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2022 年收入降 1%扣非亏损 1.9 亿，优化

门店降本增效 
[Table_Summary] 
投资要点： 

天虹股份发布 2022 年报。2022 全年实现收入 121 亿元，同比下降 1.17%；归

母净利润 1.2 亿元，同比下降 48.26%；扣非归母净利润-1.88 亿元，同比下降

113.26%。摊薄 EPS 为 0.103 元；加权平均净资产收益率 2.97%，经营性现金

流净额 24.04 亿元，同比下降 12.08%。 

2022 分配预案：以公司总股本 11.7 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金

红利 0.5 元（含税）。 

 

简评及投资建议。 

1、公司 2021 年销售额超 335 亿元同比下降 3.57%，收入 121 亿元同比下降

1.17%，归母净利润 1.2 亿元同比下降 48.26%，经调整 EBITDA 10.23 亿元同

比下降 16.47%。其中，4Q 收入 29 亿元同比下降 5.46%。 

（A）分业态，超市表现优于购百。（1）购百：2022 年销售额 233 亿元同比下

降 4.08%，营业收入 39.3 亿元同比下降 6.55%；可比店销售额/营业收入/利润

总额/经调整的 EBITDA 同比变动各-9.87%/ -10.85%/ -13.01%/ -21.09%，主因

受新冠疫情爆发、部分门店停业以及减免商户租金影响。（2）超市：2022 年销

售额 92 亿元同比增长 2.77%，收入 79.4 亿元同比增长 5.78%；可比店营业收

入/利润总额/经调整的 EBITDA 同比变动各 3.81%/ 1.29%/ -4.90%，毛利率下

降 0.54pct 至 24.46%。（3）便利店：出售“天虹微喔”股权，确认投资收益约

2.5 亿元，影响净利润增加 1.79 亿元。 

（B）分地区，华中华南表现较好。2022 年，华南区收入 78 亿元同比下降 1.76%，

占比 64.3%，华中区收入 25 亿元同比增长 6.88%，占比 20.8%；东南区收入

5.8 亿元同比下降 17.31%，占比 4.8%；华东区收入 5.3 亿元同比增长 3.57%，

占比 4.4%；北京区收入 2 亿元同比下降 14.64%，占比 1.7%。此外，成都区收

入 5436 万元同比下降 13.04%，占比 0.5%。 

（C）分品类，生鲜食品表现较好。2022 年超市及便利店相关商品中生鲜熟收

入有所增长，生鲜熟类收入同比增长 6.83%至 33.6 亿元，包装食品类收入同比

下降 0.57%至 32.2 亿元，日用品类收入同比下降 6.1%至 14.2 亿元，收入占比

分别为 27.7%、26.6%、11.7%。购百相关商品和服务收入均下降，百货零售类

同比下降 8.19%至 24.9 亿元，餐饮配套类收入同比下降 0.52%至 11.9 亿元。 

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。 

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 12919 13682 14464 

(+/-)YoY(%) 4.0% -1.2% 6.5% 5.9% 5.7% 

净利润（百万元） 232 120 278 365 448 

(+/-)YoY(%) -8.4% -48.3% 131.5% 31.4% 22.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.10 0.24 0.31 0.38 

毛利率(%) 39.2% 36.8% 37.4% 37.5% 37.7% 

净资产收益率(%) 5.6% 3.0% 6.4% 7.8% 8.7% 
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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2、控制开店节奏，优化门店网络。公司持续推进店型切换，新开 3 家购百门店（均为

优质购物中心）、6 家超市（其中独立超市 2 家）；关闭 3 家购百门店、16 家超市；签约

5 个购百项目；解约 9 个未开业购百项目、7 个未开业独立超市项目。 

截至 2022 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 35 个城市，共经营购百 102 家（含加盟、管理输出 6 家），其中华南、华中、

