
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 01 月 05 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

291 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Table_Author 百货零售 

署名人：徐晓芳 

S0960511030019 

0755-82026826 

xuxiaofang@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 23.23 元 

当前股价： 16.88 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2199.42 

总股本(百万) 800 

流通股本(百万) 163 

流通市值(亿) 27 

EPS 1.21 

每股净资产（元） 8.27 

资产负债率 53.70% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

天虹商场 -7.89 -15.27 -16.65 

商业贸易 -15.30 -16.57 -26.47 

沪深 300 指数 -10.08 -9.37 -21.81 
 
Tabl e_Chart  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2010/2 2010/5 2010/8 2010/11

股票 所属行业 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

天虹商场 002419 强烈推荐 

2011 年新开 7 家门店；短期增速放缓不改公司核心竞争力 
 

Tabl e_Point  

1、2011 年新开 7 家门店，建筑面积增加 20.2%；2、储备项目丰富，预计 2012 年

开店 10 家左右；3、深圳门店经营情况仍是决定近两年公司利润增速的最主要因素；4、

短期利润增速放缓不改公司核心竞争力；5、新签深圳坂田项目，租赁建面 3.56 万平米。 

投资要点： 

 2011 年新开 7 家门店，新增门店建筑面积 21.67 万平米：其中，5 家为天虹直营

门店，分别为东莞虎门天虹、赣州中航城天虹、苏州木椟天虹、泉州天虹和湖南娄

底天虹，合计建筑面积 16.28 万平米；另新开 2 家天虹加盟店，即永安天虹和威海

天虹，合计建面 5.39 万平米。2011 年，公司基本完成了新增 8-10 家新店的目标。 

 储备项目丰富，预计 2012 年开店数量 10 家左右：公司现有 21 个储备项目，合计

建筑面积 71.92 万平米；其中租赁物业储备项目 17 个，建面 56.4 万平米；购臵物

业项目 1 个，建面 3.8 万平米；竞拍土地自建商场 3 家，土地面积 3.63 万平米。

现有储备中，约有 12 家可在 2012 年开业，考虑到房地产商普遍因信贷紧张而建设

进度慢于计划，故保守估计公司 2012 年新增 10 家左右门店。 

 深圳地区是利润贡献的主力，深圳门店的经营情况是决定近两年公司利润增速的最

主要因素：分区域看，决定公司利润增速的因素有二：1、大本营深圳的门店：2010

年，深圳地区营收占比 63%，净利润占比约 97%；2、外地门店：2011 年上半年，

外地门店营收占比升至 36.5%，长沙芙蓉天虹已扭亏，苏州金鸡湖天虹、北京宣武、

国展天虹大幅减亏，但外地门店还不足以成为拉动公司利润快速增长的力量。 

 延续低成本扩张：新签深圳坂田项目折合单位面积投资额 1520 元，折合租金水平

为 64 元/平/月，即日租金 2.13 元/平米；延续了公司一贯的低成本扩张态势。 

 规模优势显著、培育期短的大本营密集布点：公司已在深圳拥有 22 家门店和 8 个

储备项目，区域控制力强，深圳新开门店的培育期仅 1 年左右；2012 年深圳有望

开 4 家以上门店并于 2013 年成为利润贡献力量。随着深圳关内关外一体化的推进，

宝安区、龙岗区经济快速发展，公司在深圳还会不断拿新的储备项目。 

 鉴于 3 季度以来，深圳地区门店增速放缓且综合考虑关闭溧阳天虹产生的损失，下

调盈利预测：预计 2011-2013 年营业收入分别为 129.4、167.6 和 219.7 亿元；归

属于母公司所有者的净利润为 6.20、8.05 和 10.49 亿元，EPS 分别为 0.78、1.01

和 1.31 元。按 2012 年 23 倍 PE，目标价 23.23 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：深圳门店销售增速放缓；大规模促销严重影响毛利率；预付卡严管带来冲击 

 

Tabl e_Report  相关报告 

天虹商场-知进退方为俊杰：成都签第二个

储备项目；关闭溧阳天虹 2011-11-03 

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 2011-11-01 

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 年 3

季报点评 2011-10-27 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10174 12936 16759 21966 

