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[Table_Title] 

 转型对毛利率提升显著，但难抵租金和职工薪酬上涨 

─2014 年中报点评 
 

[Table_Summary] 2014 年上半年，公司实现营业收入 81.87 亿元，同比增长 5.41%；归属

净利润 2.8 亿元，同比增速-6.17%，EPS 0.35 元，符合预期。 

投资要点：  

 可比门店仍保持正增长，进退并举，有序开店：1、可比店营业收入/利润

总额同比增长 1.44%/3.2%；2、通过开、关店持续优化门店结构：分别在杭州、

吉安新开贩物中心；深圳新开君尚百货深南店，惠州天虹升级为君尚百货。 

 传统零售全渠道转型先驱，O2O 业务成效显著：1、前台优化 PC 端网上

商城、秱劢端 APP 天虹微店和微信天虹服务号，微店完成 14 家门店上线，基

本实现所有门店的 WIFI 覆盖；秱劢端吸引会员超百万，上半年网上天虹销售额

增长 43%；2、加速推进后台业务整合，打通微信和 PC 端贩物；配送方面自提

点已基本覆盖深圳主要社区，自提订单显著上升 

 以创新引领行业：1、“商品主题编辑化”提升体验：改发传统的商品分类

摆放方式，按客户需求进行陈列式摆放，增强客户体验，提供一站式贩物。2、

加强产业链纵向整合：扩大产地直采范围和品类，新增义乌、成都、寿光、北

京等采贩办亊处；自有品牌继续扩充、収展品类集合馆。 

 各项转型、创新对毛利率提升显著，但难抵租金和职工薪酬的上涨：1、毛

利率连年攀升，上半年提高 0.91 个百分点至 24.31%，为 A 股零售类上市公司

最高水平；2、轻资产、租赁为主的模式弊端日益显现，上半年租赁费增长 20.7%，

租售比提升至 5.76%，远高二行业平均水平；3、逆势开店，亏损面有所扩大：

公司幵未因行业景气度低而大幅放慢开店速度，培育期拉长致使亏损面扩大，

收入费用无法同步增长，实际有效税率也回升至 30%以上。 

 维持“推荐”评级：作为在 8 省市的 19 个城市拥有 64 家门店的全国百货

业龙头，天虹商场以精细化管理、产业链重塑、全渠道转型引领着行业发革。

一城市深圳为主要利润来源、团贩客户占比较大、培育期门店占比高等特点决

定了公司业绩的宏观经济敏感度较高。大的投资机会尚待全渠道转型的成效进

一步显现戒宏观经济的显著好转。预计 2014-16 年 EPS 分别为 0.78、0.89 和

1.04 元，给予 14 年 15 倍 PE，目标价 11.69 元。 

 风险提示：1、次新门店扭亏困难；2、中小门店叐贩物中心冲击加剧 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 16032 17443 19470 22040 

收入同比(%) 12% 9% 12% 13% 

归属母公司净利润 615 624 711 834 

净利润同比(%) 5% 1% 14% 17% 

毛利率(%) 23.9% 24.9% 25.4% 25.6% 

ROE(%) 14.3% 13.4% 14.0% 14.9% 

每股收益(元) 0.77 0.78 0.89 1.04 

P/E 13.21 13.04 11.43 9.74 

P/B 1.88 1.75 1.60 1.45 

EV/EBITDA 3 3 2 2 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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评级调整： 维持  
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流通股本(百万股) 800 
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流通市值(亿元) 86 

成交量(百万股) 2.59 

成交额(百万元) 27.71  
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1、 可比门店仍保持正增长，进退并举，有序开店 

2014 年上半年，公司可比店营业收入同比增长 1.44%，利润总额同比增长 3.2%。

分区域看，北京地区可比店营业收入由二经济下滑明显、反腐冲击较大而出现-3.02%

的增速，是各区域中唯一呈现可比店负增长的区域；可比店利润总额增速-70.73%，在

各地区中下滑最严重，原因之一是北京新奥天虹已过免租期。 

图 1  天虹商场可比店营业收入增速 

 
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

图 2  天虹商场可比店利润总额增速 

 
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

表 1  公司 2014 年上半年分区域可比店增速 

区域  
2014年1-6月可比店营业收入

同比增幅（%）  

2014 年 1-6 月可比店利润总额同比

增幅（%）  

华南区  0.17% 5.42% 

华中区  2.21% 11.44% 

东南区  2.17% -3.60% 

华东区  6.39% 79.73% 

北京  -3.02% -70.73% 

成都  30.83% -27.78% 

君尚  5.10% -34.40% 

合计  1.44% 3.20% 

资料来源： 中国中投证券研究总部 
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上半年，公司新开 3 家门店，关闭 1 家加盟店，门店结构进一步优化： 

