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6－12 个月目标价： 12.70 元 

当前股价： 10.82 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2133.87 

总股本(百万) 800 

流通股本(百万) 800 

流通市值(亿) 87 

EPS 0.37 

每股净资产（元） 5.00 

资产负债率 55.8%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天虹商场 -14.94% 38.90% 17.04% 

商业贸易 -0.67% 28.91% 24.24% 

沪深 300 -1.21% 6.38% -3.32%  
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相关报告 
《天虹商场-牵手微信，开启中国零售业

O2O 新纪元》2013-9-12 

《天虹商场-收入、利润增速放缓不掩优秀

公司本色》2013-4-9 

《天虹商场－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》

2012-10-26 

天虹商场 002419 推荐

人工等费用激增侵蚀业绩，挑战与机遇并存 

─ 2013 年 3 季报点评 
 

前 3 季度/第 3 季度，公司营业收入同比增长 10.5%/9.3%，符合预期；实现归属净

利润 4.01/ 1.03 亿元，同比增长 0.24%/-11.24%，低于预期。人工成本、租金大幅大

涨是导致收入符合预期而利润低于预期的主要原因。公告全年业绩增速 0-30%。 

投资要点： 
 3 季度新开设 1 家门店，前 3 季度累计新开设 4 家门店，关闭 2 家加盟店：1、8

月 30 日，南昌京东天虹（约 3 万平米）开业。2、上半年，南昌红谷天虹（约 3.8

万平米）、深圳宝安中心区购物中心（约 7.2 万平米）、成都红牌楼天虹（约 3.05

万平米）开业；3、截至 3 季度末公司在全国 20 个城市共开设 57 家“天虹”品牌

直营门店和 2 家“君尚”品牌直营门店，此外公司还以特许经营方式管理 2 家商

场。5、4 季度预计新增 1 家门店：惠州瑞峰天虹（4.58 万平米）。 

 3 季度营业收入/可比店增速快于 1 季度而慢于 2 季度，与行业趋势保持一致：1、

前 3 季度，可比店营业收入/利润总额增速分别为 4.37%/15.5%；2、分地区看，

华东区可比店营业收入最高，达 15.98%；而北京地区和君尚则分别以

3.63%/3.52%的可比店增速实现了高达 56.9%/36%的可比店利润总额增速。 

 期间费用的大幅增长完全侵蚀掉营业收入的增长和毛利率的提升，导致前 3 季度

业绩几乎无增长：1、由于门店购物中心化的转型、租金收入占比有所上升、持续

推进自采、直采和自有品牌以及进一步强化业内领先的品类管理等举措，公司前 3

季度毛利率提升 0.34 个百分点至 24.13%，业内仅低于徐家汇；2、由于 7 月员工

普遍加薪（个位数增长）、2012 年以来新增 13 家门店带来开办费、人工、租金、

广告费的上涨等原因，公司销售/期间费用率上升 1.15/0.87 个百分点。 

 O2O 全渠道战略快速推进：1、9 月 13 日，公司与腾讯微生活合作打造了拥有首

家“微信自定义菜单”的零售微信服务号“天虹”，在宝安天虹上线；2、10 月 17

日，服务号“天虹”开通购物功能，可实体店提货；3、10 月 25 日，公司打造的

另一款移动应用平台“天虹微店”在东门店上线。4、两个移动应用平台均将在天

虹全国 61 家门店陆续上线；实体+网上天虹+移动应用，全渠道战略快速推进。

 小幅下调盈利预测：公司挑战与机遇并存-挑战：①公司主力区域华南区增长乏力，

人工成本上升显著；②高店龄门店体量较小，定位中端，遭受购物中心、网购双

重冲击；③面临人工、租金上升的费用压力；④保持较快的开店节奏。机遇：全

渠道开拓蓝海；经济一旦好转，业绩弹性大。预计 2013-15 年 EPS 分别为 0.77、

0.85 和 1.02 元，给予 2013 年 16.5 倍 PE,目标价 12.7 元，“推荐”评级。 

风险提示：1、销售费用持续激增，侵蚀收入及毛利提升；2、全渠道短期无助于业绩

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 14377 16160  18293 21073 

收入同比(%) 10% 12% 13% 15%

归属母公司净利润 588 616  684 819 

净利润同比(%) 2% 5% 11% 20%

毛利率(%) 23.5% 24.2% 24.5% 24.8%

ROE(%) 14.8% 13.4% 13.7% 14.9%

每股收益(元) 0.73 0.77  0.85 1.02 

P/E 13.28 12.67  11.41 9.52 

P/B 1.97 1.70  1.56 1.42 

EV/EBITDA 2 2  2 1 

资料来源：中投证券研究所
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 6023  7489  8448 9749 营业收入 14377  16160  18293 21073 

