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3Q23 归母净利扭亏，强化供应链优势 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公司发布 2023 年三季度报：2023 年三季度收入 30.20 亿元，同比增长 0.96%；

归母净利润 993 万元，同比增长 121.81%，扣非净利润-1749 万元，同比减亏

78.78%。摊薄 EPS 0.01 元，加权平均净资产收益率 0.24%。前三季度经营性

现金流净额 21.45 亿元，同比增长 30.65%。 

 

简评及投资建议： 

1、3Q23 销售额近 89 亿元，同比增长 5.6%；收入 30.20 亿元，同比增长 0.96%；

其中可比店销售额 82亿元，同比增长 6.23%；收入 28.24亿元，同比增长 1.55%。 

（A）分业态，①购百：3Q23 销售额同比增长 10.08%至 63.79 亿元，营业收

入同比增长 10.31%至 10.21 亿元；可比店销售额/营业收入/利润总额同比增长

9.58%/10.28%/111.08%。②超市：3Q23 销售额同比下降 2.20%至 22.88 亿元，

收入同比下降 2.48%至 19.55 亿元；可比店营业收入/利润总额同比下降 2.56%/ 

37.41%，毛利率降低 0.62pct 至 23.23%。 

（B）分地区，3Q23 华南可比店收入同比增长 1.80%至 18.74 亿元，利润总额

同比增长 29.73%；华中可比店收入同比下降 1.20%至 5.83 亿元，利润总额同

比增长 34.25%。此外，东南、华东、北京主营业务收入分别同比增长 1.17%、

6.19%、11.91%。 

2、3Q23 新开 1 家超市，停止经营 2 家购百，此外，公司于 10 月 21 日起停止

经营四川省成都天虹高新商场。截止 3Q23 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 34 个城市，共经营购百业态门

店 99 家（含加盟、管理输出 5 家），较年初净减少 3 家，其中华南、华中、东

南、华东、北京、成都可比店各有 46、25、8、7、3 家门店；超市业态门店 117

家（含独立超市 31 家），较年初净减少 2 家，其中华南、华中、东南、华东、

北京、成都可比店各有 64、28、6、5、2 家。公司各业态总面积 449 万平方米，

较年初下降 3.68%。 

3、3Q23 归母净利润增长 121.81%至 993 万元。3Q23 营业利润 1106 万元扭

亏，公允价值变动净收益 2714 万元，信用减值损失 172 万元，资产处臵收益

6487 万元，其他收益 839 万元。最终 3Q23 归母净利润 993 万元，同比增长

121.81%。1-3Q23 经调整的 EBITDA 为 7.25 亿元，同比下降 8.24%，主因①

上年同期出售“天虹微喔”股权确认投资收益 2.5 亿元；②上年同期为支持商

户减免租金 1.23 亿元。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12268 12125 12204 13019 13707 

(+/-)YoY(%) 4.0% -1.2% 0.7% 6.7% 5.3% 

净利润（百万元） 232 120 242 281 320 

(+/-)YoY(%) -8.4% -48.3% 101.5% 16.2% 13.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.10 0.21 0.24 0.27 

毛利率(%) 39.2% 36.8% 37.3% 38.0% 38.1% 

净资产收益率(%) 5.6% 3.0% 5.7% 6.2% 6.6% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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4、经营回顾：（1）线上业务持续稳定发展，持续探索公域平台。①3Q23 线上

销售额同比上升 1.6%；超市到家销售额占比 22.3%，其中第三方平台到家销售

贡献占比近 20%。②3Q23 在抖音曝光量达 3.51 亿、同比增长 116%，售券实现

GMV 1.1 亿元、同比上升 405%；在美团售券实现 GMV 2.59 亿元。 

（2）深度打磨优质供应链，打造战略核心商品群。①战略核心商品群销售额同

比增长 2%。②大单品销售额同比增长 40%；自有品牌销售额同比增长 11%。其

中休闲食品类中秋节前 45 天销售额增长超 44%；3R 进一步推进全国供应链一

体化，打造烟火气一条街，联合知名餐饮开发中秋自有品牌预制菜等，销售额同

比增长 13%；国际直采销售额同比增长 13%。 

维持对公司的判断。我们认为，公司各层级激励全覆盖；围绕数字化、体验式、

供应链打造核心竞争力，引领行业业态创新，数字化已具备整合输出能力；储备

门店丰富，开店提速且创新管理输出模式。通过线上发展和业态升级，公司已融

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。 

更新盈利预测与估值。预计公司 2023-2025 年收入 122 亿元、130 亿元、137

亿元，同比增长 0.7%、6.7%、5.3%；归母净利润 2.42 亿元、2.81 亿元、3.20

亿元，EPS 各 0.21 元、0.24 元、0.27 元，同比增长 101.5%、16.2%、13.7%。 

我们考虑到公司作为零售龙头，是为数不多通过内生创新实现业态调整和转型升

级的零售企业，具有推进行业整合的能力与机会，给予 2024 年 0.6-0.7 倍 PS，

对应合理市值区间 78-91 亿元，对应合理价值区间为 6.68-7.80 元，维持“优于

大市”评级。 

风险提示：外延扩张低于预期；新店培育期拉长；竞争加剧风险。 

表 1 公司 3Q23 门店按业态划分 

 数量 面积 

 期末（家） 较年初净增加（家） 期末（万平米） 占比（%） 

购百 99 -3 395.34 87.99% 

超市 117 -2 53.98 12.01% 

合计 216 -5 449.32 100% 

资料来源：公司 2023 年三季报，海通证券研究所 

 

