
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>， firstcall.com, Multex.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消费服务 — 零售  证券研究报告 —业绩评论 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

刘都 
(8621) 2032 8511 

Du.liu@bocigroup.com  
证券投资咨询业务证书编号：S1300207110254 

 
股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 6  9  26  22  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 12  12  30  26  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 800 
流通股 (%) 10 
流通股市值 (人民币 百万) 2,015 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 27 
净负债比率 (%) 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 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

天虹商场 
外埠门店持续改善 
2011 年上半年公司实现营业收入 63.73 亿元，同比增长
32.52%；可比店营业收入同比增长 22.70%。归属于上市公
司股东的扣非净利润 3.28 亿元，同比增长 40.97%，折合
每股收益 0.393 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。 
 平均店龄 4 年正处于高速增长期。 

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 
 我们维持公司 2011-2013 年盈利预测，扣除非经常性

的每股收益分别为 0.806、1.121 和 1.507 元。维持 28.02
元目标价和买入评级。 

 
图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 8,015 10,113 13,173 16,897 21,091 
     变动 (%) 18 26 30 28 25 
净利润 (人民币百万) 356 485 652 905 1,214 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.445 0.606 0.815 1.131 1.517 
   变动 (%) 13.5 36.3 34.4 38.8 34.2 
市场预期每股收益(人民币)             0.864 1.119 1.343 
核心每股收益(人民币) 0.424 0.582 0.806 1.121 1.507 
   变动 (%) 11.1 37.4 38.4 39.1 34.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 56.6 41.6 30.9 22.3 16.6 
核心市盈率 (倍) 59.5 43.3 31.3 22.5 16.7 
每股现金流量 (人民币) 1.67 1.85 1.64 2.30 3.09 
价格/每股现金流量 (倍) 15.1 13.6 15.4 11.0 8.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 11.5 7.0 13.5 10.0 7.1 
每股股息 (人民币) 0.045 0.480 0.400 0.500 0.600 
股息率 (%) 0.2 1.9 1.6 2.0 2.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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同店增长 22.7% 

2011 年上半年公司实现营业收入 63.73 亿元，同比增长
32.52%；可比店营业收入同比增长 22.70%。归属于上市公司
股东的扣非净利润 3.28 亿元，同比增长 40.97%，折合每股收
益 0.393 元。 

2011 年上半年末，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。公司上半年新开江苏溧阳天虹、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。我们仍然预期今年合计新开 9 家门店。 

 

毛利率小幅上升，费用率下降 

为巩固市场地位，扩大市场份额，公司采取了多种形式的促
销活动，百货类的商品毛利率较同期略有下降，但公司通过
有效地组织促销活动，百货的整体盈利能力获得提升。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，进一步优化商品资源，提升商品经营
能力，超市类商品毛利率较同期上升 0.39 个百分点。 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，X 品类毛利率较同期上升 7.39 个百分点。 

公司大力度加强收益管理，综合毛利率 23%，较上年同期上
升 0.3 个百分点。 

图表 2.公司分类别销售毛利率和综合毛利率变化 
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资料来源：公司资料，中银国际研究 
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公司继续推广成本控制的有效措施，销售费用和管理费用率
得到有效控制，费用率为 9.4%，较上年同期下降了 1 个百分
点，我们认为新店较少和次新店较快增速带来的收入增长是
费用率得到有效控制的主要原因。 

 

图表 3.公司 2010-2011 年上半年度费用同比数据 

(人民币，百
万) 

10 年 
上半年 

11 年 
上半年 

同比变动
(%) 

费用率(%) 10 年 
上半年 

11 年 
上半年 

租赁费 (222.3) (270.1) 21.5 租赁费 4.6 4.2 
水电费 (100.5) (115.1) 14.6 水电费 2.1 1.8 
广告费 (6.6) (9.0) 35.6 广告费 0.1 0.1 
促销费 (20.5) (27.5) 33.9 促销费 0.4 0.4 
清洁费 (12.0) (16.3) 36.2 清洁费 0.2 0.3 
银行手续费 (19.7) (28.2) 42.8 银行手续费 0.4 0.4 
其他 (120.5) (134.1) 11.3 其他 2.5 2.1 
合计 (502.1) (600.3) 19.6 合计 10.4 9.4 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

外埠门店持续改善 

由于母公司报表基本反映深圳区域的财务状况，所以将合并
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。今年上半年合并息税前利润同比增长了 36%，达
到 4.17 亿元，较 2010 年全年息税前利润增速 33%加快。母公
司报表中的息税前利润为 3.26 亿元，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。 

 

