能力      

其它 1,519.03 (3,624.61) 130.90 131.24 131.51 
 

应收账款周转率 335.81 233.38 297.78 282.46 268.26 

经营活动现金流 2,194.56 1,458.99 (2,620.62) 5,485.50 (713.96) 
 

存货周转率 15.85 20.48 16.02 17.08 16.31 

资本支出 215.34 107.85 90.80 65.76 49.23 
 

总资产周转率 1.21 1.18 1.09 1.13 1.14 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,113.08) (681.88) 2,177.52 (621.76) (692.27) 
 

每股收益 0.75 0.72 0.57 0.73 0.80 

投资活动现金流 (1,897.74) (574.04) 2,268.32 (556.00) (643.04) 
 

每股经营现金流 1.83 1.22 -2.18 4.57 -0.59 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 5.47 5.79 6.16 6.68 7.31 

股权融资 28.88 14.58 70.99 108.14 137.19 
 

估值比率      

其他 (398.23) (494.03) (235.34) (255.07) (203.89) 
 

市盈率 12.33 12.98 16.30 12.75 11.59 

筹资活动现金流 (369.35) (479.45) (164.35) (146.92) (66.70) 
 

市净率 1.70 1.60 1.51 1.39 1.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 5.69 2.20 4.20 -0.30 0.58 

现金净增加额 (72.53) 405.50 (516.64) 4,782.57 (1,423.69) 
 

EV/EBIT 6.85 2.72 5.53 -0.37 0.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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