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Tabl e_Title 

天虹商场 002419 强烈推荐 

在全国性百货的道路上实现关键突破 
 

Table_Point 

一方面，2011 年天虹投资发展（主要为 23 家深圳、惠州以外门店）扭亏为盈，意

味着公司在全国化道路上实现关键突破；另一方面，深圳地区门店仍是利润贡献主力，

全国化之路任重道远。2012 年，新店培育期仅为 1 年左右的优势区域深圳、东莞、南昌

将分别新开（或扩容）4、1、1 个门店，为 2013 年利润增长提供强有力保障。 

投资要点： 

 天虹投资扭亏为盈，在全国化道路上实现关键突破：2011 年天虹投资发展实现净

利润 57 万元，即深圳、惠州以外的 23 家门店已盈利，且是在关闭溧阳天虹导致

3349 万元额外损失的情况下实现的，标志着公司在全国化道路上实现了关键突破。 

 深圳地区仍是利润贡献主力，全国化之路任重道远：2011 年，深圳 21 家直营门店

仍是利润贡献主力，约占净利润的 96.4%。珠三角地区（深圳、惠州、东莞）29

家直营门店合计占净利润的 103.9%；珠三角以外门店约亏损了 2252 万元，占比

-3.9%。期待公司全国化发展道路上的下一个突破：珠三角以外门店盈利！ 

 2011 年业绩低于预期，但公司基本面良好，不少方面甚至超预期：2011 年业绩低

预期主要是由于税收政策变化、溧阳天虹关闭和职工薪酬大幅上涨。超预期之处：

1、综合毛利率不降反升至 23.1%：商业毛利率 21.88%，A 股同类公司中仅低于徐

家汇；超市毛利率升至 21.92%，代表着国内超市公司毛利率的最高水平；2、期间

费用率不升反降至 16.28%：职工薪酬增长 42.5%的情况下，期间费用率仍下降 0.16

个百分点；租售比由 2010 年的 4.7%降至 4.6%；3、次新门店表现良好：君尚开业

第二年在其超市处于装修的情况下便实现了 1,348 万元的净利润；长沙芙蓉天虹、

苏州金鸡湖天虹、北京宣武天虹同比减亏 1,351、1,849 和 1,048 万元。 

 2012 年，利润增速将重回快车道：1、导致 2011 年业绩低预期的因素消除或减弱：

税收因素中营业税金及附加的同比因素没有了，所得税率仍将提升但影响

变弱；溧阳天虹的个案不再出现；员工工资上调幅度减小；2、优势区域将

新增 6 家门店，为 2013 年利润增长提供坚实保障：新店培育期仅为 1 年左右的优

势区域深圳、东莞、南昌将分别新开（或扩容）4、1、1 个门店。 

 维持盈利预测与评级：公司不仅仅是社区百货的杰出代表，还是全国性百货进军新

兴商圈的领军者。预计公司 2012-14 年营业收入同比增长 28.0%、28.5%和 28.3%，

归属于母公司股东的净利润同比增长 25.3%、25.4%和 26.7%，EPS 分别为 0.90、

1.13 和 1.43 元。给予 2012 年 25 倍 PE，目标价 22.5 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、经济增速放缓导致新门店培育期拉长；2、深圳门店同店增速严重放缓 

风险提示： 

Tabl e_Report  相关报告 

天虹商场－基本面良好，税收、人工成本、

营业外支出拖累业绩 2011 年报点评 

2012-02-28 

天虹商场－2011 年新开 7 家门店；短期增

速放缓不改公司核心竞争力 2012-01-06 

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 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 13036 16686 21441 27509 

收入同比(%) 28% 28% 29% 28% 

归属母公司净利润 574 719 902 1143 

净利润同比(%) 18% 25% 25% 27% 

毛利率(%) 23.1% 23.0% 22.9% 22.9% 

ROE(%) 15.7% 16.5% 18.3% 20.1% 

每股收益(元) 0.72 0.90 1.13 1.43 

P/E 26.84 21.42 17.08 13.48 

P/B 4.23 3.53 3.12 2.71 

EV/EBITDA 10 9 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、天虹投资扭亏为盈，在全国化道路上实现关键突破                   

