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财报点评 

 
数字化能力持续加强，新开店拖累业绩 
 
 2019 年业绩符合预期，归母净利润同比下降 5.0% 

2019 公司实现营收 193.93 亿元（+1.33%），归母净利润 8.59 亿元
（-4.98%），扣非归母净利润 7.17 亿元（-9.54%），与此前发布的业绩
快报基本一致。其中公司单 Q4 营收同增 0.26%，归母净利润同比下降
10.32%，扣非归母净利润同比下降 23.13%，较 Q3 降幅有所收窄。 

 展店推动零售业务增长，同店受零售大环境不佳影响有所下滑  

公司 19 年零售业务营收同比增长 0.75%，占比 93.39%，展店方面，
公司百货/超市/购物中心/便利店业态新增店铺数量分别为 0/16/11/12，
其中，单 Q4 各业态新增店铺分别为-1/13/8/7。同店方面，2019 年可
比店铺实现营收 172.28亿元，受零售大环境不佳影响同比下降 0.95%。
分业态来看，2019 年百货、超市、购物中心和便利店业态可比门店营
收增速分别为-1.04%/-6.16%/7.95%/11.51%。分品类来看，公司经营
的必选品类（食品类和日用品类营收分别同比增长 14.52%和 13.31%）
和服务类（餐饮娱乐类同比增长 19.62%）表现优异。 

 盈利运营能力：可比店铺利润同比增长 2.8%，新开店拖累整体利润 

公司毛利率提升 1.31pct 至 28.56%，预计与高毛利率的购物中心和便
利店占比提升有关。费用率提升主要源于销售费用率提升 1.79pct，预
计主要受新开店影响，同时公司可比店铺利润总额增长 2.18%，表现
稳中有升。存货/应收周转天数-6.62 天/+0.47 天表现稳定。经营性现金
流下降 33.52%，主要系上年同期收回单用途商业预付卡保函保证金。 

 风险提示：门店扩张不及预期；同店增长状况不及预期。 

 投资建议：疫情影响短期业绩，数字化能力筑长期优势，维持“买入” 

公司去年以来持续加大在数字化转型和供应链方面的投入。2019年底，
公司整体数字化会员约 2355 万。全年线上销售额增长 42%。供应链
方面，公司大力推进品类管理，打造战略核心商品群，SKU 同比增幅
34.7%。考虑疫情影响下调公司 20-22 年 EPS 至 0.59/0.75/0.87 元/

股，对应 PE15.8/12.4/10.7X，随疫情好转客流有望逐步恢复，同时公
司在低线市场及数字化能力具备长期竞争优势，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  19,393 17,608 19,633 20,733 

(+/-%)  1.33% -9.20% 11.50% 5.60% 

净利润(百万元)  859 705 898 1042 

(+/-%)  -4.98% -17.91% 27.28% 16.10% 

摊薄每股收益(元)  0.72 0.59 0.75 0.87 

EBITMargin  4.7% 4.3% 5.0% 5.5% 

净资产收益率(ROE)  12.4% 9.7% 11.6% 12.6% 

市盈率(PE)  13.0 15.8 12.4 10.7 

EV/EBITDA  17.9  15.6  13.4  12.2  

市净率(PB)  1.60  1.53  1.44  1.35  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩情况：归母净利润同比下降 5.0%，符合市场预期 

2018 全年实现营收 193.93 亿元（+1.33%），归母净利润 8.59 亿元（-4.98%），

扣非归母净利润 7.17 亿元（-9.54%），与此前发布的业绩快报基本一致。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

其中公司单 Q4 营收同增 0.26%，受零售大环境不佳影响，自 Q2 以来增速持

续下降，归母净利润同比下降 10.32%，扣非归母净利润同比下降 23.13%，较

Q3 降幅有所收窄。 

图 3：公司逐季营收及归母净利润表现情况 

 

资料来源:公司财报，国信证券经济研究所整理 
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营收分拆：可比店铺营收有所下降，展店推动零售业务增长 

分业务：零售业务营收同比增长 0.74% 

2019 年公司零售、地产和其他业务营收分别为 181.11 亿元/5.88 亿元/6.94 亿

元，占比分别为 93.39%/3.03%/3.58%，营收增速分别为 0.74%/6.48%/14.13%。 

图 4：公司各项业务增速情况  图 5：2019 年公司各项业务占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