收入同比(%) 26% 27% 30% 31% 

归属母公司净利润 485 620 805 1049 

净利润同比(%) 36% 28% 30% 30% 

毛利率(%) 23.0% 23.1% 22.8% 22.7% 

ROE(%) 14.7% 16.8% 19.1% 21.4% 

每股收益(元) 0.61 0.78 1.01 1.31 

P/E 37.42 29.26 22.56 17.30 

P/B 5.48 4.92 4.31 3.70 

EV/EBITDA 17 14 11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、2011 年净新开 7 家门店，门店总数增至 50 家   

2011 年，公司净新开 7 家门店，包括 5 家天虹品牌直营店，2 家天虹品牌加

盟店；其中，天虹品牌直营店新增建筑面积 16.28 万平米，增幅约 16.47%；加盟

店新增建筑面积 5.39 万平米，增幅约 115%；7 家门店合计新增建筑面积 21.67

万平米，增幅约 20.2%。 

表 1  2011 年公司新增门店一览表 

直营门店 

序号 公司/门店 开业时间 店龄 
营业面积  

（平米） 
物业 地区 省份 城市 布点 

1 东莞虎门天虹 2011-9-8 0.33 41,300 租赁 珠三角 广东省 东莞市 同城布点 

2 赣州中航城天虹 2011-11-12 0.15 25,000 租赁 中部地区 江西省 赣州市 首次进入 

3 苏州木椟天虹 2011-12-23 0.04 39,000 租赁 长三角 江苏省 苏州市 同城布点 

4 泉州天虹商场 2011-12-24 0.03 24,500 租赁 闽三角 福建省 泉州市 首次进入 

5 湖南娄底天虹 2011-12-28 0.02 33,000 租赁 中部地区 湖南省 娄底市 首次进入 

关闭 常州溧阳天虹 2011-1-18 
 

24,000 租赁 长三角 江苏省 常州市 首次进入 

新增天虹直营店建筑面积 162,800 
     

特许加盟店 

序号 公司/门店 开业时间 店龄 
营业面积  

（平米） 
性质 地区 省份 城市 布点 

1 永安市天虹商场 2011-1-16 0.97 19,120 特许加盟 闽三角 福建省 永安市 首次进入 

2 威海天虹商场 2011-12-29 0.02 34,800 特许加盟 环渤海 山东省 威海市 首次进入 

新增天虹加盟店建筑面积 53,920 
 

 
   

2011 年新增门店建筑面积 216,720 
 

 
   

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

表 2  2011 年底公司门店信息 

直营门店 

序

号 
公司/门店 开业时间 店龄 

营业面积

（平米） 
物业 定位 地区 省份 城市 

1 福民天虹商场 2002-11-25 9.12 12,553 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

2 创业天虹商场 2002-11-25 9.12 19,129 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

3 龙华天虹商场 2002-11-25 9.12 19,006 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

4 常兴天虹商场 2003-10-31 8.19 31,348 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

5 龙新天虹商场 2003-12-9 8.08 14,810 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

6 双龙天虹商场 2005-2-3 6.92 20,721 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

7 沙井天虹商场 2004-5-9 7.66 31,888 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

8 布吉天虹商场 2004-5-12 7.65 17,014 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

9 东门天虹商场 2005-6-2 6.60 25,730 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

10 前进天虹商场 2006-1-10 5.99 21,048 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

11 松岗天虹商场 2006-10-8 5.25 18,585 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 
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12 西丽天虹商场 2006-1-11 5.99 17,521 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

13 观澜天虹商场 2007-10-9 4.24 16,660 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

14 深南天虹新店 2007-11-21 4.13 19,544 自有+租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

15 民治天虹商场 2007-11-22 4.12 20,180 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

16 后海天虹商场 2007-11-23 4.12 15,374 租赁 城市中心店 珠三角 广东省 深圳 

17 沙河天虹商场 2008-6-12 3.57 16,456 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

18 国贸天虹 2008-12-5 3.08 35,698 租赁 城市中心店 珠三角 广东省 深圳 

19 横岗信义天虹 2010-12-25 1.03 20,000 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

20 公明天虹商场 2010-4-30 1.68 38,000 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

21 东莞东纵天虹 2004-9-9 7.33 26,411 自有 城市中心店 珠三角 广东省 东莞 

22 东莞常平天虹 2005-8-1 6.43 15,350 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 东莞 