公司深圳以外的门店，除惠州天虹外，均在子公司天虹投资发展中。2011 年，

天虹投资发展实现净利润 57.04 万元。这意味着，2011 年公司深圳、惠州以外的

23 家门店已实现盈利，且是在关闭溧阳天虹导致 3349 万元额外损失的情况下实

现的。天虹投资发展扭亏为盈，标志着公司在全国化道路上实现关键突破，已向真

正意义上的全国性百货迈出重要一步。 

天虹投资发展的扭亏为盈得益于：（1）长沙芙蓉天虹的扭亏；（2）苏州金

鸡湖天虹、北京宣武天虹的大幅减亏；（3）次新门店南昌红谷天虹、嘉兴天虹的

利润快速增长；（4）2011 年新开的 5 家天虹品牌直营门店均于下半年开业，2011

年合计仅亏损 1623 万元。 

              表 1、天虹重要外地门店的盈利情况 

序号 公司/门店 开业时间 
营业面积

（平米） 

营业利润（万元） 
备注 

2008 2009 2010 2011H 2011 

1 长沙芙蓉天虹 2008.12.6 30,000 -999 -1,823 -1,247 22 104 
减亏（扭亏）

1351 万元 

2 苏州金鸡湖天虹 2009.4.24 50,912   -3,045 -2,924 -613 -1,074 
大幅减亏 

1850 万元 

3 北京宣武天虹 2009.4.25 22,000   -3,365 -2,832 -907 -1,784 
大幅减亏 

1048 万元 

5 南昌红谷天虹 2009.9.4 20,000     171 483 1,059 快速增长 

6 东莞东纵天虹 2004.9.9 26,411 1832 2804 3355 2,098 4,061 快速增长 

4 杭州萧山天虹 2009.12.17 17,800   -376 -819 -691 -1,260 培育期 

7 东莞厚街天虹 2010.8.6 49,578     -567  -933 -1,859 培育期 

9 江苏溧阳天虹 2011.1.18 24,000       -417 -4,268 门店关闭 

10 福建泉州天虹 2011.12.24 24,500         -106 2011 新门店 

11 苏州木椟天虹 2011.12.23 39,000         -602 2011 新门店 

12 赣州中航城天虹 2011.11.12 25,000         -392 2011 新门店 

13 湖南娄底天虹 2011.12.28 33,000          -145 2011 新门店 

14 东莞虎门天虹 2011.9.8 41,300          -378 2011 新门店 

   资料来源：公司公告，中投证券研究所 

二、深圳地区仍是利润贡献主力，全国化之路任重道远                   

2011 年，深圳地区 21 家门店（不含加盟店梅林天虹）仍是公司利润贡献的

主力，约贡献了上市公司净利润的 96.4%，其中 19 家“天虹”品牌直营店约贡献

了 91.7%、2011 年新收购的公明天虹贡献了 2.3%、君尚约贡献了 2.4%；惠州 2

家门店约贡献了 3.4%；东莞 6 家天虹门店及东莞工贸贡献了 4%。 

2011 年，公司珠三角地区（深圳、惠州、东莞）29 家门店（不含加盟）合计

约贡献了净利润的 103.9%；珠三角以外的门店约亏损了 2252 万元，占比-3.9%。

公司已实现了深圳以外门店的盈利，我们期待公司全国化发展道路上的下一个突破：

珠三角以外门店盈利！ 
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   表 2、深圳&深圳以外、珠三角&珠三角以外门店利润贡献概算 

