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股价相对指数表现 
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天虹商场 新华富时A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (7) (2) (4) (0) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 4  (7) 4  23  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 800 
流通股 (%) 10 
流通股市值 (人民币 百万) 1,784 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 24 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  

中航技深圳 40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

天虹商场 
单季度不影响全年业绩实现 
前 9 个月公司实现销售收入 92.5 亿元，同比增长 30.3%。
归属于上市公司股东的扣非净利润 4.21 亿元，同比增长
30.97%，折合每股收益 0.53 元。维持买入评级和目标价。 

支撑评级的要点 

 异地门店持续改善，以科学的精细化管理见长。  
 3季度由于营业税金激增和新店开办费体现而低于预

期，预期 4 季度将恢复良性增长。 

评级面临的主要风险 

 异地门店业绩波动降低公司业绩可预测性。 

估值 

 我们认为公司发展仍然处于良性阶段，3 季度的低于
预期并不影响全年目标的实现。我们小幅调整公司
2011-2013 年盈利预测，扣除非经常性的每股收益分
别为 0.793、1.065 和 1.435 元。维持 28.02 元目标价和
买入评级。 

 
图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 8,015 10,113 13,147 16,865 21,051 
     变动 (%) 18 26 30 28 25 
净利润 (人民币百万) 356 485 640 858 1,154 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.490 0.653 0.802 1.074 1.443 
   变动 (%) (44.1) 33.1 22.9 33.9 34.4 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)    0.815 1.121 1.507 
   调整幅度 (%)   (0.7) (4.4) (4.3) 
核心每股收益 (人民币)  0.43  0.59  0.793  1.065  1.435  
   变动 (%) 12 37 35 34 35 
全面摊薄市盈率 (倍) 45.4 34.1 27.7 20.7 15.4 
核心市盈率 (倍) 51.9 37.8 28.0 20.9 15.5 
每股现金流量 (人民币) 1.68 1.86 2.36 2.26 3.91 
价格/每股现金流量 (倍) 13.3 12.0 9.4 9.9 5.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.8 5.5 11.4 8.2 5.4 
每股股息 (人民币) 0.045 0.480 0.400 0.500 0.600 
股息率 (%) 0.2 2.2 1.8 2.2 2.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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前 9 个月同店增长 21.17% 

2011年前 9个月公司实现销售收入 92.5亿元，同比增长 30.3%。
可比门店营业收入累计同比增长 21.17 %，营业利润累计同比
增长 33.23 %。我们看到今年上半年公司可比店营业收入同比
增长 22.70%。这说明 3 季度单季度同店增长有所放缓。3 季
度单季度实现销售收入 28.77 亿元，同比增长 25.5%，这也和
今年前 3 季度新开门店较少有关，只有 3 家门店，而去年前
9 个月新开 5 家门店。 

前 9 个月归属于上市公司股东的扣非净利润 4.21 亿元，同比
增长 30.97%，折合每股收益 0.53 元。而 3 季度单季度扣非净
利润为 1.03 亿元，同比增长 7.8%，折合每股收益 0.128 元。 

公司拥有“天虹”直营连锁百货商场 42 家，营业面积达 104.6

万平方米；拥有“君尚”直营门店 1 家，营业面积 3.78 万平
方米；以“天虹”特许经营方式管理 3 家商场。2011 年 1-9 月，
公司新开江苏溧阳天虹、福建永安天虹、东莞虎门天虹三家
商场。1 月 16 日，新开江苏溧阳天虹，进一步提升公司在华
东市场的影响力；1 月 18 日，新开福建永安天虹，永安天虹
为特许加盟商场，增强了公司在东南区域的优势；9 月 8 日，
新开东莞虎门天虹，进一步巩固公司在华南市场的区域优
势。 

