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❖ 公司稳居国内百货行业龙头地位，门店数量稳步扩张：公司拥有“天虹”、

“君尚”、“sp@ce”三大品牌，覆盖购百可选与超市必选渠道，截至 22Q3，公司

已进驻 8 省/市的 35 个城市，全国化布局领先同行。公司共经营购百 103 家，

超市 124 家，近年来门店数量稳步扩张，稳居零售行业龙头地位。2011-2019

年公司业绩稳中有增，营收/归母净利润 CAGR 为 5.1%/5.2%。2020-2021 年受

疫情及新租赁准则影响，盈利能力短期承压。 

❖ 数字化赋能经营管理，线上业务打开第二增长曲线：公司目前的数字化

平台已实现了从会员管理、营销、服务、销售到中后台的供应链和品类管理全

流程的覆盖，经营管理效率逐步提升。同时为应对电商的冲击以及疫情下线下

客流的下滑，公司近年来持续发力超市、专柜到家业务。2021 年公司线上商

品销售及数字化服务收入 GMV 超 51 亿元，17-21 年 CAGR39.2%。 

❖ “场”、“货”持续优化，提升消费者购物体验：近年来公司加力大店打造，

持续推进百货向购物中心化转型以及向社区生活中心转型，提升门店的聚客

引流能力， 2017-2021 年公司购百单店平均面积提升 29.6%，体验式业态高速

增长，餐饮娱乐类收入占比从 2.7%提升至 9.7%左右。购百方面，公司积极引

进优质首店和趋势性品类，持续更新迭代门店内容。超市方面，加强战略核心

商品群的打造。 22H1 地标生鲜 /自有品牌 /3R 商品销售额同比增长

60%/5.3%/60%。 

❖ 安全边际充足，静待弹性释放：近期全国各地落实疫情防控二十条，优化

防控措施，逐步恢复社会流动性，对线下客流较为依赖的购百业态有望回暖。

同时由于新租赁准则下租赁费用会呈现前高后低的态势，2021 年是实施首年，

对公司表观利润有较大影响，后续利润有望逐步释放。另外公司自有物业面积

61.35 万平方米，货币资金及交易性金融资产合计 78.08 亿，账上资金充足，

安全边际稳固。公司近年来分红率 50%左右，投资价值凸显。 

❖ 盈利预测与投资评级：公司是购百、商超业态为主的传统零售龙头，持续推

进业态升级与门店内容优化，加强战略核心商品群的打造，线上业务快速发展

带来第二增长曲线，竞争能力不断提升。伴随线下消费场景恢复，超市、购百

等业态盈利能力有望修复，同时公司现金流健康、货币资金充足、历年分红率

较高，具有较强安全边际。我们预测 2022-2024 年归母净利润为 1.7/2.5/3.0 亿

元，对应 EPS 为 0.15/0.22/0.25 元，当前股价对应 PE 分别为 39.9/26.6/23.0 倍，

首次覆盖给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济下行，消费复苏进程放慢的风险；竞争加剧导致公司市

场占有率和盈利能力出现下降的风险；渠道变革冲击线下商业模式的风险。 

 
盈利预测：  
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营业总收入(百万元) 11800 12268 12887 14004 14802 

收入增长率（%） -39.15 3.97 5.04 8.67 5.70 

归母净利润（百万元） 253 232 170 254 295 

净利润增长率（%） -70.51 -8.41 -26.84 49.86 15.96 

EPS（元/股） 0.21 0.19 0.15 0.22 0.25 

PE 36.19 32.24 39.92 26.64 22.97 

ROE（%） 3.79 5.65 4.15 5.85 6.36 

PB 1.37 1.83 1.66 1.56 1.46 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（数据截止 2022.12.5） 
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1 天虹股份：全国性传统零售龙头 

