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投资要点: 

 

 组合业态，差异化经营。公司通过以 “百货＋超市+X”为基础的“社

区购物中心”和“城市中心店” 两种门店模式，以差异化的模式经

营百货商业。以城市中心店确立商业地位，用社区购物中心占领市场

份额，通过社区购物中心和城市中心店相互配合，在整体发展上采用

集群模式，充分发挥连锁经营的规模优势。 

 

 全国扩张，积极布局重点区域。公司提出在“有效益扩张和可持续发

展”前提下“立足珠三角，拓展长三角，辐射闽三角，面向全中国”

的发展布局。自从 2002 年公司开始异地扩张以来，已先后进入 12 个

城市，其中广东省以外城市有 10 个。 

 

 高成长性，高盈利能力。得益于差异化的经营模式、正确的发展战略、

优秀的管理水平，公司的成长性和盈利能力显著好于其他零售公司。

公司 2006 年至 2010 年销售年均增长率超过 30%，综合毛利率与各项

费用率明显优于同业平均水平。 

 

 盈利预测与估值：预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年每股盈利为

0.73 元、0.94 元和 1.19 元，按 7月 6日 22.66 元的收盘价计算， 2011

年动态市盈率 31 倍，基于公司良好的基本面，以及较快的业绩增速,

给予公司“增持”评级。 

 

 风险提示：租金成本上涨可能对公司连锁发展产生负面影响;中高端

人才相对短缺，不能完全满足公司的快速发展；公司的扩张计划不能

达到预期目标，且内生性增长低于预期；宏观经济增长低于预期。 

 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入(百万) 8,057.27 10,174.36 12951.36 16557.96 

增长比率(%) 17.41% 26.28% 27.29% 27.85% 

净利润(百万) 355.95 485 584.75 747.59 

    增长比率(%) 13.50% 36.26% 20.57% 27.85% 

每股收益(元) 1.02 1.28 0.73 0.94 
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1、从深圳走向全国的跨区域百超企业 

1．1 公司简介 

 

天虹商场自 1984 年创始以来，经过 26 年的经营，已经成长为广东省最

大的百货类零售连锁企业，龙头地位十分显著。根据中国连锁经营协会统

计，公司 09 年的销售收入在“中国连锁百强企业”和“连锁百货企业”中分

别排名第 33 位和第 9位。 

 

2002 年公司开始异地扩张以来，已成功进驻南昌、厦门、东莞、惠州、

嘉兴、福州、长沙、苏州、北京和杭州等 12 个城市，目前公司旗下共拥有

各类门店 42 家，经营面积超过 106 万平方米，分布在深圳以外地区的 20

家门店经营面积接近 57 万平方米，超过公司营业总面积的一半。 

 

2010年，公司收入达到101.74亿元，归属母公司所有者净利润达到4.85

亿元，同比分别增长 26.28%和 36.25%，每股净资产 8.27 元，实现每股收

益 1.28 元。 

 

1.2 股权结构 

 

公司大股东中航技深圳公司是央企中国航空工业集团公司下属从事非

航空业务的重要平台，合计持有公司 46.11%的股份。另外天虹管理层出资

设立的奥轩股份公司分别持有奥尔公司、可来公司、康达特公司 100%的股

权，实现管理层股权激励，从而保持了管理层利益与股东利益的一致性。 

 

 

图 1：公司股权结构图 

 
数据来源：中原证券；公司年报 

 



 

 

零售行业
 

 
中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 5 页 共 22 页

 
 

2、经营状况分析 

2.1 门店发展现状 

 

自从 2002 年公司开始异地扩张以来，已先后进入 12 个城市，其中广东

省以外城市 10 个。门店数量也由原来的 1 间增加到目前的 43 家，营业面

积从 2001 年的 2万平方米增加到目前的 106 万平方米。公司规模实现了飞

跃式发展。 

 

图 2：天虹商场门店统计 图 3：天虹商场经营面积统计 
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数据来源：中原证券；公司年报 数据来源：中原证券；公司年报 

 

 快速的门店扩张有力地支持了公司销售的增长，从2006年的36.13亿元

增加至2010年的101.74亿元，年均增速增长率将近30%，同期公司平效也从

2006年的7687.91元/平方米，提高到2010年的9974.86元/平方米，年均增长

率在5%左右。 

 

表 1：公司经营平效的统计表 

 2006 2007 2008 2009 2010 

营业收入(百万元) 3,613.32 5,532.08 6,862.62 8,057.27 10,174.36

YOY 27.54% 53.10% 24.05% 17.41% 26.28% 

门店数量（间） 21 28 30 35 43 

YOY 31.25% 33.33% 7.14% 16.67% 22.86% 

营业面积（万平方米） 47 64 70 85 102 

YOY 34.29% 36.17% 9.38% 21.43% 20.00% 

平效(元） 7687.91 8643.88 9803.74 9479.14  9974.86 

YOY -5.02% 12.43% 13.42% -3.31% 5.23%  

数据来源：中原证券；公司年报 
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 同期公司可比同店的销售增速有所下滑，从2007年的26.03%减少到目前

