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6－12 个月目标价： 29.70 元 

当前股价： 22.68 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 10581.75 

总股本(百万) 800 

流通股本(百万) 164 

流通市值(亿) 37 

EPS（TTM） 0.74 

每股净资产（元） 4.14 

资产负债率 53.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天虹商场 6.98 -4.30 0.00 

深证成份指数 2.81 -11.32 0.00 
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相关报告 
《天虹商场-大本营深圳低成本再签新项

目，试水大体量购物中心》2011-11-1 
《天虹商场-淡季表现平稳；预收帐款增

32%，为未来销售高增长提供支撑 —2011
《天虹商场-北京、苏州门店减亏符合预期，

长沙门店已扭亏，君尚经营超预期—2011
 

天虹商场 002419 强烈推荐

知进退方为俊杰：成都签第二个储备项目；关闭溧阳天虹 

公司公告：1、租赁位于成都市高新区的奥克斯财富广场约 4.76 万平米的物业开设

天虹商场；2、因溧阳天虹物业出租方不能全面适当的履行合同义务，严重影响了该门

店的经营，公司自 2011 年 11 月 2 日起关闭溧阳天虹。 
投资要点： 

 贯彻区域密集布点思路，成都新签第二个储备项目：租赁位于成都市高新区锦城

大道与益州大道交汇处东北角的奥克斯财富广场地下一层至地上五层的部分物

业，用于开设天虹商场。租赁面积约 4.76 万平米，租期 20 年。 
 新项目租金和单位面积投资额均延续了一贯的低成本扩张特征：奥克斯财富广场

项目交易总金额（含租金及物管费）约 6.07 亿元，折合单位建面每月租金水平 53
元；装修、设备购置等投资约为 4,394 万元，折合单位面积投资额 923 元。该项

目的租金水平和单位面积投资成本均略低于明年即将开业的成都莱蒙置地项目。

 成都经济快速发展，GDP 增速持续高于全国水平。公司采用同城多店方式在成都

布点，将充分发挥规模效益，有效缩短培育期。 
 物业出租方不能按合同履约，溧阳天虹停止营业：溧阳天虹建筑面积约 2.4 万平

米，于 2011 年 1 月 16 日开业。该门店计划投资 3093 万元，截止 2011 年 6 月

30 日溧阳天虹实际投入约 2095 万元，实现利润-416.81 万元。后续，公司将对员

工、供应商进行相关赔偿；而由于物业出租方不能全面适当的履行合同义务，无

法保障门店的正常运营，公司也将向物业方提出赔偿，不排除诉诸法律的可能。

以上的赔偿、相关成本、未摊销完毕的费用等将进入营业外收支。 
 江苏常州溧阳天虹属个案，其他门店运营正常，公司储备项目丰富，2012 年开店

数量将超 10 家：溧阳天虹关店的根本原因是物业方未按合同履行相关责任，属个

案，不会涉及其他门店的运营。公司现有 26 个储备项目，其中有 2 个位于江苏省

苏州市，并有望于 2012 年开业，与现有门店苏州金鸡湖天虹发挥协同效应。根据

目前的储备项目推算，预计 2012 年开店数量将超 10 家，后续增长强劲。 

 维持盈利预测与估值：公司社区百货的独特定位和我国城镇化的快速推进决定了

公司在外延扩张上没有天花板。暂维持盈利预测不变：预计 2011-13 年营业收入

分别为 134.7、176.3 和 223.5 亿元，归属于母公司股东的净利润分别为 6.8、9.37
和 12.47 亿元，对应 2011-13 年 EPS 分别为 0.85（偏高）、1.17 和 1.56 元，3
年 CAGR 37%，给予 35 倍 PE，目标价 29.7 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：异地新门店减亏过程出现波动；新门店培育期过长。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 10174 13472  17631 22350 
同比(%) 26% 32% 31% 27%
归属母公司净利润(百万元) 485 680  937 1247 
同比(%) 36% 40% 38% 33%
毛利率(%) 23.0% 22.9% 22.8% 22.7%
ROE(%) 14.7% 18.1% 21.4% 24.0%
每股收益(元) 0.61 0.85  1.17 1.56 
P/E 37.42 26.70  19.36 14.55 
P/B 5.48 4.84  4.14 3.49 
EV/EBITDA 17 13  10 8 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/7
 

