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27%  买入 
目标价格: 人民币23.00 

002419.SZ 原先目标价: 人民币 28.02 

价格: 人民币 18.10 

目标价格基础：市盈率估值 

板块评级: 增持 
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天虹商场 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 3  5  (15) (18) 
相对新华富时 A50 指数 (9) 2  (22) (8) 

发行股数 (百万) 800 

流通股 (%) 10 

流通股市值 (人民币 百万) 1,451 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 30 

净负债比率 (%) (2011E) 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 

以 2012 年 2 月 27 日收市价为标准 
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天虹商场 
夯实基础,有效扩张 

公司 2011 年度实现营业收入 130.36 亿元，同比增长 28.12%；实现利润
总额 8.05 亿元，归属于上市公司股东的净利润 5.74 亿元，同比分别增长
25.52%和 18.42%；折合每股收益为 0.717 和 0.7 元。 

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。  

 良好的治理结构能够让公司有效的控制新店开店风险 

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 

 我们小幅调整公司 2012-2014 年盈利预测（扣非净利润）至 0.911、1.188
和 1.517 元/股，同时将目标价由 28.02 元下调至 23 元。再次强调我们对
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，不同于中南和东南等公司优势区域。如果上
述区域能够有所突破，将为天虹再上台阶奠定基础。基于对公司优秀
管理能力和稳健战略步伐的认可，我们仍然维持买入评级。 

 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 10,113 12,908 15,965 19,788 23,702 
  变动 (%) 26 28 24 24 20 
净利润 (人民币 百万) 485 574 735 957 1,214 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.606 0.723 0.919 1.196 1.517 
   变动 (%) 36.3 18.2 28.2 30.1 26.6 
市场预期每股收益(人民币)       0.812 1.065 1.374       
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.074 1.443       
   调整幅度 (%) - - (14.2) (17.0) N/A 
核心每股收益(人民币)   0.588 0.700 0.911 1.188 1.517 

变动 (%) 37.1 19.1 30.1 30.4 26.6 
全面摊薄市盈率 (倍) 27.7 25.0 19.6 15.1 11.9 
核心市盈率 (倍) 27.7 25.0 19.6 15.1 11.9 
每股现金流量 (人民币) 1.86 1.88 2.09 3.52 4.03 
价格/每股现金流量 (倍) 9.8 9.6 8.7 5.1 4.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.4 9.1 6.7 4.6 2.7 
每股股息 (人民币) 0.480 0.297 0.350 0.450 0.500 
股息率 (%) 2.7 1.6 1.9 2.5 2.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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溧阳天虹关店赔偿和公司总体税率提高导致利润减速 

公司 2011 年度实现营业收入 130.36 亿元，同比增长 28.12%，主要原因是年内
新店数量增加以及可比店销售增长。可比门店营业收入同比增长 20.01 %，息
税前利润 7.41 亿元，同比增长 20.2 %。我们看到今年上半年公司可比店营业收
入同比增长 22.7%，前 9 个月的同店增速为 21.2%，由于 4 季度单季度公司销
售增速约为 23.6%，低于 3 季度 24.8%的销售增速，所以我们推断 4 季度同店
增速放缓至 20%以内。由于今年 1 季度全国消费疲软，我们预计今年 1 季度天
虹的同店增速也出现了下滑，预计在 10-15%之间，但是由于去年年底新开门
店开始贡献收入，全部收入增速仍然将保持在 15-20%之间。 

公司 2011 年度实现利润总额 8.05 亿元、归属于上市公司股东的净利润 5.74 亿
元，同比分别增长 25.52%、18.42%；折合每股收益为 0.717 和 0.7 元。 

由于 2011 年 11 月 2 日起停止溧阳天虹的营业，全年溧阳天虹亏损 4268 万元，
其中员工赔偿、供应商赔偿和未摊销完的装修费初步核实约 3500 万元，公司
按照权责发生制原则将其计入当年损益。如果我们将此一次性损失在 4 季度和
全年还原回去，我们会发现全年公司利润总额约为 8.12 亿元，同比增长 26.6%，
扣除非经常性损益后的 4 季度单季度和 2011 年全年的净利润约为 1.57 亿元和
5.79 亿元，同比增长 5.3%和 23.1%。折合每股收益 0.196 和 0.723 元。 