的17.48%，但还是保持了相对较快的增长速度。从区域角度来划分，华南地

区的增速相对较慢，为15.24%，这主要是因为华南地区成熟门店占比较大。

相比之下，华南以外地区的销售保持了相对较快的增长速度，2010年华中可

比同店增长31.58%，华东23.43%，东南25.13%。 

 

表 2：公司可比同店 2010 年销售增速 图 4：公司可比同店销售增速 2007 -2010 

区域 门店数量 占总店数比例 可比店同比 

华南 28 67%  15.24% 

华中 4 9%  31.58% 

华东 4 9%  23.43% 

东南 4 9%  25.13% 

北京 2 5%   

合计 42 100% 17.48%  

26.03%
22.33%

17.12% 17.48%
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数据来源：中原证券；公司年报 数据来源：中原证券；公司年报 

 

2.2 独特的百货+超市+X 模式 

 

公司采取“百货+超市+X”多种组业态协同经营的模式。其中百货业态

是公司最重要的经营业态，2010 年实现销售收入超过 60 亿元，占公司销售

总额的 60%，过去三年年均增长率将近 30%；2010 年超市实现的销售额为

35.07 亿元，同期增速明显低于百货，平均增速仅为 15%左右，因此其占公

司销售总额的比重呈现下降态势，从 2007 年的 42.65%下滑到 2010 年的

35.12%；X 项指除百货、超市外的其他配套品类，如电器、家居、银行、餐

饮等，其 2010 年共实现销售 4.78 亿元，占比 4.79%。 

 

 

图 5：公司各业态销售额（亿元） 图 6：不同业态的销售占比（%） 
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2007 年至今，公司整体的综合毛利率水平相对稳定在 23%至 24%之间。

但不同业态间的毛利率水平波动差异十分明显。百货的毛利水平下降明显，

从2007年的 28.52%下降到 2010年的 21.77%，这主要是受到行业竞争加剧，

公司加大促销力度的影响，而同期超市的毛利水平受益于公司加强直采力

度，推行品类管理，优化产品结构，加大自有品牌建设的影响，从 16.61%

显著提升到 21.72%，。2010 年期间变化最为显著的则是 X品类，毛利率从

2009 年的 11.01%大幅提升到 2010 年的 20.95%，主要是因为 X 品类中以前

大部分是电器，电器的毛利率一般在 10%左右，而 2010 年公司为吸引客流，

加大了配套品类的引进，如餐饮、影院等，因此 X 品类毛利率较同期上升

9.94 个百分点。 

 

表 3：不同业态的毛利率水平 图 7：不同业态的毛利率水平 

 

毛利率 2007 2008 2009 2010 

百货 28.52% 28.30% 22.67% 21.77%

超市 16.61% 18.80% 21.51% 21.72%

X 9.14% 10.62% 11.01% 20.95%

综合毛利率 23.78% 24.30% 22.96% 23.02%
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数据来源：中原证券；公司年报 数据来源：中原证券；公司年报 

 

 

2.3 立足珠三角面向全中国 

 

公司 1984 年最早创建于深圳地区，多年来一直专注于当地市场，直到

2002 才开始异地扩张的步伐，目前已先后进入了 12 个城市，其中广东省以

外城市 10 个，包括北京，南昌，厦门，福州，嘉兴等。目前深圳地区依然

是公司最重要的单一市场，占公司门店总数的一半和 46.59%的营业面积，

并贡献了 63.03%的销售收入。但深圳以外的业务近年来发展势头强劲，随

着公司外地业务的不断发展，未来对收入和盈利的贡献也将逐步加强。 

 

图 8：公司广东省外门店分布 图 9：公司广东省内门店分布 

  

数据来源：中原证券；公司年报 数据来源：中原证券；公司年报； 
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表 4：公司门店统计 2010 
进驻地区 进驻时间 门店数量 经营面积(平方米） 营业面积占比 

深圳 1984 22 495583 46.59% 

南昌 2002 3 54379 5.11% 

厦门 2003 3 64266 6.04% 

东莞 2004 5 141603 13.31% 

惠州 2005 2 58392 5.49% 

福州 2006 1 46486 4.37% 

嘉兴 2006 1 19972 1.88% 

长沙 2008 1 30000 2.82% 

杭州 2009 1 17800 1.67% 

苏州 2009 1 50912 4.79% 

北京 2009 2 37398 3.52% 

浙江湖州 2010 1 27800 2.61% 

福建永安 2011 1 19120 1.80% 

总计  44 1063711 100%  
数据来源：中原证券整理 

 