23 东莞长安天虹 2007-12-28 4.02 24,000 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 东莞 

24 东莞黄江天虹 2010-4-24 1.70 26,264 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 东莞 

25 东莞厚街天虹 2010-8-6 1.42 49,578 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 东莞 

26 东莞虎门天虹 2011-9-8 0.33 41,300 租赁 不详 珠三角 广东省 东莞 

27 惠州天虹商场 2005-8-1 6.43 30,892 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 惠州 

28 惠州惠阳天虹 2009-9-12 2.32 27,500 租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 惠州 

29 南昌江大天虹 2002-6-14 9.57 13,000 租赁 社区购物中心 中部地区 江西省 南昌 

30 南昌中山路天虹 2007-4-19 4.72 54,379 租赁 城市中心店 中部地区 江西省 南昌 

31 南昌红谷天虹 2009-9-4 2.34 20,000 租赁 社区购物中心 中部地区 江西省 南昌 

32 长沙芙蓉天虹 2008-12-6 3.08 30,000 租赁 社区购物中心 中部地区 湖南省 长沙 

33 厦门汇腾天虹 2003-4-22 8.71 19,778 租赁 社区购物中心 闽三角 福建省 厦门 

34 厦门大西洋天虹 2007-1-18 4.97 19,488 自有 城市中心店 闽三角 福建省 厦门 

35 福州万象天虹 2006-7-12 5.49 46,486 租赁 城市中心店 闽三角 福建省 福州 

36 杭州萧山天虹 2009-12-17 2.05 17,800 租赁 社区购物中心 长三角 浙江省 杭州 

37 嘉兴天虹百货 2006-3-1 5.85 19,972 租赁 城市中心店 长三角 浙江省 嘉兴 

38 湖州天虹商场 2010-9-30 1.27 27,800 租赁 社区购物中心 长三角 浙江省 湖州 

39 苏州金鸡湖天虹 2009-4-24 2.70 50,912 租赁 城市中心店 长三角 江苏省 苏州 

40 北京宣武天虹 2009-4-25 2.70 22,000 租赁 城市中心店 环渤海 北京市 北京 

41 北京国展天虹 2010-4-29 1.69 15,398 租赁 社区购物中心 环渤海 北京市 北京 

42 赣州中航城天虹 2011-11-12 0.15 25,000 租赁 N.A. 中部地区 江西省 赣州 

43 苏州木椟天虹 2011-12-23 0.04 39,000 租赁 N.A. 长三角 江苏省 苏州 

44 泉州天虹商场 2011-12-24 0.03 24,500 租赁 N.A. 闽三角 福建省 泉州 

45 湖南娄底天虹 2011-12-28 0.02 33,000 租赁 N.A. 中部地区 湖南省 娄底 

关

闭 
深南天虹商场 1984-1-24 27.97 21,794 租赁 城市中心店 珠三角 广东省 深圳 

关

闭 
天虹购物广场 2002-12-9 9.08 37,781 租赁 城市中心店 珠三角 广东省 深圳 

关

闭 
常州溧阳天虹 2011-1-18 0.96 24,000 租赁 社区购物中心 长三角 江苏省 常州 

天虹直营合计建筑面积 1,151,073 
     

直营高端门店--君尚百货 

1 
君尚百货（原天虹

购物广场） 
2010-11-25 1.11 37781 租赁 城市中心店 珠三角 广东省 深圳 

特许加盟店 
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序

号 
公司/门店 开业时间 

 