图表 4.2011 年上半年度母公司业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 
上半年 

10 年 
下半年 

11 年 
上半年 

同比增长
(%) 

环比增长
(%) 

营业收入 3,274.9 3,440.8 3,797.7 16.0 10.4 
营业成本 (2,527.80) (2,643.40) (2,951.46) 16.8 11.7 
营业税金 (7.47) (9.84) (17.92) 140.1 82.2 
销售费用 (388.40) (414.48) (426.20) 9.7 2.8 
管理费用 (65.34) (88.83) (76.25) 16.7 (14.2) 
息税前利润 285.9 284.3 325.9 14.0 14.6 
净财务费用 3.32 11.2 21.92 561.0 95.0 
模拟利总 289.23 295.53 347.83 20.3 17.7 
   
合并报表息税前利润 306.2 310.2 416.8 36.1 34.4 
外埠门店息税前利润 20.28 25.92 90.9 348.2 250.8 
   
利润率(%)  
毛利率 22.8 23.2 22.3 
销售费用率 11.9 12.0 11.2 
管理费用率 2.0 2.6 2.0 
息税前利润率 8.7 8.3 8.6 

资料来源：公司数据 
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其实我们从公司募集资金项目披露的信息可以看到，苏州金
鸡湖、北京朗琴均较大幅度减亏。而长沙 BOBO、南昌红谷
滩以及惠州惠阳均进入盈利期。令我们感到惊讶的是，天虹
购物广场改造成君尚百货在今年上半年实现净利润 1,270 万
元。 

我们认为总体来看，公司在中南区域和华南区域的扩张是非
常成功的，但是值得关注的是华东区域目前仍然较弱，也是
公司真正实现异地全国拓展至关重要的布局。目前江浙区域
门店为 6 家，江苏浙江各 3 家。我们预期只有到该区域门店
实现 10 家以上规模时候，才能够实现资源共享和规模效应。 

 

图表 5.2011 年上半年募集资金项目和超募资金项目业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半年 10 年下半年 11 年上半年 
深圳国贸项目 8.00  11.52  15.27  
长沙 BOBO 天下城项目 (7.52) (4.95) 0.22  
苏州金鸡湖项目 (16.64) (12.59) (6.13) 
北京朗琴国际项目 (14.55) (13.77) (9.07) 
南昌红谷滩项目 (0.60) 2.30  4.83  
惠州惠阳锦江国际项目 (0.33) 0.97  2.76  
杭州萧山柠檬公寓项目 (6.80) (1.39) (6.91) 
收购东莞愉景东方威尼场部分商
业物业项目 

22.40  14.95  20.98  

天虹购物广场升级调整改造项目   12.70  
东莞厚街盈丰广场项目   (9.33) 
湖州爱山广场项目   (12.59) 
横岗信义项目   0.12  
溧阳平陵广场项目   (4.17) 

资料来源：公司数据 

 

维持盈利预测和维持买入评级 

我们维持公司 2011-2013 年盈利预测，扣除非经常性的每股收
益分别为 0.806、1.121 和 1.507 元。维持 28.02 元目标价和买
入评级。 
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 图表 6.2011 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半年 10 年下半年 11 年上半年 同比变动% 环比变动% 
销售收入 4,809 5,365 6,373 33 19 
营业税金及附加 (21) (28) (42) 103 51 
净销售收入 4,789 5,337 6,331 32 19 
销售成本 (3,718) (4,114) (4,910) 32 19 
销售毛利润 1,070 1,224 1,421 33 16 
营业费用 (764) (914) (1,004) 31 10 
营业利润 306 310 417 36 34 
非经常项目 9 11 13 55 24 
应 占 联 营 公 司 损
益 

0 0 0   

净财务费用 0 5 17 10,796 210 
税前利润 315 326 447 42 37 
税金 (82) (74) (119) 45 62 
税后利润 232 253 328 41 30 
少数股东损益 0 0 0   
归 属 于 母 公 司 股
东的净利润 

232 253 328 41 30 

扣 除 非 经 常 性 损
益后的净利润 

224 242 314 40 30 

扣 非 后 每 股 收 益
(人民币，元) 

0.280 0.302 0.393 40 30 

盈利能力(%)      
综合毛利率 22.7 23.3 23.0   
经营利润率 6.4 5.8 6.5   
税前利润率 6.5 6.1 7.0   
净利率 4.7 4.5 4.9   