项目 年份 

深圳 
深圳以外 

其他 上市公司 
惠州 

天虹投资发展 

19 家直营 公明天虹 君尚 
东莞 

（东莞天虹及东莞工贸） 
珠三角之外 

净利润

（万元） 

2010 年 

47,393 - -235 1,367 3,077 -3,102 - 

48,500 51,602 -3,102 - 

47,158 1,367 -25 - 

2011 年 

52,555 1,330 1,348 1,971 2,309 -2,252 39 

57,301 59,515 -2,252 39 

55,234 1,971 57 39 

占比 

2010 年 

97.7% 0.0% -0.5% 2.8% 6.3% -6.4% - 

100% 106.4% -6.4% - 

97.2% 2.8% -0.1% - 

2011 年 

91.7% 2.3% 2.4% 3.4% 4.0% -3.9% 0.1% 

100% 103.9% -3.9% 0.1% 

96.4% 3.4% 0.1% 0.1% 

注：其他包括乐迪服饰、天虹臵业、网上天虹、加盟费收入等；2010 年未做其他类拆分 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

三、2012 年深圳地区有望新开 4 家门店，将为 2013 年利

润增长提供强有力保障 

表 3、公司 2011 年以来新开门店情况 

序号 门店名称 开业时间 
建筑面积

（平米） 
物业 定位 地区 省份 城市 特点 

1 泉州天虹商场 2011-12-24 24,500  租赁 城市中心店 闽三角 福建省 泉州市 新进入  

2 永安天虹商场 2011-1-18 19,120  加盟店 社区购物中心 闽三角 福建省 永安市 新进入  

3 东莞虎门天虹 2011-9-8 41,300  租赁 社区购物中心 珠三角 广东省 东莞市 同城开店 

4 湖南娄底天虹 2011-12-28 33,000  租赁 城市中心店 中部地区 湖南省 娄底市 新进入  

5 苏州木椟天虹 2011-12-23 39,000  租赁 社区购物中心 长三角 江苏省 苏州市 同城开店 

6 赣州中航城天虹 2011-11-12 25,000  租赁 城市中心店 中部地区 江西省 赣州市 新进入  

7 威海天虹商场 2011-12-29 34,800  加盟店 城市中心店 环渤海 山东省 威海市 新进入  

8 北京新奥天虹 2012-1-6 37,000  租赁 - 环渤海 北京市 北京市 同城开店 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司 2011 年新增的 7 家门店均位于深圳外地区。2012 年，深圳地区有望开

出 4 家门店：前海天虹、信义御城豪园天虹、龙华耀丰通天虹和中航广场天虹；

合计建筑面积 91,540 平方米，相当于现在深圳地区门店建筑面积的 20%。深圳地

区新门店培育期仅为 1 年左右，预计将于 2013 年成为推动深圳地区利润快速增长

的重要力量。 
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此外，公司公告了将租赁东莞中银广场 4.13 万平米的面积用于东莞东纵天虹

的扩容、提档升级。东纵天虹是公司在东莞的旗舰店，盈利能力强，2011 年实现

营业利润 4061 万元。预计扩容部分的培育期在 1 年以内，2013 年即可实现盈利。 

公司 2012 年有望开业的门店还有绍兴柯桥蓝天影视文化中心天虹、青岛中联

诺德广场天虹、南昌联发广场项目、成都莱蒙臵地广场天虹等项目。南昌是公司的

优势区域，预计南昌联发广场项目的培育期也仅 1-2 年左右。我们根据公司的储备

项目推算，2012 年公司有望新开门店 10 家左右。 

表 4、公司储备项目 

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 

深圳南山振业

星海商业广场

项目-前海天虹 

直营店 广东省 深圳市 19,000 2,203 1,159 84 租赁 2012 年 
同城

布点 

2 
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 

3 

深圳横岗松柏

路信义御城豪

园 

直营店 广东省 深圳市 34360 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 20000 N.A. N.A. N.A. 租赁 2012 年  

同城

布点 

5 

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 

6 
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 

7 
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 

8 

东莞中银广场

项目（东纵天

虹扩容） 

直营店 广东省 东莞市 41,324 12,247 2,964 44  租赁 2012 年 
同城

布点 

9 
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 

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 
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 

12 
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 

13 
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 2012 年 

新进

入 

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 
惠州瑞峰商业

广场项目 
直营店 广东省 深圳市 45,800 3,576 781 44  租赁 

2013 年或

2014 年 

同城

布点 

16 

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 

17 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  
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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. 28 租赁 N.A. 