天虹数科商业股份有限公司(原“天虹商场股份有限公司”)，成立于 1984 年，2010

年公司上市，目前已连续多年入围中国连锁百强企业。公司拥有“天虹”、“君尚”、

“sp@ce”三大品牌，覆盖可选与必选渠道，其中百货和购物中心为平台型业务，

以联营、租赁等合作模式为主；超市为垂直型业务，以自营模式为主。  

图1.公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

公司是我国第一家中外合资零售企业，兼具国企背景与市场化经营管理机制。天

虹股份控股股东为中航国际实业控股有限公司，持有公司 43.4%的股份，公司实

际控制人为国务院国有资产监督管理委员会，公司早在 1984 年就开始引入港资进

行所有制改革，公司第二大股东为港资企业五龙贸易有限公司。 

图2.公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

从深圳大本营走向全国，门店数量稳步提升。1984-2001 年公司深耕深圳市场，

2002 年开始了异地扩张的步伐，较早开始全国化扩张。目前除王府井、天虹少数

公司外，百货企业多呈现“区域割据”的分布，公司在营收体量、门店数量、全
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国性布局方面均处于行业前列。截至 22Q3，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 103 家（含加盟、

管理输出 7 家）、超市 124 家（含独立超市 36 家），面积合计约 469 万平方米。

22 年前三季度购百净增 1 家，超市净减少 5 家，在疫情冲击下门店净增数量有所

放缓。 

表1.部分上市百货公司营收及门店情况对比 

代码 公司 
21 年营收

（百万元） 
门店情况（截止 21 年底） 

600827.SH 百联股份 34,650.15 
公司百货、购物中心、奥特莱斯、大型综合超市、超级市场、便利店共计 1354

家，建筑面积 486.74 万平方米，主要分布在华东、华南地区。 

600729.SH 重庆百货 21,123.92 

公司布局重庆 36 个区县和四川、贵州、湖北等地，门店共计 304 家，其中百

货业态 53 个，超市业态 178 个，电器业态 44 个，汽贸业态 29 个，面积

225.54 万平米。 

600859.SH 王府井 12,753.08 

公司在全国七大经济区域 35 个城市共运营 74 家大型综合零售门店，涉及百货

（38 家）、奥特莱斯（14 家）、购物中心业态（22 家），总经营建筑面积 434 万

平方米。 

002419.SZ 天虹股份 12,268.24 
公司在 8 省/市的 33 个城市共经营购百 102 家、超市门店 129 家、便利店 

203 家，面积合计 460.31 。 

000501.SZ 武商集团 7,126.52 
公司在湖北省共经营 82 家门店，包括购物中心（10 家）及百货（72 家），总

面积共计 190.8 万平方米 

000417.SZ 合肥百货 6,337.79 
公司在安徽省共有 251 家实体经营门店，其中百货 25 家、家电 25 家、超市

201 家。 

002187.SZ 广百股份 5,976.15 
公司在广东省内开设门店 30 家，综合百货 22 家，购物中心 4 家，超市专业店

3 家，钟表专业店 1 家，面积合计约 66 万平方米。 

600785.SH 新华百货 5,705.24 
公司门店共计 317 家，主要分布在宁夏、青海、甘肃等区域，百货 11 家，超

市 206 家，电器 100 家，面积 120.81 万平米。 

603123.SH 翠微股份 3,497.33 公司在北京经营百货业务，门店共计 7 家，总面积 40.23 万平方米。 

600280.SH 中央商场 2,880.69 公司拥有百货商场 16 家，其中江苏 12 家，省外 4 家，总面积 103.01 万平米。 

600814.SH 杭州解百 2,129.32 公司在杭州经营购物中心共计 2 家，总面积 20.53 万平米。 

600693.SH 东百集团 1,894.62 
公司共经营门店 9 家（华东 8 家，兰州地区 1 家），其中购物中心 7 家，百货

商场 2 家，总面积 76.54 万平方米。 

000882.SZ 华联股份 1,218.07 
公司已开业购物中心 25 家，其中北京地区 14 家，总建筑面积近 160 万平米；

除核心主业购物中心外，还经营影城 14 家。 

600857.SH 宁波中百 833.99 公司在宁波共经营门店 1 家，面积 2.53 万平米。 

600712.SH 南宁百货 807.88 
公司在广西地区共经营门店 22 家，总面积 25.27 万平米，分业态看，百货 4

家，家电 10 家，超市 7 家，汽车 1 家。 

000679.SZ 大连友谊 176.33 公司在大连共经营门店 2 家，面积 11.87 万平米。 

数据来源：各公司公告，财通证券研究所 
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图3.公司门店总面积（万平方米）   图4.购百及超市门店数量（家） 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
 