截止 2010 年底公司外地门店营业面积占比超过公司营业总面积的一

半，但仅贡献了 35.12%的销售收入，这主要是因为大量的外地门店属于新

增门店，目前尚处于培育期，随着这部分门店的日益成熟，预计未来销售

业绩存在较大提升空间。2008 年以来深圳以外地区 44%的平均增速明显高

于同期深圳地区 15%的增速。 

另一方面，通过对比深圳和外地业务的毛利率水平，我们可以看到 2010

年，公司在外地业务 20.09%的毛利率明显低于深圳市场 22.62%的水平，这

在一定程度上反映了，公司在深圳地区拥有更强的定价权以及对供应商的

议价能力。 

表 5：公司收入按区域划分 
  2007 年报  2008 年报  2009 年报  2010 年报 

营业收入     

深圳地区(亿元) 42.4 50.05 55.47 64.13 

       YOY  18.04% 10.83% 15.61% 

深圳外地区(亿元) 11.98 17.49 23.7 35.74 

       YOY  45.99% 35.51% 50.80% 

毛利率     

深圳地区(%) 23.01 23.87 22.68 22.62 

深圳外地区(%) 21.04 21.13 19.38 20.09 

收入构成     

深圳地区(%) 77.97% 74.10% 70.06% 64.21% 

深圳外地区(%) 22.03% 25.90% 29.94% 35.79%  
数据来源：公司年报；中原证券 
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 从股权结构来看，除惠州天虹外，公司深圳以外业务由天虹投资100%

控股。公司公布的2010年的数据显示天虹投资实现净利润负25万元，基本实

现了深圳以外业务的盈亏平衡。其中公司较早进入的南昌，厦门，东莞，惠

州，福州，嘉兴已经实现了盈利。亏损门店主要集中在长三角，北京及长沙

地区，考虑到以上地区大部分门店属于2008之后新进入地区，而百货门店一

般需要3-4年的培育期，因此这部分亏损尚处于可以容忍范围之内。但考虑

到长三角和北京地区商业氛围浓厚，竞争激烈，公司是否能够在以上地区打

开局面还需要进一步观察。 

 

 

表 6：各地控股公司财务数据汇总 
控股公司名称 注册资本（万元） 总资产（万元） 净资产（万元） 净利润（万元）

深圳市天虹投资发展有限公司 2,000.00 98,915.31 93,456.11 -25.01 

厦门市天虹商场有限公司 1,000.00 72,254.11 21,090.57 7,822.09 

东莞市天虹商场有限公司 1,000.00 68,369.01 47,021.01 3,198.35 

南昌市天虹商场有限公司 1,000.00 13,355.45 87.66 1,977.83 

惠州市天虹商场有限公司 1,000.00 16,785.17 6,772.91 1,367.14 

嘉兴天虹百货有限公司 1,000.00 2,345.03 -3,189.22 452.75 

福州市天虹百货有限公司 1,000.00 6,554.94 -2,386.06 129.89 

吉安市天虹商场有限公司 6,000.00 5,988.86 5,984.13 -15.87 

深圳市君尚百货有限公司 1,000.00 14,078.22 756.87 -235.38 

常州天虹商场有限公司 1,000.00 4,947.08 3,667.26 -425.74 

湖州天虹百货有限公司 1,000.00 5,941.01 3,328.81 -743.19 

浙江天虹百货有限公司 1,000.00 7,837.25 4,188.45 -1,089.63 

长沙市天虹百货有限公司 1,000.00 7,317.81 2,002.97 -1,462.64 

北京时尚天虹百货有限公司 1,000.00 3,630.47 -992.04 -1,992.04 

苏州天虹商场有限公司 1,000.00 12,702.08 5,166.30 -3,543.09 

北京天虹商业管理有限公司 1,000.00 10,052.60 -1,088.56 -3,545.53  
数据来源：公司年报；中原证券 

 

 

 

3、财务分析 

3.1 盈利能力分析 

 公司的综合毛利率水平在过去4年中相对稳定，始终围绕23%上下波动。

从业态角度来看，公司百货销售的毛利率持续下降，从2007年的28.52%下滑

到目前的21.77%。而同期超市的毛利水平则大幅提高，从2007年的17.75%

增加到目前的21.72%。X类的毛利率水平在2010年更是出现了大幅跃升。 
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表 7：公司毛利率水平对比 
毛利率            

证券代码 证券简称 2007 2008 2009 2010 

百货 28.52% 28.30% 22.67% 21.77% 

超市 17.75% 18.80% 21.51% 21.72% 

X 9.14% 10.62% 11.01% 20.95% 
002419.SZ 天虹商场

综合 23.78% 24.30% 22.96% 23.02% 

百货类上市公司毛利率水平 

600827.SH 友谊股份 20.21% 20.97% 21.08% 21.89% 

600723.SH 西单商场 22.97% 22.59% 22.32% 21.71% 

002187.SZ 广百股份 22.64% 22.10% 20.74% 19.65% 

600694.SH 大商股份 20.36% 19.46% 18.52% 18.94% 

600859.SH 王府井 18.65% 18.93% 18.67% 18.20% 

平均 20.97% 20.81% 20.27% 20.01% 

超市类上市公司毛利率水平 

002336.SZ 人人乐 20.15% 20.50% 20.80% 20.81% 

002264.SZ 新华都 18.94% 19.01% 18.84% 20.07% 

002251.SZ 步步高 19.50% 19.73% 19.61% 20.48% 

601933.SH 永辉超市 17.20% 17.88% 17.90% 19.11% 

000759.SZ 武汉中百 17.35% 18.23% 18.15% 19.02% 

平均 18.63% 19.07% 19.06% 19.90%  
数据来源：中原证券；公司年报；wind 资讯 

 

 

 和百货类上市公司相比，我们看到，公司百货销售的毛利水平正从大幅

高于行业平均水平向行业平均水平靠拢。 

 

