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证券研究报告/公司点评 

商贸零售 天虹商场 (002419) 增持 

报告原因： 公司公告 自有物业扩张 维持评级 

2013 年 11 月 14 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 11月 13 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 10.02 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 14.87/7.49 2011A 13036  28.12  574  18.33  0.72  13.97  2.20  

市净率 2.03 2012A 14377  10.29  588  2.40  0.73  13.64  2.02  

A 股流通市值（亿元）    83.38 
2013E 16217  12.80  625  6.33  0.78  12.83  1.85  

2014E 18339  13.09  707  13.09  0.88  11.34  1.59  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩      

11.49  1.31  

 公告内容 

公司全资子公司于 2013 年 11 月 13 日参与了江苏省苏州市国土资源局

以公开挂牌方式出让的相城区元和街道相城大道东、纪元路南北两侧地块的

土地使用权竞买，成功竞得该地块土地使用权，用于拓展连锁门店。 

投资要点： 

 自有物业扩张。该次竞得的两块土地面积分别为1.97万平米和1.89万平

米，成交价格为2.66亿元。公司本次扩张采用购买土地自建扩张零售渠

道，符合公司提高自有物业比例的计划。公司12年租售比约为4.42%，

自有物业比例约为4.5%，预计未来几年公司租售比例将进一步降低，自

有物业比例将进一步提高。自有物业扩张有利于公司门店经营的稳定和

优化设计布局，长期来看有利于抵制租金大幅上涨的风险和享受物业升

值带来的资产重估价值提升。公司12年新开9家门店，13Q1-3新开4家门

店。公司目前网络布局已进入9省21市，共有57家“天虹”直营店、2家

“君尚”直营店和2家特许经营店。公司计划在接下来五年每年新开门

店6-8家。 

 转型全渠道零售平台。公司于9月12日公告推广腾讯微生活平台，成为

实体零售业微信平台/APP推广的先行者。公司的全国首家百货微信服务

号上线后，已覆盖4家门店。公司未来还将根据客户需求不断优化和更

新功能，以期在更好满足原有客户多元化购物体验的同时，吸引新的客

户加入。目前公司已打造出了包含天虹微店、天虹微信、网上天虹和天

虹实体门店的天虹全渠道零售平台，全渠道端口布局基本成型。这种创

新模式的具体运营效果还有待继续跟踪观察。 

 投资建议。公司转型为全渠道零售商，经营模式创新带来了中长期业绩 

     10.06  1.25  

基础数据:  2013 年 9月 30 日      7.06  1.06  

每股净资产（元） 5.13 

资产负债率% 58.85% 

总股本/流通 A 股(万) 80020/80020 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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增长想象空间，有利于公司二级市场估值的提升。预计公司 13 年、

14 年 EPS 分别为 0.78 元和 0.88 元，对应的动态 PE 分别为 13 倍和

11 倍。考虑到公司优秀的经营管理能力、突出的区域龙头地位和实

体零售创新 o2o 模式的领导者地位，给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1、租赁物业到期后不能续租；2、外延扩张的数量和质

量低于预期；3、租金上涨幅度超预期。 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 10,174  13,036  14,377  16,217  18,339  

二、营业总成本 9,553  12,251  13,570  15,309  17,312  

                营业成本 7,832  10,026  11,001  12,276  13,883  

                营业税金及附加 48  103  112  130  147  

                销售费用 1,487  1,938  2,212  2,676  3,026  

                管理费用 191  227  290  276  312  

                财务费用 -6  -44  -45  -49  -55  

                资产减值损失 0  0  -0  0  0  

三、其他经营收益 

                     公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

                投资净收益 0  0  7  0  0  

四、营业利润 622  785  814  908  1,027  

                加：营业外收入 24  42  30  0  0  

                减：营业外支出 4  23  7  0  0  

五、利润总额 641  804  836  908  1,027  

                减：所得税 156  231  250  285  322  

六、净利润 485  573  586  623  705  

                减：少数股东损益 0  -1  -2  -2  -2  

                归属于母公司所有者的净利润 485  574  588  625  707  

七、每股收益（元）： 0.61  0.72  0.73  0.78  0.88  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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