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基本资料 
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天虹商场 002419 强烈推荐

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 
上半年，公司实现营业收入 63.73 亿元，同比增长 32.52%；归属于母公司股东的

净利润 3.28 亿元，同比增长 40.97%；基本每股收益 0.41 元。与我们的预测完全吻合。

本报告亮点：不仅分业态、分区域、分模式的详细分析了中报业绩，还对募投项目

和超募项目的盈利作了分析与预测、测算了储备项目的租金和投资成本、分析了深圳

地区的开店空间，附录中给出了公司最新的架构及深圳地区门店分布图。 
投资要点： 

 营收增速创 08 年以来新高，百货业务最给力：百货业务营收同比增长 41.93%，

但毛利率下滑了 0.32 个百分点至 21.43%，主要是因为上半年公司采取了多种形

式的促销活动。超市业务营收同比增长 18.14%，毛利率上升 0.39 个百分点至

21.68%，首次高于百货业务毛利率。随着超市规模的增大、产地直采比例和生鲜

合作基地的增加以及自有品牌占比的增加，超市业务的毛利率将继续呈上升态势。

 公司综合毛利率上升 0.27 个百分点至 22.95%：公司在由深圳大本营向外地扩张

的过程中，并未出现毛利率的大幅下滑；公司是百货行业中综合毛利率最高的企

业之一，而其商业主业毛利率 21.75%代表着行业最高水平。 
 销售费用率微升 0.05%，期间费用率降 0.40%，所得税费用大增 44.57%：销售

费用率微升 0.05 个百分点至 14.27%，主要是由于新增上年开业的次新店费用所

致，包括开办费、租金、销售人员薪酬等。可见，新门店各项费用有上升趋势，

但完全在可控范围内。对于老门店，协议期内租金水平锁定；而公司要求各门店

人力成本的上升必须自行消化，不得影响利润指标的完成。管理费用率和财务费

用率的下降带动了期间费用率下降 0.40%。所得税费用大幅增长 44.57%，原因之

一是母公司与厦门天虹税率由 22%上升至 24%；明年所得税率将升至 25%。 
 首次进入区域门店大幅减亏，君尚表现超预期：区域首次进入的门店中，长沙芙

蓉天虹已实现盈利，苏州金鸡湖天虹、北京宣武天虹均大幅减亏，有望在 2012 年

实现盈利，与异地首家门店 3-4 年的培育期相吻合。于 2010 年 11 月 25 日开业的

首家君尚，上半年已实现营业利润 1269.92 万元，大幅超预期。 
 维持盈利预测与估值：展望下半年，直营店东莞虎门天虹、赣州中航城天虹、泉

州世纪嘉园天虹、加盟店威海东城天虹和浙江金华天虹将会开业，湖南娄底天虹

也有望年内开业。预计 2011 年新开直营店 4-5 家、新开加盟店 3 家、加盟店转直

营店 1 家，全年新增店面少于 10 家；而 2012 年新增店面远高于 10 家。维持盈

利预测不变：2011-2013 年 EPS 0.85、1.17 和 1.56 元，3 年 CAGR 37%，给予

35 倍 PE，目标价 29.75 元，“强烈推荐”评级。 
 风险提示：异地新门店减亏过程出现波动；新签项目租金大幅上升 

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 39.43 28.14  20.40 15.33 
P/B 5.78 5.10  4.37 3.67 
EV/EBITDA 18 14  11 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 2/12
 