营业面积

（平米） 
物业 定位 地区 省份 城市 

1 梅林天虹商场 2006-12-13 5.07 21,837 特许加盟 社区购物中心 珠三角 广东省 深圳 

2 厦门名汇天虹 2008-12-18 3.05 25,000 特许加盟 城市中心店 闽三角 福建省 厦门 

3 永安市天虹商场 2011-1-16 0.97 19,120 特许加盟 
 

闽三角 福建省 永安 

4 威海天虹商场 2011-12-29 0.02 34,800 特许加盟 
 

环渤海 山东省 威海 

加盟店合计建筑面积 100,757 
     

直营店合计建筑面积 1,188,854 
     

50 家门店合计建筑面积 1,289,611 
     

注：本表根据历次公告整理，因最终测量面积可能与公告面积有差别，故本表

计算的总建筑面积与公司未来公告的全部门店建筑面积可能存在 1 万-2 万平米的

误差。 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

二、延续低成本扩张，预计 2012 年新增门店 10 家左右  

1、储备项目充裕，预计 2012 新增门店 10 家左右 

公司现有 21 个储备项目，合计建筑面积 71.92 万平米；其中租赁物业储备项

目 17 个，建面 56.4 万平米；购臵物业项目 1 个，建面 3.8 万平米；竞拍土地自建

商场 3 家，土地面积 3.63 万平米。现有储备中，约有 12 家可在 2012 年开业，考

虑到房地产商因信贷紧张普遍进度慢于原计划，故保守估计公司 2012 年新增 10

家左右门店。 

表 3  公司最新储备项目 

序号 项目名称 性质 省份 城市 
建筑面积      

（平方米） 

总投资额(万

元） 

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 
深圳龙岗区坂田五

和大道项目 
直营店 广东省 深圳市 35,570 5,406 1,520 64  租赁  2014 年  

同城

布点 

2 
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 

3 
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 

4 
深圳龙华耀丰通项

目 
直营店 广东省 深圳市 20,000 N.A. N.A. N.A. 租赁 2012 年  

同城

布点 

5 
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 

6 
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 

7 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 

8 
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 

9 
厦门海沧绿苑新城

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

同城

布点 

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 
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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 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  

13 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 

14 
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 

15 
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 

16 
成都莱蒙臵地广场

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 

17 
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 

18 
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 

 取消 
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 

  合计建筑面积 601,777 77,024           

 
租赁储备项目平均月租金（元/平/月） 

   
54 

   

  项目名称 性质 省份 城市  
土地面积

（平方米） 

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 

19 
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 6,213 47,600 76,618 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   

20 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 

21 
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 

注：北京新奥天虹将于 2012 年 1 月 6 日开业。资料来源：公司公告，中投证券研究所 

2、延续低成本扩张，低租金、低单位建面投资额 

公司外延扩张延续低成本优势，17 家租赁储备门店平均月租金 54 元/月/平米，

平均单店投资额 4089 万元，平均单位建面投资额仅 1104 元，与同行相比成本优

势明显。 

表 4  公司储备项目分析 

  家数 
建筑面积

（平米） 

投资额（万元）-

装修、设备购臵或

购臵土地等 

平均单店投

资额（万元） 

平均单位面

积投资额

（元） 

储备门店项目合计 21 719,177 228,196 - - 

其中 
     

租赁物业门店 17 563,777 40,890 4,089 1,104 

购臵物业门店 1 38,000 36,134 36,134 
 

竞拍土地自建商场 3 117,400 151,172 
  

租赁储备项目平均月租金（元/平/月） 54 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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三、深圳门店的经营情况仍是决定近两年公司利润增速的

最主要因素  

分区域看，决定公司利润增速的因素有二： 

因素一：大本营深圳门店的经营情况 

公司在大本营深圳现有 20 家天虹品牌直营店，1 家君尚门店，1 家天虹品牌

加盟店。随着公司全国化扩张的推进，公司深圳门店占比逐年下降，但仍是利润的

最主要贡献力量。2010 年，深圳地区门店的营业收入占比 63.03%，净利润约 4.72

亿元，约占上市公司净利润的 97.23%。因此，近几年深圳地区门店的盈利增长情

况将是决定公司整体利润增速的最主要决定因素。 

表 5  2010 年公司各地区门店净利润概算  单位：万元 

深圳 
惠州 

天虹投资发展 2010 年上市

公司净利润 20 家直营 君尚 东莞 东莞之外 

47,393.13 -235.38 1,367.14 3,077.14 -3,102.15 48,499.88 

47,393.13 -235.38 1,367.14 -25.01 48,499.88 

47,157.75 1,367.14 -25.01 48,499.88 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

 图 1  公司营业收入分地区占比  图 2  公司毛利润分地区占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司股价自 2011 年 8 月的高点 25.70 元跌至 2012 年 1 月 5 日的 16.2 元，