 数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图5.购百门店数量分布（家）   图6.超市门店数量分布（家） 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所（数据截止 22H1） 
 

 数据来源：公司公告，财通证券研究所（数据截止 22H1） 

历史业绩表现稳健，疫情影响下有所放缓。2011-2019 年公司业绩稳中有增，营收

/归母净利润 CAGR 为 5.1%/5.2%。2020 年公司施行新收入准则（收入确认由总额

法变更至净额法），2021 年公司施行新租赁准则（公司作为承租人对除短期租赁

和低价值资产租赁以外的所有租赁确认使用权资产和租赁负债，并分别确认折旧

和利息费用），导致业绩的可比性受到影响。同口径下，2020/2021 年公司营收同

比增长 5.2%/3.97%，归母净利润同比-70.51%/+101.94%。22 年前三季度公司营收

/归母净利润分别同比+0.27%/-55.33%。在疫情影响下，收入增速有所放缓，净利

润出现下滑。 

⚫ 按业务看，公司优化资源配置，逐步聚焦核心战略业务的发展。公司主要收

入来源于零售业务，17-19 年零售业务占收入比重 93%以上，2020 年公司披

露地产业务销售款大部分已在 2019 年结转完毕，2021 年财报未体现房地产

开发业务收入，零售业务收入占比进一步提升。2021 年天虹微喔亏损 621.1

万元，年底公司完成了微喔的股权转让，进一步剥离低效资产、改善报表质

量。 

⚫ 按业态来看，超市表现较为稳健，购百疫情影响下出现下滑。21 年超市渠道

在高基数下有所下滑，而购百渠道在客流恢复、公司进行重点门店提档升级、
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发力专柜到家业务等因素的影响下实现较高增长。进入 22 年，疫情依然对线

下业态造成持续的冲击，超市必选渠道表现相对稳健，购百渠道同比有所下

滑。 

图7.公司营收及增速（百万元）   图8.公司归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

  

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
 

 数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图9.公司分业务营收（百万元）   图10.公司分业态收入增速 

 

 

 

  
数据来源：公司公告，财通证券研究所（其他业务主要是管理输出和加盟店

等项目带来的营收） 

 
 数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2 蓄力变革，竞争能力持续提升  

2.1 数字化赋能经营管理，线上业务打开第二增长曲线 

数字化能力领先，赋能经营管理全流程。公司从上市之初便开始注重数字化的发

展，目前数字化平台已实现了从会员管理、营销、服务、销售到中后台的供应链

和品类管理全流程的覆盖。 

销售环节： 

⚫ 售前：会员运营实现人群分层+画像分析，洞察顾客需求，精准营销； 

⚫ 售中：1）自助买单、智慧停车，提供更加便捷舒适的购物体验；2）通过导购

连接、社群运营、在线直播等多种方式沉淀、经营私域流量，并实现高效转化； 

⚫ 售后：上线“超级客服”功能，为顾客提供在线化、实时便捷的全方位服务。 
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供应链： 