一、中报概况：营收同比增 32.52%，净利同比增 40.97%    

2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 63.73 亿元，同比增长 32.52%；实现

归属于母公司股东的净利润 3.28 亿元，同比增长 40.97%；基本每股收益 0.41
元，每股经营活动现金流量净额 0.54 元。与我们的预测完全吻合。 

公司主营业务—零售业营收 62.63 亿元，同比增长 32.45%，可比店营收

收入同比增长 22.70%；零售业毛利率 21.75%，同比上升 0.29 个百分点；公

司综合毛利率 22.95%，同比上升 0.27 个百分点。公司期间费用率 15.49%，

同比下降 0.40 个百分点；其中管理费用率 14.27%，同比下降 0.19 个百分点，

销售费用率 14.27%，同比上升 0.05%，财务费用率-0.26%，同比下降 0.26
个百分点。 

2011 年 1-6 月，公司新开江苏溧阳天虹、福建永安天虹两家商场，其中

永安天虹为特许加盟商场；公司收购深圳市公明天虹商场有限公司 100%股权

并将公明天虹加盟店转为直营店。截至 6 月末，公司拥有“天虹”直营连锁百

货商场 41 家，营业面积达 100.5 万平方米；拥有“君尚”直营门店 1 家，营

业面积 3.78 万平方米；以“天虹”特许经营方式管理 3 家商场。 

二、营收增速创 08 年以来新高，百货业务最给力  

图 1  公司历年营业收入及增速 图 2  公司主营业务各业态营业收入及占比 
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图 3  综合毛利率、各业态毛利率 图 4  归属于母公司所有者的净利润及增长率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 1  公司营业收入、增速、毛利率及同比增减 
分  类  营业收入(万元） 营收占比 营收同比增速 毛利率 毛利率同比增减

百货   397,313.08 62.3% 41.93% 21.43% -0.32% 

 专柜 393,179.33 61.7% 40.62% 21.47% -0.28% 

 自营 4,133.75 0.6% 1198.90% 17.78% -2.50% 

超市   199,333.86 31.3% 18.14% 21.68% 0.39% 

 专柜 39,192.57 6.1% 14.51% 23.14% 1.87% 

 自营 160,141.29 25.1% 19.06% 21.32% 0.02% 

X   29,641.43 4.7% 22.51% 26.60% 7.39% 

 专柜 17,814.75 2.8% 33.36% 40.18% 15.64% 

 自营 11,826.68 1.9% 9.13% 6.14% -6.50% 

加工修理   15.60 0.0% 22.17% - - 

其他业务收入 11,011.83 1.7% 36.69% 91.16% -3.73% 

 合   计   637,315.79 100% 32.52% 22.95% 0.27% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

分业态来看，百货业务上半年实现营业收入 39.73亿元，同比增长 41.93%，

是增速最快的业态，但毛利率下滑了 0.32 个百分点至 21.43%，主要是因为上

半年公司为巩固市场、扩大市场份额，采取了多种形式的促销活动，以毛利率

的微降换取了收入的大幅增长。综合来看，百货业务的整体盈利能力获得了提

升。 

超市业务上半年实现营业收入 19.93 亿元，同比增长 18.14%，毛利率上

升 0.39 个百分点至 21.68%。超市业态的毛利率呈逐年上升态势，本报告期首

次超越百货业态。超市业态毛利率上升的主要原因是报告期内公司通过整合区

域商品采购、建立直采基地、优化商品结构以及加大自有品牌等措施进一步提

升了超市商品经营能力。未来，随着超市规模的增大、产地直采比例的增加、

生鲜合作基地的增多以及自有品牌占比的增加，公司超市业务的毛利率将继续

呈上升态势。 

X业务上半年实现营业收入 2.96亿元，同比增长 22.51%，毛利率提升 7.39
个百分点至 26.60%。X 品类中以前电器占比较大，报告期内，公司为吸引客

流和优化经营类别，加大了经营服务配套品类的引进，如餐饮、影院等项目。

目前，影院主要分布在东莞和江西的门店中，未来随着大体量门店的增加，电

影院、餐饮等娱乐、休闲项目的数量将会大幅增加。 

整体来看，公司综合毛利率上升 0.27 个百分点至 22.95%。公司在由深圳

大本营向外地扩张的过程中，并未出现毛利率的大幅下滑。公司是百货行业中

综合毛利率最高的企业之一，而其商业主业毛利率 21.75%代表着行业最高水

平。 

表 2  公司主营业务收入及毛利率分地区分析 
营收占比 

项目 
主营业务收入

(万元） 2011H 2010H 

主营收入

同比增速 
毛利率 毛利率增减

深圳地区 393,861.58 62.89% 66.26% 24.41% 22.47% 0.20% 

深圳外地区 232,442.39 37.11% 33.74% 48.72% 20.55% 0.73% 

合    计 626,303.96 100% 100% 32.45% 21.75% 0.29% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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分地区来看，深圳地区实现主营业务收入 39.39 亿元，占比 62.89%，同

