
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 调整预测 2013 年 3 月 1 日 

22%  买入 
目标价格: 人民币13.43 

002419.CH  

价格: 人民币11.03 

目标价格基础：17 倍 13 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 

0

5

10

15

20

25

27
/0

2/
12

27
/0

3/
12

27
/0

4/
12

27
/0

5/
12

27
/0

6/
12

27
/0

7/
12

27
/0

8/
12

27
/0

9/
12

27
/1

0/
12

27
/1

1/
12

27
/1

2/
12

27
/0

1/
13

27
/0

2/
13

0

20

40

60

80

100

120

天虹商场 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 - (4) 17  (38) 
相对新华富时 A50 指数 - (4) (10) (43) 

发行股数 (百万) 800 

流通股 (%) 10 

流通股市值 (人民币 百万) 8,490 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 28 

净负债比率 (%) (2012E) 净现金 

主要股东(%)  

   中航技深圳 40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 2 月 28 日收市价为标准 
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天虹商场 
营收增速逐季改善 

公司 2012 年实现销售收入 143.77 亿元，同比增长 10.29%；可比门店营
业收入同比增长 4.28%,利总同比增长 13.98%；实现息税前利润 7.62 亿元，
同比增长 2.79%；扣非后归属于母公司净利润为 5.67 亿元，同比增长
1.16%，折合每股收益 0.708 元，与我们之前预测的扣非后每股收益 0.707
元相符合。我们维持 13.43 元的目标价格和买入评级。 

支撑评级的要点 

 同店增速趋势好转，部分次新店持续减亏。 

 苏南及北京地区规模优势逐渐显现。 

 精细化管理使得公司有效掌控新开门店风险。 

评级面临的主要风险 

 异地新店业绩波动，影响对公司业绩预测的准确性。 

估值 

 我们小幅调整公司 2013-14 年盈利预测（扣除非经常性损益）至 0.794
和 0.941，15 年每股收益预测为 1.093 元。外埠门店，特别是苏南及北
京地区规模优势逐渐显现，基于对公司优秀的管理能力和稳健战略步
伐的认可，我们维持公司 13.43 元/股的目标价格和买入评级。 

 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 12,933 14,265 16,383 20,296 24,495 
  变动 (%) 28 10 15 24 21 
净利润 (人民币 百万) 574 588 636 753 875 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.717 0.734 0.794 0.941 1.093 
   变动 (%) 11.6 1.2 12.2 18.5 16.1 
市场预期每股收益(人民币)            0.723 0.869 1.064            
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.836 1.067            
   调整幅度 (%) - - (5) (11)  
核心每股收益(人民币)   0.700 0.708 0.794 0.941 1.093 

变动 (%) 11.6 1.2 12.2 18.5 16.1 
全面摊薄市盈率 (倍) 15.4 15.0 13.9 11.7 10.1 
核心市盈率 (倍) 15.8 15.6 13.9 11.7 10.1 
每股现金流量 (人民币) 1.88 2.06 1.40 3.26 3.02 
价格/每股现金流量 (倍) 5.9 5.4 7.9 3.4 3.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.4 3.5 2.4 0.9 (0.2) 
每股股息 (人民币) 0.297 0.350 0.450 0.500 0.273 
股息率 (%) 2.7 3.2 4.1 4.5 2.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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营业收入和扣非后净利润同比增速趋势改善 

公司 2012 年实现销售收入 143.77 亿元，同比增长 10.29%；可比门店营业收入
同比增长 4.28%,利总同比增长 13.98%；实现息税前利润 7.62 亿元，同比增长
2.79%；扣非后归属于母公司净利润为 5.67 亿元，同比增长 1.16%，折合每股
收益 0.708 元，与我们之前预测的扣非后每股收益 0.707 元相符。 

分季度分析，公司 4 季度单季度实现销售收入 41.44 亿元，同比增长 9.49%，
增速虽较 3 季度略微放缓，但是高于 1、2 季度。扣非后归属于母公司净利润
1.78 亿元，同比增长 29%。可发现，公司营收速度和扣非后归属于母公司净利
润增速均呈现逐季提高，显示出较强的恢复趋势。 