⚫ 与供应商数据共享，提高“人”、“货”精准匹配程度； 

⚫ 商品实现区域协同和全国共享，扩大网络效应。 

加快线上商品销售，积极发展第二增长曲线。为应对电商的冲击以及疫情下线下

客流的下滑，公司近年来持续发力线上。2021 年公司线上商品销售及数字化服务

收入 GMV 超 51 亿元（17-21 年 CAGR39.2%），数字化会员人数超 3600 万。 

⚫ 超市业态方面，目前已经形成了极速达+次日达+全国配业务矩阵，超市次日

达业务已覆盖深圳、厦门、南昌、惠州、东莞、长沙等地。2021、22H1、22

单 Q3 超市到家业务销售额增速分别为 15%、29%、35%，依然处于快速发展

期，22 单 Q3 超市到家业务占比超 23%。到家业务发力下，22Q1-Q3 超市可

比店月均营收坪效从去年同期 1308 元上升至 1322 元。 

⚫ 购百方面，20 年百货数字化平台已覆盖 1.9 万个线下专柜，21 年天虹 APP 上

线购物中心餐饮外卖、排队、订座等功能，商户整体上线率 90%，进一步提

升消费者体验，22Q3 专柜到家业务销售同比增长 28%。 

图11.公司数字化会员人数（万人）   图12.线上商品销售及数字化服务收入 GMV（亿元） 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
 

 数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2.2 “场”、“货”持续优化，提升消费者购物体验 

推进业态升级，提升门店体验价值。面对线上的低价冲击，线下业态亟需挖掘实

体零售带来的体验价值、靠体验带动销售。近年来公司加力大店打造，持续推进

百货向购物中心化转型以及向社区生活中心转型，融合吃喝玩乐、时尚零售、儿

童成长、便利生活四大内容，提升门店的聚客引流能力， 2017-2021 年公司购百

单店平均面积提升 29.6%，体验式业态高速增长，餐饮娱乐类收入占比从 2.7%提

升至 9.7%左右。 
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图13.购百单店面积稳步提升（平方米）   图14.餐饮娱乐品类收入占比（%） 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
 

 数据来源：公司公告，财通证券研究所 

改善商品结构，加强战略核心商品群的打造。购百方面，公司突破高端供应链，

引进国际化妆品与轻奢品牌的同时，积极引进优质首店和趋势性品类，持续更新

迭代门店内容。超市方面，以基地直采、全球产地寻源、品牌联合开发等多种方

式实现供应链再突破，加强地标生鲜商品、自有品牌、3R（即食即煮即烹，如生

鲜半成品、快手菜和现场手作食品等）商品为主的战略核心商品群的打造。22H1

地标生鲜/自有品牌/3R 商品销售额同比增长 60%/5.3%/60%,超过上半年超市可比

店营收增速。 

图15.部分购物中心首店情况   图16.战略核心商品群销售额快速增长 

 

 

 

 

 

数据来源：联商网，商赢网，财通证券研究所 
 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所（21 年报、22 年三季报未披露生鲜直

采销售额增速） 

3 安全边际充足，静待弹性释放 

防疫管控逐步优化，消费场景亟待恢复。11 月份国务院发布精准防控“二十条”措

施，密接者的管理措施由“7 +3”调整为“5 +3”，并且不再判定密接的密接、取消中

高风险区判定。11 月底以来广州、成都、天津、深圳等多地相继更新优化防控措

施，疫情影响逐步趋缓，伴随消费场景的恢复，消费市场有望出现反弹。 

表2.防疫管控逐步优化 
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2022 年 11 月 
11 月份国务院发布精准防控“二十条”措施，密接者的管理措施由“7+3”调整为“5+3”，并

