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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 5.84 元

总市值/流通市值 6827/6827 百万元

52周最高价/最低价 9.33/5.24 元

近 3 个月日均成交额 104.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天虹股份（002419.SZ）-疫情下营收同比增长 2.74%，超市到

家业务表现优异》 ——2022-05-04

《天虹股份-002419-2020 年中报点评：Q2 基本面环比改善，数

字化转型持续见效》 ——2020-08-08

《国信证券-家家悦-603708-2019 年报暨 2020 一季报点评-内生

外延共促高增长，异地扩张成效初现》 ——2020-04-22

《天虹股份-002419-2019 年年报点评：数字化能力持续加强，新

开店拖累业绩》 ——2020-03-23

《天虹股份-002419-2019 年中报点评：Q2 环比改善，预期开店

提速》 ——2019-08-20

上半年营收同比增长0.58%，多因素导致扣非净利润承压。公司2022年上半

年实现营收 62.31 亿元，同比+0.58%，实现归母净利润 1.60 亿元，同比

+11.79%，扣非净利润-0.96亿元，同比-250.92%，其中非经受益主要系出售

天虹微喔便利店100%股权确认投资收益2.5亿元等。分季度看，二季度营收

27.70亿元，同比-2.01%，归母净利润-1.19亿元，同比-1821.76%，主要系

公司减免商户租金1.2亿元以及疫情下公司部分门店停业等影响。

超市业务增速稳健，加快推进线上销售与优质供应链建设。分业务看，上半

年公司购百业务营收同比-5.44%，超市业务营收同比+7.34%，可比店营业收

入、利润总额同比分别增长 3.26%、15.03%，受益于公司推进到家业务满足

疫情囤货需求，以及加强核心商品群的打造。其中上半年超市到家客单量同

比提升67%，销售额同比增长29%，占比超20%；门店方面，公司上半年新开

1家“sp@ce”独立超市，续约1个购百项目，关闭9家超市，1家购百，解

约4个未开业购百项目以及7个未开业独立超市项目，疫情下整体开店节奏

较为谨慎。供应链方面，公司持续加强战略核心商品群的打造，上半年开发

28款千万销售额目标的战略大单品，销售额同比增长73.8%。

毛利率水平有所下降，费用率总体管控良好。公司 2022 年上半年毛利率

36.40%，同比-2.89pct，其中零售业务毛利率同比-3.14pct，受超市业态打

折促销、线上到家业务配送成本增加及疫情期间部分门店停业等多因素影

响。费用率方面，公司上半年销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为

30.99%/2.95%/0.75%，分别同比-0.75pct/+0.16pct/+0.32pct，研发费用提

升主要系数字化技术研发投入增加，整体费用率管控良好。公司上半年存货

周转天数略提升1.5天，取得经营性现金流净额5.75亿元，同比-5.20%。

风险提示：疫情反复；门店拓展不及预期；新零售业务发展不及预期。

投资建议：公司作为多业态零售龙头，近年来通过线上发展和业态升级，已

融合线上线下、零售与服务，转变成为线上线下一体化的本地化消费服务平

台，整体新零售业务表现优异。未来公司在百货业务将持续进行中高端化转

型，提供优质购物体验；超市业务强化核心商品群打造，加强自有品牌建设，

增强商品力，把握疫情后消费力和盈利能力改善机遇。考虑短期疫情影响及

公司租金减免事项，我们下调公司2022-2024年归母净利润预测致2.71亿

元/2.72亿元/3.23亿元（前值分别为3.54亿元/2.91亿元/3.20亿元），

对应PE分别为25.2/25.1/21.1x，下调至“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 11,799.93 12,268.24 13,082.79 14,086.56 15,013.66