表 1  公司租赁、购买物业、加盟店储备项目 

序号 项目名称 性质 省份 城市 
建筑面积  
（平方米）

总投资额

单位面积

投资额  
（元/平）

租金   
（元/

月·平米） 

物业   
性质 

预计开业

时间 
拓展

性质

1 
深圳市宝安区沙井

新沙路项目 
直营店 广东省 深圳市 96,000 5,991 624 52  租赁  2015 年

同城

布点

2 
深圳横岗松柏路信

义御城豪园 
直营店 广东省 深圳市 34,360 5,467 1,591 58 租赁 2012 年

同城

布点

3 
深圳龙华耀丰通项

目 
直营店 广东省 深圳市 20,000       租赁 

2011 年末

或 12 年初

同城

布点

4 
深圳南山区振业星

海商业广场项目 
直营店 广东省 深圳市 19,000 2,203 1,159 84 租赁 2012 年

同城

布点

5 
深圳坪山东晟时代

花园项目 
直营店 广东省 深圳市 16,629 N.A. N.A. 28 租赁 N.A. 

同城

布点

6 深圳中航广场项目 直营店 广东省 深圳市 18,180 N.A. N.A. N.A. 租赁 2012 年
同城

布点

7 
北京新奥购物中心

项目 
直营店 北京市 北京市 37,000 5,629 1,521 109 租赁 2012 年

同城

布点

8 
厦门海沧绿苑新城

项目 
直营店 福建省 厦门市 27,886       租赁  2012 年

同城

布点

9 泉州世纪嘉园项目 直营店 福建省 泉州市 24,500 2,513 1,026 N.A. 租赁 
2011 年

末 

新进

入

10 
株洲银天商业广场

项目 
直营店 湖南省 株洲市 33,552 N.A. N.A. 51 租赁 2012 年

新进

入

11 
岳阳中航国际广场

项目 
直营店 湖南省 岳阳市 18,500 2,892 1,563 39.5 租赁 2012 年

新进

入

12 
娄底市万豪城市广

场项目 
直营店 湖南省 娄底市 33,000 3,193 968 36 租赁 2011 年

新进

入

13 苏州新地项目 直营店 江苏省 苏州市 22,000 2,511 1,141 55 租赁 N.A. 
同城

布点

14 
苏州木渎新华商业

广场项目 
直营店 江苏省 苏州市 39,000 2,654 681 N.A. 租赁 

2012 年

中 

同城

布点

15 南昌联发广场项目 直营店 江西省 南昌市 38,000 36,134 9,509 - 购买 2012 年
同城

布点

16 
南昌达观国际广场

项目 
直营店 江西省 南昌市 30,000 N.A. N.A. 24 租赁 2013 年

同城

布点

17 赣州中航城项目 直营店 江西省 赣州市 25,000 2,196 878 39 租赁 2011 年
新进

入

18 
威海市东城国际项

目加盟店 

特许加

盟店 
山东省 威海市 34,800 - - - 加盟 2011 年

新进

入

19 
青岛中联诺德广场

项目 
直营店 山东省 青岛市 47,000 N.A. N.A. 47 租赁 2012 年

新进

入
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20 
成都莱蒙置地广场

项目 
直营店 四川省 成都市 30,500 3,358 1,101 59 租赁 2012 年

新进

入

21 
成都奥克斯财富广

场项目 
直营店 四川省 成都市 47,600 4,394 923 53  租赁   

新进

入

22 
绍兴柯桥蓝天影视

文化中心项目 
直营店 浙江省 绍兴县 30,000 3,039 1,013 28 租赁 2012 年

新进

入

23 
金华世贸中心广场

项目 

特许加

盟店 
浙江省 金华市 24,000 - - - 加盟 

2011 年末

或 12 年初

新进

入

    合计     746,507 82,174          

  平均（租赁项目）   1,091 51    

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

表 2  公司拿地自建物业储备项目 

  项目名称 性质 省份 城市 
土地面积

（平米）

土地成交

金额（万

元）

土地价格

（元/平
米） 

建筑面积

（平方米）

总投资额

（万元）

预计开业

时间 
拓展性质

24 
总部大楼工程建筑

投资项目 

竞拍土地

自建商场
广东省 深圳市 39,600 47,600 12,020 56,000 88,000 2013 年 同城布点

  
总部大楼配套停车

场 
配套项目 广东省 深圳市 3,354 2,596 7,740 11,400 N.A. 2013 年   

25 吉安市吉州区项目 
竞拍土地

自建商场
江西省 吉安市 17,062 4,994 2,927 N.A. N.A. 2013 年 新进入

26 
厦门思明区会展北

项目 

受让土地

自建商场
福建省 厦门市 9,656 22,401 23,199 50,000 63,172 2014 年 同城布点

合  计    69,672 77,591 11,137 117,400    

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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附录 1  公司架构 
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附录 2  公司深圳门店分布图 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 5061  6503  8307 10509 营业收入 10174  13472  17631 22350 