 公司之前较高的毛利水平主要是因为：深圳地区的百货扣点要普遍高于

其他地区，而公司前期的收入构成中深圳占比较大；公司百货业务的定位力

求精准，不以追求高层次为主要目标，品牌结构中以国内二、三线为主，这

类品牌的扣点率要高于国际品牌和国内一线品牌。 

 

 造成毛利率持续下降的原因可能是：为巩固市场地位，扩大市场份额，

近年来公司采取了更多的促销活动；同时百货品牌档次在不断提升，总扣点

率在不断降低。随着公司外地扩张的加速，深圳以外销售的占比逐年增加，

从而拉低了原有的毛利率水平； 

 

 和超市类上市公司相比，我们看到，从2007年的低于行业平均水平到目

前的大幅高于行业平均水平，公司超市业务的毛利状况出现了明显的改善。 

 

 出现这种状况的原因是：精致超市的定位使公司经营产品档次略高于其

他超市专营公司，而作为公司主要消费群体的白领阶层对价格敏感性相对较
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弱，因此超市部门的综合毛利率要略高于其他公司；同时，近年来公司大力

加强直接采购力度、建立直采基地、推行品类管理、优化产品结构、加大自

有品牌建设等，有效降低了超市的成本和费用；与同业相比，公司的超市部

门在商品结构上进行了精简，剔除了一些周转较慢的商品；另外与其他超市

公司不同的是，公司对低毛利率的家电进行单独核算。 

 

3.2 费用率分析 

 公司销售期间的费用率与其他上市公司相比处于中等偏上的水平，但近

年来一直呈现逐年下降的态势，从2007年的17.73%下降到目前的16.44%： 

 

（1）管理费用率：公司的管理费用率明显低于行业平均水平，2010年为

1.88%。虽然近年来费率水平有所上升，但是幅度并不明显，在公司管

理费用中，占比最大的是人员工资，占比62%；折旧摊销费用占比16%。

近年随着公司规模逐年扩张，为满足发展的需要，公司总部员工相应

增加，导致总部人员工资总额及相应设备折旧费等逐步增长，管理费

用逐年上升；但是与此同时，公司着力于精益化、集约化、信息化管

理，不断引入最先进的管理手段，有效降低了管理成本，且经营规模

的扩张有效摊薄了管理费用率。因此，公司未来的管理费用率还将保

持相对稳定。 

 

图 10：2010 年管理费用构成 图 11：2010 年营业费用构成 

2010年管理费用构成

5%

1%

16%

4%

12%

62%

职工薪酬

租凭费

水电费

折旧及摊销

上市费

其他

2010年营业费用构成

26%

32%

16%

11%

2%

3%

10%

职工薪酬

租凭费

水电费

折旧及摊销

运杂费

促销费

其他

数据来源：中原证券；公司年报 数据来源：中原证券；公司年报 

 

（2）营业费用率：公司的营业费用率在业内属于较高水平，但近年来呈现

逐年下降的态势，从2007年的16.05%下降到2010年的14.61%。2010年

的数据显示，职工薪酬，租赁费用，水电费用和折旧摊销是营业费用

最重要的组成部分，占比分别达到26%，32%，16%和11%。受公司门店

数量增加，门店升级，促销力度加大等影响，营业费用总额始终在上

升通道中，但公司通过优化内部管理，贯彻落实年初制定的收益管理

行动方案，积极推进节能创效、厉行节约等措施，使得营业费用率逐

年下降。 
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（3）财务费用率：公司的财务费用率和其他上市公司相比处于较低水平，

2010年上市募集资金后，银行存款增加带来的利息收入更是使财务费

用率变为-0.05%，考虑公司上市募集的资金净额为19.22亿元，自有资

金完全可以满足公司未来一至两年的发展需求，因此公司的财务费用

率还将维持在相对低位。 

 

 

表 8：公司各项费用率水平对比 

证券代码 证券简称 2007 2008 2009 2010 

销售期间费用率（%） 

600859.SH 王府井 12.09  12.52  13.19  12.50  

002187.SZ 广百股份 16.37  15.48  14.85  14.71  

600694.SH 大商股份 15.63  18.03  17.02  16.39  

002419.SZ 天虹商场 17.73  18.15  16.90  16.44  

600723.SH 西单商场 19.39  21.05  19.24  18.40  

600827.SH 友谊股份 18.45  18.58  18.03  18.52  

销售费用率（%） 

600723.SH 西单商场 4.49  4.58  4.88  3.89  

600694.SH 大商股份 3.32  3.95  5.71  6.16  

600859.SH 王府井 8.46  8.16  8.91  8.68  

002187.SZ 广百股份 12.96  12.45  11.43  12.06  

002419.SZ 天虹商场 16.05  15.79  15.19  14.61  

600827.SH 友谊股份 16.24  16.85  16.23  16.48  

管理费用率（%） 

002419.SZ 天虹商场 1.47  2.36  1.59  1.88  

002187.SZ 广百股份 3.09  2.83  3.05  2.27  

600827.SH 友谊股份 2.09  2.04  2.31  2.53  

600859.SH 王府井 3.35  3.96  3.66  3.14  

600694.SH 大商股份 11.50  13.15  10.58  9.62  

600723.SH 西单商场 14.45  15.91  13.91  14.23  

财务费用率（%) 

