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事件： 

公司于 2 月 28 日公布了 2012 年年报：全年实现营业总收入 143.77 亿元，同比增长 10.29%；实现净利润额

5.88 亿元，同比增长 2.40%，基本每股收益 0.73 元，符合之前预期。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 

营业收入（百万元） 2786.28  2877.44  3785.04  3833.43  3160.42  3239.02  4144.14  

增长率（%） 30.19 25.50 23.20 6.87 13.43 12.57 9.49 

毛利率（%） 24.40 25.11 21.78 22.23 24.24 25.21 22.72 

期间费用率（%） 17.72 18.96 15.55 15.27 18.50 19.17 16.08 

营业利润率（%） 6.20 5.05 5.42 5.96 5.30 5.04 6.15 

净利润（百万元） 125.86  112.89  132.53  163.88  119.08  115.80  187.11  

增长率（%） 36.99 13.60 -13.49 -18.76 -5.39 2.58 41.18 

每股盈利（季度，元） -0.090  0.140  0.170  -0.510  0.140  -0.350  0.000  

资产负债率（%） 52.33 57.68 58.60 52.70 52.60 58.95 58.07 

净资产收益率（%） 3.70 3.21 3.64 4.30 3.25 3.06 4.71 

总资产收益率（%） 1.77 1.36 1.51 2.03 1.54 1.26 1.98 

评论： 

积极因素： 

 外延逆势推进、跨区比例缩窄。公司报告期内实现营业收入143.77亿元，同比增长10.29%，增速较11年

放缓18个百分点，外延、内涵贡献各半。一方面报告期内可比店实现了收入同比增长4.28%，江西、南

昌三四线为主的华中区域可比增幅最高为16.08%，北京地区近10%的负向可比销售成为最大拖累；另一

方面从外延速度看，2012 年全年公司新开门店9家（11年8家），升级1家“君尚”品牌门店，新增营业面

积近31万平方米（其中东莞君尚约5.9万平方米待装修完成后开业），共拥有“天虹”品牌直营百货商场53

家，营业面积近141万平方米；拥有“君尚”品牌直营百货商场2家，营业面积近12万平方米，特许加盟4家；

从区域布局看，2012年公司门店网络已经覆盖9省21市，进一步扩展至四川省地；公司将原东莞东纵天虹

门店改造升级为“君尚”品牌门店，并实现了一期开业，公司高端百货成功跨出了深圳，是公司“双品牌”

发展的又一重要里程碑，但新设区域仅为一个，且深圳、厦门、湖南等优势区域占比三分之二，结构性

收缩略见一二。门店数量占比在73%的社区店仍是公司重点拓展的方向；从储备项目看，公司在深圳、



P2  
东兴证券财报点评 
跨区比例缩窄助推毛利  异地门店扭亏分化 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