单季度来看，2011 年上半年公司综合税率为 26.7%，3 季度单季度为 29.5%，4

季度单季度上升至 32.9%，全年综合税率为 28.7%。最主要的原因在于母公司
与厦门天虹税率由 22%上升至 24%。 

 

保持较快拓展步伐，优化全国零售网络 

公司 2011 年净增加 6 家直营店（含由加盟店转为直营店的公明天虹），2 家加
盟店（福建永安和山东威海），关闭 1 家直营店（江苏溧阳）。截至 2011 年
底公司共有 46 家直营店，总建筑面积 113.1 万平米，同比增长 21.6%，单店平
均面积 24588 平米，新增门店单店面积 33467 平米。我们预计，公司 2012 年将
新增直营店 8家，建筑总面积增加 259596平米至 139.06万平米，同比增长 23.0%。 

我们预期公司 2012-2014 年将新增 8 家、8 家和 10 家门店。 

 

图表 1.2002-1014 年展店状况（平方米） 

门店数据 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
年末营业门店 5 9 12 16 21 28 30 35 40 46 54 62 72 
年末营业面积 85,480 189,197 264,510 357,203 439,795 609,420 669,781 786,199 930,239 1,131,039  1,390,164  1,650,164  1,980,164  
增长率(%) 121.3 39.8 35.0 23.1 38.6 9.9 17.4 18.3 21.6 22.9 18.7 20.0 
单店面积 17,096 21,022 22,043 22,325 20,943 21,765 22,326 22,463 23,256 24,588 25,744 26,616 27,502 
增长率(%) 23 5 1 (6) 4 3 1 4 6 5 3 3 
新开门店数 4 3 4 5 7 2 5 5 6 8 8 10 
当年新店平均单店面积 25,929 25,104 23,173 16,518 24,232 30,180 23,284 28,808 33,467 32,391 32,500 33,000 

资料来源：公司资料，中银国际研究预测 

 

图表 2.公司分区域店龄结构（以经营面积为权重加权，年） 

门店分布 华南 华中 华东 东南 北京 山东 全部 
店数 29 6 5 6 2 1 49 
同店增速(%) 16.5 40.4 27.2 22.5 39.5 20.01 
店龄(以面积加权) 5.0 3.1 2.3 4.9 1.3 4.2 

资料来源：公司资料，中银国际研究 



 

2012 年 2 月 24 日 天虹商场 3 

图表 3.2005-2011 年深圳区域与外埠门店息税前利润比较（百万元） 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
深圳区域门店息税前利润 195.1 255.3 307.3 356.2 464.2 570.2 610.5 
合并报表息税前利润 194.1 251.8 308.0 385.2 463.7 616.4 741.2 
异地门店息税前利润 (0.97) (3.45) 0.76 28.95 (0.53) 46.20 130.71 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

从年报我们可以看到，2011 年公司华中区已经实现全面盈利，华中区，东南
区将作为公司未来重点发展地区，而华南区作为公司战略基地将不断夯实。
值得嘉许的是天虹购物广场改造后的君尚百货，在重新开业 1 年 2 个月后，实
现盈利 4061 万元，已经接近重张前的经营利润，这也表明公司在此业态上至
今是成功的。而君尚作为公司的高端品牌，期待能够在未来新区域和新门店
中得到复制。 

而华东区的苏州金鸡湖天虹大幅减亏，2011 年亏损 1074 万元，但是遗憾的是
萧山天虹仍然亏损 1260 万元，华东区仍然是公司需要着力提高的区域，目前
看来公司采取的策略是继续在苏南和浙北同城加密，期望能够以多店布局实
现规模效应。 

 

深圳门店同店放缓 

由于 2011 年全年深圳区域并未新开门店，不可比因素也只是 2010 年 4 月底由
加盟店转为直营店的公明天虹和 2010 年 12 月 25 日开业的横岗信义天虹。应
该说母公司报表基本反映深圳区域的财务状况，其销售增速应该快于同店增
速。我们发现，深圳区域销售增速全年放缓至 15.2%。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 2010 年 11 月开业后则从母公司报表中单
列出去。 

同时毛利率也由 2010 年的 23%下降到 2011 年的 22.2%。深圳区域的营业税金
2011 年同比上升 191%。原因是自 2010 年 12 月 1 日起，深圳市按照纳税人实际
缴纳的增值税、消费税和营业税税额的 7%征收城市维护建设税。 深圳地区新
征收地方教育费附加以及从 2010年 12月 1日提高征收比率的城市维护建设税。 