600827.SH 友谊股份 0.11  -0.32  -0.51  -0.49  

002419.SZ 天虹商场 0.21  0.00  0.12  -0.05  

600723.SH 西单商场 0.45  0.56  0.44  0.28  

002187.SZ 广百股份 0.32  0.19  0.37  0.37  

600694.SH 大商股份 0.81  0.93  0.73  0.61  

600859.SH 王府井 0.27  0.40  0.61  0.68   

数据来源：中原证券；公司年报 

 

 

 



 

 

零售行业
 

 
中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 13 页 共 22 页

 
 

4、公司竞争优势 

4.1 优秀的管理团队 

 

零售企业的核心竞争力不仅在于其门店资源、商业模式的竞争，更在于

管理的竞争。一个优秀的管理团队，不仅能在相同的商业竞争环境中创造

出更好的经营业绩，也是公司可持续发展的重要保障。通过公司在业内的

领先的综合毛利率，以及较低的管理费用率可以看出公司优秀的管理水平。

同时，公司可比同店增长多年来保持在 15%-25%的水平，也从另一个侧面反

映出公司出众的管理能力。 

 

4.2 百货+超市+X 的业态组合 

 

公司以独特的 “百货＋超市+X”业态为基础，通过“社区购物中心”

和“城市中心店” 两种门店模式经营百货商场。截至 2010 年末，公司共

经营城市中心店 9间，社区购物中心店 33 间。其中城市中心店主要位于城

市核心商圈，以经营中高端百货商品为主，确立市场形象，辐射整个城市

或重点区域。社区购物中心主要是位于城市次级商圈或重要社区，目标顾

客以周边社区的中高收入居民为主，以满足目标顾客日常消费需求，强调

一次购足和便利性。公司通过城市中心店确立商业地位，以社区购物中心

占领市场份额，通过社区购物中心和城市中心店相互配合，在布局上采用

集群式发展，充分发挥连锁经营的规模优势。 

 

4.3 大股东实力雄厚有利于公司业务扩张 

 

公司大股东中航技深圳公司是中国航空工业集团公司下属从事非航空

业务的重要平台，其业务涉及高科技制造、地产开发、物业管理、酒店经

营、百货零售、进出口贸易、资源开发等，旗下拥有深圳中航集团股份

（0161,HK）、中航地产（000043,SZ）、深天马（000050,SZ）、飞亚达（飞

亚达 A:000026, 飞亚达 B:200026）、天虹商场（002419，SZ）等五家境内

外上市公司，以及深南电路、中航物业、中航商贸、格兰云天酒店管理公

司、上海宾馆等一批在业内具有影响力的知名企业。强大的股东背景为公

司业务拓展提供了有力支持。 

 

5、公司发展战略 

 

公司提出成为全国性连锁百货零售企业发展战略，并将按照重点发展珠

三角、长三角和闽三角，巩固珠三角区域优势，实现长三角和闽三角的相

对竞争优势；伺机进入渤海、西南区等区域的重点城市发展布局推动公司

业务在全国范围内的扩张,力争每年新增 10 家左右的门店。 
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在经营业态上公司将坚持以“天虹”实体商场为主体，以“百货+超市

+X”的业态组合为基础，通过城市中心店和社区店的门店形式进行有序扩

张。同时公司还将以电子商务业务和品牌代理业务为两翼，对公司有形连

锁零售业务进行补充。  

 

6、公司盈利预测 

 

 公司盈利预测中的核心假设条件如下： 

 

（1）公司提出力争未来每年新增门店10家，出于保守估计，我们在盈利预

测中假设未来3年每年新增8家门店； 

 

（2）按照公司平均门店25000平米，每坪新增面积需投资2000元计算，每年

新增8家门店带来20000坪的新增营业面积，大致需要4亿元的投资，考虑2010

年公司公开发行共募集资金19.13亿元，未来公司扩张资金压力不大； 

 

（3）考虑公司可比门店从2007年至2010年保持了相对较快的增速，同时考

虑随着门店成熟水平的提高，其销售增速将呈现下降的趋势，我们假设2010

年公司已拥有的门店在2011年，2012年，2013年的增速分别为17%，16%和15%； 

 

（4）我们假设新增门店的培育期为3年，第一年平效为公司平均水平的50%，

第二年为75%，第三年为100%。 

 

（5）我们假设公司的平效在未来三年按照每年5%的速度增长。 

 

（6）公司多年来综合毛利率的水平稳定在23%左右，我们假设未来毛利率水

平还将继续保持稳定。 

 

（7）公司的税率为25%。 

 

预计公司 2011 年，2012 年和 2013 年分别实现净利润 5.85 亿元，7.48

亿元和 9.52 亿元。 

 

 

表 9：公司盈利预测 

   2010A 2011E 2012E 2013E 

2010 年原有门店销售   10174.36 11904.00 13808.64 15879.94 

YOY    17% 16% 15% 

平效（元/平方米）   9974.86 10473.60 10997.28 11547.15 

YOY    5.00% 5.00% 5.00% 

2011 年新增营业面积    200,000.00 200,000.00 200,000.00
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培育期平效的假设条件    50.00% 75.00% 100.00% 