(+/-%) -39.15% 3.97% 6.64% 7.67% 6.58%

净利润(百万元) 253.43 232.11 270.59 272.45 323.10

(+/-%) -70.51% -8.41% 16.58% 0.69% 18.59%

每股收益（元） 0.21 0.19 0.23 0.23 0.28

EBIT Margin 1.59% 2.58% -0.42% 1.51% 1.63%

净资产收益率（ROE） 3.79% 5.65% 6.37% 6.22% 7.11%

市盈率（PE） 27.66 30.20 25.23 25.05 21.13

EV/EBITDA 40.13 56.73 56.22 38.71 36.43

市净率（PB） 1.05 1.71 1.61 1.56 1.50

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：公司 2022 年上半年实现营收 62.31 亿元，同比+0.58%，实现归母净利

润 1.60 亿元，同比+11.79%，扣非净利润-0.96 亿元，同比-250.92%，其中非经

受益主要系出售天虹微喔便利店 100%股权确认投资收益 2.5 亿元等。分季度看，

二季度营收 27.70 亿元，同比-2.01%，归母净利润-1.19 亿元，同比-1821.76%，

主要系公司减免商户租金 1.2 亿元及疫情下公司部分门店停业等影响。

图1：天虹股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：天虹股份单季营业收入及增速（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

图3：天虹股份母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：天虹股份单季归母净利润及增速（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

收入分拆：分业务看，上半年公司购百业务营收同比-5.44%，超市业务营收同比

+7.34%，可比店营业收入、利润总额同比分别增长 3.26%、15.03%，受益于公司

推进到家业务满足疫情囤货需求，以及加强核心商品群的打造。其中上半年超市

到家客单量同比提升 67%，销售额同比增长 29%，占比超 20%；门店方面，公司上

半年新开 1家“sp@ce”独立超市，续约 1 个购百项目，关闭 9 家超市，1 家购百，

解约 4个未开业购百项目以及 7 个未开业独立超市项目，疫情下整体开店节奏较

为谨慎。供应链方面公司，持续加强战略核心商品群的打造，上半年开发 28 款千

万销售额目标的战略大单品，销售额同比增长 73.8%。

分业态同店表现方面，购百可比店销售额、利润总额同比下降，主要受疫情、部

分门店停业以及减免商户租金影响。超市业态同店表现稳健，持续加强战略核心

商品群的打造，增强商品力，提高促销有效性，上半年超市可比店营业 收入、利

润总额同比分别增长 3.26%、15.03%。
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表1：分业态可比店同比情况

购百业态

销售额（亿元） 销售额同比增幅（%）营业收入（亿元） 营收同比增幅（%） 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（%）

106.5932 -9.77% 18.6179 -9.85% 96 -22.65% -32.62%

超市业态

销售额（亿元） 销售额同比增幅（%）
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（%）

37.5177 3.26% 1326 24.03% -0.81pct 15.03% 3.62%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

盈利及营运能力方面：公司 2022 年上半年毛利率 36.40%，同比-2.89pct，其中

零售业务毛利率同比-3.14pct，受超市业态打折促销、线上到家业务配送成本增

加及疫情期间部分门店停业等多因素影响。费用率方面，公司上半年销售费用率/

管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为 30.99%/2.95%/0.75% ， 分 别 同 比

-0.75pct/+0.16pct/+0.32pct，研发费用提升主要系数字化技术研发投入增加，

整体费用率管控良好。公司上半年存货周转天数略提升 1.5 天，取得经营性现金

流净额 5.75 亿元，同比-5.20%。

图5：天虹股份毛利率及净利率（%） 图6：天虹股份费用率情况（%）

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

图7：天虹股份存货及应收账款周转天数（天） 图8：天虹股份经营性现金流情况（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
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投资建议：公司作为多业态零售龙头，近年来通过线上发展和业态升级，已融合