比增速 24.41%，毛利率 22.47%，毛利率同比提升 0.20 个百分点；深圳外地

区实现主营业务收入 23.24 亿元，占比 37.11%，同比增速 48.72%，毛利率

20.55%，同比提升 0.73 个百分点。 

相比 2010 年上半年，深圳地区的主营收入占比下降了 3.37 个百分点，未

来将继续下降；深圳和深圳外地区的主营业务毛利率相差 1.92 个百分点，两

个区域的毛利率均有所上升，但深圳外地区提升幅度更大。 

三、销售费用率微升 0.05%，期间费用率降 0.40%     

图 5  公司各项费用率 图 6  所得税费用及增长率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

上半年，公司销售费用同比增长 33%，略高于营业收入 32.52%的增速，

从而使销售费用率微升 0.05 个百分点至 14.27%。销售费用的上升主要是由于

新增上年开业的次新店费用所致，包括开办费、租金、销售人员薪酬等。可见，

新门店各项费用有上升趋势，但完全在可控范围内。对于老门店，租金协议一

般为 15-20 年，协议期内租金水平锁定；而公司要求，各门店人力成本的上升

必须自行消化，不得影响利润指标的完成，更不可拖累公司整体的盈利能力。 

上半年，公司管理费用同比增长 17.65%，远低于营业收入的增速，管理

费用率下降 0.19 个百分点至 1.48%。 

上半年，公司财务费用为-1677.98 万元，而去年同期水平为-15.42 万元，

主要是因为公司 IPO 后富余资金增加和随着规模的增大预收款（预付卡）增加，

而银行利率上调带来利息收入的大幅增加所致。 

整体来看，上半年，公司的期间费用同比增长 29.22%，期间费用率下降

0.40 个百分点至 15.49%。 

上半年，公司所得税费用同比增长 44.57%，主要原因是利润总额较去年

同期有较大提升以及母公司与厦门天虹税率由 22%上升至 24%所致。根据税

务条例，设立于广东省深圳、珠海、汕头和厦门经济特区，以及海南岛的原享

受低税率优惠政策的企业，自 2008 年 1 月 1 日起，在新税法施行后 5 年内

逐步过渡到法定税率。即 2008 年按 18%税率执行，2009 年按 20%税率执行，

2010 年按 22%税率执行，2011 年按 24%税率执行，2012 年按 25%税率执

行。公司所得税费用将继续大幅增加。 
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四、苏州、北京门店大幅减亏，君尚表现超预期      

表 3  募投项目（含君尚）及超募项目盈利情况 
营业利润（万元） 

序号 公司/门店 开业时间 
营业面积

（平米）
物业 定位 

2008 2009 2010 2011H 
布局 

1 深圳国贸天虹 2008.12.5 35,698 租赁 城市中心店 -677 848 1,952 1,527 同城布点

2 惠州惠阳天虹 2009.9.12 27,500 租赁 社区购物中心  -460 64 275.58 同城布点

3 南昌红谷天虹 2009.9.4 20,000 租赁 社区购物中心   171 483.15 同城布点

4 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 首次进入

5 杭州萧山天虹 2009.12.17 17,800 租赁 社区购物中心  -376 -819 -691.45 首次进入

6 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 首次进入

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

8 君尚百货 2010.11.25 37,781 租赁 君尚    1,269.92 首家君尚

9 东莞东纵天虹 2004.9.9 26,411 自有 城市中心店 1832 2804 3355 2097.8 首次进入

10 东莞厚街天虹 2010.8.6 49,578 租赁 社区购物中心    -933.46 同城布点

11 浙江湖州天虹 2010.9.30 27,800 租赁 社区购物中心    -1259.09 首次进入

12 深圳横岗信义天虹 2010.12.25 20,000 租赁 社区购物中心    11.87 同城布点

13 江苏常州溧阳天虹 2011.1.18 24,000 租赁 社区购物中心    -416.81 首次进入

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

（1）募投项目中位于公司传统优势区域的深圳国贸天虹、惠州惠阳天

虹、南昌红谷天虹继去年实现盈利后，今年上半年利润快速增长，

尤其是国贸天虹呈现了高基数下的高增长；深圳横岗信义天虹

2010 年 10 月 25 日开业，今年上半年便实现盈利，培育期仅半

年左右。 

（2）区域首次进入的门店中，长沙芙蓉天虹已实现盈利，苏州金鸡湖

天虹、北京宣武天虹均大幅减亏，有望在 2012 年实现盈利，与

异地首家门店 3-4 年的培育期相吻合。 

（3）于 2010 年 11 月 25 日开业的首家君尚，上半年已实现营业利润

1269.92 万元，大幅超预期。 

报告期内，君尚中心店引进了植村秀、资生堂、GUCCI 香水、CK 正装等

一系列国际高端品牌，进一步提升了君尚中心店的地位，也提升了公司在高端

品牌方面的招商能力。 

此外，在运营管理方面，上半年，公司积极推进品类管理一体化业务，重

点推广了皮鞋品类经营经验，皮鞋、粮油副食及运动品类均取得良好业绩。为

加快品牌代理业务的发展，公司与与香港雅高品牌管理有限公司合资成立了济

深圳市乐迪服饰有限公司，公司股权比例 60%。报告期内已成功签约代理丹麦

女装品牌 PartTwo，并已成功开设一家专柜。  

公司最新公司架构参见附录 1。 
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五、储备项目及开店节奏分析                            