且不再判定密接的密接、取消中风险区判定。 

2022 年 12 月 
成都：进入公共场所及乘坐市内公共交通工具不再查验核酸报告。密切接触者应落实集中隔离观

察，但符合居家隔离条件的，可实施居家隔离。 

2022 年 12 月 天津：乘坐天津轨道交通取消 72 小时核酸证明查验。 

2022 年 12 月 
广州：不按行政区域开展全员核酸检测，优化为对风险岗位、重点人群分类开展固定频次的检

测。 

数据来源：中国政府网，健康成都官微，央视网，广州本地宝，财通证券研究所 

购百业态对线下客流有较强依赖，客流恢复下经营有望逐步改善。公司近年来逐

步发力线上销售，但对于购百业态来说，线下依然是主战场，疫情造成的客流下

滑对于经营会产生较大冲击，20 年以及 22 年公司核心市场华南地区疫情期间公

司可比店营收增速均出现下滑，同时购百的成本如人工工资与租金等相对比较刚

性，因此疫情冲击对于利润的影响也较大，伴随线下客流的回暖，公司经营数据

有望逐步改善。 

图17.购百业态可比店营收及增速（百万元） 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

消费短期仍存压力，后续潜在动能强大。10 月社零增速低于市场预期，同比下降 

0.5%，增速连续两个月环比放缓，且为今年下半年以来首次录得月度负增长，主

要系 10 月疫情多点散发，以及消费信心和购买力不足的影响。对于未来的不确定

性使得预防性储蓄需求增加，但从另一个角度来看，超过 13 万亿的新增储蓄也意

味着消费者信心恢复后有着强大的潜在消费动能。 
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图18.全国社会消费品零售额同比增速  图19.线下分业态社零累计增速 

 

 

 

数据来源：国家统计局，财通证券研究所  数据来源：国家统计局，财通证券研究所 

 

图20.新增人民币存款累计值(亿元)  图21.消费者信心指数 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

新租赁准则下费用前高后低，后续利润有望释放。新租赁准则对于租赁模式占比

较高的购百业态有较大影响。在原租赁准则下，租金通常按照直线法计入经营费

用，在新租赁准则下，承租人在租赁期内对使用权资产计提折旧，同时按照实际

利率法对租赁负债确认利息费用。因此在租赁期的前半段，租赁相关费用要高于

在原租赁准则下按直线法确认的经营租赁费用。在租赁期当中，利润表中确认的

总租赁费用会呈现前高后低的态势，2021 年是实施新租赁准的第一年，对公司表

观利润有较大影响，后续利润有望逐步释放。 

图22.公司租赁物业面积占比较大 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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表3.新旧租赁准则下天虹股份 21 年财务指标对比 

   旧租赁准则 新租赁准则 

 2020 年 2021 年 同比 2021 年 同比 

营收（百万元） 11799.93 12268.24 3.97% 12268.24 3.97% 

归母净利润（百万元） 253.43 511.78 101.94% 232.11 -8.41% 

扣非后归目净利润（百万元） 30.95 191.30 518.19% -88.37 -385.58% 

经营性现金流净额（百万元） 1031.30 891.00 -13.60% 2734.05 165.11% 

基本每股收益（元/股） 0.21 0.43 103.46% 0.19 -7.72% 

稀释每股收益（元/股） 0.21 0.43 103.46% 0.19 -7.72% 

加权平均净资产收益率 3.74% 7.60% +3.86pct 5.50% +1.76pct 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

安全边际稳固，投资属性凸显。22 年前三季度公司经营性现金流净额 16.42 亿元，

其中单 Q3 经营性现金流净额 10.66 亿元，较 Q1 的-2.59 亿元及 Q2 的 8.34 亿元

环比改善。截止 22Q3 公司货币资金及交易性金融资产合计 78.08 亿，公司账上现

金充足，有较为充足的抗风险能力。另外公司自有门店共 11 家，共 61.35 万平方

米，自有物业价值+账上资金提供了较为稳固的安全边际。另外公司近年来分红率

50%左右，投资价值凸显。 

图23.经营活动产生的现金流量净额（百万元）  图24.公司货币资金及交易性金融资产（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图25.公司分红率 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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4 盈利预测与估值 

