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天虹商场 002419 推荐 

2012 年逐季好转，3 季度单季已实现利润正增长  

- 2012 年 3 季报点评 
 

前 3 季度，公司营业收入/归属净利润同比增长 10.62%、-9.24%；其中第 3 季度营

业收入/归属净利润同比增长 12.57%、2.63%。公司 4 季度收入和利润增速将持续好转。 

投资要点： 

 3 季度新开 1 家门店、升级 1 家门店品牌：7 月 7 日，湖南岳阳天虹（1.85 万平米）

开业，为区域加密布点；9 月 28 日，原东莞东纵“天虹”升级为“君尚”品牌门店。前 3

季度，公司累计新开 5 家门店，新增商业建筑面积约 13.2 万平米，与 2011 年底相

比增幅 10.7%（直营店）。4 季度，预计新增 4-5 家门店，分别为湖南株洲（3.36

万平米）、深圳龙华（2 万平米）、成都奥克斯财富广场（4.76 万平米）、南昌联

发（3.8 万平米）、深圳坪山项目（1.66 万平米）。 

 前 3 季度可比店营业收入增速 3.9%，其中 3 季度增速 4.6%；可比店利润总额累计

增速 10.4%，其中 3 季度 22.7%：分区域看，华中区（湖南、江西）表现优异，营

业收入和利润总额的可比店增速分别为 21.5%、29.3%，我们认为这与当地较快的

经济增速密不可分；北京地区可比店（宣武、国展）营收同比下降 10.2%，主要是

黄金的销售较去年大幅下降，但受益于毛利率的提升和严格的费用管控，利润总额

同比增长 14.4%。 

 综合毛利率提升 0.17 个百分点，期间费用率上升 0.93 个百分点，实际所得税税率

攀升 3.24 个百分点：（1）毛利率提升至 23.79%：①提高了打折促销的有效性，

减少无谓的让利；②金银珠宝等低毛利品类占比有所下降；③X 业务（餐饮、娱乐

休闲等高毛利的租金性收入）占比上升；（2）由于新开门店带来的人员增加、营销

费用、租金费用增加，销售费用和管理费用分别上升 0.61 和 0.36 个百分点。（3）

以子公司形式存在的亏损门店增加，实际所得税率高达 30.66%。 

 微调盈利预测：公司是我国社区百货龙头，同时也是全国性拓展的零售企业中最早

把握城镇化机遇、布局新兴商圈并获得成功的典范。主力区域珠三角受经济冲击影

响增速放缓、行业弱势背景下依然保持 8-10 家/年的快速开店节奏使得公司近 2 年

业绩承压，但不改公司前瞻性布局、精细化管理的优秀零售公司本质，不改公司全

国商业龙头的潜质。小幅下调 2012-2014 年营业收入增速至 14.2%、18.5%和

22.2%，归属净利润增速至-2.5%、15.4%和 19.2%，EPS 分别为 0.70、0.81 和 0.96

元。给予 2012 年 20 倍 PE，目标价 14 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：1、 新门店培育期拉长；2、同店出现负增长 ；3、物业纠纷关闭门店 

 

相关报告 

天虹商场－修炼内功度时艰，静待业绩拐点

－ 2012 年中报点评 2012-08-30 

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 

 

主要财务指标 

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

营业收入 13036 14886 17640 21556 

收入同比(%) 28% 14% 19% 22% 

归属母公司净利润 574 560 646 771 

净利润同比(%) 18% -2% 15% 19% 

毛利率(%) 23.1% 23.0% 23.1% 23.1% 

ROE(%) 15.7% 13.3% 14.1% 15.2% 

每股收益(元) 0.72 0.70 0.81 0.96 

P/E 21.92 22.47 19.46 16.33 

P/B 3.45 2.99 2.74 2.48 

EV/EBITDA 7 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、前 3 季度新增 5 家门店，升级改造 1 家门店              