5.1  公司储备项目 

新增一个储备项目：2011 年 7 月 29 日，公司向耀丰通运输（深圳）有限

公司租赁位于深圳市宝安区龙华街道东环一路 1 号耀丰通项目负一层、一层部

分以及二层、三层物业，用于开设商场。租赁面积约 2 万平方米（最终以实际

测绘面积为准），租赁期限 20 年。该项目在总经理授权范围内，不需董事会

审议和公告。 

表 4  公司储备项目一览 

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

东莞虎门镇金

洲社区项目 
直营店 广东省 东莞市 38,000 4,648 1,223 6 租赁 2011年 9月

同城

布点
1 

东莞虎门天虹

增加租赁面积 
直营店 广东省 东莞市 3,300 - - 1,223 租赁 2011年 9月

同城

布点

2 
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10月

新进

入

3 
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

4 
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

新进

入

5 
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

6 
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 40 租赁 

2011 年末

或 2012 年

初 

新进

入

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 12 租赁 2012 年

同城

布点

8 
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 0 租赁 2012 年

同城

布点

9 
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

10 
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

11 
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. 36 租赁 2012 年

新进

入

12 
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

13 
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. 39 租赁 2012 年

新进

入

14 
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 0 租赁 2012 年

新进

入

15 
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 24 租赁 2012 年

新进

入

16 
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
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17 
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. 0 租赁 2013 年

同城

布点

18 
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. 109 租赁 N.A. 

同城

布点

19 苏州新地项目 直营店 江苏省 苏州市 22,000 2,511 1,141 0 租赁 N.A.  

20 
深圳龙华耀丰

通项目 
直营店 广东省 深圳市 20000    租赁  

同城

布点

   合计   543,961 66,322      

 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

（平米） 

总投资

额（万

元） 

预计开业

时间 
拓展

性质

21 
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  

22 
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

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5  公司储备项目重要指标分析 

 家数 
平均单店投资额

（万元） 
平均单位面积

投资额（元） 
平均租金   

（元/月·平方米）

储备门店项目合计 22 - -  
其中     

租赁门店物业 19 3,167 1,116 50 
购置门店物业 1 36,134 9,509 - 

竞拍土地自建商场 2 - - - 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

目前，公司已有 22 个门店储备项目，其中租赁项目 19 家，购买物业 1 家，

购置土地自建门店 2 家，将分别于 2011 年至 2013 年开业。按已披露的租赁

门店数据推算其平均单店投资额仅为 3167 万元，平均单位面积投资额仅 1116
元；19 家租赁门店项目合计约需总投资额 6.0 亿元；租金按月支付，19 家租

赁门店项目平均租金为 50 元/月·平方米。 

公司储备门店单位面积的投资额和租金均远低于行业平均水平，这与公司

的定位和选址策略紧密相关，也反映了公司在拓展方面强大的议价能力和成本

控制能力。从陆续公告的储备项目来看，租金水平并没有出现呈现上升的迹象，

租金的高低主要是与储备门店所在地区、城市的经济发展和房地产市场相关。

由此可见，公司未来的租赁费用占比不会出现大幅上升。 

5.2  深圳还有很大的开店空间 

深圳是公司的大本营，公司已在深圳拥有 22 家门店，包括 20 家“天虹”

直营连锁百货商场（2 家城市中心店，18 家社区购物中心店），1 家“君尚”

直营门店和 1 家以“天虹”特许经营方式管理的加盟店。但是，这些门店在深

圳的分布并不均匀，像盐田区还没有公司的门店，宝安区和龙岗区的门店密度

也较小。 
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公司计划未来在深圳每年新增 1-2 家门店。2011 年深圳没有新店开出，

