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天虹商场 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 11.4 (0.4) 13.5 5.5 

相对深证成指 11.7 (0.5) 10.7 9.2 

  
发行股数 (百万) 807 
流通股 (%) 99 

流通股市值 (人民币 百万) 9,138 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 49 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

主要股东(%)  

中国航空技术深圳有限公司 40 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 29 日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

商业贸易 : 一般零售 
 

唐佳睿, CFA / CAIA / FRM 
(8621)20328511 
jiarui.tang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513110001 
 
林琳 
(8621)20328527 
lin.lin@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513090005 
 

 

天虹商场 
业绩略低于预期，收入稳健增长 
 

2014 年前三季度公司实现营业总收入 120.33 亿元，同比增长 6.42%；归属
母公司净利润 3.55 亿元，同比下降 11.60%，折合每股收益 0.44 元。公司
扣非后净利润为 3.22 亿元，同比下滑 14.64%。业绩略低于我们 0.48 元的
预测。我们下调 2014-16 年每股收益预测至 0.68 元、0.75 元和 0.85 元（原
为 0.80、0.88、1.00 元），公司未来看点在于 O2O 持续推进以及便利店业
态的深圳布局，我们认为上市新业态符合零售目前的转型趋势，可以享受相
对较高的估值溢价，因此我们维持目标价 14.00 元，对应 2015 年 19 倍市
盈率，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 3 季度单季度公司营收平稳增长 8.63%，扣非后净利润同比下滑 21.15%。

3 季度单季度公司实现营收 38.46 亿元，同比增长 8.63%，扣非后实现净
利润 6,691 万元，同比下滑 21.15%，新增门店侵蚀利润使得利润增速远
低于营收增速。 

 综合毛利率增加 0.86 个百分点，期间费用率增加 1.67 个百分点：毛利率
方面，2014 年前三季度毛利率为 24.99%，同比增加 0.86 个百分点。费用
率方面，公司期间费用率为 20.03%，同比增加 1.67 个百分点，其中销售
费用率同比增加 1.39 个百分点至 18.32%，管理费用率同比提升 0.28 个百
分点至 2.01%，财务费用率与去年同期持平。 

 前 3 季度公司实现可比店营业收入同比增长 1.3%，利润总额同比增长
3.7%。（具体参考图表 1） 

 外延扩张稳步进行：3 季度单季度，公司“天虹”品牌新开门店 2 家（含
1 家购物中心），以及 2 家天虹微喔便利店，1 家“天虹”品牌门店升级
为“君尚”品牌门店，具体为：7 月 16 日，新开江西吉安天虹购物中心；
8 月 8 日，原惠州天虹百货正式升级为惠州君尚百货；8 月 21 日，深圳
松柏天虹开业。截至 9 月 30 日，公司拥有“天虹”品牌直营门店 61 家
（含 3 家购物中心），营业面积近 180 万平方米；“君尚”品牌直营门
店 4 家，营业面积约 15 万平方米；此外，公司拥有 2 家天虹微喔便利店，
还以特许经营方式管理 1 家商场。另外，10 月 1 日，新开天虹微喔便利
店 2 家，至此公司已开设 4 家便利店，营业面积合计约 440 平方米；经
友好协商，公司已于 10 月 13 日正式停止浙江萧山天虹的经营。 

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 
 我们下调 2014-16 年每股收益预测至 0.68 元、0.75 元和 0.85 元（原为 0.80、

0.88、1.00 元），公司未来看点在于 O2O 持续推进以及便利店业态的深
圳布局，我们认为上市新业态符合零售目前的转型趋势，可以享受相对
较高的估值溢价，因此我们维持目标价 14.00 元，对应 2015 年 19 倍市盈
率，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 14,377 16,032 17,155 18,527 20,009 
变动 (%) n.a. 12 7 8 8 

净利润 (人民币 百万) 588 615 544 603 681 
全面摊薄每股收益 (人民币) 1.124 0.769 0.680 0.754 0.852 
变动 (%) n.a. (31.6) (11.6) 10.8 13.0 

市场预期每股收益 (人民币)   0.783 0.857 0.910 
原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.80 0.88 1.00 
调整幅度 (%)   (15.0) (14.3) (14.8)

全面摊薄市盈率(倍) 10.2 14.8 16.8 15.2 13.4 
价格/每股现金流量(倍) 7.8 18.6 11.3 8.2 7.1 
每股现金流量 (人民币) 1.47 0.61 1.01 1.40 1.61 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.8 3.9 6.4 4.6 3.3 
每股股息 (人民币) 0.330 0.360 0.272 0.301 0.341 
股息率(%) 2.9 3.2 2.4 2.6 3.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.2014 年 1-9 月，公司实现可比店营收及利润同比变化 

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 0.7 5.18 
华中区 2.5 23.78 
华东区 5.3 71.69 
东南区 1.5 7.34 
北京 (2.1) (29.56) 
成都 23.8 (35.4) 
君尚 4.6 (42.92) 
合计 1.3 3.7 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年前 3 季度 2014 年前 3 季度 同比变动(%) 
营业收入 11,307.39  12,033.07  6.42  
-营业税及附加 92.81  98.31  5.92  
净营业收入 11,214.58  11,934.77  6.42  
营业成本 8,578.98  9,025.79  5.21  
销售费用 1,914.02  2,204.02  15.15  
管理费用 195.51  241.75  23.65  
营业利润 574.94  521.32  (9.33) 
非经常性项目 23.93  0.00  (100.00) 
经常性投资收益 0.00  0.00    
净财务费用 (32.47)  (34.98)  7.75  
利润总额 583.37  540.44  (7.36) 
所得税 183.30  186.70  1.86  
少数股东损益 (1.00)  (0.82)  (17.79) 
归属母公司股东净利润 401.07  354.56  (11.60) 
扣除非经常性损益的净利润 377.15  321.93  (14.64) 
每股收益(元) 0.497  0.439  (11.60) 
扣非后每股收益(元) 0.467  0.399  (14.64) 
盈利能力(%) 
综合业务毛利率 24.13  24.99    
经营利润率 5.08  4.33    
净利润率 3.55  2.95    
扣非后净利率 3.34  2.68    