母公司报表中的销售及管理费用率由 2010 年的 14.3%下降至 2011 年的 13.7%。
营业税率提高导致息税前利润率由去年单季度的 8.5%将至今年的 7.9%。 

所以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 1040 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。 
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图表 4.2005-2011 年母公司报表（深圳门店）业绩摘要 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
营业收入 2,809.2 3,528.3 4,368.2 5,172.5 5,743.7 6,715.8 7737.70 
增长率(%) 25.6 23.8 18.4 11.0 16.9 15.2 
营业成本 (2,092.57) (2,673.96) (3,326.98) (3,902.78) (4,403.22) (5,171.20) (6,018.07) 
增长率(%) 27.8 24.4 17.3 12.8 17.4 16.4 
毛利率(%) 25.5 24.2 23.8 24.5 23.3 23.0 22.2 
营业税金 (19.32) (21.72) (26.46) (19.30) (14.12) (17.30) (50.37) 
增长率(%) 12.4 21.8 (27.1) (26.9) 22.6 191.2 
销售费用 (446.49) (501.89) (648.81) (771.08) (776.01) (802.88) (886.58) 
增长率(%) 12.4 29.3 18.8 0.6 3.5 10.4 
销售费用率(%) 15.9 14.2 14.9 14.9 13.5 12.0 11.5 
管理费用 (55.67) (75.43) (58.71) (123.14) (86.20) (154.17) (172.23) 
增长率(%) 35.5 (22.2) 109.7 (30.0) 78.9 11.7 
管理费用率(%) 2.0 2.1 1.3 2.4 1.5 2.3 2.2 
    
息税前利润 195.1 255.3 307.3 356.2 464.2 570.2 610.5 
增长率(%) 30.8 20.4 15.9 30.3 22.8 7.1 
息税前利润率(%) 6.9 7.2 7.0 6.9 8.1 8.5 7.9 

资料来源：公司数据 

 

微幅调整盈利预测和维持买入评级 

我们小幅调整公司 2012-2014 年盈利预测（扣非净利润）至 0.911、1.188 和 1.517

元/股，同时将目标价由 28 元下调至 23 元。再次强调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
中南和东南等公司优势区域。如果上述区域能够有所突破，将为天虹再上台
阶奠定基础。基于对公司优秀管理能力和稳健战略步伐的认可，我们仍然维
持买入评级。 

图表 5.2011 年公司业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
主营业务收入 9,987 12,802 28 
营业税金及附加 (48) (103) 113 
净营业收入 9,939 12,699 28 
其他净收入 174 209 20 
主营业务成本 (7,818) (10,002) 28 
销售费用 (1,487) (1,938) 30 
管理费用 (191) (227) 19 
息税前利润 616 741 20 
非经常项目 19 18 (4) 
投资收益 0 0  
净财务费用 6 44 693 
利润总额 641 804 25 
所得税 (156) (231) 48 
净利润 485 573 18 
少数股东损益 0 1  
归属于母公司股东的净利润 485 574 18 
扣除非经常性损益的净利润 471 560 19 
每股收益(人民币) 0.59 0.70 19 
盈利能力(%)    
综合毛利率 21.72 21.88  
息税前利润率 4.43 4.15  
净利率 4.68 4.64  

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  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入  10,113 12,908 15,965 19,788 23,702 
销售成本  (7,818) (10,002) (12,368) (15,290) (18,296) 
经营费用  (1,486) (1,903) (2,321) (2,814) (3,318) 
息税折旧前利润  808 1,004 1,277 1,685 2,087 
折旧及摊销  (192) (263) (340) (471) 546 
经营利润 (息税前利润)  616 741 937 1,213 1,541 
净利息收入/(费用)  6 44 35 52 74 
其他收益/(损失)  19 19 8 8 0 
税前利润  641 804 980 1,273 1,614 
所得税  (156) (231) (246) (318) (404) 
少数股东权益  0 1 1 2 3 
净利润  485 574 735 957 1,214 
核心净利润  490 579 737 959 1,214 
每股收益(人民币)  0.606 0.717 0.919 1.196 1.517 
核心每股收益(人民币)  0.588 0.700 0.911 1.188 1.517 
每股股息(人民币)  0.480 0.297 0.350 0.450 0.500 
收入增长(%)  26 28 24 24 20 
息税前利润增长(%)  33 20 26 29 27 
息税折旧前利润增长(%)  30 24 27 32 24 
每股收益增长(%)  36 18 28 30 27 
核心每股收益增长(%)  37 19 30 30 27 