跌幅达 36.96%。除了受市场整体估值中枢下移、大宗交易等影响外，我们认为，

公司 3季度以来深圳地区门店增速放缓导致 2011的业绩将会低于年初的预期是使

得股价下跌的主要原因：2011 年 3 季度，母公司营业收入增速仅 9.73%，而母公

司主要反映的是深圳 20 家天虹直营门店的情况。  

 

 

 

65.83% 63.03% 61.80% 

32.50% 35.12% 36.47% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2010H 2010 2011H

    深圳地区     深圳外地区 

69.47% 63.23% 62.27% 

30.53% 31.29% 33.60% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2010H 2010 2011H

    深圳地区     深圳外地区 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/12 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

450101 
inves tRatingC hange.same 

 

 

表 6  公司 2011 年 3 季度利润表主要指标及增速 

项目  （单位：亿元） 
2011 年 3 季度 2010 年 3 季度 3 季度增速 

 合并    母公司    合并    母公司   合并 母公司  

营业收入   287,744 170,789 229,271 155,643 25.50% 9.73% 

营业成本   215,486 129,265 171,670 117,159 25.52% 10.33% 

营业税金及附加   3,150 1,827 1,204 392 161.65% 366.23% 

销售费用   49,387 22,468 38,478 20,313 28.35% 10.61% 

管理费用   6,126 4,505 4,590 3,459 33.44% 30.25% 

财务费用   -945 -1,297 -88 -324 -975.67% 299.96% 

期间费用 54,567 25,677 42,980 23,448 26.96% 9.50% 

营业利润 14,540 14,021 13,419 14,644 8.35% -4.26% 

营业外收支净额 1,470 1,332 304 186 383.54% 617.95% 

营业外收入   1,581 1,354 379 237 317.22% 471.19% 

营业外支出   111 21 75 51 48.36% -58.24% 

利润总额 16,010 15,353 13,723 14,830 16.66% 3.53% 

所得税费用   4,721 3,678 3,786 3,230 24.70% 13.88% 

净利润 11,289 11,675 9,937 11,600 13.60% 0.65% 

归属于母公司所有者的净利润   11,318 11,675 9,937 11,600 13.90% 0.65% 

基本每股收益（元）   0.14 0.15 0.25 0.29   

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

因素二：异地门店的扭亏情况 

由表 5 的概算可以推出， 2010 年，除深圳、惠州、东莞之外的门店合计亏

损约 3,102 万元；主要的亏损来自于： 

表 7  2010 年公司控股子公司亏损的情况 

控股公司名称   对应门店名称  净利润（万元）   

 北京时尚天虹百货有限公司 北京国展天虹   -1,992.04 

 北京天虹商业管理有限公司  北京宣武天虹 -3,545.53 

 长沙市天虹百货有限公司   长沙芙蓉天虹 -1,462.64 

 湖州天虹百货有限公司   浙江湖州天虹 -743.19 

 苏州天虹商场有限公司   苏州金鸡湖天虹和常州溧阳天虹 -3,543.09 

合    计 -11,286.49 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司异地门店减亏情况良好，2011 年上半年，部分异地门店减亏情况如下： 

表 8  公司部分异地门店 2011 年上半年减亏情况 

序号 公司/门店 开业时间 
营业面积

（平米） 
物业 定位 

营业利润（万元） 

2008 2009 2010 2011H 

1 长沙芙蓉天虹 2008.12.6 30,000 租赁 社区购物中心 -999 -1,823 -1,247 21.64 

2 杭州萧山天虹 2009.12.17 17,800 租赁 社区购物中心  -376 -819 -691.45 

3 苏州金鸡湖天虹 2009.4.24 50,912 租赁 城市中心店  -3,045 -2,924 -613.34 

4 北京宣武天虹 2009.4.25 22,000 租赁 城市中心店  -3,365 -2,832 -907.43 

5 东莞厚街天虹 2010.8.6 49,578 租赁 社区购物中心    -933.46 
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6 浙江湖州天虹 2010.9.30 27,800 租赁 社区购物中心    -1259.09 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