分业态：Q4 除百货外业态门店有所增加，可比店铺营收下降 

1、新开门店：超市、购物中心及便利店门店有所增加 

截至 2019 年 12 月 31 日，公司百货/超市/购物中心/便利店业态店铺数量分别

为 68/97/24/171，新增店铺分别为 0/16/11/12，其中 Q4 各业态新增店铺分别

为-1/13/8/7。 

表 1：公司各个业态门店情况 

分业态 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 

百货 68 69 68 68 68 

超市 97 84 82 81 81 

购物中心 24 16 15 13 13 

便利店 171 164 152 157 159 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

2、可比门店：Q4 可比店铺营收下降较多，百货承压明显 

2019 年公司可比店铺实现营收 172.28 亿元，同比下降 0.95%。从季度趋势来

看，可比店铺的营收在 Q4 下降较为明显。 

图 6：公司可比店铺营收变化趋势  图 7：2019 年各业态可比店铺营收占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

分业态来看，2019 年公司百货、超市、购物中心和便利店业态可比门店的营收

占比分别为 56.04%、36.64%、6.45%和 0.87%，各业态的可比门店的营收增
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速为-1.04%/-6.16%/7.95%/11.51%，其中百货的可比店铺营收增速较 2018 年

继续下降，其他业态增速均有提升，购物中心可比店铺营收增速转正。 

图 8：公司各项业态可比店铺营收占比（%）  图 9：2019 年各业态可比店铺营收逐季变化趋势 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

同时，2019 年公司持续推进各个业态的转型升级： 

超市方面：持续优化超市数字化，超市“天虹到家”销售同比增长 43%，到家

销售占比 10%； 

百货方面：积极推进百货的购物中心化转型、时尚升级等方向，门店体验业态

面积增大，占比达到 26.5%。 

购物中心：购物中心打造畅享欢乐时光的时尚生活中心，聚焦欢乐时光与家庭

生活。2019 年购物中心整体销售额增长 35%，可比店出租率达到 98%以上。 

便利店方面：便利店围绕一日五餐，搭建差异化商品的核心竞争力，引进一系

列地方特色美食以及季节性便利商品，全面优化鲜食并提升品牌形象。 

分品类：可选品类承压，必选中食品及日用品表现优异，服务类表现优异 

公司的经营品类可分类为：可选品类、必选品类、耐用消费品品类和服务类，

其中必选和服务类表现优异。 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

具体来看，各个品类的的营收占比及营收增速分别为：可选品类中，服装的增

速及占比分别为 -9.15%/30.12%，皮鞋皮具为 -9.74%/6.88%，化妆精品为

-7.10%/7.58%，食品为 14.52%/30%；必选品类中，日用的增速及占比分别为

13.31%/8.04%，家居童用为-3.86%/6.47%；耐用消费品品类中，电器类的增

速及占比分别为-20%/0.37%；在服务类品类中，餐饮娱乐的占比及增速分别为
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表 2：2019 年各品类的营收占比及营收增速 

 分类  品类 增速 占比 

可选品类 

服装 -9.15% 30.12% 

皮鞋皮具 -9.74% 6.88% 

化妆精品 -7.10% 7.58% 

必选品类 

食品 14.52% 30.00% 

日用品 13.31% 8.04% 

家居童用 -3.86% 6.47% 

耐用消费品品类 电器类 -20.00% 0.37% 

服务类品类 餐饮娱乐 19.62% 3.93% 
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19.62%/3.93%。 

图 10：2019 年公司各项品类营收占比  图 11： 2019 年公司各品类营收及其增速/% 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

盈利能力：可比店铺利润同增 2.8%，新开店拖累利润 

公司 2019 年毛利率为 28.56%，同比上升 1.31pct。预计与高毛利率的购物中

心和便利店占比提升有关。销售费用率提升 1.79pct，预计与新开店影响有关。

管理费用微增 0.04pct，财务费用率提升 0.08pct。 

图 12：公司毛利率、净利率变化情况  图 13：公司三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

2019 年，公司可比店铺实现毛利总额 47.37 亿元，同比增长 2.60%。毛利率为

27.5%，较去年同期提升 0.95pct。分业态来看，百货、超市、购物中心以及便

利店业态的可比门店的毛利率变化分别为 1.42%/-0.38%/5.51%/0.00%。 

2019 年，公司可比店铺利润总额同比增长 2.18%。百货、超市、购物中心以及

便利店业态的可比门店的利润增速分别为-8.12%/12.43%/50.74%/119.64%。结

合公司整体利润增速，我们判断新开店在一定程度上拖累公司利润。 
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图 14：2019 年公司各业态可比门店毛利率季度同比变化  图 15：2019 年公司各业态利润同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

营运能力：周转保持健康，经营性现金流营收比有所下降 

从经营情况来看，存货周转天数同比下降 6.62 天，应收账款周转天数增加 0.47

天。公司经营性现金流营收比同比下降 3.94pct，主要系上年同期收回单用途商

业预付卡保函保证金。销售商品和劳务收到的现金营收比同比下降 2.52pct。 

图 16：公司存货和应收账款周转天数/天  图 17：销售商品收到的现金&经营活动现金流净额/营收 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：多业态龙头，数字化转型及供应链能力优异，维持“买入” 

