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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2404.70 

总股本(百万) 800 

流通股本(百万) 163 

流通市值(亿) 25 

EPS 0.72 

每股净资产（元） 4.55 

资产负债率 58.60% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

天虹商场 -10.19 -6.81 -18.27 

商业贸易 3.75 14.95 -1.01 

沪深 300 指数 2.86 4.87 1.91 
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Tabl e_Title 

天虹商场 002419 推荐 

业绩与珠三角经济共振，收入增 6.87%，利润负增长 

— 2012 年 1 季报点评 
 

Tabl e_Point  2012 年 1 季度，公司营业收入同比增长 6.87%，归属于上市公司股东的净利润同比

增长-18.47%，低于预期；同时公告租赁深圳西乡汇一城 7.2 万平米用于开设购物中心。 

投资要点： 

 深圳大本营门店拖累公司整体收入增速：2012 年 1 季度，公司营业收入同比增长

6.87%，可比店营业收入同比增长 1.3%。据此判断，公司 2011 年新增 5 家直营店

1 季度的营业收入约 2 亿元（平效 4000 元/平米/年）；深圳地区门店的营收增速在

-5%-0%；外地门店的营收增速在 20-25%，其中外地可比店的增速在 10%-15%。 

 毛利率提升 0.4 个百分点至 22.23%，显示了公司突出的运营管理能力：我们认为，

公司毛利率的提升并非今年 1 季度打折促销力度较去年同期下降所致，而在于：1、

优化业态组合，门店购物中心化，充分考虑到消费者的购物、娱乐、休闲一体化需

求，加大高毛利的 X（电影院、餐饮等）业态比重；2、进一步优化供应链，推进

品类组合管理：加大超市业态直采、自营比例。 

 受人工成本增加、新开门店和筹备店的影响，期间费用率增 1.51 个百分点：受人

员增加和 2011 年大幅加薪的影响，公司管理费用同比增长 65%；新开门店、筹备

店、打折促销等因素促使销售费用同比增长 16%。较低的收入增长无法消化费用的

剧增，期间费用率上升 1.51 个百分点至 15.27%。 

 继深圳沙井新沙路项目后，新增一购物中心储备项目：租赁位于深圳市宝安区西乡

大道与新湖路交汇处东北角合正汇一城项目 7.2 万平米的面积，用于开设购物中心。

这是公司顺应消费趋势，优化业态组合的又一举措。该项目租期 15 年，租金水平

为 75 元/平米/月；装修、设备购臵费 6628 万元，折合 921 元/平米。 

 收入增长面临严峻考验，费用将呈刚性增长：公司营业收入的 61%来自于深圳地区。

2011 年下半年以来，受外围经济冲击、国内信贷紧缩、需求疲软等因素的影响，

出口导向、劳动力密集型产业集中的珠三角地区经济增速放缓。作为深圳商业龙头，

公司深圳门店的销售受到直接冲击。另一方面，公司 2012 年将新增 8-10 家门店，

人工成本、租赁费用、开办费等将使费用刚性增长。 

 下调盈利预测和评级：公司利润高度依赖珠三角门店（净利润占比 106%），而珠

三角经济与中国整体经济走势高度趋同。公司利润恢复高增长取决于两点：1、珠

三角经济回暖，深圳等一线城市终端消费回升；2、公司外地门店成为利润贡献主

力。鉴于以上两种情景尚需等待，下调盈利预测至 2012-14 年 EPS0.83、1.03 和

1.31 元，下调评级至“推荐”，给予 2012 年 25 倍 PE，目标价 20.75 元。 

风险提示：1、深圳经济转型进展缓慢，经济增速严重放缓；2、外地门店亏损期延长 

 

Tabl e_Report  相关报告 

天虹商场－在全国性百货的道路上实现关

键突破 2012-03-19 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 13036 15708 19713 24997 

收入同比(%) 28% 21% 26% 27% 

归属母公司净利润 574 668 827 1052 

净利润同比(%) 18% 16% 24% 27% 

毛利率(%) 23.1% 22.8% 22.9% 23.0% 

ROE(%) 15.7% 15.5% 17.1% 19.1% 

每股收益(元) 0.72 0.83 1.03 1.31 

P/E 21.92 18.84 15.21 11.96 

P/B 3.45 2.92 2.60 2.28 

EV/EBITDA 7 7 5 4 

资料来源：中投证券研究所 

http://www.microbell.com
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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 7770 9461 11760  营业收入 13036 15708 19713 24997 

  现金 5385 6774 8213 10179  营业成本 10026 12134 15199 19260 

  应收账款 51 50 63 80  营业税金及附加 103 118 148 187 

  其他应收款 158 314 394 500  营业费用 1938 2340 2943 3727 

  预付账款 581 182 228 289  管理费用 227 267 323 407 

  存货 435 449 562 713  财务费用 -44 -52 -13 -2 

  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 2364 2537 2684  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 1254 1435 1586  营业利润 785 900 1113 1416 

  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 10134 11998 14444  利润总额 804 915 1128 1431 

流动负债 5159 5821 7159 8925  所得税 231 247 301 379 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 573 668 827 1052 

  应付账款 1755 2063 2584 3274  少数股东损益 -1 0 0 0 

  其他流动负债 3404 3758 4575 5650  归属母公司净利润 574 668 827 1052 

非流动负债 1 0 0 0  EBITDA 1001 1049 1327 1668 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.72 0.83 1.03 1.31 

  其他非流动负债 1 0 0 0       

负债合计 5160 5821 7159 8925  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% 20.5% 25.5% 26.8% 

  留存收益 1132 1800 2326 3006  营业利润 26.3% 14.6% 23.7% 27.2% 

归属母公司股东权益 3644 4312 4838 5518  归属于母公司净利润 18.3% 16.4% 23.8% 27.2% 

负债和股东权益 8805 10134 11998 14444  获利能力     

      毛利率 23.1% 22.8% 22.9% 23.0% 

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% 15.5% 17.1% 19.1% 

经营活动现金流 1716 1719 2126 2736  ROIC -38.0% -29.7% -26.9% -24.3% 

  净利润 573 668 827 1052  偿债能力     

  折旧摊销 260 201 227 253  资产负债率 58.6% 57.4% 59.7% 61.8% 

  财务费用 -44 -52 -13 -2  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 1.33 1.32 1.32 

营运资金变动 884 910 1086 1432  速动比率 1.20 1.26 1.24 1.24 

  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 1.66 1.78 1.89 

  资本支出 603 300 300 300  应收账款周转率 310 307 348 349 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.61 6.36 6.54 6.58 

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

筹资活动现金流 -213 52 -287 -370  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.83 1.03 1.31 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 2.15 2.66 3.42 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.55 5.39 6.05 6.90 

  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 21.92 18.84 15.21 11.96 

  其他筹资现金流 -413 52 -287 -370  P/B 3.45 2.92 2.60 2.28 

现金净增加额 911 1390 1439 1965  EV/EBITDA 7 7 5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

http://www.microbell.com
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-03-19 天虹商场－在全国性百货的道路上实现关键突破 

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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