 

图表 1.2012 年公司各季度营收及扣非后净利润同比变化 
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资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

可比门店营收方面，2012 年公司可比门店同比增长 4.28%，可比门店利润总额
同比增长 13.98%；分区域来看，对业绩有所拖累的是东南及华南地区。华中
地区增长较快，2012 年可比门店营收和利润总额同比分别为 16.08%和 34.18% 

华东地区，苏州子公司，随着门店的加密，规模优势逐渐显现，金鸡湖店 2012

年获益 1,155 万元，实现扭亏为盈，2011 年新增的木渎店亏损 825 万元，亏损
幅度较初次进入的金鸡湖店小。浙江地区，萧山天虹 2012 年较 2011 年略有减
亏，未见明显的好转趋势。2012 年 1 月 6 日开业的北京新奥天虹，2012 年亏损
1,581 万元，亏损幅度小于首次进入北京的宣武店。 

 

图表 2.分区域可比门店 2012 年营收及利总增速 

区域 可比店收入同比增幅(%) 可比店利润总额同比增幅(%) 
华南区 4.45 10.31 
华中区 16.08 34.18 
华东区 7.26 42.26 
东南区 (1.83) (4.26) 
北京 (9.97) 14.01 
君尚 3.94 27.41 
合计 4.28 13.98 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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深圳地区 2012 年同店营收增速趋势好转 

母公司报表基本反映了深圳地区门店(除君尚店外)的财务状况，2012 年深圳地
区仅新增前海天虹店，因此母公司利润表基本反映了深圳地区同店的经营状
况。 

作为公司销售和利润的主要贡献区域，深圳地区 2012 年实现主营业务营收
79.47 亿元，同比增长 4.15%，其中上半年增长 2.7%，下半年增长 6.1%，同样
呈现出改善的趋势。 

 

图表 3.深圳地区 2012 年模拟利润表 

(人民币，百万) 2010 2011 2012 2012 年同比变化
(%) 

主营业务收入 6,612.95 7,631.18 7,947.54 4.15 
百货 3,548.01 4,126.97 4,344.85 5.28 
超市 2,676.47 3,071.67 3,223.54 4.94 
电器 388.47 432.54 379.16 (12.34) 
主营业务成本 (5,162.22) (6,003.57) (6,226.96) 3.72 
百货 (2,727.00) (3,219.02) (3,338.97) 3.73 
超市 (2,117.42) (2,452.93) (2,580.66) 5.21 
电器 (317.80) (331.63) (307.33) (7.33) 
毛利率（%）      
主营业务综合毛利率 21.94 21.33 21.65 
百货 23.14 22.00 23.15 
超市 20.89 20.14 19.94 
电器 18.19 23.33 18.94 
   
其他业务收入 102.82 106.52 131.97 23.89 
其他业务成本 (8.99) (14.50) (21.10) 45.52 
营业税金及附加 (17.30) (50.37) (47.68) (5.33) 
占销售收入(%) 0.26 0.65 0.59 
经营业收入 6,698.46 7,687.33 8,031.83 4.48 
销售费用 (802.88) (886.58) (945.70) 6.67 
   销售费用率(%) 11.96 11.46 11.70 
管理费用 (154.17) (172.23) (217.86) 26.49 
   管理费用率(%) 2.30 2.23 2.70 
息税前利润 570.20 610.45 620.22 1.60 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

新增门店使外埠门店营收同比保持了较高的增速 

合并报表与母公司报表息税前利润之差额基本反映外埠门店经营状况， 2012

年实现营收 61.37 亿元，同比增长 18.69%，较高的营收增速主要由新增门店贡
献。 
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图表 4.外埠地区 2012 年模拟利润表 

外埠店经营状况 
（合并-母公司）(人民
币，百万) 

2010 2011 2012 2012 年 
同比变化(%) 