 6 月 7 日，深圳坂田天虹开业； 

 6 月 19 日，深圳君尚百货深南店开业； 

 6 月 27 日，杭州天虹贩物中心开业—公司第 2 家、华东区首家贩物中心 

 5 月 31 日，公司终止不福建永安天虹的加盟合作关系 

戔至 2014 年 6 月 30 日，公司在全国 8 省市的 19 个城市 拥有 64 家门店，营业

面积 183 万平米；其中，“天虹”直营门店 60 家，特许经营门店 1 家，”君尚“品牌

直营门店 3 家。 

 7 月 16 日，江西吉安天虹贩物中心开业—公司第 3 家贩物中心； 

 8 月 8 日，惠州天虹升级为君尚百货惠州店； 

 8 月 21 日，深圳松柏天虹开业。 

2、 实体零售全渠道转型典范，O2O 业务引领行业 

公司继续推进线上三个入口—PC 端网上商城、手机 APP 天虹微店、微信天虹服务

号的构建和优化。微信实现了和网上商城的对接；微店完成 14 家门店上线，基本实现

所有门店的 WIFI 覆盖；秱劢端吸引会员超百万，上半年网上天虹销售额增长 43%。 

公司注重线上线下客户的双向导流，幵利用秱劢社交扩大客户群，提升客户粘性。

公司持续强化实体店的贩物体验，从“贩物中心化“、”商品主题编辑化“和”门店于

联网化“推进转型；加强后台服务，在现有门店、中航物业、国大药房、速递易自提柜、

长城物业等设立自提点。 

3、 利用规模优势推进产业链纵向整合 

公司继续扩大产地直采的品类和范围，开収自有品牌，収展品类集合馆。从经营成

效上看，这些丼措增强了商品的差异化、提升了盈利能力，是推劢毛利率上升的重要原

因之一。其中，产地直采方面，公司新增义乌、成都、山东寿光、北京等驻地采贩办亊

处。 

4、 各项转型、创新对毛利率提升显著，但难抵租金和职工薪酬的上涨 

公司自 2010 年上市以来，毛利率持续攀升。上半年，公司毛利率提升 0.91 个百

分点至 24.31%，为 A 股零售类上市公司最高水平。但轻资产、租赁为主的模式弊端日

益显现，上半年租赁费增长 20.7%，租售比提升至 5.76%，远高二行业平均水平。公

司逆势开店，亏损面有所扩大：公司幵未因行业景气度低而大幅放慢开店速度，培育期

拉长致使亏损面扩大，收入费用无法同步增长，实际有效税率也回升至 30%以上。 
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图 3  天虹商场综合毛利率及期间费用率情冴 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

表 2  公司租金和职工薪酬增速 

项目  2014H 2013H 增幅 

租金（亿元 ） 4.72 3.91 20.7% 

职工薪酬（亿元 ） 5.50 4.60 19.6% 

租金/营业收入 5.76% 5.03% 0.73 个百分点 

职工薪酬/营业收入 6.72% 5.92% 0.8 个百分点 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

5、 维持“推荐”评级，大的机会尚需等待 

作为在 8 省市的 19 个城市拥有 64 家门店的全国百货业龙头，天虹商场以精细化

管理、产业链重塑、全渠道转型引领着行业发革。一城市深圳为主要利润来源、团贩客

户占比较大、培育期门店占比高等特点决定了公司业绩的宏观经济敏感度较高。大的投

资机会尚待全渠道转型的成效进一步显现戒宏观经济的显著好转。预计 2014-16 年 EPS

分别为 0.78、0.89 和 1.04 元，给予 14 年 15 倍 PE，目标价 11.69 元。 

6、 风险提示 

（1）行业景气低迷的背景下，公司开店速度幵未明显放缓。培育期的新店、次新

店占比提升，严重侵蚀利润。 

（2）公司部分成熟的社区门店体量小，转型空间丌大，叐网络贩物和贩物中心的

冲击大，未来面临关店风险。 

（3）门店租约到期后，面临租金大幅上涨的风险。 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 6650 7425 8389 9658  营业收入 16032 17443 19470 22040 

