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天虹商场 002419 推荐 

修炼内功度时艰，静待业绩拐点 

－ 2012 年中报点评 
 

上半年，公司实现营业收入 69.9 亿元，同比增长 9.7%；实现归属上市公司股东的净

利润 2.8 亿元，同比下降 13.3%；EPS0.35 元，低于预期。 

投资要点： 
 收入增速放缓；上半年新增 4 家门店，全年开店速度不变，维持新增 8－10 家/年：

1、上半年，公司可比店营业收入同比增长 3.5%，二季度增长 5.5%，逐季提高，但

远低于 2011 年各季度 20%以上的同店增速水平；深圳地区增速 2.04%，同店 0 附

近，深圳外地区增速 22%。2、上半年新开北京新奥、厦门海沧、绍兴柯桥、深圳

南山前海天虹 4 家；7 月 7 日岳阳天虹开业。这 5 家门店均为区域内密集布点，培

育期 1－3 年，共新增建筑面积 13 万平米，增长 11%。 

 珠三角地区仍是收入和利润贡献主力：上半年，深圳地区贡献营业收入的 59%，贡

献净利润的 97.5%；珠三角地区贡献净利润的 107.5%。 

 深圳外门店喜忧互现－喜：1、金鸡湖天虹扭亏为盈，上半年净利润 364 万元；2、

东莞虎门天虹 2011 年 9 月开业，上半年已盈利 35 万元；3、赣州中航城天虹 2011

年 11 月开业，上半年仅亏损 21 万元；4、娄底万豪天虹 2011 年 12 月开业，上半

年仅亏损 45 万元。忧：北京区域 3 家门店仍全线亏损，上半年亏损共计 3144 万元。 

 毛利率和期间费用率同时上升，净利率下降 1.09 个百分点：1、公司进一步强化品

类管理，提升打折促销的实际有效性，零售业务毛利率提升 0.08 个百分点；高毛利

的其他业务收入（租金、管理费等）占比上升，综合毛利率提升 0.19 个百分点至

23.14%，稳居行业前列；2、租金、人工成本、广告费等大幅上升引致期间费用率

升至 16.73%；3、净利率降至 4.05%。 

 维持“推荐”评级：由于公司大本营珠三角区域的门店受宏观经济冲击增速放缓，而

外延扩张保持 8－10 家/年的快节奏，公司近两年业绩将承受较大压力。公司业绩的

拐点取决于两点：1、宏观经济的恢复，尤其是珠三角经济的复苏；2、珠三角之外

门店大面积实现扭亏为盈。预计 2012－2014 年营业收入同比增长 16.2%、20.3%

和 22.2%，归属净利润分别为 5.75、6.63 和 7.98 亿元，同比增长 0.2%、15.3%和

20.4%，EPS0.72、0.83 和 1.00 元，给予 2012 年 20 倍 PE，目标价 14.4 元，维

持“推荐”评级。 

风险提示：1、珠三角经济持续低迷，同店负增长；2、外地门店培育期过长   

 
相关报告 

天虹商场－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 

2012-04-27 

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 

 

主要财务指标 

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

营业收入 13036 15147 18222 22268 

收入同比(%) 28% 16% 20% 22% 

归属母公司净利润 574 575 663 798 

净利润同比(%) 18% 0% 15% 20% 

毛利率(%) 23.1% 23.0% 23.1% 23.1% 

ROE(%) 15.7% 13.6% 14.3% 15.6% 

每股收益(元) 0.72 0.72 0.83 1.00 

P/E 21.92 21.88 18.98 15.76 

P/B 3.45 2.98 2.72 2.46 

EV/EBITDA 7 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、中报概述：营业收入增 9.7%，可比店增长 3.5%    

