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天虹商场：收入稳健增长，
实现线上线下全渠道零售
业务 
天虹商场(002419.CH/人民币 10.80, 买入)发布 2014 年半年报：2014 年上半年公
司实现营业收入 81.87 亿元，同比增长 5.41%；归属母公司净利润 2.8 亿元，
同比下降 6.17%，公司扣非后净利润为 2.55 亿元，同比下降 12.75%。全面摊
薄每股收益为 0.35 元，完全符合我们 0.35 元每股收益的盈利预测。我们维持
公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.80、0.88、 1.00 元的盈利预测，维持目标
价 14.00 元，对应 2014 年 17.5 倍市盈率， 维持买入评级。 

 

支撑评级的要点 

收入稳定增长，线上线下实现全渠道：报告期内实现线上三个端口（PC、微
店、微信）的构建和优化，网上天虹实现销售额同比增长 43%。分业态分析，
报告期内，公司百货业态实现营收 52.29 亿元，同比增长 5.06%，超市业务实
现营收 25.06 亿元，同比增长 6.97%，X 业务实现营收 3.04 亿元，同比略降
0.76%。分地区分析，深圳地区实现营收 49.2 亿元，同比增长 12.98%，深圳
以外地区实现营收 31.2 亿元，同比下降 4.66%。分季度看，2 季度公司实现营
收 37.9 亿元，同比增长 5.64%，增速环比 1 季度的 5.21%较为平稳。 

可比门店营收及利润增速放缓：报告期内，公司可比店营业收入同比增长
1.44%，利润总额同比增长 3.20%。其中 1 季度可比门店营收增速为 0.66%，
可比门店利润增速为 4.28%，由此可推断，2 季度可比门店增速环比高于 1

季度，但 2 季度可比门店利润增速慢于 1 季度。 

 

图表 1.公司 14 年上半年公司可比门店营收及利润增长情况（分区域） 

区域 可比店收入同比增幅(%) 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 
华东区 6.39 79.73 
东南区 2.17 (3.60) 
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：公司数据，中银国际研究 

注：可比店指 2013 年 1 月 1 日以前开设的门店。 
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毛利率略增 0.91 个百分点，费用率增长 1.61 个百分点：毛利率方面，报告期
内公司综合毛利率同比增 0.91 个百分点至 24.31%。期间费用率方面，公司期
间费用率同比增加 1.61 个百分点至 18.81%，其中销售、管理、财务费用率同
比分别变化 1.73、0.29 和-0.05 百分点至 17.31%、1.88%和-0.37%。  

外延扩张稳步进行：报告期内，公司新开设 3 家门店，分别是 6 月 7 日，在深
圳新开坂田天虹；6 月 19 日，在深圳新开君尚百货深南店；6 月 27 日，新开
杭州天虹购物中心，为公司第二家、华东区首家购物中心。截至 2014 年 6 月
30 日，公司拥有“天虹”品牌直营门店 60 家，特许经营门店 1 家，营业面积
约 170 余万平方米；拥有“君尚”品牌直营门店 3 家，营业面积约 13 万平方
米。此外，2014 年 7 月 16 日，江西吉安购物中心正式开业，至此公司购物中
心门店共计 3 家；2014 年 8 月 8 日，原惠州天虹正式升级为君尚百货惠州店，
成为公司第四家“君尚”品牌直营门店；2014 年 8 月 21 日，在深圳新开松柏
天虹。 

 

评级面临的主要风险 

外延扩张培育期加大，门店扩张后公司管理能力下滑。 

 

估值 

我们维持公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.80、0.88、 1.00 元的盈利预测，维
持目标价 14.00 元，对应 2014 年 17.5 倍市盈率， 维持买入评级。 

 

图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年上半年 2014 年上半年 同比变化(%) 
营业收入 7,767.20  8,187.36  5.41  
-营业税及附加 62.06  64.46  3.86  
净营业收入 7,705.14  8,122.90  5.42  
营业成本 5,949.69  6,196.79  4.15  
销售费用 1,237.45  1,416.53  14.47  
管理费用 123.37  154.17  24.97  
营业利润 425.53  401.20  (5.72) 
非经常性项目 5.69  24.56  331.47  
经常性投资收益 0.00  0.00    
净财务费用 (25.15)  (30.59)  21.63  
利润总额 427.41  412.99  (3.37) 
所得税 130.06  133.97  3.00  
少数股东损益 (0.62)  (0.55)    
归属母公司股东净利润 297.97  279.57  (6.17) 
扣除非经常性损益的净利润 292.28  255.01  (12.75) 
每股收益(元) 0.372  0.349  (6.17) 
扣非后每股收益(元) 0.365  0.319  (12.75) 
盈利能力(%)    
综合业务毛利率 23.40  24.31    
经营利润率 5.48  4.90    
净利润率 3.84  3.41    
扣非后净利率 3.76  3.11    

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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