东南、华东、北京、成都各有 49、29、9、11、3、1 家门店；超市门店 119 家（含独立

超市 30 家），其中华南、华中、东南、华东、北京、成都各有 70、33、6、7、2、1 家

门店。公司各业态总面积合计逾 466 万平米。 

3、2022 年归母净利润下降 48.26%至 1.2 亿元。主因①公司为支持商户抗击疫情减免

租金 1.30 亿元，影响净利润减少约 0.98 亿元；②公司出售“天虹微喔”股权确认投资

收益 2.5 亿元，影响净利润增加约 1.79 亿元。2022 年经调整 EBITDA 下降 16.47%至

10.23 亿元。2022 年公允价值变动净收益 1.16 亿元，投资净收益 2.5 亿元，资产减值

损失 41 万元，信用减值损失 2264 万元，资产处臵收益 5077 万元，其他经营收益合计

4681 万元，有效税率增加 11.04pct 至 40.78%。 

4、2022 年重点业务进展：（1）线上线下一体化发力，提升全渠道业绩。全年线上商品

销售及数字化服务收入 GMV 约 57 亿元，增长 11.7%；全年超市到家客单量同比提升将

近 60%，销售额占比约 22%。（2）深度与精细化的会员数据运营。会员拉新走向公域，

增加抖音、支付宝等外部平台获客。全年抖音、支付宝新公域平台 GMV 达 1.6 亿元。

截至 2022 年末公司整体数字化会员人数逾 4200 万，APP 和小程序月活会员逾 490 万，

近 3.4 亿人次通过天虹 APP 和小程序交互获取信息或完成消费。（3）持续升级优化供应

链。战略核心商品群销售增长 12%，全年共开发 35 款千万销售额目标的战略大单品，

销售额同比增长超 68%；自有品牌全年销售额同比增长 11%，销售额占比近 10%；预

制菜类商品全年销售额同比增长 18%，其中线上销售占比翻倍。（4）多措并举，降本增

效。搭建实时能源管理平台，运用光伏、储能新能源、楼宇自控及绿色建筑节能等新技

术推进节能减排。通过推进灵活用工、建立门店编制模型等多样化手段，控制人工成本。 

维持对公司的判断。我们认为，公司各层级激励全覆盖激励充分；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 129 亿元、137 亿元、145 亿元，同

比增长 6.5%、5.9%、5.7%；归母净利润 2.8 亿元、3.7 亿元、4.5 亿元，EPS 各 0.24

元、0.31 元、0.38 元，同比增长 131.5%、31.4%、22.7%。 

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，给以 2023 年 0.6-0.7 倍 PS，对应合理市值

区间 78-90 亿元，对应合理价值区间为 6.63-7.74 元，维持“优于大市”评级。 

表 1 公司 2021 和 2022 分产品收入 

  2022 2021 
同比增长 

 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

生鲜熟类 336250 27.73% 314763 25.65% 6.83% 

包装食品类 322475 26.60% 324321 26.43% -0.57% 

百货零售类 249279 20.56% 271511 22.14% -8.19% 

日用品类 141979 11.71% 151202 12.32% -6.10% 

餐饮配套类 118703 9.79% 119325 9.73% -0.52% 

其他业务收入 43816 3.61% 45704 3.73% -4.13% 

小计 1212503 100% 1226824 100.00% -1.17% 

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 
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表 2 公司 2021 和 2022 分地区收入 

  2022 2021 
同比增长 

 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

华南区 780076  64.33% 794077  64.72% -1.76% 

华中区 251791  20.77% 235586  19.20% 6.88% 

东南区 58393  4.82% 70617  5.76% -17.31% 

华东区 53013  4.37% 51188  4.17% 3.57% 

北京 19977  1.65% 23403  1.91% -14.64% 

成都 5436  0.45% 6251  0.51% -13.04% 

其他业务收入 43816 3.61% 45704 3.73% -4.13% 

小计 1212503 100% 1226824 100.00% -1.17% 

资料来源：公司 2021 年报，海通证券研究所 

 

表 3 公司 2022 年门店按业态划分 

  数量 面积 

 期末（家） 同比增加（家） 期末（万平米） 占比（%） 同比增加（万平方米） 

购百 102 0 411.14 88.10% 14.04 

超市 119 -10 55.35 11.90% -5.86 

小计 221 -10 466.49 100.00% 8.18 

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

 