上半年，公司实现营业收入 69.9 亿元，同比增长 9.7%；实现归属上市公司股

东的净利润 2.8 亿元，同比下降 13.3%。其中，2 季度营业收入增长 13.43%，增

速高于 1 季度；归属净利润增长-13.34%，负增长的幅度较 1 季度收窄。 

上半年，公司可比店营业收入同比增长 3.5%，二季度增长 5.5%，逐季提高，

但远低于 2010－2011 年的同店增速水平。 

图 1  公司可比店营业收入增速 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

截至 6 月 30 日，公司拥有“天虹”品牌直营连锁百货商场 49 家，营业面积

130 万平方米；“君尚”品牌直营店 1 家，营业面积 3.78 万平方米；此外公司还

以特许经营方式管理 4 家商场。 

上半年，公司新开 4 家门店；7 月 7 日，新开岳阳天虹： 

表 1、2012 年新增门店情况 

序号 公司/门店 开业时间 
营业面积 

（平米） 
物业 特点 

1 北京新奥天虹 2012-1-6 37,000  租赁 主力店 

2 厦门海沧天虹 2012-4-28 27,886 租赁 单体 

3 绍兴柯桥天虹 2012-4-29 30,000 租赁 主力店 

4 深圳南山前海天虹 2012-6-16 19,000 租赁 单体 

5 湖南岳阳天虹 2012-7-7 18,500 租赁 单体 

合计 132,386  
  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、深圳地区仍是公司收入和利润贡献的主力     

 收入贡献： 

2012年上半年，深圳地区与深圳外地区的营业收入分别为 40.2和 28.4亿元，

占比分别为 59%和 41%，毛利率分别为 23.13%和 19.98%。 

表 2、深圳及深圳以外营业收入贡献  

 
营业收入 毛利率 

 
金额（万元） 占比 增速 毛利率 增减(百分点） 

深圳地区 401,883 59% 2.04% 23.13% 0.66 

深圳外地区   283,677 41% 22.04% 19.98% -0.57 

合计 685,560 100% 9.46% 21.83% 0.07 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 净利润贡献： 

经推算，深圳地区门店（19 家直营、公明天虹和君尚）的净利润贡献为 97.5%，

深圳外地区贡献 2.5%；珠三角贡献净利润的 107.5%，珠三角之外贡献-7.5%。 

表 3、深圳及深圳以外业务利润贡献  

指标 

深圳 
深圳以外 

其他 

上市公司  

净利润 

（万元） 
惠州 

天虹投资发展 

20 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） 

25,446 1,307 844 843.43 1,989 -29.9 

-2,105 28,296 30,431 -29.9 

27,598 843.43 12 

占比 

89.9% 4.6% 3.0% 3.0% 7.0% -0.1% 

-7.4% 100% 107.5% -0.1% 

97.5% 3.0% 6.9% 

注：其他包括厦门君尚、乐迪服饰、天虹臵业、网上天虹、其他业务收入等 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 母公司情况（20 家直营天虹商场、网上天虹等） 

上半年实现营业收入 38.99 亿元，同比增长 2.68%，因网上天虹收入增速较

快，剔除网上天虹及新开前海天虹的收入贡献后，我们估算原 19 家深圳天虹门店

的收入增速在 0 附近。 

上半年实现净利润 2.54 亿元，同比下降 5.64%。 
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三、毛利率上升 0.19%，期间费用率上升 1.24%        

上半年公司综合毛利率上升 0.19 个百分点，一方面是由于公司零售业务毛利

率提升了 0.08 个百分点，另一方面在于公司高毛利率的其他业务收入（租金、服

装代理等）同比增长 26%，占比上升。 

表 4、分业务经营情况 

分行业或分产品   
 营业收入  

（万元）  
 毛利率(%)   

营业收入

比上年同

期增减

（%）   

营业成本

比上年同

期增减

（%）   

毛利率比

上年同期

增减（%）   

 零售业   685,560 21.83% 9.46% 9.36% 0.08% 

 分产品   

 百货   442,156 21.59% 11.29% 11.06% 0.16% 

 超市  213,860 21.47% 7.29% 7.57% -0.21% 

 X  29,529 27.94% -0.38% -2.21% 1.34% 

 加工修理   15 100% -1.38% 0% 0% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

由于新开门店带来租赁费、人工成本的大幅增长，公司管理费用、销售费用分

别增长 16.28%、51.45%，引致期间费用率上升 1.24 个百分点。 

表 5、期间费用分析 

指标 金额（亿元） 增速 
占营业收入比例 

（费用率） 

费用率增减 

（百分点） 

销售费用 105,767 16.28% 15.1% 0.85 

管理费用 14,326 51.45% 2.0% 0.57 

财务费用 -3,070 82.98% -0.4% -0.18 

期间费用 117,023 18.52% 16.7% 1.24 

营业税金及附加 5,261 25.67% 0.8% 0.10 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、维持“推荐”评级                           

