
 

 

 三季报摘要。2012 年 3 季度公司实现营业收入 32.39 亿元，同比增长

12.57%，归属于上市公司股东的净利润 1.16 亿元，同比增长 2.63%。

3 季度摊薄每股收益 0.15 元。1-3 季度，公司营业收入 102.33 亿元，

同比增长 10.62%，归属于上市公司股东的净利润 4.0 亿元，同比下降

9.24%。1-3 季度公司摊薄每股收益 0.5 元。 
 今年 3 季度毛利率较去年同期小幅上涨 0.1 个百分点至 25.21%。公

司 2012 年 3 季度零售毛利率为 25.21%，较去年同期水平小幅提升 0.1
个百分点，从历史数据看，3 季度为公司毛利率高点。按此判断，今

年公司全年毛利率应略高于去年水平。 
 3 季度销售费率用率较去年小幅上升 0.04 个百分点至 17.20%，管理

费用率较同期下降 0.10 个百分点至 2.03%。公司 3 季度销售费用小

幅上升 12.83%，基本与销售收入增长持平；管理费用控制良好，同

比仅上升 7.51%；财务费用率依然为负。公司整体期间费用率较去年

上升 0.21 个百分点至 19.17%，基本保持正常水平。 
 3 季度公司门店外延扩张速度有所放缓，新开 1 家门店。  3 季度，

公司共新开 1 家门店和升级 1 家门店品牌。7 月 7 日，公司新开湖南

岳阳天虹，进一步扩展了公司在湖南地区的门店布局；截止 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。 
 3 季度公司可比门店增长情况良好，好于上半年 3.5%的增速。1-3 季

度公司可比店收入同比增长 3.9%，3 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%。 其中，华中区和华东区收入

和利润同店增长情况最好。 
 盈利预测：我们预计 12-14 年 EPS 分别为 0.77 元、0.92 元和 1.06 元，

对应市盈率分别为 15.52、13.12 和 11.38。我们看好公司定位社区化

百货，及优秀管理实力，维持“买入”评级。 

百万元、元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 10174.3 13035.6 14673 17555 20925 
    增长率 26.28% 28.12% 12.56% 19.64% 19.20%

归属母公司净利润 485.00  573.91  623  737  850  

    增长率 36.25% 18.33% 8.53% 18.28% 15.31%

每股收益 0.606  0.717  0.778 0.921 1.062 

PE 19.93  16.84  15.52 13.12 11.38 
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市场表现 

 
相关数据 

收盘价 12.08 

52 周内高（前复权） 23.65 

52 周内低（前复权） 9.73 

总市值(百万元) 9666 

流通市值(百万元) 1979 

总股本(百万股) 800 

A 股(百万股) 800 

—已流通(百万股) 164 

—限售股(百万股) 636 

资料来源：宏源证券 
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表 1：天虹商场损益表拆分指标 

单位：元 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 

营业收入 3586.88 2786.28  2877.44 3785.04  3833.43  3160.42  3239.02  

同比增速 34.38% 30.19% 25.50% 23.20% 6.87% 13.43% 12.57% 

营业成本 2803.86 2106.44  2154.86 2960.59  2981.20  2394.36  2422.52  

同比增速 33.65% 30.01% 25.52% 23.52% 6.32% 13.67% 12.42% 

销售毛利率 21.83% 24.40% 25.11% 21.78% 22.23% 24.24% 25.21% 

营业税金及附加 27.59  14.27  31.50  29.74  38.25  14.36  32.31  

同比增速 105.80% 98.29% 161.65% 88.93% 38.61% 0.65% 2.57% 

销售费用 454.59  454.98  493.87  534.95  526.78  530.89  557.21  

同比增速 36.22% 29.94% 28.35% 27.98% 15.88% 16.68% 12.83% 

管理费用 44.92  49.67  61.26  71.38  74.14  69.12  65.86  

同比增速 16.31% 18.89% 33.44% 10.02% 65.03% 39.16% 7.51% 

财务费用 -5.89  -10.89  -9.45  -17.61  -15.37  -15.33  -2.17  

同比增速 -263.91% 190.61% 975.67% 288.62% 161.05% 40.75% -77.05% 

期间费用合计 493.63  493.76  545.67  588.71  585.54  584.69  620.90  

同比增速 31.30% 27.20% 26.96% 23.08% 18.62% 18.41% 13.79% 

销售费用率 12.67% 16.33% 17.16% 14.13% 13.74% 16.80% 17.20% 

管理费用率 1.25% 1.78% 2.13% 1.89% 1.93% 2.19% 2.03% 

财务费用率 -0.16% -0.39% -0.33% -0.47% -0.40% -0.49% -0.07% 

期间费用率 13.76% 17.72% 18.96% 15.55% 15.27% 18.50% 19.17% 

利润总额 269.61  177.17  160.10  197.18  232.44  173.49  169.18  

同比增速 43.78% 39.11% 16.66% 4.34% -13.79% -2.08% 5.67% 

归属于母公司净利润 201.73  125.93  113.18  133.07  164.46  119.50  116.16  

同比增速 43.52% 37.07% 13.90% -13.14% -18.47% -5.11% 2.63% 

 
图 1： 今年 3 季度收入增速为 12.57% 

 
图 2：3 季度净利润增速由负转正，达 2.63% 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 
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图 3：前 3 季度毛利率较去年同期略有提高 
 

图 4：前 3 季度销售费用率较去年微幅上升 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

 