表 2 公司 3Q23 按业态划分销售情况 

 销售额（亿元） 营业收入（亿元） 

 3Q23 同比 3Q23 同比 

购百 63.79 10.08% 10.21 10.31% 

超市 22.88 -2.20% 19.55 -2.48% 

合计 86.67 6.55% 29.75 1.56% 

资料来源：公司 2023 年三季报，海通证券研究所 

 

表 3 公司 3Q23 按区域划分可比店情况 

 超市 购百 

 数量（家） 营业收入（亿元） 收入同比 数量（家） 营业收入（亿元） 收入同比 

华南区 64 13.37 -2.20% 46 5.37 13.32% 

东南区 6 0.78 -0.83% 8 0.75 3.34% 

华中区 28 3.65 -6.03% 25 2.18 8.09% 

华东区 5 0.40 13.98% 7 1.16 3.74% 

北京 2 0.22 3.40% 3 0.36 17.78% 
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合计 105 18.42   89 9.82   

资料来源：公司 2023 年三季报，海通证券研究所 

 

表 4 公司单季度合并损益表分析 

  4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2Q2023 3Q2023 1-3Q22 1-3Q23 

营业总收入（万元） 307067 346128 276970 299112 290293 338422 284747 301986 922210 925154 

同比增长（%） 4.15 2.74 -2.01 -0.37 -5.46 -2.23 2.81 0.96 0.27 0.32 

营业总成本（万元） 313692 337195 293966 308282 296035 324489 288797 310920 939443 924207 

营业成本（万元） 183807 218102 178216 190682 179191 213006 173717 191566 586999 578290 

毛利率（%） 40.14 36.99 35.66 36.25 38.27 37.06 38.99 36.56 36.35 37.49 

营业税金及附加（万元） 3686 3116 2114 2260 1455 3280 2120 2840 7490 8240 

营业税金及附加/营业收入（%） 1.20 0.90 0.76 0.76 0.50 0.97 0.74 0.94 0.81 0.89 

销售费用（万元） 104024 98070 95028 97687 96097 91922 97019 100552 290785 289493 

销售费用/营业收入（%） 33.88 28.33 34.31 32.66 33.10 27.16 34.07 33.30 31.53 31.29 

管理费用（万元） 10515 9078 9288 9193 9117 9104 9265 9760 27559 28129 

管理费用/营业收入（%） 3.42 2.62 3.35 3.07 3.14 2.69 3.25 3.23 2.99 3.04 

研发费用（万元） 2843 2311 2361 1882 2494 2002 2340 2091 6554 6433 

研发费用/营业收入（%） 0.93 0.67 0.85 0.63 0.86 0.59 0.82 0.69 0.71 0.70 

财务费用（万元） 7116.1 6427.8 6789.7 6535.6 5676.8 5143.8 4761.6 4282.8 19,753 14,188 

财务费用/营业收入（%） 2.32 1.86 2.45 2.19 1.96 1.52 1.67 1.42 2.14 1.53 

营业利润（万元） 3707 38352 -9345 -4674 -996 30010 1199 1106 24333 32316 

同比增长（%） -78.94 141.70 -3974.97 -129.27 -126.85 -21.75 112.83 123.67 -24.14 32.81 

营业外收入（万元） 1171 994 1085 1073 997 1051 929 991 3152 2971 

营业外支出（万元） 4743 1212 3760 914 1418 3225 576 1171 5886 4972 

利润总额（万元） 135 38134 -12020 -4514 -1417 27836 1553 926 21599 30315 

同比增长（%） -99.27 131.50 -1395.07 -128.79 -1149.00 -27.01 112.92 120.51 -34.71 40.35 

所得税费用（万元） 2646 10197 -117 22 -1872 7041 954 -99 10103 7895 

有效所得税率（%） 1959.08 26.74 0.97 -0.49 132.10 25.29 61.43 -10.72 46.77 26.04 

净利润（万元） -2511 27937 -11904 -4536 455 20795 599 1025 11497 22420 

同比增长（%） 119.81 104.89 1687.36 139.58 118.11 -25.56 105.03 122.60 -55.52 95.01 

净利润率（%） -0.82 8.07 -4.30 -1.52 0.16 6.14 0.21 0.34 1.25 2.42 

少数股东损益（万元） -63 34 -17 17 -92 -22 -54 32 34 -44 

归母净利润（万元） -2448 27903 -11887 -4553 546 20817 653 993 11463 22464 

同比增长（%） -119.42 104.62 -1821.76 -140.18 122.32 -25.39 105.50 121.81 -55.33 95.97 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 5 同行业可比公司估值情况（20231229） 

