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天虹商场厦门君尚受让会展
北地块 
事件： 

2011年 12月 28日，天虹商场(002419.SZ/人民币 17.11)收到了下属全资子公司
厦门君尚世纪投资有限公司与厦门市国土局、厦门市土地开发总公司签订的
《厦门市国有建设用地使用权出让合同》，厦门君尚世纪受让位于厦门市思
明区的会展北地块，该地块为 2010P21宗地，占地面积 9656平方米，商业建
筑面积 50000 平方米。本次土地转让价款为人民币 19,372.4 万元，该资金为
公司自有资金。 

点评： 

以君尚品牌进驻公司强势区域—厦门新兴高端商务区 

根 据 厦 门 市 土 地 矿 产 资 源 交 易 市 场 网 站 信 息
（http://tz.xmtfj.gov.cn/jyzq/jyjg_show.asp?id=573），该地块地处厦门岛东部、厦
门“中城区”规划范围内，与观音山片区相邻。2010年 12月 27日该地块由
福建紫金房地产开发有限公司以 6.412 亿中标。2010P21 地块土地面积为
41518.999平方米，总建筑面积为 215220平方米以下。意味着成交平均楼面价
为 2975.3元/平米。根据公告的材料，该项目商业建筑面积 6万平方米，其中
5 万平方米商业建筑面积必须整体经营、整体转让、整体抵押。办公建筑面
积 10.5万平方米，其中 2万平方米办公建筑面积必须整体经营、整体转让、
整体抵押。另外 5万平方米为五星级酒店。 

天虹厦门君尚此次受让的成交楼面价为 3874.5元/平米，较 1年前溢价 30%左
右。根据会展北的区块规划，该店应以君尚品牌为店招，定位趋于中高端，
也是君尚品牌的第二家门店。根据转让合同来看，该地块的地上建筑物和构
筑物已拆除，如果我们假设该地块施工建设期为 1年，则预计该门店将于 2013

年上半年开业。 

公司在厦门拥有 2个直营店（汇腾天虹和大西洋天虹）和 1个加盟店（名汇
天虹），其中汇腾天虹营业面积 19778平米（租赁），大西洋天虹营业面积
19488平米（自有物业）。两店 2009年实现销售收入 7.15亿元，营业利润 7823

万元；2010年净利润 7822.1万元（这其中含福州天虹）。 

总体来看，公司异地拓展相对稳健，在异地首家门店逐步实现营业利润的盈
亏平衡或者盈利后公司才继续在此区域加密，而多门店的运作又相应带动既
有门店的收入和利润提升，形成规模效应。厦门是公司强势区域，当地除了
春天百货外尚无强势竞争对手，在当地新兴高端区域布点有利于强化公司在
厦门的优势地位。 
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临近岁末，公司加快了展店步伐 

11月 23日苏州木渎天虹（营业面积 39000平米），11月 24日泉州天虹（营业
面积 24500平米），11月 28日湖南娄底天虹（营业面积 30000平米）相继开业，
以及今天开业的加盟店威海天虹（营业面积 34800平米）。而北京的新奥天虹
（营业面积 15398平米）也将于 2012年元月 6日开业。公司基本实现了年初制
定的展店计划，以此推算今年展店面积（不含加盟店）156500 平米。应该看
到，由于公司一般会在新店开业前几个月开始计提费用，所以滚动费用计提
相对平稳，对开业当期的损益不会产生剧烈影响。 

维持盈利预测和买入评级 

我们维持公司 2011-2013 年盈利预测，即扣除非经常性的每股收益分别为
0.793、1.065和 1.435元。基于对公司优秀管理能力和稳健战略步伐的认可，我
们维持买入评级。 

风险提示 

我们对公司在华东地区（包括苏南和浙北）以及成都的展店心存疑虑，并认
为这两区域的消费习惯、消费意识以及当地的商业竞争环境均是天虹需要仔
细分析和面对的，不同于中南和东南区域。如果上述区域能够有所突破，将
为天虹再上台阶奠定基础。 

另外，我们对公司信息披露持保留意见，由于公司对异地门店尤其是大店销
售状况没有有效的披露，这会对盈利预测的波动产生较大影响。 

附录： 

思明区是厦门市的经济、政治、文化、金融中心，位于厦门市南部（含鼓浪
屿全岛），北面与湖里区毗邻，三面临海，与小金门诸岛和漳州大陆隔海相
望，面积 84平方公里，人口约 93万人。 

厦门会展北片区，位于厦门本岛东部两岸区域性金融中心南端，厦门国际会
展中心北侧，规划范围南抵会展北路，西至环岛干道，东临环岛路，北接吕
岭路。总用地面积约 90公顷。总体规划定位为厦门两岸区域性金融服务中心
重要组成部分，厦门中城核心区（CBD）。会展北片区由金融商务区，高端居
住区，领事馆区，会议展示区和商务办公配套区构成。金融商务区，包括海
峡交流中心二期 1#楼，2#和 3#楼，闽南戏曲艺术剧院，购物广场（为 2#和 3#
楼裙房）建发国际大厦和中国人民银行厦门分行，2010p21出让地块等项目。
高端居住区，主要为海峡城住宅区。领事馆区，包括领事馆及公寓式酒店。
会议展示区为国际会议中心及配套酒店。商务办公配套区即海峡城商务办公
楼。在功能布局上，作为区域发展的核心。项目在总结当今城市综合体和核
心区域发展经验的基础上，提出突出功能的综合性和复合型。在打造高端商
务办公空间及其配套项目的同时，在片区设置了一个约 1500座的国际标准的
现代剧场、7个不同规模的电影放映厅、一座 5万㎡精品购物中心、一座 7万
㎡的城市购物广场和一个城市户外广场。此外，还对地下空间进行统一开发，
形成两处地下超市、一条地下商业街和总停车位 4627个的三层停车库。打造
集工作、生活、休闲、文化娱乐于一体的复合型城市生活社区。 

思明区提出发展高端服务业的中长期战略其中包括高端商业。适应消费需求
多元化和细分化，鼓励发展现代新兴商贸业态，创新经营模式，重点发展特
色专营店、品牌专卖店、精品店、奢侈品店等，支持电子商务交易平台建设，
鼓励连锁经营、专业化配送、大型批发采购分销网络，力争建成几个集参与
性、互动性、娱乐性和休闲性为一体的高端商贸区。以完善布局、优化业态、
错位发展、提升品质为导向，推动中山、富山和会展三大商圈建设，带动提
升特色专业街发展，加快各商圈和特色街区的业态调整，优化交通组织，完
备设施配套，美化景观风格，创造良好的消费环境。引进和应用国际先进的
流通业态、经营技术、管理经验等，以国内外先进科技成果改造传统商业，
提高科技含量和服务水平。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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