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业绩符合预告，线下门店有序扩展 

——天虹股份（002419.SZ）2021 年三季报点评 
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公司 1-3Q2021 营收同比增长 3.91%,归母净利润同比增长 101.44% 

10 月 27 日，公司公布 2021 年三季报：1-3Q2021 实现营业收入 91.98 亿元，

同比增长 3.91%；实现归母净利润 2.57 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.21 元，

同比增长 101.44%；实现扣非归母净利润-0.12 亿元，其中非经常性损益主要为

侨香路网上天虹分拣中心城市更新项目产生的收益约 2.16 亿。 

单季度拆分来看，3Q2021 实现营业收入 30.02 亿元，同比增长 1.36%；实现归

母净利润 1.13 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.09 元，同比增长 23.63%；实现

扣非归母净利润-0.75 亿元。 

公司 1-3Q2021 综合毛利率下降 1.60 个百分点，期间费用率下降 1.00 个百分点

1-3Q2021 公司综合毛利率为 38.93%，同比下降 1.60 个百分点。单季度拆分来

看，3Q2021 公司综合毛利率为 38.21%，同比下降 5.32 个百分点。 

1-3Q2021 公司期间费用率为 38.51%，同比下降 1.00 个百分点，其中，销售/

管理/财务/研发费用率分别为 32.32%/3.08%/2.68%/0.44%，同比分别变化

-3.85/ +0.08/+2.83/-0.06 个百分点。3Q2021 公司期间费用率为 40.58%，同比

上升 0.03 个百分点，其中，销售/管理/财务/研发费用率分别为 33.51%/3.69%/ 

2.94%/0.45%，同比分别变化-3.40/ +0.57/ +2.98/-0.12 个百分点。 

业绩符合预告，线下门店有序扩展 

公司业绩符合公司于 2021 年 10 月 14 日发布的业绩预告（预计 2021 年 1-9 月

实现归母净利润 24,327 万元–26,327 万元）。2021 年第三季度，公司开设 2家

购物中心，4家超市（sp@ce 独立超市）。截至报告期末，公司已签约待开业

的储备项目共计 41 个，面积合计约 183 万平方米。其中，购百数量 24 个、面

积约 175 万平方米；独立超市数量 17 个、面积约 8万平方米。线上方面，公司

2021 年前三季度线上商品销售及数字化服务收入 GMV 逾 38.7 亿元，线上平台

服务收入同比提升 12%。 

维持盈利预测，维持“买入”评级 

公司符合预告，我们维持对公司 2021/ 2022/ 2023 年 EPS 的预测 0.22/0.26/ 

0.29 元。公司线下门店维持有序扩张态势，数字化程度不断提升，线上线下一

体化建设不断完善，维持“买入”评级。 

风险提示：部分门店租约到期无法续租，新业态和新店拓展速度不达预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,393 11,800 12,758 14,074 15,202 

营业收入增长率 1.33% -39.15% 8.12% 10.31% 8.02% 

净利润（百万元） 859 253 265 308 347 

净利润增长率 -4.98% -70.51% 4.61% 16.15% 12.54% 

EPS（元） 0.72 0.21 0.22 0.26 0.29 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.36% 3.79% 3.95% 4.47% 4.90% 

P/E 8 27 26 23 20 

P/B 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-27 

当前价：5.80 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 12.00 

总市值(亿元)： 69.62 

一年最低/最高(元)： 5.66/9.14 

近 3 月换手率： 34.98% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -6.12 -8.32 -34.77 

绝对 -5.69 -5.23 -28.74 

资料来源：Wind 
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业绩符合预告，线下渠道拓展与数字化进程齐头

并进——天虹股份（002419.SZ）2021 年半年

报点评（2021-08-18） 

 

业绩略超预期，门店结构调整升级进展顺利——

天虹股份（002419.SZ）2021 年半年度业绩预

告点评（2021-07-15） 

 

业绩低于预期，会计准则变更是主因——天虹股

份（002419.SZ）2021 年一季报点评

（2021-04-14） 
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表 1：公司 1-3Q2021 分业态可比店情况 

业态 营业收入占比 利润总额占比 经调整的 EBITDA 占比 

购百 36.1% 53.9% 64.9% 

超市 62.6% 45.7% 34.6% 

便利店 1.3% 0.4% 0.5% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 

资料来源：公司公告 

 

表 2：公司 1-3Q2021 购百可比店同比情况 

业态 
销售额 （万

元） 

销售额同

比增幅 

营业收入

（万元） 

营业收入

同比增幅 

月均营收

坪效（元/ 

m2） 

利润总额

同比增幅 

经调整的

EBITDA 同比

增幅 

购百 1,656,899 33.2% 297,244 23.0% 107 156.0% 69.4% 

资料来源：公司公告 

 