主营业务收入 3,374.27 5,171.06 6,137.49 18.69 
百货 2,453.53 4,076.70 4,800.41 17.75 
超市 830.55 944.07 1,132.03 19.91 
电器 89.58 149.91 204.69 36.54 
加工维修 0.62 0.39 0.36 (6.49) 
主营业务成本 (2,656.20) (3,998.05) (4,740.19) 18.56 
百货 (1,968.07) (3,243.30) (3,815.72) 17.65 
超市 (628.04) (682.62) (818.55) 19.91 
电器 (60.09) (72.12) (105.92) 46.86 
加工维修 0.00 0.00 0.00 
   毛利率（%）  
主营业务综合毛利率 21.28 22.68 22.77 
百货 19.79 20.44 20.51 
超市 24.38 27.69 27.69 
电器 32.91 51.89 48.25 
   
其他业务收入 84.33 126.88 160.00 26.11 
其他业务成本 (4.34) (9.64) (12.52) 29.87 
营业税金及附加 (31.08) (52.73) (64.56) 22.44 
占销售收入(%)  
经营业收入 3,427.51 5,245.21 6,232.93 18.83 
销售费用 (683.75) (1,051.81) (1,266.72) 20.43 
   销售费用率(%) 20.26 20.34 20.64 
管理费用 (37.01) (55.00) (71.86) 30.65 
   管理费用率(%) 1.10 1.06 1.17 
息税前利润 46.20 130.71 141.64 8.36 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

综合毛利率及费用率均略有上升 

2012 年公司综合毛利率同比上升 0.39 个百分点至 23.48%，其中，百货业务毛
利率提升 0.54 个百分点至 21.77%，我们认为毛利率上升的主要原因是：黄金
销售占比下降，公司不断调整商品结构。超市业务毛利率同比上升 0.04 个百
分点至 21.96%，我们认为毛利率略涨的原因是：公司提高了商品直供和直采
的比例，实现农场对接基地。 

2012 年公司销售费用率同比上升 0.52 个百分点至 15.39%，管理费用率同比上
升 0.28 个百分点至 2.02%，期间费用率上涨的主要原因是人工、水电及租金成
本的上升。 
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图表 5.2010-12 年公司主要费用拆分 

主要费用(人民币，百
万) 

2010 2011 2012 

职工薪酬 506.61 721.74 907.45 
占销售收入(%) 4.98 5.54 6.31 
同比增长(%) 9.06 22.90 11.53 
租赁费 478.04 602.08 648.59 
占销售收入(%) 4.70 4.62 4.51 
同比增长(%) 24.59 25.95 7.72 
水电费 232.31 269.95 319.49 
占销售收入(%) 2.28 2.07 2.22 
同比增长(%) 11.23 16.20 18.35 
折旧及摊销费 198.76 264.15 275.67 
占销售收入(%) 1.95 2.03 1.92 
同比增长(%) 26.06 32.90 4.36 
运杂费 25.82 45.01 44.26 
占销售收入(%) 0.25 0.35 0.31 
同比增长(%) 6.91 74.27 (1.66) 
促销费 49.01 66.04 77.32 
占销售收入(%) 0.48 0.51 0.54 
同比增长(%) 31.87 34.74 17.09 
上市费用 7.76  
占销售收入(%) 0.08  
其他 179.49 196.65 229.36 
占销售收入(%) 1.76 1.51 1.60 
同比增长(%) 40.89 9.56 16.64 
合计 1,677.81 2,165.62 2,502.13 
占销售收入(%) 16.49 16.61 17.40 
同比增长(%) 24.1 29.1 15.5 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

强势区域密集布点 

截至 2012 年底，公司共有直营店 53 家，面积近 141 万平米，君尚店 2 家，面
积 12 万平米（目前门店已开业面积约 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）。其中 2012 年公司新增门店 9 家，新增面积 25.3 万平
米，分别是北京新奥天虹、绍兴柯桥天虹、厦门海沧天虹、深圳前海天虹、
岳阳天虹、深圳东环天虹、成都高新天虹、株洲天虹、深圳坪山天虹。可发
现，在巩固强势区域的同时，公司新辟了成都市场。此外，今年 9 月 28 日，
原东莞东纵“天虹”品牌门店正式升级为“君尚”品牌门店，营业面积由 3.6 