惠州、南昌、珠海等城市新签约多个项目，全资子公司竞得江西省南昌市朝阳新城约65亩的地块用于建

设商业项目，有利于自有物业比例的提高和华中地区市场份额的进一步巩固；总部大厦项目、吉安项目、

东莞大朗仓储加工中心建设项目、厦门君尚项目等各重点工程项目建设有序推进。 

表 1：2012部分新开直营门店基本情况汇总 

项目名称     开业时间 面积、万 所属区域 12年可比收入同比增幅 

北京新奥购物中心项目 2012.1.6 3.7 -9.97 

绍兴柯桥天虹 2012.4.28 3.3 7.26 

厦门海沧天虹 2012.4.29 2.79 -1.83 

深圳前海天虹 2012.6.16 1.9 4.45 

岳阳天虹 2012.7.7 1.85 16.08 

深圳东环天虹 2012.11.3 2 4.45 

成都高新天虹 2012.11.29 3 —— 

株洲天虹 2012.12.28 3.36 16.08 

深圳坪山天虹 2012.12.29 1.7 4.45 

资料来源：公司公告 

 精细化管理和区域结构调整共铸毛利率提升。报告期内公司毛利率稳中有升，同比增长0.39个百分点，增

幅较11年有所提高：其中百货业在跨区扩张比例降低，同城加密主导的战略下毛利上升0.54个百分点（深

圳地区上升0.43，外阜区域微升0.2），品类管理、自有代理品牌的强化一定程度上削弱了竞争加剧带来

的负面效应；而供应链直接作用的超市业态则略微提升0.04个百分点；符合综合化主流趋势的X业态受制

于购物中心供给泡沫对于配套餐饮、娱乐X业态旺盛需求的分流，毛利率下降1.46个百分点。 

就超市业态而言，天虹内臵精品超市，一直以其高毛利率、强集客效应凸显了其对于内部综合毛利率提

振和社区外部辐射力不可忽视的作用。在加强商品直供、直采力度，加快生鲜基地建设，完成签约10家

农超对接基地，新增13家全国直供客户等多重上游化渗透措施的不断推进下，公司的超市业态毛利率水

平并没有像百货一样随着跨区拓展的不断推进而下滑；就百货业态而言，君尚与天虹双品牌的均衡化进

程关键在于高端品牌的的瓶颈突破，公司全年共引进49个高端KB品牌，提高综合收益的同时也为未来君

尚品牌的发展奠定了基础；就X业态而言，天虹在渠道下沉过程中最大的风险则在于业态组合调整的滞后

性，即转型购物中心业态的缺失与其在拓展长三角、珠三角等较为发达三线城市过程中供需不匹配引致

的培育期压力。公司虽然已经明确提出购物中心的战略转型，但基于经验的欠缺，我们对其购物中心的

转向持谨慎态度。 

消极因素： 

 次新门店扭亏分化与费用压力并存。公司目前30%的次新门店占比位居百货类可比公司前列，外围区域

次新门店的扭亏情况一直是衡量公司全国扩张能力的重要风向标，也是其利润杠杆弹性的重要制衡因素。

从12年的利润分布看，仅苏州金鸡项目、东莞虎门、赣州中航三个项目实现扭亏，其中苏州项目大幅扭

亏2230万；长沙、惠州两大项目有翻番以上的利润增幅；但大部分亏损项目仍处于扩大亏损或延续态势，

以北京、萧山、湖州、东莞厚街四大项目为代表；亏损幅度较大的区域仍以经济水平较为发达的北京和

苏浙地区为主，竞争加剧、电商渗透率高、配套缺失是发达地区千万级亏损的形成主因。 

 而在内部压力方面，2012年公司相应的人力费用同比上升了25.7%，在外延加速的背景下上升幅度远低于



DONGXING SECURITIES  

东兴证券财报点评 
跨区比例缩窄助推毛利  异地门店扭亏分化 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