表 3：公司 1-3Q2021 超市/便利店可比店同比情况 

业态 
营业收入

（万元） 

营业收入

同比增幅 

月均营收坪

效（元/ m2） 
毛利率 

毛利率同

比变动 

利润总额

同比增幅 

经调整的

EBITDA 同比

增幅 

超市 515,408 -7.0% 1,308 25.22% 0.4% -22.6% -17.0% 

便利店 10,356 -8.0% 1,376 42.35% -0.1% -59.5% -45.2% 

资料来源：公司公告 

 

表 4：公司 1-3Q2021 分区域可比店同比情况 

 

地区 
业态 数量（家） 

营业收入 
营业收入同比

增幅 

利润总额同比

增幅 

经调整的

EBITDA同比

增幅 
（万元） 

华南区 

超市 55 376,804 -6.7% -19.7% -14.8% 

购百 44 165,514 16.3% 72.9% 68.5% 

小计 99 542,318 -0.7% 6.1% 16.2% 

东南区 

超市 5 22,092 -13.6% -22.1% -18.1% 

购百 7 25,159 25.7% 121.9% 37.5% 

小计 12 47,251 3.6% 52.8% 21.8% 

华中区 

超市 24 98,084 -6.3% -28.7% -19.8% 

购百 23 62,398 41.4% 362.3% 92.8% 

小计 47 160,482 7.8% 69.8% 39.7% 

华东区 

超市 3 8,016 3.7% 24.0% 14.2% 

购百 7 31,639 25.1% 95.5% 32.9% 

小计 10 39,655 20.1% 99.8% 32.2% 

北京 

超市 2 7,640 -16.0% -56.4% -90.2% 

购百 3 10,332 29.4% 170.7% 123.3% 

小计 5 17,972 5.2% 103.1% 56.0% 

成都 

超市 1 2,771 -21.8% -168.0% -125.9% 

购百 1 2,203 17.2% 67.0% 77.0% 

小计 2 4,974 -8.3% 48.4% 54.8% 

合计 175 812,652 2.1% 24.3% 24.4% 

资料来源：公司公告 
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表 5：公司 3Q2021 归母净利润同比增长 23.63% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

2Q2019 18953.60  1.10  0.16  15833.55  -0.53  0.13  3120.05  

3Q2019 14876.30  -20.75  0.12  10971.17  -30.44  0.09  3905.13  

4Q2019 20733.88  -10.32  0.17  15581.85  -23.13  0.13  5152.02  

1Q2020 -5013.61  NA -0.04  -9968.15  NA -0.08  4954.54  

2Q2020 8585.77  -54.70  0.07  3619.77  -77.14  0.03  4966.00  

3Q2020 9165.83  -38.39  0.08  4193.58  -61.78  0.03  4972.25  

4Q2020 12604.68  -39.21  0.11  5249.30  -66.31  0.04  7355.38  

1Q2021 6672.78  NA 0.06  823.76  NA 0.01  5849.02  

2Q2021 7654.44  -10.85  0.06  5517.84  52.44  0.05  2136.59  

3Q2021 11331.91  23.63  0.09  -7528.19  NA -0.06  18860.10  

TTM 38263.81  14.32  0.32  4062.71  -69.74  0.03  34201.09  

资料来源：公司公告 

表 6：公司 3Q2021 净利率较上年同期上升 0.68 个百分点（收入及毛利率未做追溯调整） 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

2Q2019 449738.74  4.57  29.13  1.85  23.84  4.21  -0.14  

3Q2019 439916.45  2.05  28.96  0.32  25.16  3.38  -0.97  

4Q2019 531754.36  0.23  28.58  1.26  23.72  3.90  -0.46  

1Q2020 299670.05  -42.13  36.67  8.94  38.99  -1.67  -7.73  

2Q2020 289281.64  -35.68  41.47  12.34  39.00  2.97  -1.25  

3Q2020 296197.63  -32.67  43.53  14.58  40.55  3.09  -0.29  

4Q2020 294843.32  -44.55  49.92  21.34  44.28  4.28  0.38  

1Q2021 336880.59  12.42  37.10  0.44  35.12  1.98  3.65  

2Q2021 282644.99  -2.29  41.88  0.41  40.37  2.71  -0.26  

3Q2021 300231.86  1.36  38.21  -5.32  40.58  3.77  0.68  

TTM 1214600.76  -14.28  41.60  5.55  39.92  3.15  0.79  

资料来源：公司公告 

 