  现金 4453  5650  7191 9093 营业成本 7832  10384  13608 17272 

  应收账款 31  43  56 72 营业税金及附加 48  63  82 105 

  其它应收款 161  269  353 447 营业费用 1487  1901  2400 2930 

  预付账款 115  156  204 259 管理费用 191  253  330 416 

  存货 290  384  503 639 财务费用 -6  -14  -12 -7 

  其他 10  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 2089  2318  2541 2749 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 1090  1329  1552 1760 营业利润 622  883  1224 1634 

  无形资产 527  527  527 527 营业外收入 24  20  20 20 

  其他 472  462  462 462 营业外支出 4  5  5 5 

资产总计 7150  8820  10848 13258 利润总额 641  898  1239 1649 

流动负债 3840  5071  6467 8051 所得税 156  219  302 401 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 485  680  937 1247 

  应付账款 1279  1765  2313 2936 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 2560  3306  4154 5115 归属母公司净利润 485  680  937 1247 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 808  1032  1389 1819 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.21  0.85  1.17 1.56 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 3840  5071  6467 8051 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 400  800  800 800 成长能力   
  资本公积 1912  1712  1712 1712 营业收入 26.3% 32.4% 30.9% 26.8%

  留存收益 998  1238  1869 2695 营业利润 37.1% 42.1% 38.6% 33.5%

归属母公司股东权益 3310  3750  4381 5207 归属于母公司净利润 36.3% 40.1% 37.9% 33.0%

负债和股东权益 7150  8820  10848 13258 获利能力   

    毛利率 23.0% 22.9% 22.8% 22.7%
现金流量表    净利率 4.8% 5.0% 5.3% 5.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.7% 18.1% 21.4% 24.0%

经营活动现金流 1262  1813  2234 2717 ROIC -56.6% -42.2% -37.1% -34.7%
  净利润 485  680  937 1247 偿债能力   

  折旧摊销 192  162  177 192 资产负债率 53.7% 57.5% 59.6% 60.7%

  财务费用 -6  -14  -12 -7 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.32  1.28  1.28 1.31 

营运资金变动 600  995  1132 1285 速动比率 1.24  1.21  1.21 1.23 

  其它 -9  -9  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -429  -390  -400 -400 总资产周转率 1.84  1.69  1.79 1.85 

  资本支出 429  300  300 300 应收账款周转率 358  359  354 349 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.43  6.82  6.67 6.58 

  其他 0  -90  -100 -100 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1923  -226  -294 -415 每股收益(最新摊薄) 0.61  0.85  1.17 1.56 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.58  2.27  2.79 3.40 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.14  4.69  5.48 6.51 

  普通股增加 50  400  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1872  -200  0 0 P/E 37.42  26.70  19.36 14.55 

  其他 1  -427  -294 -415 P/B 5.48  4.84  4.14 3.49 

现金净增加额 2756  1197  1540 1902 EV/EBITDA 17  13  10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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