我们预期公司 4 季度将新增 4 家门店，今年合计新开 7 家门
店。 

3 季度毛利率基本持平，费用率单季度上升 

公司单季度综合毛利率 25.1%，较上年同期基本持平。 

3 季度公司销售费用较上年同期增长 28%，主要是新增上年
开业的次新店费用所致。而管理费用单季度上升 33%。营运
费用率达到 19.3%，高于去年 3 季度的 18.8%。同时由于公司
的城市维护建设税税率由 1%调整至 7%、教育费附加由免征
恢复到按 3%计征导致营业税金及附加单季度激增 162%,营业
税金比率由去年同期的 0.5%上升到目前的 1.1%。同时我们看
到 3 季度公司的预收帐款激增 9 亿元，有可能导致增值税大
增，从而使得按实际缴纳增值税、营业税、消费税的税额的
2%缴纳地方教育附加也激增。我们预期 4 季度该项因素导致
的税金与附加将会大为减弱。 
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同时我们预计如果公司要完成今年新开门店 10 家左右的规
模，筹办中的 6 家以上的新店开办费在 3 季度集中体现也是
导致公司单季度费用率上升非常重要的原因，而 7 月份人工
费用上调 20%左右也增加了公司的当期费用。我们可对比公
司半年报和 3 季报现金流量表中支付给员工现金发现，单季
度接近 1.5 亿元，而去年同期单季度为 1 亿元左右。 

深圳门店同店放缓，外埠门店持续改善 

由于母公司报表基本反映深圳区域的财务状况，我们发现，
深圳区域销售增速 3 季度单季度放缓至 9.7%，慢于上半年的
16%的增速。由于君尚店去年同期以天虹购物中心并于母公
司报表，而自去年 11 月开业后则从母公司报表中单列出去。
如果我们将君尚 3季度 1亿元左右的销售收入还原回母公司，
则同店增长恢复到 15%左右，同样将君尚上半年 3 亿元销售
收入加回则上半年同店增速约为 20%左右，所以 3 季度单季
度同店仍然有所放缓。 

同时毛利率也由去年的 24.7%下降到今年 3 季度的 24.3%。深
圳区域的营业税金今年上半年同比上升 140%，3 季度单季度
上升 336%。原因在上款已说明。母公司报表中的销售费用率
基本持平，但是管理费用同比增长 77%，管理费用率由去年
3 季度 2.2%上升至今年的 3.6%。故导致息税前利润率由去年
单季度的 9.2%将至今年的 6.5%。 

所以将合并报表和母公司报表的息税前利润之差额基本反
映外埠门店经营状况。今年 3 季度合并息税前利润为 2490 万
元，而去年 3 季度为亏损 989 万元。异地门店前 9 个月息税
前利润为 1.16 亿元，而去年前 9 个月为 1,040 万元。这说明本
期新增门店较少状况下，异地门店扭亏力度和盈利状况在不
断改善。 

图表 2.2011 年前 9 个月度母公司报表（深圳门店）业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年前 9 个月 11 年前 9 个月 同比增长(%) 
营业收入 4,831.35  5,505.64  14  
营业成本 (3,699.40) (4,244.11) 15  
营业税金 (11.39) (36.19) 218  
销售费用 (591.53) (650.88) 10  
管理费用 (99.94) (137.50) 38  
息税前利润 429.1 436.9 2  
合并报表息税前利润 439.50  552.78  26  
外埠门店息税前利润 10.4  115.8  1,014  
利润率(%)  
毛利率 23.4 22.9 
销售费用率 12.2 11.8 
管理费用率 2.1 2.5 
息税前利润率 8.9 7.9 

资料来源：公司数据 
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微幅调整盈利预测和维持买入评级 

我们小幅调整公司 2011-2013 年盈利预测，扣除非经常性的每
股收益分别为 0.793、1.065 和 1.435 元。维持 28.02 元目标价
和买入评级。 

 