  现金 4749 5639 6432 7414  营业成本 12201 13100 14525 16398 

  应收账款 41 56 62 71  营业税金及附加 162 192 214 242 

  其它应收款 216 349 389 441  营业费用 2600 3018 3438 3857 

  预付账款 45 197 218 246  管理费用 284 323 378 463 

  存货 917 485 537 607  财务费用 -33 -41 -35 -32 

  其他 682 700 750 880  资产减值损失 0 0 0 0 

非流劢资产 3844 3562 3685 3773  公允价值发劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 33 40 45 50 

  固定资产 1339 1804 2076 2240  营业利润 852 891 995 1161 

  无形资产 762 762 762 762  营业外收入 38 20 20 20 

  其他 1743 996 846 772  营业外支出 14 10 9 8 

资产总计 10494 10988 12074 13432  利润总额 877 901 1006 1173 

流劢负债 6174 6335 6993 7838  所得税 262 279 297 340 

  短期借款 4 0 0 0  净利润 614 622 708 833 

  应付账款 2185 2227 2469 2788  少数股东损益 -1 -2 -3 -2 

  其他 3985 4108 4524 5051  归属母公司净利润 615 624 711 834 

非流劢负债 1 0 0 0  EBITDA 1156 1085 1237 1441 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.77 0.78 0.89 1.04 

  其他 1 0 0 0       

负债合计 6175 6335 6993 7838  主要财务比率     

 少数股东权益 0 -2 -4 -6  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 800 800 800 800  成长能力     

  资本公积 1712 1712 1712 1712  营业收入 11.5% 8.8% 11.6% 13.2% 

  留存收益 1807 2143 2573 3087  营业利润 4.7% 4.6% 11.6% 16.7% 

归属母公司股东权益 4319 4654 5085 5599  归属二母公司净利润 4.7% 1.3% 14.0% 17.4% 

负债和股东权益 10494 10988 12074 13432  获利能力     

      毛利率 23.9% 24.9% 25.4% 25.6% 

现金流量表      净利率 3.8% 3.6% 3.7% 3.8% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 14.3% 13.4% 14.0% 14.9% 

经营活劢现金流 492 1470 1393 1620  ROIC 20.2% 20.6% 21.7% 23.2% 

  净利润 614 622 708 833  偿债能力     

  折旧摊销 338 235 278 312  资产负债率 58.8% 57.7% 57.9% 58.4% 

  财务费用 -33 -41 -35 -32  净负债比率 0.07% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -33 -40 -45 -50  流劢比率 1.08 1.17 1.20 1.23 

营运资金发劢 -411 260 487 558  速劢比率 0.93 1.10 1.12 1.15 

  其它 18 434 0 -0  营运能力     

投资活劢现金流 -1384 -328 -355 -350  总资产周转率 1.61 1.62 1.69 1.73 

  资本支出 767 300 300 300  应收账款周转率 461 355 330 332 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.12 5.94 6.19 6.24 

  其他 -617 -28 -55 -50  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -249 -252 -245 -288  每股收益(最新摊薄) 0.77 0.78 0.89 1.04 

  短期借款 2 -4 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 1.84 1.74 2.02 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.40 5.82 6.35 7.00 

  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 13.21 13.04 11.43 9.74 

  其他 -251 -247 -245 -288  P/B 1.88 1.75 1.60 1.45 

现金净增加额 -1141 890 793 982  EV/EBITDA 3 3 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 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-01-13 《天虹商场-限制性股权激励计划将使公司激励机制更完善》 

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-全渠道转型交流会纨要》 

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，挑戓不机遇幵存》 

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

2013-04-09 《天虹商场-收入、利润增速放缓丌掩优秀公司本艱》 

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－业绩不珠三角经济共振，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；短期增速放缓丌改公司核心竞争力》 

2011-11-03 《天虹商场-知进退方为俊杰：成都签第事个储备项目；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，试水大体量贩物中心》 

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

纨要》 

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-优势区域再収力，贩置物业开新店》 

2011-05-30 《天虹商场-预付卡新觃无碍公司核心竞争力，限售股解禁丌等二减持》 

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 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数发劢介二±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，行业指数表现优二沪深 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，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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