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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 8,015 10,113 13,173 16,897 21,091
销售成本 (6,200) (7,818) (10,180) (13,054) (16,274)
经营费用 (1,194) (1,486) (1,875) (2,392) (2,972)
息税折旧前利润 621 808 1,117 1,451 1,845
折旧及摊销 (158) (192) (284) (376) (469)
经营利润 (息税前利润) 464 616 833 1,075 1,376
净利息收入/(费用) (10) 6 (22) (40) (67)
其他收益/(损失) 17 19 7 8 8
税前利润 471 641 818 1,043 1,318
所得税 (115) (156) (166) (138) (104)
少数股东权益 0 0 0 0 0
净利润 356 485 652 905 1,214
核心净利润 343 490 653 906 1,215
每股收益(人民币) 0.445 0.606 0.815 1.131 1.517 
核心每股收益(人民币) 0.424 0.582 0.806 1.121 1.507 
每股股息(人民币) 0.045 0.480 0.400 0.500 0.600
收入增长(%) 18 26 30 28 25
息税前利润增长(%) 20 33 35 29 28
息税折旧前利润增长(%) 18 30 38 30 27
每股收益增长(%) (43) 27 42 24 34
核心每股收益增长(%) (44) 33 40 23 34

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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,698 4,454 5,026 5,682 7,002 
应收帐款 346 146 279 362 409 
库存 205 290 379 473 597 
其他流动资产 151 171 322 362 411 
流动资产总计 2,399 5,061 6,006 6,880 8,419 
固定资产 645 1,092 1,098 1,270 1,278 
无形资产 587 589 768 951 1,139 
其他长期资产 302 409 422 524 598 
长期资产总计 1,534 2,089 2,287 2,745 3,015 
总资产 3,933 7,150 8,293 9,625 11,434 
应付帐款 3,030 3,840 4,451 5,233 6,247 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 3,030 3,840 4,451 5,233 6,247 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 350 400 800 800 800 
储备 553 2,910 3,042 3,592 4,386 
股东权益 903 3,310 3,842 4,392 5,187 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 3,933 7,150 8,293 9,625 11,434 
每股帐面价值(人民币) 2.58 8.27 4.80 5.49 6.48 
每股有形资产(人民币) 0.90 6.80 3.84 4.30 5.06 
每股净负债/(现金)(人民币) (4.85) (11.13) (6.28) (7.10) (8.75) 

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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 471 641 818 1,043 1,318 
折旧与摊销 158 192 284 376 469 
净利息费用 10 (6) 22 40 67 
运营资本变动 453 903 238 564 796 
税金 (115) (156) (166) (138) (104) 
其他经营现金流 193 (187) (29) (48) (75) 
经营活动产生的现金流 1,169 1,388 1,167 1,837 2,471 
购买固定资产净值 (531) (547) (288) (430) (320) 
投资减少/增加 15 17 10 16 13 
其他投资现金流 (369) 0 (125) (446) (443) 
投资活动产生的现金流 (885) (530) (403) (861) (750) 
净增权益 0 1,913 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (180) (16) (192) (320) (400) 
其他融资现金流 40 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (140) 1,898 (192) (320) (400) 
现金变动 144 2,755 572 656 1,321 
期初现金 1,554 1,698 4,454 5,026 5,682 
公司自由现金流 309 908 799 1,009 1,746 
权益自由现金流 274 863 742 936 1,654 

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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.8 8.0 8.5 8.6 8.7 
息税前利润率(%) 5.8 6.1 6.3 6.4 6.5 
税前利润率(%) 5.9 6.3 6.2 6.2 6.2 
净利率(%) 4.4 4.8 4.9 5.4 5.8 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 1.3 1.3 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 13.2 13.9 14.6 14.6 15.0 
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(倍) 0.7 1.2 1.3 1.2 1.3 
估值      
市盈率 (倍) 56.6 41.6 30.9 22.3 16.6 
核心业务市盈率 (倍) 59.5 43.3 31.3 22.5 16.7 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

57.2 42.9 30.6 24.8 18.5 

市净率 (倍) 9.8 3.0 5.2 4.6 3.9 
价格/现金流 (倍) 15.1 13.6 15.4 11.0 8.2 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

11.5 7.0 13.5 10.0 7.1 

周转率      
存货周转天数 11.9 11.5 12.0 9.2 9.3 
应收帐款周转天数 11.3 8.9 5.9 6.9 6.7 
应付帐款周转天数 122.6 124.0 114.9 104.6 99.3 
回报率      
股息支付率(%) 4.4 39.6 49.1 44.2 39.5 
净资产收益率 (%) 44.8 23.0 18.2 22.0 25.4 
资产收益率 (%) 10.1 8.4 8.6 10.4 12.0 
已运用资本收益率(%) 61.5 31.6 24.3 26.9 29.3 

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 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；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其本人或其关联人士提供与
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