 
表 2：各地可比门店增长情况 

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 

华南区 可比店 3.40% 6.60% 

东南区 可比店 -2.60% -5.90% 

华中区 可比店 21.50% 29.30% 

华东区 可比店 9.20% 33.90% 

北京 可比店 -10.20% 14.40% 

君尚 可比店 1.10% 34% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 3：盈利预测 

 
资料来源：宏源证券 

 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E

        营业收入 13,035.64        14,672.91        17,554.67      20,925.17        收益率

  减: 营业成本 10025.74 11207.17 13446.88 16116.57         毛利率 23.09% 23.62% 23.40% 22.98%

        营业税金及附加 103.10 82.89 99.16 118.20         三费/销售收入 16.28% 17.62% 17.46% 17.22%

        营业费用 1938.39 2316.85 2745.55 3264.33         EBIT/销售收入 5.37% 4.11% 3.98% 3.77%

        管理费用 227.23 322.80 365.14 408.04         EBITDA/销售收入 7.36% 6.32% 5.82% 4.34%

        财务费用 -43.84 -54.11 -45.12 -69.40         销售净利率 4.40% 4.24% 4.19% 4.05%

        资产减值损失 0.07 0.00 0.00 0.00 资产获利率

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROE 15.75% 15.20% 15.89% 16.16%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 8.34% 7.06% 6.34% 6.76%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC -77.07% -47.41% -35.72% -22.09%

        营业利润 784.94 797.31 943.06 1087.44 增长率

  加: 其他非经营损益 19.12 0.00 0.00 0.00         销售收入增长率 28.12% 12.56% 19.64% 19.20%

        利润总额 804.05 797.31 943.06 1087.44         EBIT 增长率 18.30% -13.77% 15.71% 12.91%

  减: 所得税 231.04 175.41 207.47 239.24         EBITDA 增长率 22.53% -3.36% 10.22% -11.15%

        净利润 573.01 621.90 735.59 848.20         净利润增长率 18.15% 8.53% 18.28% 15.31%

  减: 少数股东损益 -0.89 -0.97 -1.15 -1.32         总资产增长率 21.19% 1.83% 28.85% 5.89%

        归属母公司股东净利润 573.91 622.87 736.74 849.53         股东权益增长率 10.09% 12.47% 13.11% 13.37%

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E     经营营运资本增长率 -15.45% -6.64% -28.00% -8.94%

        货币资金 5028.76 6063.05 7943.84 9164.94 资本结构

        应收和预付款项 789.74 389.00 1023.75 665.94         资产负债率 56.54% 52.39% 58.18% 55.20%

        存货 434.57 310.86 583.54 488.43         投资资本/总资产 -11.83% -17.84% -25.28% -28.18%

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00         流动比率 1.32 1.51 1.49 1.60

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 1.23 1.44 1.40 1.53

        固定资产和在建工程 1070.97 982.72 926.55 870.38         股利支付率 41.83% 27.05% 27.05% 27.05%

        无形资产和开发支出 656.25 592.32 528.39 464.45         收益留存率 58.17% 72.95% 72.95% 72.95%

        其他非流动资产 408.18 204.09 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 8388.46 8542.03 11006.07 11654.15         总资产周转率 1.55 1.72 1.59 1.80

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 12.55 14.93 18.95 24.04

        应付和预收款项 4678.78 4411.05 6338.81 6368.51

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         应收账款周转率 257.49 355.29 255.60 335.26

        其他负债 64.29 64.29 64.29 64.29         存货周转率 23.07 36.05 23.04 33.00

        负债合计 4743.07 4475.33 6403.10 6432.80 业绩和估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E

        股本 800.20 800.20 800.20 800.20         EBIT 699.53 603.20 697.94 788.03

        资本公积 1711.61 1711.61 1711.61 1711.61         EBITDA 959.63 927.39 1022.13 908.13

        留存收益 1132.05 1586.42 2123.84 2743.54         NOPLAT 479.04 470.50 544.39 614.67

        归属母公司股东权益 3643.87 4098.23 4635.66 5255.36         净利润 573.91 622.87 736.74 849.53

        少数股东权益 1.52 0.55 -0.60 -1.93         EPS 0.717 0.778 0.921 1.062

        股东权益合计 3645.39 4098.78 4635.05 5253.43         BPS 4.554 5.122 5.793 6.568

        负债和股东权益合计 8388.46 8574.11 11038.15 11686.23         PE 16.84 15.52 13.12 11.38

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E         PEG N/A N/A N/A N/A

1306.26 1776.19 1008.69 1834.99 1151.52         PB 2.65 2.36 2.09 1.84

-428.88 -591.36 0.00 0.00 0.00         PS 0.74 0.66 0.55 0.46

1923.09 -213.08 25.60 45.81 69.58         PCF 5.44 9.58 5.27 8.39

2800.48 971.75 1034.29 1880.80 1221.09         EV/EBIT 7.19 6.70 3.22 1.43
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13631505872 

xiasuyun@hysec.com 

贾浩森 

010‐88085279 

jiahaosen@hysec.com

罗云 

010‐88085760 

luoyun@hysec.com 

赵越 

18682185141 

zhaoyue@hysec.com 

孙婉莹 

0755‐82934785 

sunwanying@hysec.com

QFII 

覃汉 

010‐88085842 

qinhan@hysec.com 

胡玉峰 

010‐88085843 

huyufeng@hysec.com

   

 