但 2010年 4月 30日开业的公明天虹在 2011年 3月 4日由加盟店转为直营店；

2012 年深圳至少开两家门店。目前已公告的深圳储备项目如下： 

深圳现有储备项目： 

1) 前海天虹（南山区振业星海广场，1.9 万平米）—2012 年上半年； 

2） 中航广场（老深南店原址）君尚店—2012 开业； 

3) 坪山时代花园项目（1.66 万平方米），开业时间不详； 

4） 总部大楼项目（5.6 万平方米）--君尚—2013 年开业。 

深圳现有门店分布图，参见附录 2。 

5.3 开店节奏分析 

公司 2011 年 1 季度新开两家门店：直营店江苏溧阳天虹和加盟店福建永

安天虹。另，3 月 4 日深圳公明天虹由加盟店转为直营店。公司 2 季度没有新

店开出。展望下半年，直营店东莞虎门天虹、赣州中航城天虹、泉州世纪嘉园

天虹、加盟店威海东城天虹和浙江金华天虹将会开业，湖南娄底天虹也有望年

内开业。根据目前的项目储备和进展，预计 2011 年新开直营店 4-5 家、新开

加盟店 3 家、加盟店转直营店 1 家。调研得知，公司将在今年下半年陆续公告

新项目，不排除部分目前尚未公告的新门店项目会在下半年开业。 

单就目前已公告的项目储备而言，2012 年已有 11 家门店可开业。随着公

司外延扩张的不断推进，预计 2012 年新开门店数量将大大超过 10 家。届时，

公司销售收入将出现快速增长，也意味着 2012 年公司要承担更多的开店费用

和前期亏损。 

六、盈利符合预期，酝酿股权激励，维持“强烈推荐”       

公司上半年的营收和利润增速完全符合我们的预期。维持全年盈利预测不

变：预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 134.72、176.31、223.50 亿元，

增速分别为 32.41%、30.87%和 26.77%，以 2010 年为基期，3 年复合增长率

29.99%；归属于母公司股东的净利润分别为 6.80、9.37 和 12.47 亿元，EPS 
0.85、1.17 和 1.56 元，以 2010 年为基期，3 年复合增长率 37.00%。 

公司是 A 股商业板块中唯一明确定位于社区商业、面临广阔市场空间，在

全国范围内快速复制、有效益扩张，且公司管理层持股、激励到位、管理优秀

的百货类上市公司。随着规模的扩张，公司管理人员队伍也在不断扩容中。为

充分调动新晋管理人员的工作积极性，公司考虑推出股权激励计划，但目前尚

未有明确的方案和进展。 

2011 年公司新开门店数量有可能低于 10 家，新店费用和前期亏损较少，

而同店保持 20%以上的高增速，全年业绩有望超预期，维持“强烈推荐”评级。 
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附录 1  公司架构 
 

                                                                        

100% 

君尚公司 天虹投资 惠州天虹
5% 

100% 95%

厦
门
天
虹
商
场

东
莞
天
虹
商
场

湖
州
天
虹
百
货

嘉
兴
天
虹
百
货

南
昌
天
虹
商
场 

苏
州
天
虹
商
场

常
州
天
虹
商
场

长
沙
天
虹
百
货

北
京
天
虹
商
业
管

维
天
家
用
电
器
维
修 

东
莞
天
虹
工
贸

深圳
天虹置业

100% 

吉
安
天
虹
商
场

天虹商场股份有限公司 

深
圳
20
家
直
属
商
场

惠
州
万
象
天
虹

惠
州
惠
阳
天
虹

长
沙
芙
蓉
天
虹

嘉
兴
天
虹
百
货 

杭
州
萧
山
天
虹

湖
州
天
虹
百
货

厦
门
大
西
洋
天
虹

福
州
天
虹
百
货

福
州
天
虹
商
场

厦
门
汇
腾
天
虹

南
昌
中
山
路
天
虹

南
昌
红
谷
天
虹

南
昌
江
大
天
虹 

苏
州
金
鸡
湖
天
虹

常
州
溧
阳
天
虹

东
莞
常
平
天
虹

东
莞
长
安
天
虹

东
莞
东
纵
天
虹

东
莞
黄
江
天
虹 

东
莞
厚
街
天
虹 

东
莞
虎
门
天
虹

北
京
时
尚
天
虹

北
京
国
展
天
虹

北
京
宣
武
天
虹

君尚百货中心店 

浙
江
天
虹
商
场

深
圳
市
乐
迪
服
饰

60% 



 公司报告 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10/12
 

  
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 22.8% 23.2% 23.5% 24.0%
  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  976  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 364  363  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 39.43  28.14  20.40 15.33 

  其他 1  -427  -294 -415 P/B 5.78  5.10  4.37 3.67 

现金净增加额 2756  1197  1540 1902 EV/EBITDA 18  14  11 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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