简称 王府井 合肥百货 行业平均 

PE（倍，2024E） 16.05 14.73 15.39 

PS（倍，2024E） 1.33 0.54 0.94 

EV/EBITDA（倍，2024E） 4.41 4.49 4.45 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 12125 12204 13019 13707 

每股收益 0.10 0.21 0.24 0.27  营业成本 7662 7646 8077 8487 

每股净资产 3.46 3.62 3.86 4.13  毛利率% 36.8% 37.3% 38.0% 38.1% 

每股经营现金流 2.06 1.82 2.53 2.17  营业税金及附加 89 95 102 107 

每股股利 0.05 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 3869 3904 4076 4253 

P/E 53.82 26.71 22.98 20.21  营业费用率% 31.9% 32.0% 31.3% 31.0% 

P/B 1.60 1.53 1.43 1.34  管理费用 367 384 400 417 

P/S 0.53 0.53 0.50 0.47  管理费用率% 3.0% 3.1% 3.1% 3.0% 

EV/EBITDA 8.94 7.98 6.11 4.95  EBIT 71 135 324 402 

股息率% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 254 205 189 196 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 1.7% 1.5% 1.4% 

毛利率 36.8% 37.3% 38.0% 38.1%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 1.0% 2.0% 2.2% 2.3%  投资收益 250 100 100 100 

净资产收益率 3.0% 5.7% 6.2% 6.6%  营业利润 233 283 335 386 

资产回报率 0.4% 0.8% 1.0% 1.1%  营业外收支 -32 40 40 40 

投资回报率 0.2% 0.6% 1.5% 2.1%  利润总额 202 323 375 426 

盈利增长（%）      EBITDA 2039 1880 2078 2183 

营业收入增长率 -1.2% 0.7% 6.7% 5.3%  所得税 82 81 94 107 

EBIT 增长率 -75.5% 89.9% 139.5% 24.0%  有效所得税率% 40.8% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -48.3% 101.5% 16.2% 13.7%  少数股东损益 -1 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 120 242 281 320 

资产负债率 86.7% 85.8% 84.3% 82.9%       

流动比率 0.83 0.85 0.84 0.84       

速动比率 0.73 0.75 0.74 0.74  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.40 0.39 0.42 0.40  货币资金 4600 4756 5268 5364 

经营效率指标      应收账款及应收票据 193 146 179 201 

应收账款周转天数 4.45 5.00 4.50 5.00  存货 971 1026 1039 1120 

存货周转天数 42.67 47.00 46.00 45.78  其它流动资产 3711 4382 4000 4575 

总资产周转率 0.39 0.40 0.44 0.48  流动资产合计 9475 10309 10486 11260 

固定资产周转率 2.08 2.16 2.32 2.43  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 5712 5608 5625 5664 

      在建工程 0 0 5 10 

      无形资产 831 791 771 751 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 20969 19525 18226 16951 

净利润 120 242 281 320  资产总计 30444 29834 28712 28211 

少数股东损益 -1 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 1991 1744 1753 1781  应付票据及应付账款 2357 2740 2869 3260 

非经营收益 189 -12 90 56  预收账款 270 244 273 315 

营运资金变动 105 150 832 380  其它流动负债 8770 9120 9359 9904 

经营活动现金流 2404 2124 2957 2537  流动负债合计 11398 12104 12501 13480 

资产 -523 -138 -415 -465  长期借款 0 0 0 0 

投资 283 -130 -100 -80  其它长期负债 14996 13496 11696 9896 

其他 116 238 200 180  非流动负债合计 14996 13496 11696 9896 

投资活动现金流 -124 -30 -315 -365  负债总计 26394 25600 24198 23377 

债权募资 0 -1500 -1800 -1800  实收资本 1169 1169 1169 1169 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4043 4226 4508 4827 

其他 -1975 -438 -330 -276  少数股东权益 7 7 7 7 

融资活动现金流 -1975 -1938 -2130 -2076  负债和所有者权益合计 30444 29834 28712 28211 

现金净流量 305 156 512 96       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 29 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃天虹股份（002419）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 李宏科 批发和零售贸易行业，社会服务行业 

汪立亭 批发和零售贸易行业，社会服务行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 小商品城,北京人力,爱美客,特海国际,名创优品,京东集团-SW,天目湖,广州酒家,富森美,中国东方教育,华熙生物,

九毛九,海伦司,巨子生物,永辉超市,百联股份,海底捞,安克创新,贝泰妮,潮宏基,重庆百货,复星旅游文化,周大生,百

胜中国,美团-W,奈雪的茶,雍禾医疗,老凤祥,王府井,丸美股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。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。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