同城

布点 

19 

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  N.A.  
同城

布点 

  
金华世贸中心

广场项目 

特许加

盟店 
浙江省 金华市 24,000 - - - 

 
已取消 

 

    合计     651,901 87,218           

    平均（租赁项目）     2,248 49       

  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 

20 
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   

21 
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 

22 
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 

 
 合计（自建项目） 36,285 77,591 21,384 117,400 

   
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

四、天虹商场 2011 年业绩说明会纪要                      

出席高管： 

高书林 首席运营官 

宋瑶明 公司副总经理（负责品牌代理） 

毛明华 公司副总经理、总会计师 

万颖  董秘  

1、关于品牌代理 

品牌代理现有两条业务线： 

（1）与香港雅高品牌管理有限公司合资成立的品牌代理公司—乐迪服饰 

该公司的主要经营目标是寻求尚未进入中国市场的日韩、欧美等外国品牌，拿

到其全国代理权，为之搭建品牌与商场之间的桥梁。 

目前，乐迪服饰已成功代理 2 个国际品牌，其中一个是 Part Two。该品牌已

有 8 个专柜，包括君尚店、南山常兴天虹和泉州天虹等。 

之所以选择与香港雅高合资做品牌代理，正是看中了对方拥有的品牌资源。 

（2）商品中心代理业务部 
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访部门的职责是负责品牌在公司内部各门店之间的代理业务 

乐迪服饰和商品中心代理业务部偶尔也会有业务竞争，哪个发展的好，公司未

来便会以哪个为重点。 

品牌代理业务对公司意义在于将供应链向上游延伸，提升对市场的管控力，同

时增强公司的盈利能力。 

    中投徐晓芳：2011 年 3 月 22 日，公司出资成立深圳市乐迪服务有

限公司，注册资本 1000 万元，公司预计分三期出资共 600 万元，占注册资

本的 60%。截止 2011 年 12 月 31 日，公司两期共出资 360 万元。2011 年

乐迪服饰实现净利润-217 万元。 

2、关于君尚 

公司实行“天虹”、“君尚”双品牌战略，“君尚”定位高端，主要是为适应

公司客户消费升级的需求，在客户消费提档后依然留住客户。 

现有 1 家君尚门店和 3 个君尚储备项目—深圳总部大楼君尚、 深圳中航广场

君尚和厦门思明区会展北君尚 

深圳君尚：2010 年 11 月 25 日由原天虹购物广场升级改造而来，2010 年亏

损额-235 万元，2011 年上半年已实现 1269 万元的营业利润（折合净利润约 952

万元），2011 年实现净利润 1348 万元。君尚是超出了公司自己的预期，超出当

时做可行性报告的预期。 

    中投徐晓芳分析：该店在培育半年后便实现盈利，反映了公司优秀的管

理、运营能力，以及在深圳深远的影响力。该门店集聚了公司的高端客户和团

购客户。消费群体购买力强，购买意愿直接，这就是为什么我们看该门店一直

客流较少，但营利情况超预期的原因。 

    该店的超市自去年下半年以来，一直在分片区装修，未来将变的更高端，

与君尚的整体定位相匹配。 

3 个君尚门店储备项目： 

（1）深圳中航广场君尚 –原深南天虹老店位臵、华强北商圈 

拟开业时间：2012 年底或 2013 年；租赁物业 

（2）深圳总部—拿地自建物业 

正在建设中，预计开业时间 2014 年；建筑面积约 5.6 万平米，其中 4 万平米

用作君尚。 

（3）厦门君尚 –厦门思明区会展北项目  

建筑面积约 5 万平米，预计 2014 年开业；该项目是高端城市综合体中的主力

百货，有五星级酒店、写字楼，对面为游艇码头。 
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3、关于天虹的超市 