图 1：公司单季度营收和毛利增速（2018Q4-2021Q3）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2018Q4-2021Q3） 
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天虹股份（002419.SZ） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19,393 11,800 12,758 14,074 15,202 

营业成本 13,853 6,740 7,238 7,985 8,618 

折旧和摊销 252 264 293 307 321 

税金及附加 151 114 123 135 146 

销售费用 4,022 4,360 4,659 5,125 5,531 

管理费用 428 399 424 460 494 

研发费用 25 55 64 70 76 

财务费用 -15 -10 -37 -41 -46 

投资收益 7 12 0 0 0 

营业利润 1,090 335 365 423 474 

利润总额 1,105 371 355 412 463 

所得税 244 115 89 103 116 

净利润 861 257 266 309 348 

少数股东损益 2 3 1 1 1 

归属母公司净利润 859 253 265 308 347 

EPS(元) 0.72 0.21 0.22 0.26 0.29 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,459 1,031 1,054 1,039 1,082 

净利润 859 253 265 308 347 

折旧摊销 252 264 293 307 321 

净营运资金增加 -3,386 -1,649 -673 -429 -432 

其他 3,734 2,163 1,170 854 847 

投资活动产生现金流 -574 -1,974 -523 -500 -500 

净资本支出 -699 -834 -500 -500 -500 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 125 -1,140 -23 0 0 

融资活动现金流 -479 848 -223 -92 -108 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 0 8 -8 0 0 

无息负债变化 -5 1,418 125 776 730 

净现金流 406 -95 309 447 474 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 16,633 17,806 17,937 18,889 19,811 

货币资金 4,377 4,282 4,591 5,038 5,512 

交易性金融资产 3,517 3,517 3,517 3,517 3,517 

应收账款 101 99 107 118 128 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 388 445 255 281 304 

存货 843 773 434 478 516 

其他流动资产 113 127 127 127 127 

流动资产合计 9,590 9,401 9,136 9,667 10,212 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 4,362 5,838 6,013 6,183 6,346 

在建工程 9 128 171 203 228 

无形资产 913 893 857 823 790 

商誉 123 123 123 123 123 

其他非流动资产 666 484 507 507 507 

非流动资产合计 7,044 8,405 8,801 9,222 9,600 

总负债 9,678 11,104 11,221 11,997 12,727 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 3,112 2,826 2,751 3,114 3,447 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 4,828 221 3,126 3,490 3,846 

其他流动负债 0 446 446 446 446 

流动负债合计 9,537 9,577 9,865 10,641 11,370 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 101 1,356 1,356 1,356 1,356 

非流动负债合计 141 1,527 1,356 1,356 1,356 

股东权益 6,955 6,702 6,716 6,892 7,085 

股本 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 

公积金 1,867 1,901 1,909 1,909 1,909 

未分配利润 3,882 3,593 3,597 3,772 3,964 

归属母公司权益 6,950 6,694 6,707 6,882 7,074 

少数股东权益 6 8 9 10 11 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 28.6% 42.9% 43.3% 43.3% 43.3% 

EBITDA 率 7.3% 6.5% 4.9% 4.9% 4.9% 

EBIT 率 4.9% 1.7% 2.6% 2.7% 2.8% 

税前净利润率 5.7% 3.1% 2.8% 2.9% 3.0% 

归母净利润率 4.4% 2.1% 2.1% 2.2% 2.3% 

ROA 5.2% 1.4% 1.5% 1.6% 1.8% 

ROE（摊薄） 12.4% 3.8% 4.0% 4.5% 4.9% 

经营性 ROIC 25.2% 11.1% 21.1% 24.9% 29.3% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 58% 62% 63% 64% 64% 

流动比率 1.01 0.98 0.93 0.91 0.90 

速动比率 0.92 0.90 0.88 0.86 0.85 

归母权益/有息债务 - 860.03 - - - 

有形资产/有息债务 - 2036.51 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 20.74% 36.95% 36.52% 36.42% 36.38% 

管理费用率 2.21% 3.38% 3.32% 3.27% 3.25% 

财务费用率 -0.07% -0.09% -0.29% -0.29% -0.30% 

研发费用率 0.13% 0.47% 0.50% 0.50% 0.50% 

所得税率 22% 31% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.42 0.21 0.11 0.13 0.14 

每股经营现金流 1.22 0.86 0.88 0.87 0.90 

每股净资产 5.79 5.58 5.59 5.73 5.89 

每股销售收入 16.16 9.83 10.63 11.73 12.67 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 8 27 26 23 20 

PB 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

EV/EBITDA 2.5 3.3 2.3 1.8 1.3 

股息率 7.2% 3.6% 1.9% 2.2% 2.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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