表 4 公司 2022 年门店按区域划分 

  购百 超市 

 数量（家） 面积（万平米） 数量（家） 面积（万平米） 

华南区 49 172.07 70 31.61 

华中区 29 126.74 33 15.98 

东南区 9 30.31 6 2.9 

华东区 11 71.05 7 3.43 

北京 3 7.46 2 0.96 

成都 1 3.51 1 0.47 

小计 102 411.14 119 55.35 

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

 

表 5 公司单季度合并损益表分析 

  1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 2021 2022 

营业总收入（万元） 336881 282645 300232 307067 346128 276970 299112 290293 1226824 1212503 

同比增长（%） 12.42 -2.29 1.36 4.15 2.74 -2.01 -0.37 -5.46 3.97 -1.17 

营业总成本（万元） 326338 286249 309621 313692 337195 293966 308282 296035 1235899 1235478 

营业成本（万元） 208339 167806 185506 183807 218102 178216 190682 179191 745458 766190 

毛利率（%） 38.16 40.63 38.21 40.14 36.99 35.66 36.25 38.27 39.24 36.81 

营业税金及附加（万元） 3602 112 2227 3686 3116 2114 2260 1455 9626 8946 

营业税金及附加/营业收入（%） 1.07 0.04 0.74 1.20 0.90 0.76 0.76 0.50 0.78 0.74 

销售费用（万元） 96095 100552 100595 104024 98070 95028 97687 96097 401266 386882 

销售费用/营业收入（%） 28.52 35.58 33.51 33.88 28.33 34.31 32.66 33.10 32.71 31.91 

管理费用（万元） 8978 8309 11070 10515 9078 9288 9193 9117 38872 36676 

管理费用/营业收入（%） 2.67 2.94 3.69 3.42 2.62 3.35 3.07 3.14 3.17 3.02 

财务费用（万元） 7799.2 7991.8 8812.8 7116.1 6427.8 6789.7 6535.6 5676.8 31,720 25,430 

财务费用/营业收入（%） 2.32 2.83 2.94 2.32 1.86 2.45 2.19 1.96 2.59 2.10 

营业利润（万元） 8278 7831 15968 3707 38352 -9345 -4674 -996 35784 23338 

同比增长（%） -302.13 -18.94 54.50 -78.94 141.70 -3974.97 -129.27 -126.85 6.80 -34.78 

营业外收入（万元） 874 955 1311 1171 994 1085 1073 997 4311 4149 

营业外支出（万元） 269 268 1599 4743 1212 3760 914 1418 6879 7304 
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利润总额（万元） 8883 8518 15680 135 38134 -12020 -4514 -1417 33215 20182 

同比增长（%） -341.93 -16.85 29.32 -99.27 131.50 -1395.07 -128.79 -1149.00 -10.55 -39.24 

所得税费用（万元） 2211 804 4217 2646 10197 -117 22 -1872 9879 8231 

有效所得税率（%） 24.89 9.44 26.90 1959.08 26.74 0.97 -0.49 132.10 29.74 40.78 

净利润（万元） 6671 7714 11462 -2511 27937 -11904 -4536 455 23336 11952 

同比增长（%） -235.73 -10.63 23.56 -119.81 104.89 -1687.36 -139.58 -118.11 -9.09 -48.79 

净利润率（%） 1.98 2.73 3.82 -0.82 8.07 -4.30 -1.52 0.16 1.90 0.99 

少数股东损益（万元） -1 59 131 -63 34 -17 17 -92 125 -58 

归母净利润（万元） 6673 7654 11332 -2448 27903 -11887 -4553 546 23211 12009 

同比增长（%） -233.09 -10.85 23.63 -119.42 104.62 -1821.76 -140.18 -122.32 -8.41 -48.26 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 6 同行业可比公司估值情况（20230317） 