公司超市业务 2011 年营业收入 40.16 亿元，同比增长 14.5%，占总收入的

31.4%；超市业务的毛利率上升 0.2 个百分点至 21.92%。增大生鲜的直采和生鲜

基地建设是超市业务毛利率提升的重要原因。2011 年，产地直采销售额和毛利率

同比增 50%以上，完成山东、福建等 10 个生鲜基地的签约。 

公司生鲜直采做的最好的门店，自采比例高达 80%，毛利率有非常显著的提

升（我们预计直采的生鲜品类毛利率可提升 30%-80%）。公司认为，未来超市业

务的毛利率仍有提升空间。 

中投徐晓芳： 

（1）公司超市业务与众不同之处  

收入占比高，超 30%：在天虹，超市被赋予非常重要的地位，一般放在一楼

或二楼客户逛店必经的地方 

精品超市，目标客群对价格不敏感，毛利率高：目标客户是中产富裕阶层、

白领一族 

（2）天虹超市高毛利分析： 

毛利率高达21.92%，无论与超市连锁公司还是与兼营超市的百货公司相比，

都是最高的！ 

以中产富裕阶层为目标客户群，不打价格战，不以低价吸客是其能保持高毛

利的根本原因； 

加大生鲜直采、自有品牌比例，使毛利率得以进一步提升。 

（3）永辉、沃尔玛、华润万家等连锁超市对天虹超市冲击有限： 

同纯百货公司相比，天虹超市更吸引人；同连锁超市相比，公司百货品类更

吸引人； 

专业连锁超市仍以低价吸客取胜，与天虹超市目标客户群不同 

4、关于各项费用—职工薪酬 

2011 年，公司调研发现，自家员工的工资水平在业内偏低，所以在 7 月份大

幅上调了员工的工资。加上新开 8 家门店（净增 7 家），员工数量增加了 15.2%，

所以全年职工薪酬上涨 42.5%。目前，员工工资在行业内是中等偏上水平。2012

年，人员工资还会有所上调，具体上调幅度要到 6-7 月份看情况。 

薪酬上调的原则：参照当地的工资水平、参照同行、参照 CPI、参照企业盈利

能力来定。一方面，努力提高员工的待遇；另一方面，像努力提高平效那样去努

力提高人效。 
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                表 5、天虹商场人效指标 

       项目 2009 2010 2011 

职工薪酬（万元） 41,293 50,661 72,174 

增速 
 

22.7% 42.5% 

员工总数（人） 10,560 12,326 14,204 

增速 
 

16.7% 15.2% 

人均职工薪酬（元/人/年） 39,103 41,101 50,813 

增速 
 

5.1% 23.6% 

营业收入（万元） 805,727 1,017,436 1,303,564 

职工薪酬/营业收入 5.12% 4.98% 5.54% 

人效-人均营业收入（元/

人/年） 
762,999 825,439 917,744 

增速 
 

8.2% 11.2% 

净利润（万元） 35,595 48,500 57,301 

人均净利润（元/年） 33,707 39,348 40,341 

增速 
 

16.7% 2.5% 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

5、关于各项费用—租赁费 

随着公司租赁门店的增加，租金费用还会上升，但因公司签的是 15-20 年的

租赁协议，且总租金锁定，每年租赁费的上涨幅度有限。 

中投徐晓芳分析： 

2009-2011 年租赁比逐年下降，分别为 4.8%、4.7%和 4.6% 

目前，公司公告的储备项目有 21 个，其中 17 个为租赁项目。这 17 个租赁

项目中，有 14 个公告了租金水平。根据这 14 个项目测算，租金水平为 49 元/

月/平米。这些项目公告的时间跨度为2010至2012年，未看到明显的租金上涨。 

 

             表 6、天虹商场租售比 

  2009 2010 2011 

租赁费（万元） 38,370 47,804 60,208 

增速 
 

24.6% 25.9% 

营业收入（万元） 805,727 1,017,436 1,303,564 

租售比 4.8% 4.7% 4.6% 

         资料来源：公司公告，中投证券研究所 

6、开店速度与自有物业占比 

2012 年，公司继续坚持 ―有效益扩张‖和―可持续发展‖的发展原则，遵循―快

速发展华南、东南、华中，稳步发展华东、华北，伺机进入西南、西北‖的发展

布局，争取新开设门店 8～10 家。通过兼并收购来外延扩张一直是公司考虑的
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方式之一。 