公司采用以城市中心店为“月”，以社区购物中心为“星”的“众星拱月”方

式扩张。公司不仅是社区百货的成功典范，同时也是最早布局新兴商圈、最早进入

收获期的全国性百货公司。公司采用区域密集布点的方式，已在珠三角、福建、江

西占据区域优势，并在湖南、江苏的二、三线城市取得重大突破。由于公司大本营

珠三角区域的门店受宏观经济冲击增速放缓，而外延扩张保持 8－10 家/年的快节

奏，公司近两年业绩将承受较大压力。公司业绩的拐点取决于两点： 

1、 宏观经济的恢复，尤其是珠三角经济的复苏 

2、 珠三角之外门店大面积实现扭亏为盈 
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预计 2012－2014年营业收入分别为 151、182和223亿元，同比增长 16.2%、

20.3%和 22.2%，归属净利润分别为 5.75、6.63 和 7.98 亿元，同比增长 0.2%、

15.3%和 20.4%，EPS0.72、0.83 和 1.00 元，给予 2012 年 20 倍 PE，目标价 14.4

元，维持“推荐”评级。 
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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 7483 8744 10449  营业收入 13036 15147 18222 22268 

  现金 5385 6525 7592 9042  营业成本 10026 11664 14022 17124 

  应收账款 51 48 58 71  营业税金及附加 103 114 137 167 

  其他应收款 158 303 364 445  营业费用 1938 2333 2797 3411 

  预付账款 581 175 210 257  管理费用 227 326 436 541 

  存货 435 432 519 634  财务费用 -44 -61 -59 -47 

  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 785 773 889 1071 

  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 9848 11281 13133  利润总额 804 788 904 1086 

流动负债 5159 5627 6657 8009  所得税 231 213 241 288 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 573 575 663 798 

  应付账款 1755 1983 2384 2911  少数股东损益 -1 0 0 0 

  其他流动负债 3404 3644 4273 5098  归属母公司净利润 574 575 663 798 

非流动负债 1 0 0 0  EBITDA 1001 913 1058 1277 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.72 0.72 0.83 1.00 

  其他非流动负债 1 0 0 0       

负债合计 5160 5627 6657 8009  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% 16.2% 20.3% 22.2% 

  留存收益 1132 1707 2111 2611  营业利润 26.3% -1.6% 15.1% 20.4% 

归属母公司股东权益 3644 4219 4623 5123  归属于母公司净利润 18.3% 0.2% 15.3% 20.4% 

负债和股东权益 8805 9848 11281 13133  获利能力     

      毛利率 23.1% 23.0% 23.1% 23.1% 

现金流量表      净利率 4.4% 3.8% 3.6% 3.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 15.7% 13.6% 14.3% 15.6% 

经营活动现金流 1716 1461 1667 2102  ROIC 22.35 22.85 22.90 23.50 

  净利润 573 575 663 798  偿债能力     

  折旧摊销 260 201 227 253  资产负债率 58.6% 57.1% 59.0% 61.0% 

  财务费用 -44 -61 -59 -47  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 1.31 1.30 

营运资金变动 884 754 836 1097  速动比率 1.20 1.25 1.24 1.23 

  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 1.62 1.72 1.82 

  资本支出 603 300 300 300  应收账款周转率 310 301 341 344 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.61 6.24 6.42 6.47 

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

筹资活动现金流 -213 61 -200 -252  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.72 0.83 1.00 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 1.83 2.08 2.63 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.55 5.27 5.78 6.40 

  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 21.88 18.98 15.76 

  其他筹资现金流 -413 61 -200 -252  P/B 3.45 2.98 2.72 2.46 

现金净增加额 911 1141 1067 1450  EV/EBITDA 7 8 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 

2012-04-27 天虹商场－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 

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 
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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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