公司拥有百货、超市、购物中心、便利店四大业态，其中百货业态营收占比 50%

以上，四大细分业态定位符合当下消费趋势。2019 年公司持续加大在生态化体

系和供应链方面的投入。 

生态化体系方面，2019 年加大推进数字化转型，公司已经全面实现会员、商品、

营销、服务的数字化和经营管理数字化。在线化业务模式日趋成熟，正成为线

上线下一体化的消费服务平台。整体数字化会员人数约 2355 万。全年线上销

售额增长 42%。 

供应链方面，2019 年大力推进品类管理，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%。 

考虑疫情影响，下调公司 20-22 年 EPS 分别为 0.59/0.75/0.87 元/股，对应

PE15.8/12.4/10.7X。整体来看，疫情对公司业绩影响偏短期，长期来看，公司

业态定位符合线下消费趋势，在低线渠道具备优势，且近年来持续推进数字化

转型有利于铸就长期竞争壁垒。维持 中长期“买入”评级。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

601933 永辉超市 买入 9.51  0.15 0.24 0.32 
 

63.40 39.63 29.72 
 4.70 

603708 家家悦 买入 28.99  0.92 0.83 0.99  31.51 34.93 29.28  4.98 

002419 天虹股份 买入 9.29  0.75 0.72 0.59  12.39 12.98 15.80  1.70 

600859 王府井 增持 12.24  1.55 1.44 1.43  7.90 8.50 8.56  0.88 
    
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 

注：天虹股份 2019 年 EPS 为实际值 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4377  4989  6091  6986   营业收入 19393  17608  19633  20733  

应收款项 489  386  430  454   营业成本 13853  12687  14095  14834  

存货净额 843  814  905  952   营业税金及附加 151  137  153  162  

其他流动资产 145  880  982  1037   销售费用 4022  3592  3919  4093  

流动资产合计 9590  8356  9695  10715   管理费用 453  443  484  503  

固定资产 4371  4429  4457  4454   财务费用 (15) (117) (139) (163) 

无形资产及其他 913  878  842  807   投资收益 7  15  10  10  

投资性房地产 1760  1760  1760  1760   资产减值及公允价值变动 131  10  10  10  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 26  0  0  0  

资产总计 16633  15422  16754  17735   营业利润 1090  891  1141  1325  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 15  15  12  14  

应付款项 3112  3051  3394  3571   利润总额 1105  906  1153  1339  

其他流动负债 6425  4911  5440  5713   所得税费用 244  199  254  295  

流动负债合计 9537  7962  8834  9284   少数股东损益 2  1  2  2  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 859  705  898  1042  

其他长期负债 141  151  161  171        

长期负债合计 141  151  161  171   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9678  8113  8995  9455   净利润 859  705  898  1042  

少数股东权益 6  6  7  8   资产减值准备 (4) 0  (0) (0) 

股东权益 6950  7302  7751  8272   折旧摊销 252  488  519  550  

负债和股东权益总计 16633  15422  16754  17735   公允价值变动损失 (131) (10) (10) (10) 

      财务费用 (15) (117) (139) (163) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 3574  (2168) 645  334  

每股收益 0.72 0.59 0.75 0.87  其它 4  1  1  1  

每股红利 0.40 0.29 0.37 0.43  经营活动现金流 4555  (984) 2052  1917  

每股净资产 5.79 6.09 6.46 6.89  资本开支 (243) (501) (501) (501) 

ROIC 15% 15% 17% 22%  其它投资现金流 (3678) 2450  0  0  

ROE 12% 10% 12% 13%  投资活动现金流 (3921) 1949  (501) (501) 

毛利率 29% 28% 28% 28%  权益性融资 1  0  0  0  

EBIT Margin 5% 4% 5% 6%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 6% 7% 8% 8%  支付股利、利息 (480) (353) (449) (521) 

收入增长 1% -9% 12% 6%  其它融资现金流 734  0  0  0  

净利润增长率 -5% -18% 27% 16%  融资活动现金流 (225) (353) (449) (521) 

资产负债率 58% 53% 54% 53%  现金净变动 409  612  1102  894  

息率 4.3% 3.2% 4.0% 4.7%  货币资金的期初余额 3969  4377  4989  6091  

P/E 13.0 15.8 12.4 10.7  货币资金的期末余额 4377  4989  6091  6986  

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3  企业自由现金流 4293  (1597) 1429  1272  

EV/EBITDA 17.9 15.6 13.4 12.2  权益自由现金流 5028  (1505) 1537  1400  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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