图表 3.2011 年 3 季度公司业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 3 季度 11 年 3 季度 同比变动(%) 
销售收入 2,293 2,877 25.5 
营业税金及附加 (12) (32) 162 
净销售收入 2,281 2,846 25 
销售成本 (1,717) (2,155) 26 
销售毛利润 564 691 23 
销售费用 (385) (494) 28 
管理费用 (46) (61) 33 
息税前利润 133 136 2 
非经常项目 3 15 387 
应占联营公司损益 0 0  
净财务费用 (1) 9 (1,174) 
税前利润 135 160 18 
税金 (38) (47) 25 
税后利润 98 113 16 
少数股东损益 0 0  
归属于母公司股东的净利润 98 113 16 
扣除非经常性损益后的净利润 95 103 8 
扣非后每股收益(人民币，元) 0.119 0.128 8 
盈利能力(%)    
综合毛利率 25.1 25.1  
经营利润率 5.8 4.7  
税前利润率 5.9 5.6  
净利率 4.2 3.6  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 8,015 10,113 13,147 16,865 21,051 
销售成本 (6,200) (7,818) (10,180) (13,054) (16,274) 
经营费用 (1,194) (1,486) (1,911) (2,423) (3,012) 
息税折旧前利润 621 808 1,056 1,387 1,765 
折旧及摊销 (158) (192) (284) (376) (469) 
经营利润 (息税前利润) 464 616 772 1,011 1,296 
净利息收入/(费用) (10) 6 28 (23) (47) 
其他收益/(损失) 17 19 7 8 8 
税前利润 471 641 807 996 1,258 
所得税 (115) (156) (166) (138) (104) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 356 485 640 858 1,154 
核心净利润 343 490 642 859 1,155 
每股收益(人民币) 0.445 0.606 0.800 1.072 1.442 
核心每股收益(人民币) 0.429 0.588 0.793 1.065 1.435 
每股股息(人民币) 0.045 0.480 0.400 0.500 0.600 
收入增长(%) 18 26 30 28 25 
息税前利润增长(%) 20 33 25 31 28 
息税折旧前利润增长(%) 18 30 31 31 27 
每股收益增长(%) (43) 27 24 34 35 
核心每股收益增长(%) (44) 33 23 34 34 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,698 4,454 5,744 6,365 8,337 
应收帐款 346 146 279 362 409 
库存 205 290 379 473 597 
其他流动资产 151 171 322 362 411 
流动资产总计 2,399 5,061 6,724 7,563 9,754 
固定资产 645 1,092 1,098 1,270 1,278 
无形资产 587 589 768 951 1,139 
其他长期资产 302 409 422 524 598 
长期资产总计 1,534 2,089 2,287 2,745 3,015 
总资产 3,933 7,150 9,011 10,308 12,769 
应付帐款 3,030 3,840 5,181 5,977 7,706 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 3,030 3,840 5,181 5,977 7,706 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 350 400 800 800 800 
储备 553 2,910 3,030 3,531 4,262 
股东权益 903 3,310 3,830 4,331 5,063 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 3,933 7,150 9,011 10,308 12,769 
每股帐面价值(人民币) 2.58 8.27 4.79 5.41 6.33 
每股有形资产(人民币) 0.90 6.80 3.83 4.22 4.90 
每股净负债/(现金)(人民币) (4.85) (11.13) (7.18) (7.95) (10.42) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 471 641 807 996 1,258 
折旧与摊销 158 192 284 376 469 
净利息费用 10 (6) (28) 23 47 
运营资本变动 453 903 968 578 1,510 
税金 (115) (156) (166) (138) (104) 
其他经营现金流 197 (183) 22 (29) (53) 
经营活动产生的现金流 1,173 1,392 1,887 1,806 3,127 
购买固定资产净值 (531) (547) (288) (430) (320) 
投资减少/增加 15 17 10 16 13 
其他投资现金流 (369) 0 (126) (450) (448) 
投资活动产生的现金流 (885) (530) (404) (865) (755) 
净增权益 0 1,913 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (180) (16) (192) (320) (400) 
其他融资现金流 36 (5) 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (144) 1,893 (192) (320) (400) 
现金变动 144 2,755 1,291 621 1,973 
期初现金 1,554 1,698 4,453 5,744 6,365 
公司自由现金流 314 912 1,568 991 2,418 
权益自由现金流 279 868 1,510 917 2,326 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.8 8.0 8.0 8.2 8.4 
息税前利润率(%) 5.8 6.1 5.9 6.0 6.2 
税前利润率(%) 5.9 6.3 6.1 5.9 6.0 
净利率(%) 4.4 4.8 4.9 5.1 5.5 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 1.3 1.3 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 13.2 13.9 13.5 13.8 14.1 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.7 1.2 1.2 1.2 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 43.8 34.4 27.8 20.8 15.4 
核心业务市盈率 (倍) 51.9 37.8 28.0 20.9 15.5 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

57.2 42.9 34.9 26.1 19.4 

市净率 (倍) 8.6 2.7 4.6 4.1 3.5 
价格/现金流 (倍) 13.3 12.0 9.4 9.9 5.7 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

9.8 5.5 11.4 8.2 5.4 

周转率      
存货周转天数 11.9 11.5 12.0 9.2 9.3 
应收帐款周转天数 11.3 8.9 5.9 6.9 6.7 
应付帐款周转天数 122.6 124.0 125.2 120.7 118.6 
回报率      
股息支付率(%) 4.4 39.6 50.0 46.6 41.6 
净资产收益率 (%) 44.8 23.0 17.9 21.0 24.6 
资产收益率 (%) 10.1 8.4 7.6 9.0 10.3 
已运用资本收益率(%) 61.5 31.6 24.0 26.0 28.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
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