11年增幅，但仍是收入增速的一倍以上，其中管理费用中的人力成本大幅上升40%以上是引致管理费用整

体27.5%高位增长的主因；报告期内租赁费用上升7.7%，小于收入增幅，与公司优势区域巩固、三四线渠

道下沉的区域布局战略有关，但营业费用整体14%的增幅仍略高于收入增幅。随着公司每年6-8家较快外

延速度的延续和购物中心、君尚的双向转型，营业费用仍面临中长期压力。 

表 2：部分募投及超募次新异地门店 12 年扭亏基本情况汇总 

项目名称     开业时间    面积 2011 净利润、万 2012 净利润、万 

长沙 BOBO 天下城项目  2008.12.6 3 万  103.74 825.68 

苏州金鸡湖项目 2009.4.24 5.09 万  -1074.31 1155.57 

北京朗琴国际项目 2009.4.25 2.2 万  -1783.85 -1681.72 

南昌红谷滩项目 2009.9.4 2 万  1059.35 1237.27 

惠州惠阳锦江国际项目 2009.9.12 2.75 万  352.84 666.3 

杭州萧山柠檬公寓项目 2009.12.17 1.78 万  -1260.41 -1292.11 

东莞厚街盈丰广场项目 2010.8.6 5 万  -1858.73 -1832.56 

湖州爱山广场项目 2010.9.30 3 万  -2589.51 -3003.39 

深圳横岗信义项目 2010.12.25 2.5 万 -124.78 -183.48 

东莞虎门地标广场项目 2011.9 3.8 -378.32 288.67 

赣州中航城项目 2011.11 2.5 -391.52 179.1 

泉州世纪嘉园 2011.12 2.45 -106.46 -2258.13 

苏州木渎新华商业广场 2011.12 3.9 -601.52 -825.61 

娄底万豪城市广场 2011.12 3.3 -145.32 -64.39 

北京新奥购物中心项目 2012.1 3.7 —— -1581.64 

资料来源：公司公告 

业务展望： 

外延战略结构转向成为利润拐点风向标。2013年是公司业务战略转型的开局之年，计划新开6-8家门店。

公司于02年开启了跨省扩张外延，06年进入长三角，11、12近两年开始广泛布局中部的三四线城市。外

围区域次新门店的扭亏情况一直是衡量公司全国扩张能力的重要风向标。整体来看，商业竞争的加剧和

行业整体的下行使得新店、尤其是异地新店培育期都有不同程度的延长，也是左右公司收入及利润杠杆

博弈的主要双刃剑。单店大型化、外延储备项目的适度放缓已经被公司所践行。结合我们年度策略报告

的店龄结构三层级观点：公司占比近50%的成熟门店受竞争加剧影响内生利润存在不确定性；30%的较高

次新门店占比成为今明两年利润杠杆释放的重要支撑；而外延扩张速度和区域布局的适度谨慎将是助力

而非拖累次新门店经营杠杆正向作用的主因。 

五大核心模式支撑公司管理溢价。就天虹的商业模式而言，主要体现在：轻资产外延、社区商圈（非核

心商圈、三四线核心商圈）、强势费用管理、集团物业低成本“孵化”、高毛利率品质超市五大特点。

作为继王府井之后的第二个跨区百货企业，其“五钻”优势是否能在未来百货业集中度提升的进程中抢

得头筹一直是其估值溢价争议的核心所在。经历了12年估值的深度调整，在13年业绩趋势向好的背景下，

公司的相对估值溢价也有望重现。其品类管理、供应链挖掘、上游代理渗透等方面的精细化管理无疑奠

定了其先锋定位，也符合后跑马圈地时代百货内生转型的大趋势。公司目前是A股百货类上市公司中三四

线城市门店数量占比最高的公司（甚至高出部分区域龙头的比例），坐享了城镇化、区域内消费升级的
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红利；但商业地产泡沫的三四线侵蚀和本土区域龙头的购物中心转型，从竞争角度而言是制衡公司外延

绩效的重要因素。 

盈利预测与投资建议: 

M 型社会趋势下公司不同于百盛、王府井的三四线百货渠道拓展，公司的“非核心外延模式”具备高毛利率

（强议价能力）、低成本、容量有限下核心区位的先发垄断优势三大优势，同时也形成一定程度上平滑了跨

区扩张对于公司毛利率的负面效应；国有机制、市场化运营可谓公司管理风格的高度概括。我们维持公司13-14

年 EPS 的预测为 0.86 和 1.05 元，对应的 PE为 12 倍和 10 倍。综合考虑到公司全国零售网络的进一步优化、

探索和前瞻性的供应链战略整合对内涵空间的积极作用，给予 13 年 15 倍的 PE，对应 6 个月目标价 12.92 元，

距当前价格仍有 21%的涨幅，维持“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

1、 内外资零售企业竞争加剧所带来的市场风险； 

2、 外延扩张带来的租金上涨、违约、选址等经营风险。 

表 3：投资组合盈利预测和估值 

百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 13,035.64  14,377.01  17,265.33  20,891.49  25,620.59  

(+/-)% 28.12% 10.29% 20.09% 21.00% 22.64% 

经营利润（EBITDA） 859.65  892.35  1,099.46  1,340.01  1,624.60  

(+/-)% 21.60% 3.80% 23.21% 21.88% 21.24% 

净利润 573.91  587.66  689.07  843.67  1,041.05  

(+/-)% 18.33% 2.40% 17.26% 22.44% 23.40% 

每股净收益（元） 0.720  0.730  0.861  1.054  1.301  

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