自有物业占比：继续―适度从重‖，每年新增 2 家左右自有物业门店。目标：

轻重资产比例达到 7:3 至 6:4。 

 

表 7、天虹商场自有物业占比 

  建筑面积 占比 

自有面积 65,443 5.3% 

租赁面积 1,176,838 94.7% 

总面积 1,242,281 100% 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

7、关于网上天虹 

网上天虹 2011 年增速超 100%，目前已有近 1 亿元的收入。电子商务是公司

未来发展中的一个战略性重点，但一定不是完全独立于实体店的，一定是线上线

下相结合的。 

网上天虹目前运营的目标：不求盈利，但求有边际利润，即毛利润要能覆盖变

动成本。 

从品类上看，在不断的从妇婴、超市品类向服装、床品等泛百货品类扩展，大

部分产品为自营模式。目前在努力探索网上联营模式。公司认为，在线上做联营模

式，需要供应商极大的配合。 

网上天虹的物流分两部分：自身门店物流体系和第三方物流。 

8、关于溧阳天虹 

溧阳物业方不能按协议履约的情况在公司 28 年的发展史上是头一次遇到，属

于偶然性事件。但公司已从中汲取教训，迅速调整了新项目筛选的标准，加强了对

物业方信誉度的考核。若物业方资质、信誉度不过关，再优惠的租金条件、再好的

位臵，也要果断放弃。 

公司要求常州中院起诉物业方丰联公司，要求双倍返还履约保证金 366 万元

并赔偿人民币 6000 万元。丰联公司提出反诉，要求公司赔偿 1502 万元。目前双

方在举证阶段。公司认为，此事肯定无法在常州中院解决，一定会上诉至江苏省高

级法院。 

溧阳天虹停业后向员工、专柜及专柜营业员支付违约金、补偿金和赔偿金合计

1718 万元，加上未摊销完的装修费等相关损失共 3349 万元一次性计入 2011 年。

加上 2011 年 1 月至 11 月期间的亏损，常州溧阳天虹全年的亏损为-4267.8 万元。 

9、限售股解禁 

2011 年 6 月份，115 名管理层持有的 6363 万股解禁，11 名高管持有的 1352

万股（占比 21%）要锁到 2013 年，但另外 104 名中层管理者持有的 5011 万股已

解禁。由于管理层是通过奥轩、奥尔、可来、康达特间接持有上市公司股权，所以

减持并不容易。需提前提出申请，交两次企业所得税和两次个人所得税，综合税负
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在 40%左右。且公司为将中高层人才留下来，在减持方面设定了一些约束，包括

服务未满十年减持的话，需打折售出股权。目前没有中层管理人员提出解禁。 

中投徐晓芳分析： 

资

料

来

源

：

公

司

公

告

，

中

投

证

券

研

究

所 

10、2011 年以来新开的 8 家天虹品牌门店的情况 

华南区 2011 年开了一个店： 

东莞虎门天虹 — 体量较大，增加了 X 的比重，是目前尚且为数不多的有

电影院的天虹门店之一。 

东南区 2011 年开了两个店： 

永安天虹：首次进入到县级市的门店，加盟店。 

泉州天虹：当地定位最高的一个门店，现在还有一些名品在装修的过程中。 

华中区新开： 

赣州天虹：九方购物中心的主力百货店；在当地迅速的抢占了制高点。当

地人口多，但没有成规模的商场。 

娄底天虹：在娄底最核心的商圈里，当地档次最高、环境最好的。 

华东区新开了一个店： 

苏州木椟天虹 – 在木椟镇上最好的位臵；和苏州金鸡湖天虹有很好的协同

效应。 

威海天虹：新进入的区域，新进入的城市。 

 

  

图 1  公司股权架构及解禁时间 

 
 