万平米增加至 7.7 万平米，公司高端百货品牌—“君尚”成功跨出了深圳地
区。 

 

图表 6.2002-2012 年公司直营店展店概况（含君尚） 

门店数据(平方米) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
报告期末门店数 5 9 12 16 21 28 30 35 40 46 55 
报告期末营业面积 63,687 167,404 242,717 335,410 459,023 628,647 710,801 849,013 1,031,053 1,193,853 1,446,839 
增长率(%) 162.85 44.99 38.19 36.85 36.95 13.07 19.44 21.44 15.79 21.19 
单店面积 12,737 18,600 20,226 20,963 21,858 22,452 23,693 24,258 25,776 25,953 26,306 
增长率(%) 46.03 8.74 3.64 4.27 2.72 5.53 2.38 6.26 0.69 1.36 
新开门店数 4 3 4 5 7 2 5 5 6 9 
当年新店平均单店面积 12,737 25,929 25,104 23,173 24,723 24,232 41,077 27,642 36,408 27,133 28,110 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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图表 7.公司各地区自营门店数（含君尚） 

  华南地区 华中区 华东区 东南区 北京 成都 合计 
门店数 32（含 2 家

君尚） 
8 6 5 3 1 55 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

小幅调整盈利预测维持买入评级 

我们小幅调整公司 2013-14 年盈利预测（扣除非经常性损益）至 0.794 和 0.941，
15 年每股收益预测为 1.093 元。外埠门店，特别是苏南及北京地区规模优势逐
渐显现，基于对公司优秀的管理能力和稳健战略步伐的认可，我们维持公司
13.43 元/股的目标价格和买入评级。 

 

图表 8.2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 同比变动(%) 
主营业务收入 12,802 14,085 10.02 
营业税金及附加 (103) (112) 8.87 
净营业收入 12,699 13,973 10.03 
其他净收入 209 258 23.46 
主营业务成本 (10,002) (10,967) 9.65 
销售费用 (1,938) (2,212) 14.14 
管理费用 (227) (290) 27.50 
息税前利润 741 762 2.79 
非经常项目 19 30 56.17 
投资收益 0 0  
净财务费用 44 45 1.90 
利润总额 804 836 4.01 
所得税 (231) (250) 8.38 
净利润 573 586 2.24 
少数股东损益 1 2 101.29 
归属于母公司股东的净利润 574 588 2.40 
扣除非经常性损益的净利润 560 567 1.16 
每股收益(人民币) 0.700 0.708 1.16 
盈利能力(%)    
零售业务毛利率 21.88 22.14  
息税前利润率 4.15 3.57  
净利润率 4.65 4.10  