核心假设： 

1）超市业态：假设 22-24 年门店数净增 2/5/5 家至 131/126/141 家，可比店同店增

速 0%/2%/3%，超市业态 22-24 年收入分别增长 7.6%/9.8%/5.7%至 85.0/93.3/98.6

亿元； 

2）购百业态：假设 22-24 年门店数净增 3/3/3 家至 105/108/111 家，可比店同店增

速-10%/3%/3%，购百业态 22-24 年收入分别增长 0.2%/7.0%/6.0%至 39.1/41.9/44.4

亿元； 

3）其他业务：假设 22-24 年保持 3%增速，收入分别为 4.7/4.8/5.0 亿元； 

4）各业务毛利率保持稳定； 

5）公司持续推进数字化转型，经营管理效率提升， 22-24 销售费用率

32.5%/31.7%/31.7%，管理费用率 3.1%/2.8%/2.7%。 

公司是购百、商超业态为主的传统零售龙头，持续推进业态升级与门店内容优化，

加强战略核心商品群的打造，线上业务快速发展带来第二增长曲线，竞争能力不

断提升。伴随线下消费场景恢复，超市、购百等业态盈利能力有望修复，同时公

司现金流健康、货币资金充足、历年分红率较高，具有较强安全边际。我们预测

2022-2024 年归母净利润为 1.7/2.5/3.0 亿元，对应 EPS 为 0.15/0.22/0.25 元，当前

股价对应 PE 分别为 39.9/26.6/23.0 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

表4.公司盈利预测（百万元） 
 2021 2022E 2023E 2024E 

营收 12,268.24 12887.03 14003.91 14801.95 

yoy 4.0% 5.0% 8.7% 5.7% 

毛利率 39.2% 38.6% 38.3% 38.2% 

归母净利润 232.11 169.81 254.48 295.09 

yoy -8.4% -26.8% 49.9% 16.0% 

收入拆分     

超市     

收入 7902.86 8502.05  9331.86  9862.96  

yoy -0.7% 7.6% 9.8% 5.7% 

占比 64.4% 66.0% 66.6% 66.6% 

购百     

收入 3908.35 3914.23  4187.18  4439.57  

yoy 20.0% 0.2% 7.0% 6.0% 

占比 31.9% 30.4% 29.9% 30.0% 

其他业务     

收入 457.04 470.75 484.87 499.42 

yoy 3.5% 3% 3% 3% 
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占比 3.7% 3.7% 3.5% 3.4% 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

表5.可比公司估值表 

代码 公司 市值（亿元） 
净利润（百万元） PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

600859.SH 王府井 294 739 1,146 1,360 39.79 25.68 21.63 

600729.SH 重庆百货 92 1,036 1,175 1,370 8.88 7.83 6.71 

002419.SZ 天虹股份 68 170 254 295 39.92 26.64 22.97 

数据来源：Wind，财通证券研究所（除天虹股份外其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期，数据截止日期为 2022.12.2） 

 

5 风险提示 

1) 宏观经济下行影响居民消费信心，会放慢消费复苏进程，加大线下零售业态

公司的经营压力。 

2) 各公司为争夺有限客流促使市场竞争态势进一步加剧，将导致公司市场占有

率和盈利能力出现下降的风险。 

3) 电商的快速发展和社区团购的兴起曾对线下购百、商超业态造成较大影响，

目前直播电商快速发展，新渠道模式继续涌现，若零售渠道发生较大变革，

将对现有线下商业模式造成冲击。
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 11799.93 12268.24 12887.03 14003.91 14801.95  成长性      

减:营业成本 6740.19 7454.58 7917.48 8647.26 9143.84  营业收入增长率 -39.2% 4.0% 5.0% 8.7% 5.7% 

 营业税费 113.57 96.26 108.60 120.89 122.89  营业利润增长率 -69.3% 6.8% -31.3% 48.4% 11.5% 

   销售费用 4359.66 4012.66 4188.13 4436.34 4688.32  净利润增长率 -70.5% -8.4% -26.8% 49.9% 16.0% 

   管理费用 399.27 388.72 393.32 398.00 402.77  EBITDA 增长率 -46.3% 188.9% -78.5% 25.2% 7.1% 

   研发费用 54.91 68.83 72.17 78.42 81.41  EBIT 增长率 -78.7% 45.6% -15.5% 48.4% 11.5% 

   财务费用 -10.44 317.20 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -81.1% 47.9% -15.8% 48.4% 11.5% 

  资产减值损失 -0.26 0.09 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -3.5% 207.4% -0.1% 1.2% 1.4% 

加:公允价值变动收益 112.98 110.90 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -3.6% -38.6% -0.4% 6.2% 6.8% 

 投资和汇兑收益 11.91 -0.05 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 335.06 357.84 246.00 365.00 407.13  毛利率 42.9% 39.2% 38.6% 38.3% 38.2% 