中国航空技术国际
控股有限公司 

中国航空技术
深圳有限公司 

100% 

奥尔公司 五龙贸易 可来公司 康达特公司 
全国社保基
金理事会 

奥轩股份公司 

天虹商场股份有限公司 

100% 100% 100% 

115 名管理层人员 中国航空工业集团 

62.5% 

39.52% 38.75% 7.903% 0.03% 0.02% 1.25% 

100% 

32,627.7 万股 

2013 年 6 月 3 日解禁 

6363.7 万股     

2011年 6月 1日解禁 

31,008.6 万股 

2013 年 6 月 3 日解禁 

1002 万股  

社会公众 

10,020 万股  

12.52% 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 6628 8100 10047 12607  营业收入 13036 16686 21441 27509 

  现金 5385 7045 8690 10865  营业成本 10026 12856 16531 21223 

  应收账款 51 53 69 88  营业税金及附加 103 125 161 206 

  其他应收款 158 334 429 550  营业费用 1938 2486 3201 4102 

  预付账款 581 193 248 318  管理费用 227 284 352 448 

  存货 435 476 612 785  财务费用 -44 -36 -19 -10 

  其他流动资产 19 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 2178 2406 2630 2839  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 1039 1295 1528 1741  营业利润 785 970 1215 1540 

  无形资产 594 594 594 594  营业外收入 42 20 20 20 

  其他非流动资产 545 516 508 504  营业外支出 23 5 5 5 

资产总计 8805 10506 12677 15446  利润总额 804 985 1230 1555 

流动负债 5159 6141 7735 9767  所得税 231 266 329 412 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 573 719 902 1143 

  应付账款 1755 2186 2810 3608  少数股东损益 -1 0 0 0 

  其他流动负债 3404 3956 4924 6159  归属母公司净利润 574 719 902 1143 

非流动负债 1 0 0 0  EBITDA 1001 1094 1372 1720 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.72 0.90 1.13 1.43 

  其他非流动负债 1 0 0 0       

负债合计 5160 6141 7735 9767  主要财务比率     

 少数股东权益 2 2 2 2  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 800 800 800 800  成长能力     

  资本公积 1712 1712 1712 1712  营业收入 28.1% 28.0% 28.5% 28.3% 

  留存收益 1132 1851 2430 3166  营业利润 26.3% 23.6% 25.3% 26.7% 

归属母公司股东权益 3644 4363 4941 5678  归属于母公司净利润 18.3% 25.3% 25.4% 26.7% 

负债和股东权益 8805 10506 12677 15446  获利能力     

      毛利率 23.1% 23.0% 22.9% 22.9% 

现金流量表      净利率 4.4% 4.3% 4.2% 4.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 15.7% 16.5% 18.3% 20.1% 

经营活动现金流 1716 2005 2350 2970  ROIC 16.4% 16.6% 16.7% 16.7% 

  净利润 573 719 902 1143  偿债能力     

  折旧摊销 260 160 175 191  资产负债率 58.6% 58.5% 61.0% 63.2% 

  财务费用 -44 -36 -19 -10  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 1.28 1.32 1.30 1.29 

营运资金变动 884 1170 1292 1647  速动比率 1.20 1.24 1.22 1.21 

  其他经营现金流 42 -8 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -591 -381 -400 -400  总资产周转率 1.63 1.73 1.85 1.96 

  资本支出 603 300 300 300  应收账款周转率 310 316 351 351 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.61 6.52 6.62 6.61 

  其他投资现金流 11 -81 -100 -100  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -213 36 -304 -395  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.90 1.13 1.43 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 2.51 2.94 3.71 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.55 5.45 6.18 7.10 

  普通股增加 400 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -200 0 0 0  P/E 26.84 21.42 17.08 13.48 

  其他筹资现金流 -413 36 -304 -395  P/B 4.23 3.53 3.12 2.71 

现金净增加额 911 1660 1646 2175  EV/EBITDA 10 9 7 6 

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 

2012-02-28 天虹商场－基本面良好，税收、人工成本、营业外支出拖累业绩 2011 年报点评 

2012-01-06 天虹商场－2011 年新开 7 家门店；短期增速放缓不改公司核心竞争力 

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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