2011 年新增门店带来的销售（百万元）    1047.36 1649.59 2309.43 

2012 年新增营业面积     200,000.00 200,000.00

培育期平效的假设条件     50.00% 75.00% 

2011 年新增门店带来的销售（百万元）     1099.73 1732.07 

2013 年新增营业面积      200,000.00

培育期平效的假设条件      50.00% 

2011 年新增门店带来的销售（百万元）      1154.71 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入(百万元) 6,862.62 8,057.27 10,174.36 12951.36 16557.96  21076.15 

二、营业总成本(百万元) 6,478.58 7,603.71 9,552.72 12171.69 15561.17  19807.37 

    营业成本(百万元) 5,195.31 6,207.22 7,831.75 9972.55 12749.63  16228.64 

毛利率（%） 24.30% 22.96% 23.02% 23.00% 23.00% 23.00%

    税金及附加(百万元) 37.07 34.5 48.39 62.17 79.48  101.17 

     税金及附加/营业总收入（%） 0.54% 0.43% 0.48% 0.48% 0.48% 0.48%

    营业费用(百万元) 1083.34 1223.64 1486.63 1877.95 2400.90  3056.04 

营业费用率（%） 15.79% 15.19% 14.61% 14.50% 14.50% 14.50%

    管理费用(百万元) 161.7 128.24 191.18 259.03 331.16  421.52 

管理费用率（%） 2.36% 1.59% 1.88% 2.00% 2.00% 2.00%

    财务费用(百万元) 0.28 9.97 -5.56 0 0 0

    资产减值损失(百万元) 0.88 0.14 0.33 0 0 0

三、营业利润(百万元) 384.04 453.56 621.64 779.67 996.79  1268.78 

    加：营业外收入(百万元) 20.01 19.55 23.7 0 0 0

    减：营业外支出(百万元) 10.82 2.5 4.26 0 0 0

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) 2.57 0.57 1.04 0 0 0

四、利润总额(百万元) 393.23 470.61 641.08 779.67 996.79  1268.78 

    减：所得税(百万元) 79.62 114.66 156.08 194.92 249.20  317.20 

五、净利润(百万元) 313.61 355.95 485 584.75 747.59  951.59 

六、每股收益： 0.9 1.02 1.28 0.73 0.94  1.19 
 

数据来源：中原证券；公司年报 

 

7、投资建议 

公司是一家从深圳走向全国的百超连锁商业企业。公司通过以租赁物业

为主的轻资产发展模式，结合独特的 “百货＋超市+X”为基础的“社区购

物中心”和“城市中心店” 两种门店形式，利用城市中心店为“月”确立商

业地位，社区购物中心为“星”占领市场份额，局充分发挥连锁经营的规模

优势。我们预计公司未来三年的将保持将近 30%的年均增速。 

 

 预计公司2011年、2012年和2013年每股盈利分别为0.73元、0.94元和

1.19元，按7月6日22.66元的收盘价计算， 2011年动态市盈率31倍，但考虑

公司良好的基本面状况以及未来业绩增速，给予公司“增持”评级。 
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8、风险提示 

 

（1）租金成本上涨可能对公司连锁发展产生负面的影响; 

 

（2）中高端人才相对短缺，不能完全满足公司的快速发展。 

 

（3）公司的扩张计划不能达到预期目标，且内生性增长低于预期。 

 

（4）宏观经济增长低于预期。 

 

（4）CPI 持续的增长演化成为恶性通胀。 

 

 

 

 

 

9、附件： 

表 10：公司旗下城市中心店数据 
城市中心店 开业时间 门店位置 经营面积(㎡) 

天虹购物广场(改造为君尚) 2003-12-9 深圳福田区 37,781 

东莞东纵天虹商场 2004-9-9 广东东莞市 26,411 

惠州天虹商场 2005-8-1 广东惠州市 30,892 

嘉兴天虹商场 2006-3-1 浙江嘉兴市 19,972 

福州天虹商场 2006-7-12 福建福州市 46,486 

厦门大西洋天虹商场 2007-1-18 福建厦门市 19,488 

南昌中山路天虹商场 2007-4-19 江西南昌市 54,379 

后海天虹百货 2007-11-23 深圳南山区 15,374 

国贸天虹 2008-12-5 深圳罗湖区 35,698 

苏州金鸡湖天虹 2009-4-24 江苏苏州市 50,912 

北京宣武天虹 2009-4-25 北京宣武区 22,000  
数据来源：公司公开资料；中原证券研究所 
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表 11：公司旗下社区购物中心数据 
社区购物中心 开业时间 门店位置 经营面积(㎡) 