未来，公司异地门店的减亏、扭亏、增长情况也是公司整体利润增速的重要决

定因素。 

四、对天虹商场未来充满信心                         

我们对天虹商场未来的表现充满信心： 

1、为应对由于暖冬、经济增长放缓等原因导致的深圳地区门店销售增速下滑，

公司已开展大规模促销等活动，效果显著； 

2、深圳地区还有广阔的开店空间，且新门店培育期仅 1 年左右；公司已公告

的 21 个储备项目中有 8 个位于深圳，其中 4 个有望于 2012 年开业，2013 年便可

成为利润贡献力量； 

3、外地门店正在加速培育中：长沙芙蓉天虹已扭亏，苏州金鸡湖天虹 2011

年有望打平，北京 2 家天虹大幅减亏；外地门店中，盈利门店占比将大幅提升，

外地门店作为整体将大幅盈利； 

4、以社区购物中心为主、区域密集布点的策略决定了公司可以快速复制门店，

缩短优势区域新门店的培育期；公司管理层优秀，国资控股、外资参股、管理层持

股的股权结构决定了公司既有国企的规范，又有外资企业的活力，且管理层激励到

位。公司短期利润增速放缓不改公司核心竞争力。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 6261 7851 10078  营业收入 10174 12936 16759 21966 

  现金 4453 5443 6790 8685  营业成本 7832 9948 12938 16980 

  应收账款 31 41 54 70  营业税金及附加 48 103 126 163 

  其他应收款 161 259 335 439  营业费用 1487 1876 2380 3097 

  预付账款 115 149 194 255  管理费用 191 213 275 356 

  存货 290 368 479 628  财务费用 -6 -10 -8 -1 

  其他流动资产 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 622 805 1048 1372 

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

  其他非流动资产 472 462 462 462  营业外支出 4 5 5 5 

资产总计 7150 8579 10392 12827  利润总额 641 820 1063 1387 

流动负债 3840 4888 6177 7924  所得税 156 200 259 338 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 485 620 805 1049 

  应付账款 1279 1691 2199 2887  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 2560 3197 3977 5038  归属母公司净利润 485 620 805 1049 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 808 957 1217 1562 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.21 0.78 1.01 1.31 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 3840 4888 6177 7924  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% 27.1% 29.6% 31.1% 

  留存收益 998 1178 1704 2391  营业利润 37.1% 29.5% 30.3% 30.8% 

归属母公司股东权益 3310 3690 4216 4903  归属于母公司净利润 36.3% 27.9% 29.7% 30.4% 

负债和股东权益 7150 8579 10392 12827  获利能力     

      毛利率 23.0% 23.1% 22.8% 22.7% 

现金流量表      净利率 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 14.7% 16.8% 19.1% 21.4% 

经营活动现金流 1262 1610 2018 2656  ROIC -56.6% -42.6% -35.2% -30.1% 

  净利润 485 620 805 1049  偿债能力     

  折旧摊销 192 162 177 192  资产负债率 53.7% 57.0% 59.4% 61.8% 

  财务费用 -6 -10 -8 -1  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 1.27 1.27 

营运资金变动 600 847 1044 1416  速动比率 1.24 1.21 1.19 1.19 

  其他经营现金流 -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 1.64 1.77 1.89 

  资本支出 429 300 300 300  应收账款周转率 358 353 353 355 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.43 6.70 6.65 6.68 

  其他投资现金流 0 -90 -100 -100  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1923 -230 -271 -361  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.78 1.01 1.31 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 2.01 2.52 3.32 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.14 4.61 5.27 6.13 

  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 29.26 22.56 17.30 

  其他筹资现金流 1 -431 -271 -361  P/B 5.48 4.92 4.31 3.70 

现金净增加额 2756 990 1347 1896  EV/EBITDA 17 14 11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-11-03 天虹商场-知进退方为俊杰：成都签第二个储备项目；关闭溧阳天虹 

2011-11-01 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 

2011-10-27 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 年 3 季报

点评 

2011-09-19 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 年中

期业绩说明会纪要 

2011-09-14 天虹商场-大本营深圳再签新项目，延续低成本扩张 

2011-08-29 天虹商场-首次进入区域门店大幅减亏，君尚表现超预期 —2011 年中报点评 

2011-07-23 天虹商场-严格管理，募集资金有节余；资金充裕，门店扩张有保障 

2011-06-03 天虹商场-优势区域再发力，购臵物业开新店 

2011-05-30 天虹商场-预付卡新规无碍公司核心竞争力，限售股解禁不等于减持 

2011-05-25 天虹商场-天时、地利、人和成就全国性社区商业航母 
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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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