  现金 5257  6478  7305 8436 营业成本 11001  12246  13811 15847 

  应收账款 26  52  59 67 营业税金及附加 112  121  137 158 

  其它应收款 199  323  366 421 营业费用 2212  2739  3156 3625 

  预付账款 82  184  207 238 管理费用 290  283  322 379 

  存货 425  453  511 586 财务费用 -45  -44  -37 -22 

  其他 33  0  0 0 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 3443  3026  3178 3303 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 7  14  14 14 

  固定资产 1312  1580  1775 1922 营业利润 814  828  918 1100 

  无形资产 786  786  786 786 营业外收入 30  20  20 20 

  其他 1344  660  616 595 营业外支出 7  5  5 5 

资产总计 9466  10515  11625 13052 利润总额 836  843  933 1115 

流动负债 5488  5930  6634 7550 所得税 250  228  249 295 

  短期借款 2  0  0 0 净利润 586  616  684 819 

  应付账款 1806  2082  2348 2694 少数股东损益 -2  0  0 0 

  其他 3679  3849  4287 4856 归属母公司净利润 588  616  684 819 

非流动负债 9  0  0 0 EBITDA 1045  1004  1129 1352 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.73  0.77  0.85 1.02 

  其他 9  0  0 0    

负债合计 5497  5930  6634 7550 主要财务比率   

 少数股东权益 1  1  1 1 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 800  800  800 800 成长能力   

  资本公积 1712  1712  1712 1712 营业收入 10.3% 12.4% 13.2% 15.2%

  留存收益 1456  2071  2478 2990 营业利润 3.7% 1.8% 10.8% 19.8%

归属母公司股东权益 3967  4583  4990 5502 归属于母公司净利润 2.4% 4.8% 11.0% 19.9%

负债和股东权益 9466  10515  11625 13052 获利能力   

    毛利率 23.5% 24.2% 24.5% 24.8%

现金流量表    净利率 4.1% 3.8% 3.7% 3.9%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 14.8% 13.4% 13.7% 14.9%

经营活动现金流 770  1532  1454 1803 ROIC 20.2% 20.6% 21.7% 23.2%

  净利润 586  616  684 819 偿债能力   

  折旧摊销 276  219  248 274 资产负债率 58.1% 56.4% 57.1% 57.8%

  财务费用 -45  -44  -37 -22 净负债比率 0.04% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -7  -14  -14 -14 流动比率 1.10  1.26  1.27 1.29 

营运资金变动 -80  176  573 745 速动比率 1.02  1.19  1.20 1.21 

  其它 41  578  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -655  -353  -386 -386 总资产周转率 1.57  1.62  1.65 1.71 

  资本支出 662  300  300 300 应收账款周转率 363  410  332 335 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.18  6.30  6.24 6.29 

  其他 8  -53  -86 -86 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -241  42  -240 -286 每股收益(最新摊薄) 0.73  0.77  0.85 1.02 

  短期借款 2  -2  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.96  1.91  1.82 2.25 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.96  5.73  6.24 6.88 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 13.28  12.67  11.41 9.52 

  其他 -244  44  -240 -286 P/B 1.97  1.70  1.56 1.42 

现金净增加额 -126  1221  828 1131 EV/EBITDA 2  2  2 1 

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 

报告日期 报告标题 

2013-9-12 《天虹商场-牵手微信，开启中国零售业 O2O 新纪元》 

2013-4-9 《天虹商场-收入、利润增速放缓不掩优秀公司本色》 

2012-10-26 《天虹商场－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》 

2012-10-26 《天虹商场－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》 

2012-8-29 《天虹商场－修炼内功度时艰，静待业绩拐点－ 2012 年中报点评》 

2012-4-27 《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》

2012-3-19 《天虹商场－在全国性百货的道路上实现关键突破》 

2012-2-28 《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》 

2012-1-5 《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》 

2011-11-3 《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》 

2011-11-1 《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》 

2011-9-19 《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》 

2011-9-14 《天虹商场-大本营深圳再签新项目，延续低成本扩张》 

2011-8-29 《天虹商场-首次进入区域门店大幅减亏，君尚表现超预期 —2011 年中报点评》 

2011-7-23 《天虹商场-严格管理，募集资金有节余；资金充裕，门店扩张有保障》 

2011-6-3 《天虹商场-优势区域再发力，购置物业开新店》 

2011-5-30 《天虹商场-预付卡新规无碍公司核心竞争力，限售股解禁不等于减持》 

2011-5-25 《天虹商场-天时、地利、人和成就全国性社区商业航母》 
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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 

 

研究团队简介 

徐晓芳,中投证券百货零售、奢侈品分析师，中山大学岭南学院经济学硕士。重点覆盖公司：欧亚集团、步步高、大商股份、友好

集团、银座股份、重庆百货、友阿股份、天虹商场、广州友谊、新华百货、南京中商、通程控股以及潮宏基、东方金钰、飞亚达

A、千足珍珠等。 
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