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  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物  4,454 5,385 5,942 6,807 8,944 
应收帐款  146 632 378 425 458 
库存  290 435 459 576 622 
其他流动资产  171 177 313 348 397 
流动资产总计  5,061 6,628 7,091 8,156 10,421 
固定资产  1,092 1,071 1,354 2,329 2,386 
无形资产  589 656 843 1,034 1,009 
其他长期资产  409 450 514 519 521 
长期资产总计  2,089 2,177 2,710 3,882 3,916 
总资产  7,150 8,805 9,802 12,039 14,337 
应付帐款  3,840 5,159 5,666 7,258 8,786 
短期债务  0 0 0 0 20 
其他流动负债  0 0 0 0 0 
流动负债总计  3,840 5,159 5,666 7,258 8,806 
长期借款  0 1 0 0 0 
其他长期负债  0 0 0 0 0 
股本  400 800 800 800 800 
储备  2,910 2,844 3,336 3,980 4,733 
股东权益  3,310 3,644 4,136 4,781 5,533 
少数股东权益  0 2 0 0 (3) 
总负债及权益  7,150 8,805 9,802 12,039 14,337 
每股帐面价值(人民币)  8.27 4.55 5.17 5.97 6.91 
每股有形资产(人民币)  6.80 3.73 4.12 4.68 5.65 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(11.13) (6.73) (7.43) (8.51) (11.15) 

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  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润  641 804 980 1,273 1,614 
折旧与摊销  192 263 340 471 546 
净利息费用  (6) (44) (35) (52) (74) 
运营资本变动  903 683 600 1,393 1,466 
税金  (156) (231) (246) (318) (404) 
其他经营现金流  (183) 32 30 48 77 
经营活动产生的现金流  1,392 1,506 1,670 2,815 3,226 
购买固定资产净值  (547) (144) (571) (1,390) (290) 
投资减少/增加  17 30 16 13 0 
其他投资现金流  0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流  (530) (114) (555) (1,377) (290) 
净增权益  1,913 0 0 0 0 
净增债务  0 1 (1) 0 20 
支付股息  0 (192) (238) (280) (360) 
其他融资现金流  (20) (270) (319) (293) (459) 
融资活动产生的现金流  1,893 (461) (557) (573) (799) 
现金变动  2,755 931 557 865 2,137 
期初现金  1,698 4,454 5,385 5,942 6,807 
公司自由现金流  912 1,497 1,224 1,583 3,081 
权益自由现金流  868 1,437 1,148 1,490 3,029 

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  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力(%)     

息税折旧前利润率  8.0 7.8 8.0 8.5 8.8 
息税前利润率  6.1 5.7 5.9 6.1 6.5 
税前利润率  6.3 6.2 6.1 6.4 6.8 
净利率  4.8 4.4 4.6 4.8 5.1 
流动性 (倍)     

流动比率   1.3 1.3 1.3 1.1 1.2 
利息覆盖率  13.9 12.2 12.5 13.0 21.6 
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  1.2 1.2 1.2 1.0 1.1 
估值 (倍)     

市盈率  28.0 25.3 19.7 15.1 11.9 
核心业务市盈率  27.7 25.0 19.6 15.1 11.9 
目标价对应核心业务市盈率 35.2 31.8 25.0 19.2 15.2 
市净率  2.2 4.0 3.5 3.0 2.6 
价格/现金流  9.8 9.6 8.7 5.1 4.5 
企业价值/息税折旧前利润  3.4 9.1 6.7 4.6 2.7 
周转率     

存货周转天数  11.5 13.2 10.2 9.5 9.2 
应收帐款周转天数  8.9 11.0 11.5 7.4 6.8 
应付帐款周转天数  124.0 127.2 123.7 119.2 123.5 
回报率     

股息支付率(%)  39.6 41.4 38.1 37.6 33.0 
净资产收益率 (%)  23.0 16.5 18.9 21.5 23.5 
资产收益率 (%)  8.4 6.6 7.5 8.3 8.8 
已运用资本收益率(%)  31.6 24.3 26.9 30.5 32.6 

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 
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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
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
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