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 14,377 16,032 17,155 18,527 20,009 
销售成本 (11,001) (12,201) (13,063) (14,082) (15,207) 
经营费用 (2,331) (2,675) (3,397) (3,597) (3,804) 
息税折旧前利润 1,045 1,156 695 848 998 
折旧及摊销 (276) (338) (60) (97) (129) 
经营利润 (息税前利润) 769 819 635 752 869 
净利息收入/(费用) 112 112 (9) (12) (19) 
其他收益/(损失) (321) (379) 140 123 91 
税前利润 836 877 767 849 960 
所得税 (250) (262) (222) (246) (278) 
少数股东权益 2 1 0 0 0 
净利润 588 615 544 603 681 
核心净利润 565 591 504 563 641 
每股收益 (人民币) 1.124 0.769 0.680 0.754 0.852 
核心每股收益 (人民币) 1.081 0.739 0.630 0.704 0.802 
每股股息 (人民币) 0.330 0.360 0.272 0.301 0.341 
收入增长(%) n.a. 12 7 8 8 
息税前利润增长(%) n.a. 6 (22) 18 16 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 11 (40) 22 18 
每股收益增长(%) n.a. (32) (12) 11 13 
核心每股收益增长(%) n.a. (32) (15) 12 14 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 5,257 4,749 7,205 7,781 8,404 
应收帐款 27 41 58 63 68 
库存 425 917 523 563 608 
其他流动资产 315 943 1,243 1,289 1,340 
流动资产总计 6,023 6,650 9,029 9,697 10,420 
固定资产 1,312 1,339 1,892 2,303 2,661 
无形资产 848 824 786 750 715 
其他长期资产 1,236 1,631 1,556 1,485 1,432 
长期资产总计 3,443 3,844 4,275 4,578 4,849 
总资产 9,466 10,494 13,304 14,275 15,268 
应付帐款 1,806 2,185 2,168 2,366 2,616 
短期债务 2 4 2,421 2,509 2,506 
其他流动负债 3,679 3,985 4,139 4,440 4,746 
流动负债总计 5,488 6,174 8,729 9,314 9,868 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 9 1 0 0 0 
股本 800 800 800 800 800 
储备 3,167 3,519 3,775 4,160 4,600 
股东权益 3,967 4,319 4,575 4,960 5,401 
少数股东权益 1 0 0 0 0 
总负债及权益 9,466 10,494 13,304 14,275 15,268 
每股帐面价值 (人民币) 4.96 5.40 5.72 6.20 6.75 
每股有形资产 (人民币) 3.90 4.37 4.74 5.26 5.86 
每股净负债/(现金)(人民币) (6.57) (5.93) (5.98) (6.59) (7.37) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 836 877 767 849 960 
折旧与摊销 276 338 60 97 129 
净利息费用 0 (13) (21) 12 19 
运营资本变动 (535) (476) (301) (382) (552) 
税金 250 262 222 246 278 
其他经营现金流 (57) (495) 79 297 451 
经营活动产生的现金流 770 492 806 1,119 1,286 
购买固定资产净值 0 0 (500) (400) (400) 
投资减少/增加 7 33 0 0 0 
其他投资现金流 (662) (1,417) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (655) (1,384) (500) (400) (400) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (264) (264) (288) (218) (241) 
其他融资现金流 23 15 2,439 75 (22) 
融资活动产生的现金流 (241) (249) 2,150 (142) (263) 
现金变动 (126) (1,141) 2,456 576 623 
期初现金 5,257 4,749 7,205 7,781 8,404 
公司自由现金流 228 (793) 275 719 886 
权益自由现金流 228 (793) 237 596 757 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.3 7.2 4.0 4.6 5.0 
息税前利润率(%) 5.4 5.1 3.7 4.1 4.3 
税前利润率(%) 5.8 5.5 4.5 4.6 4.8 
净利率(%) 4.1 3.8 3.2 3.3 3.4 
流动性      
流动比率(倍) 1.1 1.1 1.0 1.0 1.1 
利息覆盖率(倍) 11,340. 2,811.5 16.6 6.1 6.7 
净权益负债率(%) 净现 净现金 净现金 净现金 净现
速动比率(倍) 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 10.2 14.8 16.8 15.2 13.4 
核心业务市盈率(倍) 10.6 15.5 18.1 16.2 14.2 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 

12.9 19.0 22.2 19.9 17.5 

市净率 (倍) 2.3 2.1 2.0 1.8 1.7 
价格/现金流 (倍) 7.8 18.6 11.3 8.2 7.1 
企业价值/息税折旧前利润
(倍) 

3.8 3.9 6.4 4.6 3.3 

周转率      
存货周转天数 14.1 20.1 20.1 14.1 14.1 
应收帐款周转天数 0.7 0.9 1.1 1.2 1.2 
应付帐款周转天数 45.8 49.7 46.3 44.7 45.4 
回报率      
股息支付率(%) 44.9 46.8 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 14.8 14.3 12.2 12.6 13.2 
资产收益率 (%) 5.7 5.5 3.8 3.9 4.2 
已运用资本收益率(%) 22.2 21.2 10.7 10.4 11.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 
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对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
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