简称 王府井 合肥百货 行业平均 

PE（倍，2023E） 28.20 18.37 23.28 

PS（倍，2023E） 1.99 0.58 1.28 

EV/EBITDA（倍，2023E） 7.64 4.02 5.83 

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 12919 13682 14464 

每股收益 0.10 0.24 0.31 0.38  营业成本 7662 8091 8545 9011 

每股净资产 3.46 3.70 4.01 4.39  毛利率% 36.8% 37.4% 37.5% 37.7% 

每股经营现金流 2.06 2.17 2.37 2.55  营业税金及附加 89 97 103 108 

每股股利 0.05 0.20 0.30 0.40  营业税金率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 3869 4053 4226 4411 

P/E 59.86 25.86 19.68 16.03  营业费用率% 31.9% 31.4% 30.9% 30.5% 

P/B 1.78 1.66 1.53 1.40  管理费用 367 384 400 417 

P/S 0.59 0.56 0.53 0.50  管理费用率% 3.0% 3.0% 2.9% 2.9% 

EV/EBITDA 8.94 7.88 6.27 4.73  EBIT 71 294 408 516 

股息率% 0.8% 3.3% 4.9% 6.5%  财务费用 254 237 216 206 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 1.8% 1.6% 1.4% 

毛利率 36.8% 37.4% 37.5% 37.7%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 1.0% 2.2% 2.7% 3.1%  投资收益 250 129 137 145 

净资产收益率 3.0% 6.4% 7.8% 8.7%  营业利润 233 316 428 535 

资产回报率 0.4% 0.9% 1.3% 1.6%  营业外收支 -32 40 40 40 

投资回报率 0.2% 1.3% 2.0% 2.8%  利润总额 202 356 468 575 

盈利增长（%）      EBITDA 2039 1947 2074 2194 

营业收入增长率 -1.2% 6.5% 5.9% 5.7%  所得税 82 78 103 126 

EBIT 增长率 -75.5% 312.8% 38.5% 26.6%  有效所得税率% 40.8% 22.0% 22.0% 22.0% 

净利润增长率 -48.3% 131.5% 31.4% 22.7%  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 120 278 365 448 

资产负债率 86.7% 85.5% 83.8% 82.1%       

流动比率 0.83 0.83 0.83 0.85       

速动比率 0.73 0.74 0.74 0.77  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.40 0.39 0.42 0.45  货币资金 4600 4839 5390 6244 

经营效率指标      应收账款及应收票据 193 22 206 35 

应收账款周转天数 4.45 3.00 3.00 3.00  存货 971 897 1074 1015 

存货周转天数 42.67 41.55 41.51 41.72  其它流动资产 3711 4431 4009 4629 

总资产周转率 0.39 0.43 0.47 0.50  流动资产合计 9475 10189 10679 11923 

固定资产周转率 2.08 2.28 2.47 2.69  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 5712 5608 5471 5292 

      在建工程 0 0 5 10 

      无形资产 831 801 771 741 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 20969 19616 18235 16813 

净利润 120 278 365 448  资产总计 30444 29805 28914 28735 

少数股东损益 -1 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 1991 1653 1666 1677  应付票据及应付账款 2357 3037 2897 3611 

非经营收益 189 76 45 3  预收账款 270 258 287 318 

营运资金变动 105 529 695 854  其它流动负债 8770 8976 9621 10040 

经营活动现金流 2404 2536 2771 2983  流动负债合计 11398 12272 12806 13969 

资产 -523 -260 -245 -215  长期借款 0 0 0 0 

投资 283 -130 -100 -80  其它长期负债 14996 13206 11415 9624 

其他 116 259 237 225  非流动负债合计 14996 13206 11415 9624 

投资活动现金流 -124 -131 -108 -70  负债总计 26394 25477 24221 23594 

债权募资 0 -1791 -1791 -1791  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 4321 4686 5135 

其他 -1975 -375 -322 -268  少数股东权益 7 7 7 7 

融资活动现金流 -1975 -2166 -2112 -2058  负债和所有者权益合计 30444 29805 28914 28735 

现金净流量 305 240 551 854       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 17 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 
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