线上线下、零售与服务，转变成为线上线下一体化的本地化消费服务平台，整体

新零售业务表现优异。未来公司在百货业务将持续进行中高端化转型，提供优质

购物体验；超市业务强化核心商品群打造，加强自有品牌建设， 增强商品力，把

握疫情后消费力和盈利能力改善机遇。考虑短期疫情影响及公司租金减免事项，

我们下调公司2022-2024年归母净利润预测致2.71亿元/2.72亿元/3.23亿元（前

值分别为 3.54 亿元/2.91 亿元/3.20 亿元），对应 PE 分别为 25.2/25.1/21.1x，

下调评级至“增持”。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

603708 家家悦 11.51 70.03 -0.48 0.50 0.67 0.85 - 22.93 17.17 13.62 - 0.11 买入

601933 永辉超市 3.43 311.27 -0.43 0.07 0.14 0.18 - 46.60 25.28 19.37 - 0.40 买入

002419 天虹股份 5.84 68.26 0.19 0.23 0.23 0.28 30.20 25.23 25.05 21.13 5.65 1.52 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：家家悦、永辉超市为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4282 4286 6222 7965 9225 营业收入 11800 12268 13083 14087 15014

应收款项 544 590 430 463 411 营业成本 6740 7455 8081 8582 9140

存货净额 773 845 830 880 702 营业税金及附加 114 96 110 122 125

其他流动资产 196 160 131 141 150 销售费用 4360 4013 4414 4613 4912

流动资产合计 9401 9421 8136 9972 11012 管理费用 399 389 533 558 593

固定资产 5966 5936 6236 6426 6563 财务费用 (10) 317 (101) (175) (213)

无形资产及其他 893 858 825 792 758 投资收益 12 (0) 250 0 0

投资性房地产 1546 15892 15892 15892 15892

资产减值及公允价值变

动 113 111 60 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 12 248 0 0 0

资产总计 17806 32107 31089 33081 34225 营业利润 335 358 356 388 457

短期借款及交易性金融

负债 8 1317 50 50 50 营业外净收支 36 (26) 20 0 0

应付款项 2826 2585 3400 4102 4620 利润总额 371 332 376 388 457

其他流动负债 6742 7301 6549 7661 8094 所得税费用 115 99 104 114 132

流动负债合计 9577 11203 9998 11814 12764 少数股东损益 3 1 1 1 2

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 253 232 271 272 323

其他长期负债 1527 16787 16837 16877 16907

长期负债合计 1527 16787 16837 16877 16907 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 11104 27990 26836 28691 29671 净利润 253 232 271 272 323

少数股东权益 8 8 9 10 11 资产减值准备 0 (0) (0) (0) (0)

股东权益 6694 4109 4245 4381 4542 折旧摊销 264 301 654 705 757

负债和股东权益总计 17806 32107 31089 33081 34225 公允价值变动损失 (113) (111) (60) 0 0

财务费用 (10) 317 (101) (175) (213)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1595 1148 318 1762 1201

每股收益 0.21 0.19 0.23 0.23 0.28 其它 (3) 0 1 1 1

每股红利 0.42 0.21 0.12 0.12 0.14 经营活动现金流 1996 1570 1183 2740 2283

每股净资产 5.58 3.42 3.63 3.75 3.89 资本开支 0 (346) (861) (861) (861)

ROIC 5% 10% -5% -9% -6% 其它投资现金流 131 66 3016 0 0

ROE 4% 6% 6% 6% 7% 投资活动现金流 131 (281) 2155 (861) (861)

毛利率 43% 39% 38% 39% 39% 权益性融资 1353 2 0 0 0

EBIT Margin 2% 3% -0% 2% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 4% 5% 5% 7% 7% 支付股利、利息 (505) (254) (135) (136) (162)

收入增长 -39% 4% 7% 8% 7% 其它融资现金流 (2565) (779) (1267) 0 0

净利润增长率 -71% -8% 17% 1% 19% 融资活动现金流 (2222) (1286) (1402) (136) (162)

资产负债率 62% 87% 86% 87% 87% 现金净变动 (95) 4 1936 1743 1261

息率 7.2% 3.6% 1.9% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 4377 4282 4286 6222 7965

P/E 27.7 30.2 25.2 25.1 21.1 货币资金的期末余额 4282 4286 6222 7965 9225

P/B 1.0 1.7 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 1989 1325 71 1756 1272

EV/EBITDA 40.1 56.7 56.2 38.7 36.4 权益自由现金流 (576) 546 (1123) 1879 1423

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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