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限制性股权激励计划将使公司激励机制更完善 
 

公司拟推为期 10 年的长期限制性股权激励计划，首期激励对象 210 人，
以中层、基层管理人员和技术骨干为激励对象。我们认为，本次激励计划是公
司上市前已完成的管理层持股的有效补充，将使公司的激励机制更完善、覆盖
范围更广，有利于充分调动各层面员工的工作积极性。而授予条件和解锁条件
相对宽松，较易实现。�
投资要点：   

 该激励计划主要内容：限制性股票总量-不得超过公司股本总额的 10%；

其中首期授予总量不得超过公司股本总额的 1%。授予价格-为激励计划首

次公告前 30 个交易日平均收盘价 10.30 元的 50%，即每股 5.15 元。�

 授予条件：授予前一财务年度扣除非、加权平均净资产收益率、营业总收

入增长率、总资产周转率分别不低于授予前一财务年度同行业 50 分位值。�

 解锁主要条件：（1）锁定期内各年度归属净利润及扣非归属净利润均不得

低于授予日前最近三个会计年度的平均水平且不得为负。（2）解锁前一财

务年度，净资产收益率、营业总收入增长率和总资产周转率不低于授予前

一年度公司财务指标，且三个指标都不低于解锁前一年度同行业平均水平。�

 扩大激励范围、完善激励机制：公司上市之前已完成一轮股权激励，形成

了国资控股、民营资本参股、高管持股的股权架构。此次激励计划使公司

的激励机制更加完善，范围涵盖至中、基层管理人员和技术骨干。�

 授予条件和解锁条件相对宽松：公司质地优良，尽管 2012 年以来受到宏

观经济、电商冲击等不利影响收入和业绩增速有所下滑，但主要经营指标

仍大幅优于行业平均水平，相对容易完成授予和解锁条件。�

 微调盈利预测：综合授予、解锁条件，该激励计划将增强公司未来业绩的

确定性，提升估值，但因相对宽松，并不会带来业绩的大幅增长。维持 2013

年归属净利润增速 4.4%，小幅下调 2015-2016 年业绩增速至 7.2%和

10.8%。给予 2014 年 13.5 倍 PE,目标价 11.1 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：业绩不达标，限制性激励计划中断；2、3 期激励成本大幅提升 

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� 614 658 729
净利润同比(%)� 2%� 4% 7% 11%
毛利率(%)� 23.5%� 24.2% 24.5% 24.8%
ROE(%)� 14.8%� 14.2% 14.0% 14.2%
每股收益(元)� 0.73� 0.77 0.82 0.91
P/E� 14.09� 13.50 12.59 11.36
P/B� 2.09� 1.92 1.76 1.61
EV/EBITDA� 2� 2 2 2
资料来源：中国中投证券研究总部�
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一、天虹商场限制性股票激励计划主要内容                                                                     

2014 年 1 月 11 日，公司公告《A 股限制性股票长期激励计划（草案）》及《A 股

限制性股票激励方案（第一期）（草案）》等。主要内容包括：�

1、限制性股票来源：向激励对象定向发行公司 A 股普通股。�

2、限制性股票总量：不得超过公司股本总额的 10%；其中首期授予总量不得超过

公司股本总额的 1%，即首期标的股票不超过 800.20 万股。�

3、激励对象：激励对象为公司的主要管理人员及技术骨干。首期激励对象为 210

人，不包括上市前已通过奥轩公司间接参与天虹商场持股计划的人员（包括截至本长期

激励计划制订时的全部高级管理人员在内），即首期以中层、基层管理人员和技术骨干

为激励对象。�

4、期限：拟推出有效期为 10 年的长期股权激励计划；拟每 2 年（24 个月）实施

1 期，共实施 3 期，每期有效期 5 年（禁售期 2 年+解锁期 3 年）。�

5、授予价格：首次限制性股票的授予价格为每股 5.15 元，为本期《激励方案（草

案）》摘要首次公告前 30 个交易日平均收盘价 10.30 元的 50%。�

6、授予条件：公司授予激励对象限制性股票前一财务年度扣除非经常性损益后加

权平均净资产收益率、营业总收入增长率、总资产周转率分别不低于授予前一财务年度

同行业 50 分位值。�

样本：证监会行业分类零售业 A 股上市公司，剔除 ST 股。�

7、解锁条件：�

（1）锁定期内各年度归属于上市公司股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润均不得低于授予日前最近三个会计年度的平均水平且不得为负。�

（2）解锁前一财务年度，净资产收益率、营业总收入增长率和总资产周转率不低

于限制性股票授予前一年度公司财务指标，且三个指标都不低于解锁前一年度同行业平

均水平。�

不达解锁条件，则由公司对已授但未解锁的限制性股票进行回购注销，回购价取授

予价和确定日市价中的低者。�

激励对象在三个解锁日（每期禁售期满的次日及该日的第一个和第二个周年日）依

次可申请解锁限制性股票上限为该期计划获授股票数量的 33.3%、33.3%与 33.4%。�

�

�

�
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二、激励机制更加完善；授予条件和解锁条件相对宽松 

公司是我国全国性百货龙头企业之一，以“君尚”“天虹”双品牌、区域加密布点

的方式快速扩张。公司股权结构合理，上市之前已完成一轮股权激励，形成了国资控股、

民营资本参股、高管持股的股权架构。此次长期限制性股票激励计划使公司的激励机制

更加完善，范围涵盖至中、基层管理人员和技术骨干。�

尽管 2012 年以来，在宏观经济、电商冲击、公司保持较快开店速度、大本营珠三

角经济增速放缓等不利因素的冲击下，公司收入和业绩增速有所放缓，但公司主要经营

指标仍优于行业平均水平。�

表 1  天虹商场重要财务指标与证监会零售行业样本公司对比 

年份 2008 2009 2010 2011 2012

净资产收益率 ROE（扣除/加权）（%） 

天虹商场 49.05 40.42 20.69 16.38 14.95

行业 50 分位值 8.90 9.16 10.01 10.22 8.79

行业平均水平（算术平均） 11.30 12.63 10.47 8.48 7.64

天虹商场/行业 50 分位值 5.51 4.42 2.07 1.60 1.70

天虹商场/行业平均 4.34 3.20 1.98 1.93 1.96

86家样本公司中排序（升序） 82 80 66 67 67

总营业收入增长率（%） 

天虹商场 24.05 17.41 26.28 28.12 10.29

行业 50 分位值 14.23 11.43 18.39 20.43 6.81

行业平均水平（算术平均） 16.14 13.95 21.87 22.13 10.16

天虹商场/行业 50 分位值 1.69 1.52 1.43 1.38 1.51

天虹商场/行业平均 1.49 1.25 1.20 1.27 1.01

86家样本公司中排序（升序） 54 58 57 61 51

总资产周转率（次） 

天虹商场 2.47 2.31 1.84 1.63 1.57

行业 50 分位值 1.27 1.29 1.42 1.35 1.26

行业平均水平（算术平均） 1.45 1.45 1.44 1.36 1.26

天虹商场/行业 50 分位值 1.94 1.79 1.29 1.21 1.25

天虹商场/行业平均 1.71 1.59 1.27 1.20 1.25

86家样本公司中排序（升序） 72 71 59 56 60

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部�

由表 1 可见，公司 2008 年以来扣除非经常性损益的加权平均净资产收益率、总营

业收入增长率和总资产周转率均大幅高于证监会分类零售行业 50 分位值和平均数（算

术平均）。因此，该激励计划的授予条件“限制性股票前一财务年度扣除非经常性损益

后加权平均净资产收益率、营业总收入增长率、总资产周转率分别不低于授予前一财务

年度同行业 50 分位值“和解锁条件”解锁前一财务年度，净资产收益率、营业总收入

增长率和总资产周转率不低于限制性股票授予前一年度公司财务指标，且三个指标都不

低于解锁前一年度同行业平均水平“相对宽松，较易满足。�
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根据另一条解锁条件“锁定期内各年度归属于上市公司股东的净利润及归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润均不得低于授予日前最近三个会计年度的平均

水平且不得为负”，结合我们 2013 年归属净利润增长 4.4%的预测，授予日前最近三个

会计年度 2011、2012 和 2013 年的归属净利润和扣非归属净利润平均值分别为 5.92

和 5.72 亿元；这意味着锁定期 2014、2015 年的归属净利润不得低于 5.92 亿元，即

2014 年增速不得低于-3.56%。该解锁条件的难度大于前面所述的扣非加权平均 ROE、

总营业收入增长率和 ROA，但除非新门店严重亏损或全渠道投入过大，则仍相对容易

实现。�

首期股权激励对象 210 人，假设出售日股价为首次公告前 30 个交易日平均收盘价

10.30 元，则共可实现收益 4121 万元（不考虑各类税费），折合 19.6 万元/人。�

三、限制性股权激励计划对公司业绩的影响 

按照首期股权激励方案的限制性股票授予数量 800.20 万股，授予价格为 5.15 元/

股计算，假设首期股权激励方案的限制性股票授予日的公允价值为草案公告前一日的收

盘价 9.38 元/股，实施首期方案公司共应确认的管理费用预计为 800.20×（9.38-5.15）

=3,384.85 万元。该管理费用应于授予日至全部限制性股票解锁完成日内计入损益。以

2013 年的归属于上市公司股东的净利润预测 6.14 亿元来衡量，则 2014 年-2018 年历

年摊销金额及相当于 2013 年业绩的比例如表 2。�

表� 2� � 首期限制性股权激励计划对公司业绩的影响�

年度  2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

摊销金额（万元）  712.79 1,221.93 893.18 439.18 117.76 

相对 2013 年归属净利润预测（6.14 亿

元，+4.4%）的比例 
1.2% 2.0% 1.5% 0.7% 0.2% 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部�

根据会计准则的规定，应计提的管理费用金额应以实际授予日计算的股份公允价值

为准，计提的费用属于经常性损益。�

该激励计划为有效期 10 年的长期股权激励计划；拟每 2 年（24 个月）实施 1 期，

共实施 3 期。若顺利推进，则各期时间如表 3。2018 年将为 3 期的重叠期，当年激励

费用计提压力较大。�

表� 3� � 天虹商场限制性股权激励计划推演�

第 N 年/

第 N 期 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

一期 2014 年 2015 年 2016 年  2017 年 2018 年 2019 年     

二期   2016 年  2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年   

三期     2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部�
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四、风险提示 