加:营业外净收支 36.25 -25.69 -2.09 0.51 16.71  营业利润率 2.8% 2.9% 1.9% 2.6% 2.8% 

利润总额 371.31 332.15 243.90 365.51 423.84  净利润率 2.2% 1.9% 1.3% 1.8% 2.0% 

减:所得税 114.62 98.79 73.17 109.65 127.15  EBITDA/营业收入 6.4% 17.9% 3.7% 4.2% 4.3% 

净利润 253.43 232.11 169.81 254.48 295.09  EBIT/营业收入 1.7% 2.4% 1.9% 2.6% 2.8% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 4282.18 4285.97 5417.14 6295.76 7428.68  固定资产周转天数 181 177 162 143 130 

交易性金融资产 3516.53 3515.02 3515.02 3515.02 3515.02  流动营业资本周转天数 -138 -181 -198 -193 -197 

应收帐款 99.02 106.71 109.39 125.44 122.78  流动资产周转天数 291 280 301 305 317 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 3 3 3 3 3 

预付帐款 64.56 60.41 63.34 69.18 73.15  存货周转天数 43 39 40 40 40 

存货 772.99 845.28 914.16 1007.45 1024.51  总资产周转天数 525 732 911 862 836 

其他流动资产 127.10 98.20 98.20 98.20 98.20  投资资本周转天数 208 614 584 544 522 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.8% 5.6% 4.1% 5.9% 6.4% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 1.4% 0.7% 0.5% 0.7% 0.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 2.1% 1.0% 0.8% 1.2% 1.3% 

固定资产 5838.13 5935.75 5710.12 5484.50 5258.88  费用率      

在建工程 128.22 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 36.9% 32.7% 32.5% 31.7% 31.7% 

无形资产 893.05 858.38 858.38 858.38 858.38  管理费用率 3.4% 3.2% 3.1% 2.8% 2.7% 

其他非流动资产 483.68 637.72 637.72 637.72 637.72  财务费用率 -0.1% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 17805.77 32106.89 33093.55 33938.01 34847.80  三费/营业收入 40.2% 38.5% 35.6% 34.5% 34.4% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 2826.45 2584.85 3162.46 3082.78 3521.10  资产负债率 62.4% 87.2% 87.6% 87.2% 86.6% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 165.7% 679.9% 707.0% 679.0% 648.9% 

其他流动负债 445.70 449.76 449.76 449.76 449.76  流动比率 0.98 0.84 0.87 0.91 0.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.87 0.75 0.78 0.82 0.87 

其他非流动负债 1352.00 1352.00 1352.00 1352.00 1352.00  利息保障倍数 25.69 0.84 — — — 

负债总额 11103.82 27989.91 28992.85 29581.45 30194.56  分红指标      

少数股东权益 8.15 7.64 8.56 9.94 11.54  DPS(元) 0.21 0.16 0.00 0.00 0.00 

股本 1200.30 1200.30 1200.30 1200.30 1200.30  分红比率      

留存收益 4184.47 1801.66 1784.46 2038.93 2334.02  股息收益率 2.7% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 6701.96 4116.98 4100.70 4356.55 4653.24  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.21 0.19 0.15 0.22 0.25 

净利润 253.43 232.11 169.81 254.48 295.09  BVPS(元) 5.58 3.42 3.50 3.72 3.97 

加:折旧和摊销 559.92 1904.38 225.62 225.62 225.62  PE(X) 36.2 32.2 39.9 26.6 23.0 

  资产减值准备 3.59 20.74 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.4 1.8 1.7 1.6 1.5 

公允价值变动损失 -112.98 -110.90 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.00 639.32 0.00 0.00 0.00  P/S 0.8 0.6 0.5 0.5 0.5 

   投资收益 -11.91 0.05 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.4 9.0 37.9 28.8 25.1 

 少数股东损益 3.27 1.25 0.92 1.38 1.60  CAGR(%)      

 营运资金的变动 295.50 320.22 921.83 397.14 610.61  PEG — — — 0.5 1.4 

经营活动产生现金流量 1031.30 2734.05 1320.28 878.11 1116.21  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1973.84 -630.04 -2.09 0.51 16.71  REP      

融资活动产生现金流量 847.74 -2095.71 -187.02 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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