南昌江大天虹商场 2002-6-14 江西南昌市 13,000 

创业天虹商场 2002-11-25 深圳宝安区 19,129 

龙华天虹商场 2002-11-25 深圳宝安区 19,006 

福民天虹商场 2002-11-25 深圳福田区 12,553 

厦门汇腾天虹 2003-4-22 福建厦门市 19,778 

常兴天虹商场 2003-10-31 深圳南山区 31,348 

龙新天虹商场 2003-12-9 深圳龙岗区 14,810 

沙进天虹商场 2004-5-9 深圳宝安区 31,888 

布吉天虹商场 2004-5-12 深圳龙岗区 17,014 

双龙天虹商场 2005-2-3 深圳龙岗区 20,721 

东门天虹商场 2005-6-2 深圳罗湖区 25,730 

东莞常平天虹商场 2005-8-1 广东东莞市 15,350 

前进天虹商场 2006-1-10 深圳宝安区 21,048 

西丽天虹商场 2006-1-11 深圳南山区 17,521 

松岗天虹商场 2006-10-8 深圳宝安区 18,585 

观澜天虹商场 2007-10-9 深圳宝安区 16,660 

深南天虹新店 2007-11-21 深圳福田区 19,544 

民治天虹商场 2007-11-22 深圳宝安区 20,180 

东莞长安天虹 2007-12-28 广东东莞区 24,000 

沙河天虹商场 2008-6-12 深圳南山区 16,456 

长沙芙蓉天虹 2008-12-6 湖南长沙市 30,000 

南昌红谷天虹 2009-9-4 江西南昌市 20,000 

惠州惠阳天虹 2009-9-12 广东惠州市 27,500 

杭州萧山天虹 2009-12-17 浙江杭州市 17,800 

东莞黄江天虹 2010-4-24 广东东莞市 26,264 

北京国展天虹 2010-4-29 北京市 15,398 

深圳公明天虹* 2010-4-30 深圳 38,000 

东莞厚街天虹 2010-8-6 广东东莞市 49,578 

湖州爱山广场 2010-12-21 浙江湖州 27,800 

深圳横岗天虹 2010-12-25 深圳 24,700  
数据来源：公司公开资料；中原证券研究所 

 
表 12：公司旗下加盟店数据 
加盟店 开业时间 门店位置 经营面积(㎡) 

梅林天虹 Dec-06 深圳 21,837 

名汇天虹 Dec-08 福建厦门 25,000 

福建永安店 Jan-11 福建永安 19,120  
数据来源：公司公开资料；中原证券研究所 
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表 13：公司未来新增门店数据 
门店 门店位置 经营面积(㎡) 投资额(万元) 开业时间 

溧阳平陵广场 常州溧阳 24,000 3093 2011 年 1 月（已开）

泉州世纪嘉园 福建泉州 24,500 2513 2011 年末 

东莞虎门 东莞 38,000 4648 2011 年底 

绍兴柯桥蓝天影视文化中心 绍兴 30,000 3039 2011 年底 

娄底万豪城市广场店 湖南娄底 33,000  2012 年 

苏州木渎新华商业广场 苏州 39,000 2654 2012 年中 

株洲银天商业广场店 湖南株洲 33,552 2849 2012 年 

吉安天虹商场有限公司 吉安   2012 年 

成都武侯祠成都 成都 30,000 3358 2012 年 

青岛中联诺德广场 青岛 47,000 4073 2012 年 

总部大楼旗舰店 深圳 39,000  2012 年底 

赣州中航城 赣州 25000 2100 2012 年 

南昌京东购物广场 南昌 30,000 2632 2013 年 

龙岗坪山店 深圳 16,629   

岳阳汇泽 岳阳    

苏州新地 苏州 22000 2511  

（加盟）金华世贸中心广场店 金华 24000   

（加盟）威海东城国际 威海 34800    
数据来源：公司公开资料；中原证券 

 
 

表 14：公司旗下控股公司经营数据 
深圳天虹发展投资有限公司 

单位（万元） 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

资产总计  64,529.91 81,216.10 129,605.51 98,915.31 

负债合计  62,326.74 78,746.19 129,313.32 5,459.20 

净资产  2,203.17 2,874.91 292.18 93,456.11 

营业收入  109,326.48 160,925.15 221,007.95  

营业利润  -594.45 1,703.94 -993.08  

利润总额  865.08 2,351.41 -512.30  

所得税  1,128.37 1,679.67 2,070.43  

净利润  -263.29 671.74 -2,582.73 -25.01 

总资产收益率 -0.41% 0.83% -1.99% -0.03% 

净资产收益率 -11.95% 23.37% -883.95% -0.03% 

南昌市天虹商场有限公司 

单位（万元） 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

资产总计  8,644.10 8,583.95 12,071.57 13,355.45 

负债合计  12,309.30 12,765.19 17,442.75 13,267.79 

净资产  -3,665.20 -4,181.24 -5,371.17 87.66 

营业收入  15,665.31 30,406.54 37,627.77  
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营业利润  -2,288.52 -1,009.37 -1,258.75  