2012 年前 3 季度，公司累计新开 5 家门店，新增商业建筑面积约 13.2 万平

米，与 2011 年底相比增幅 10.7%（直营店）。其中，3 季度新增 1 家门店，升级

改造 1 家门店： 

 7 月 7 日，湖南岳阳天虹（1.85 万平米）开业，为区域加密布点； 

 9 月 28 日，原东莞东纵“天虹”升级为“君尚”品牌门店 

截至 2012 年 3 季度末，公司已在广东、江西、湖南、福建、江苏、浙江、山

东、北京等省市开设“天虹”品牌直营商场 49 家，营业面积近 129 万平方米；“君

尚”品牌在深圳和东莞共开设 2 家直营商场，营业面积近 12 万平方米（目前东莞

门店已开业面积约 1.8万平方米，其他约 5.9万平方米的面积待装修完成后开业）；

此外，公司还以特许经营方式管理 4 家“天虹”品牌门店。 

4 季度，预计新增 4-5 家门店，分别为湖南株洲（3.36 万平米）、深圳龙华（2

万平米）、成都奥克斯财富广场（4.76 万平米）、南昌联发（3.8 万平米）、深圳

坪山项目（1.66 万平米）。 

2012 年全年，预计新增门店 9-10 家，新增建筑面积 27.2~28.8 万平米，较

2011 年底增幅为 21.9%~23.2%。 

表 1、 2012 年新增/升级改造门店情况 

序号 公司/门店 开业时间 
营业面积 

物业 加密/新进 备注 
（平米） 

1 北京新奥天虹 2012-1-6 37,000 租赁 同城加密 
 

2 厦门海沧天虹 2012-4-28 27,886 租赁 同城加密 
 

3 绍兴柯桥天虹 2012-4-29 30,000 租赁 省内加密 
 

4 深圳南山前海天虹 2012-6-16 19,000 租赁 同城加密 
 

5 湖南岳阳天虹 2012-7-7 18,500 租赁 省内加密 
 

6 株洲银天商业广场项目 4 季度 33,552 租赁 省内加密 
 

7 南昌联发广场项目 4 季度 38,000 购买 同城加密 
 

8 成都奥克斯财富广场项目 4 季度 47,600 租赁 新进入 
 

9 深圳龙华耀丰通项目 4 季度 20000 租赁 同城加密 
 

10 
深圳坪山东晟时代花园项

目 
4 季度 16,629 租赁 同城加密 

12 年底或

13 年初 

  东莞东纵君尚 4 季度 约 7.7 万平米 自有+租赁 
 

改造升级 

合计 288,167       

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、前 3 季度，可比店增速 3.9%，其中 3 季度增速 4.6% 

2012 年 1-9 月，公司实现可比店营业收入累计同比增长 3.9%，三季度增长

4.6%，利润总额累计同比增长 10.4%，三季度增长 22.7%。 
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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 

 

表 2、 2012 年新增/升级改造门店情况 

区域 门店 

1-9 月营

业收入同

比增长率 

1-9 月利润

总额同比 

增长率 

省份 解读 

华南区 可比店 3.4% 6.6% 广东 受经济冲击严重，费用控制严格 

东南区 可比店 -2.6% -5.9% 福建 成熟门店同店增速下降 

华中区 可比店 21.5% 29.3% 
湖南 

江西 
与当地较快的经济增速密不可分 

华东区 可比店 9.2% 33.9% 
浙江 

江苏 

与公司当地门店店龄结构优化、尤其是苏

州金鸡湖天虹（5.1 万平米）正处于度过盈

亏平衡点后的快速增长期紧密相关 

北京 可比店 -10.2% 14.4% 北京 

黄金的销售较去年大幅下降，但受益于毛

利率的提升和严格的费用管控，利润总额

同比增长 14.4% 

君尚 可比店  1.1%    34%   深圳 受益于毛利率的提升和费用绝对额的下降 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、4 季度前瞻：收入和利润增速继续好转，但空间有限    

一方面，4 季度公司收入和利润增速将继续好转： 

（1） 深圳前 3 季度 GDP 增速 9%，较上半年提升 1 个百分点。受益于外围

经济的好转，外向型的珠三角经济增速有望在 4 季度进一步回升，公

司将直接受益； 

（2） 去年 4 季度的低基数：①溧阳店天虹关闭带来损失 3349 万元；②人

工成本、营业税金及附加、所得税率大幅上升； 

（3） 4 季度将有理财产品带来的投产收益入账。 

但另一方面，4 季度将新开 4-5 家门店，开办费、人工成本等费用压力较大；

东莞东纵天虹提档改造导致装修费用增加，且直接影响 4 季度的经营。 
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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 7381 8525 10168  营业收入 13036 14886 17640 21556 

  现金 5385 6440 7410 8806  营业成本 10026 11462 13574 16577 

  应收账款 51 48 56 69  营业税金及附加 103 112 132 162 

  其他应收款 158 298 353 431  营业费用 1938 2292 2708 3302 

  预付账款 581 172 204 249  管理费用 227 327 415 524 

  存货 435 424 502 613  财务费用 -44 -60 -56 -42 

  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 785 752 867 1033 

  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 9745 11062 12852  利润总额 804 767 882 1048 

流动负债 5159 5540 6463 7772  所得税 231 207 235 278 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 573 560 646 771 

  应付账款 1755 1949 2308 2818  少数股东损益 -1 0 0 0 

  其他流动负债 3404 3592 4155 4954  归属母公司净利润 574 560 646 771 

非流动负债 1 0 0 0  EBITDA 1001 893 1038 1244 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.72 0.70 0.81 0.96 

  其他非流动负债 1 0 0 0       

负债合计 5160 5540 6463 7772  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% 14.2% 18.5% 22.2% 

  留存收益 1132 1692 2086 2566  营业利润 26.3% -4.2% 15.3% 19.2% 

归属母公司股东权益 3644 4204 4598 5078  归属于母公司净利润 18.3% -2.5% 15.4% 19.2% 

负债和股东权益 8805 9745 11062 12852  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% 3.7% 3.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 15.7% 13.3% 14.1% 15.2% 

经营活动现金流 1716 1376 1567 2044  ROIC 22.3% 21.5% 22.1% 23.2% 

  净利润 573 560 646 771  偿债能力     

  折旧摊销 260 201 227 253  资产负债率 58.6% 56.8% 58.4% 60.5% 

  财务费用 -44 -60 -56 -42  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 1.31 

营运资金变动 884 683 749 1063  速动比率 1.20 1.26 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 1.60 1.70 1.80 

  资本支出 603 300 300 300  应收账款周转率 310 298 339 344 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.61 6.19 6.38 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 60 -196 -249  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.70 0.81 0.96 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 1.72 1.96 2.55 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.55 5.25 5.75 6.35 

  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 22.47 19.46 16.33 

  其他筹资现金流 -413 60 -196 -249  P/B 3.45 2.99 2.74 2.48 

现金净增加额 911 1055 971 1395  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 

2012-08-30 天虹商场－修炼内功度时艰，静待业绩拐点－ 2012 年中报点评 

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
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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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