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证券研究报告/公司点评 

商业贸易 天虹商场 (002419) 增持 

报告原因： 公司公告 推进实体门店购物中心化 维持评级 

2014 年 6 月 5 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 6 月 4日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 9.9 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 2012A 14377  10.29  588  2.40  0.73  13.48  2.00  

市净率 1.89 2013A 16032  11.51  615  4.73  0.77  12.87  1.83  

A 股流通市值（亿元）    79.54 
2014E 17842  11.29  675  9.71  0.84  11.73  1.68  

2015E 19726  10.56  760  12.57  0.95  10.42  1.45  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司拟租赁位于广东省佛山市禅城区文华南路与魁奇二路交汇处西南

角岭君广场（暂定名）项目地下一层至地上六层的部分面积，用于开设商场。

该项目面积约 8 万平方米，租赁期限为 20 年，交易总金额约 111,029 万元

（含租金及商业服务费）。此外，公司对于该项目装修、设备购置等投资约

为 8,659 万元。 

投资要点： 

 推进实体门店购物中心化。公司首家购物中心——深圳宝安中心区天虹

购物中心于13年10月26日实现全面开业，标志着公司正式开始了购物中

心的发展历程，此外公司在江西和浙江地区的购物中心筹备工作正顺利

推进。此次佛山岭君广场门店扩张租赁面积达8万平米，预计也将建成

大体量购物中心。公司正在由单体百货向零售占50%、餐饮占30%、娱乐

占20%的“五三二”购物中心转型，目的就是增强顾客体验。截至一季

度末，公司已进驻全国8省/市的20个城市，开设“天虹”品牌直营商场

58家，营业面积达160余万平米；开设“君尚”品牌直营商场2家，营业

面积近12万平米；此外，公司还以特许经营方式管理2家“天虹”品牌

门店。公司今年扩张计划为新增6家左右门店。 

 转型全渠道零售平台。公司将构建并打通线下实体店（包含便利店）、

线上的网上天虹、移动平台（天虹微信、天虹微店）等业态，在商品、

营销、物流、客户服务、订单管理、数据分析等方面完全共享，实现“一

个后台、多个端口”，增强客户消费体验。 

 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

增长想象空间，有利于公司二级市场估值的提升。预计公司14年、15年 

基础数据:  2014 年 3月 30 日 

每股净资产（元） 5.62 

资产负债率% 54.5% 

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 

 

《天虹商场（002419）自有物业扩

张》2014.6.5 
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EPS 分别为 0.84 元和 0.95 元，对应的动态 PE 分别为 12 倍和 10 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、全渠道战略低于预期。 

 

                                                 表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 13,036  14,377  16,032  17,842  19,726  

二、营业总成本 12,251  13,570  15,213  16,861  18,621  

                营业成本 10,026  11,001  12,201  13,560  14,933  

                营业税金及附加 103  112  162  143  158  

                销售费用 1,938  2,212  2,600  2,890  3,255  

                管理费用 227  290  284  321  335  

                财务费用 -44  -45  -33  -54  -59  

                资产减值损失 0  -0  0  0  0  

三、其他经营收益 

                     投资净收益 0  7  33  0  0  

四、营业利润 785  814  852  981  1,105  

                加：营业外收入 42  30  38  0  0  

                减：营业外支出 23  7  14  0  0  

五、利润总额 804  836  877  981  1,105  

                减：所得税 231  250  262  308  347  

六、净利润 573  586  614  673  758  

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

                归属于母公司所有者的净利润 574  588  615  675  760  

七、每股收益（元）： 0.72  0.73  0.77  0.84  0.95  

                                                 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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