利润总额  -2,353.00 -515.98 -1,189.94  

所得税  7.88 - -  

净利润  -2,360.89 -515.98 -1,189.94 1977.83 

总资产收益率 -27.31% -6.01% -9.86% 14.81% 

净资产收益率 - - - 2256.25% 

厦门市天虹商场有限公司 

单位（万元） 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

资产总计  32,034.79 35,295.33 51,018.59 72,254.11 

负债合计  25,482.77 28,683.26 37,750.11 51,163.54 

净资产  6,552.02 6,612.07 13,268.48 21,090.57 

营业收入  51,094.89 69,456.32 74,632.92  

营业利润  1,451.64 6,118.06 8,136.38  

利润总额  4,577.48 6,180.80 8,313.83  

所得税  686.68 1,123.94 1,657.42  

净利润  3,890.80 5,056.87 6,656.41 7,822.09 

总资产收益率 12.15% 14.33% 13.05% 10.83% 

净资产收益率 59.38% 76.48% 50.17% 37.09% 

福州市天虹商场有限公司 

单位（万元） 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

资产总计  4,197.98 3,559.19 4,360.39 6,554.94 

负债合计  4,233.53 5,093.14 6,876.34 8,941.00 

净资产  -35.55 -1,533.95 -2,515.95 -2386.06 

营业收入  13,732.31 16,069.79 19,324.46  

营业利润  -509.98 -1,481.70 -974.84  

利润总额  -497.02 -1,475.98 -963.64  

所得税  42.67 22.43 18.35  

净利润  -539.68 -1,498.41 -982 129.89 

总资产收益率 -12.86% -42.10% -22.52% 1.98% 

净资产收益率 - - - - 

东莞市天虹商场有限公司 

单位（万元） 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

资产总计  11,828.99 15,691.62 33,757.96 68,369.01 

负债合计  10,098.59 13,182.82 29,465.50 21,348.00 

净资产  1,730.40 2,508.81 4,292.46 47,021.01 

营业收入  24,754.83 38,765.31 44,418.97  

营业利润  691.77 1,881.38 2,275.03  

利润总额  734.95 1,942.74 2,402.77  

所得税  313.38 506.98 619.11  

净利润  421.57 1,435.77 1,783.66 3198.35 

总资产收益率 3.56% 9.15% 5.28% 4.68% 
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净资产收益率 24.36% 57.23% 41.55% 6.80% 

长沙市天虹商场有限公司 

单位（万元）  2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

资产总计   5,912.74 4,883.71 7317.81 

负债合计   5,833.36 6,643.10 5314.84 

净资产   79.38 -1,759.39 2002.97 

营业收入   1,013.04 11,131.99  

营业利润   -998.83 -1,823.62  

利润总额   -997.79 -1,808.22  

所得税   -77.17 30.55  

净利润   -920.62 -1,838.77 -1462.64 

总资产收益率  -15.57% -37.65% -19.99% 

净资产收益率  -1159.76% - -73.02% 

浙江天虹商场有限公司 

单位（万元）  2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

资产总计   1,118.94 4,109.84 7837.25 

负债合计   143.97 3,438.76 3648.8 

净资产   974.97 671.08 4188.45 

营业收入    536.98  

营业利润   -25.03 -376.13  

利润总额   -25.03 -376  

所得税    -72.11  

净利润   -25.03 -303.88 -1089.63 

总资产收益率  -2.24% -7.39% -13.90% 

净资产收益率  -2.57% -45.28% -26.02% 

嘉兴天虹商场有限公司 

单位（万元） 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

资产总计  2,639.17 3,536.11 2,906.38 2,345.03 

负债合计  4,259.46 6,734.71 6,548.35 5,534.25 

净资产  -1,620.29 -3,198.60 -3,641.97 -3,189.22 

营业收入  4,098.68 5,383.32 8,423.36  

营业利润  -1,543.41 -1,507.52 -411.86  

利润总额  -1,512.92 -1,483.15 -399.36  

所得税  77.47 95.18 44.01  

净利润  -1,590.39 -1,578.32 -443.36 452.75 

总资产收益率 -0.60260991 -0.44634358 -0.15254715 0.193067893 

净资产收益率 - - - - 

苏州天虹商场有限公司 

单位（万元）   2009-12-31 2010-12-31 

资产总计    8,043.55 12702.08 

负债合计    10,627.16 7535.78 
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净资产    -2,583.61 5166.3 

营业收入    14,145.21  

营业利润    -3,044.56  

利润总额    -2,983.58  

所得税    -117.43  

净利润    -2,866.14 -3543.09 

总资产收益率   -0.36 -27.89% 

净资产收益率   - -68.58% 

北京天虹商业管理有限公司 

单位（万元）   2009-12-31 2010-12-31 

资产总计    6,233.34 10052.6 

负债合计    8,932.37 11141.16 

净资产    -2,699.03 -1088.56 

营业收入    11,120.11  

营业利润    -3,364.75  

利润总额    -3,358.19  

所得税    -107.35  

净利润    -3,250.84 -3545.53 

总资产收益率   -0.52 0.35 

净资产收益率   - - 

惠州天虹商业管理有限公司 

单位（万元） 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

资产总计  4,274.56 5,507.25 9,367.13 16,785.17 

负债合计  3,756.55 4,599.08 8,236.35 10,012.26 

净资产  518.01 908.17 1,130.78 6772.91 

营业收入  12,872.71 16,977.48 22,535.12  

营业利润  -96.89 505.24 266.1  

利润总额  -80.41 521.96 296.74  

所得税  20.67 131.81 74.13  

净利润  -101.08 390.15 222.61 1367.14 

总资产收益率 -2.36% 7.08% 2.38% 8.14% 

净资产收益率 -19.51% 42.96% 19.69% 20.19%  
数据来源：公司年报；中原证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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