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 12,933 14,265 16,383 20,296 24,495 
销售成本 (10,026) (11,001) (12,571) (15,559) (18,762) 
经营费用 (1,903) (2,226) (2,616) (3,330) (4,091) 
息税折旧前利润 1,004 1,038 1,196 1,407 1,643 
折旧及摊销 (263) (276) (347) 410 473 
经营利润 (息税前利润) 741 762 849 997 1,169 
净利息收入/(费用) 44 45 47 68 61 
其他收益/(损失) 19 30 0 0 (1) 
税前利润 804 836 896 1,065 1,229 
所得税 (231) (250) (263) (316) (361) 
少数股东权益 1 2 3 4 6 
净利润 574 588 636 753 875 
核心净利润 560 567 636 753 875 
每股收益(人民币) 0.717 0.734 0.794 0.941 1.093 
核心每股收益(人民币) 0.700 0.708 0.794 0.941 1.093 
每股股息(人民币) 0.297 0.350 0.450 0.500 0.273 
收入增长(%) 28 10 15 24 21 
息税前利润增长(%) 20 3 11 17 17 
息税折旧前利润增长(%) 24 3 15 18 17 
每股收益增长(%) 11 2 8 18 16 
核心每股收益增长(%) 12 1 12 18 16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 5,385 5,257 6,004 7,645 9,110 
应收帐款 632 108 350 390 519 
库存 435 425 472 527 669 
其他流动资产 177 233 305 339 408 
流动资产总计 6,628 6,023 7,131 8,901 10,706 
固定资产 1,071 1,486 1,622 1,625 1,575 
无形资产 656 848 924 1,000 1,074 
其他长期资产 450 1,109 581 572 701 
长期资产总计 2,177 3,443 3,127 3,197 3,350 
总资产 8,805 9,466 10,259 12,099 14,056 
应付帐款 5,159 5,485 5,984 7,492 8,831 
短期债务 0 2 0 20 30 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 5,159 5,488 5,984 7,512 8,861 
长期借款 1 9 0 0 3 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 800 800 800 800 800 
储备 2,844 3,167 3,475 3,790 4,403 
股东权益 3,644 3,967 4,275 4,590 5,203 
少数股东权益 2 1 0 (4) (10) 
总负债及权益 8,805 9,466 10,259 12,099 14,056 
每股帐面价值(人民币) 4.55 4.96 5.34 5.74 6.50 
每股有形资产(人民币) 3.73 3.90 4.19 4.49 5.16 
每股净负债/(现金) (人民币) (6.73) (6.55) (7.50) (9.53) (11.34) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 804 836 896 1,065 1,229 
折旧与摊销 263 276 347 410 473 
净利息费用 (44) (45) (47) (68) (61) 
运营资本变动 683 804 137 1,444 1,068 
税金 (231) (250) (263) (316) (361) 
其他经营现金流 31 26 49 72 67 
经营活动产生的现金流 1,506 1,646 1,120 2,608 2,416 
购买固定资产净值 (144) (589) (350) (300) (300) 
投资减少/增加 30 (574) 595 50 (136) 
其他投资现金流 0 0 0 0 (70) 
投资活动产生的现金流 (114) (1,163) 245 (250) (506) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 1 11 (11) 20 13 
支付股息 (192) (238) (280) (360) (400) 
其他融资现金流 (270) (383) (326) (377) (58) 
融资活动产生的现金流 (461) (610) (618) (717) (445) 
现金变动 931 (128) 747 1,641 1,464 
期初现金 4,454 5,385 5,257 6,004 7,645 
公司自由现金流 1,497 595 1,488 2,487 2,046 
权益自由现金流 1,437 538 1,400 2,446 1,983 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率  

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 7.8 7.3 7.3 6.9 6.7 
息税前利润率 5.7 5.3 5.2 4.9 4.8 
税前利润率 6.2 5.9 5.5 5.2 5.0 
净利率 4.4 4.1 3.9 3.7 3.6 
流动性 (倍)      
流动比率  1.3 1.1 1.2 1.2 1.2 
利息覆盖率 12.2 11.3 11.1 16.3 15.6 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 1.2 1.0 1.1 1.1 1.1 
估值 (倍)      
市盈率 15.4 15.0 13.9 11.7 10.1 
核心业务市盈率 15.8 15.6 13.9 11.7 10.1 
目标价对应核心业务市盈率 19.2 19.0 16.9 14.3 12.3 
市净率 2.4 2.2 2.1 1.9 1.7 
价格/现金流 5.9 5.4 7.9 3.4 3.7 
企业价值/息税折旧前利润 3.4 3.5 2.4 0.9 (0.2) 
周转率      
存货周转天数 13.2 11.0 10.0 9.0 8.9 
应收帐款周转天数 11.0 9.5 5.1 6.7 6.8 
应付帐款周转天数 127.0 136.2 127.8 121.2 121.6 
回报率      
股息支付率(%) 41.4 47.7 56.6 53.1 25.0 
净资产收益率 (%) 16.5 15.4 15.4 17.0 17.9 
资产收益率 (%) 6.6 5.8 6.1 6.3 6.3 
已运用资本收益率(%) 24.3 22.9 23.6 25.4 26.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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