1、公司并未因行业景气度较低而放慢开店速度，每年新增门店依然在 6-8 家，新

门店培育时间拉长。�

2、公司老门店体量偏小，提档升级、购物中心化改造空间较小，受购物中心冲击

大；�

3、公司天虹品牌门店定位中档，与网购商品重合度高，受冲击大；�

4、业绩不达标，限制性激励计划中断。�

5、2 期、3 期激励计划新增股票比例较大，激励成本大幅提升。�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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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� 7223� 8156� 9379 营业收入  14377� 16160� 18293 21073

� � 现金� 5257� 6211� 7014� 8066 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� 3165 3677

� � 预付账款� 82� 184� 207� 238 管理费用� 290� 283� 342 443

� � 存货� 425� 453� 511� 586 财务费用� -45� -41� -31 -15

� � 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� 825� 882 977

� � 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� 10249� 11334� 12682 利润总额  836� 840� 897 992

流动负债  5488� 5930� 6634� 7550 所得税� 250� 227� 240 263

� � 短期借款� 2� 0� 0� 0 净利润  586� 614� 658 729

� � 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� 614� 658 729

非流动负债  9� 0� 0� 0 EBITDA� 1045� 1004� 1100 1236

� � 长期借款� 0� 0� 0� 0 EPS（元）� 0.73� 0.77� 0.82 0.91

� � 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� 1805� 2187� 2620 营业利润� 3.7%� 1.4%� 6.9% 10.7%

归属母公司股东权益� 3967� 4317� 4698� 5131 归属于母公司净利润� 2.4%� 4.4%� 7.2% 10.8%

负债和股东权益  9466� 10249� 11334� 12682 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%� 3.6% 3.5%

会计年度  2012  2013E  2014E  2015E ROE� 14.8%� 14.2%� 14.0% 14.2%

经营活动现金流  770� 1533� 1434� 1719 ROIC� 20.2%� 20.6%� 21.7% 23.2%

� � 净利润� 586� 614� 658� 729 偿债能力  � �

� � 折旧摊销� 276� 219� 248� 274 资产负债率� 58.1%� 57.9%� 58.5% 59.5%

� � 财务费用� -45� -41� -31� -15 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� 1.22� 1.23 1.24

营运资金变动� -80� 176� 573� 745 速动比率� 1.02� 1.14� 1.15 1.16

� � 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� 1.64� 1.70 1.75

� � 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� -226� -245� -281 每股收益(最新摊薄)� 0.73� 0.77� 0.82 0.91

� � 短期借款� 2� -2� 0� 0 每股经营现金流(最新摊薄)� 0.96� 1.92� 1.79 2.15

� � 长期借款� 0� 0� 0� 0 每股净资产(最新摊薄)� 4.96� 5.39� 5.87 6.41

� � 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� 14.09� 13.50� 12.59 11.36

� � 其他� -244� -223� -245� -281 P/B� 2.09� 1.92� 1.76 1.61

现金净增加额  -126� 954� 803� 1052 EV/EBITDA� 2� 2� 2 2

资料来源：中国中投证券研究总部，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 
2013-11-16� 《天虹商场-全渠道转型先锋，苦练后台内功，回归零售本质-全渠道转型交流会纪要》�

2013-10-30� 《天虹商场：2013 年 3 季报点评-人工等费用激增侵蚀业绩，挑战与机遇并存》�

2013-09-12� 《天虹商场-牵手微信，开启中国零售业 O2O 新纪元》�

2013-04-09� 《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》�

2012-08-29� 《天虹商场－修炼内功度时艰，静待业绩拐点－� 2012 年中报点评》�

2012-04-27� 《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》�

2012-03-19� 《天虹商场－在全国性百货的道路上实现关键突破》�

2012-02-28� 《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》�

2012-01-05� 《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》�

2011-11-03� 《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》�

2011-11-01� 《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》�

2011-09-19� 《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》�

2011-09-14� 《天虹商场-大本营深圳再签新项目，延续低成本扩张》�

2011-08-29� 《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》�

2011-07-23� 《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》�

2011-06-03� 《天虹商场-优势区域再发力，购置物业开新店》�

2011-05-30� 《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》�

2011-05-25� 《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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上�

推� 荐：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间�

中� 性：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介于+10%之间�

回� 避：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上�

行业评级 

看� 好：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上�

中� 性：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平�

看� 淡：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上�

�

研究团队简介 

徐晓芳,中投证券零售、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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免责条款 

本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中国中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户及特定对象使用。中国中投

证券是具备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经中国中投证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送、转发或出版作任

何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，由公司授权机构承担相关刊载或转发责任，非通过以上渠道

获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。�

� � � � 本报告基于中国中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中国中投证券

可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。�

� � � � 本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问或金融产品等相关服务。�

� � � � 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是

否使用报告所载之内容，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失
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