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公司点评 

零售  天虹商场 (002419)    增持 

报告原因： 公司公告 深圳再添新“丁” 首次评级 

2010 年 07 月 13 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2010 年 07月 13 日 
公告内容 

公司向深业南方地产（集团）有限公司租赁深圳市龙岗区坪山街道东晟

时代花园地上一层至三层 1.66 万平米的物业，用于开设商场，20 年总租金

约为 11002 万元（含租金和物业管理费）。 

投资要点 

 项目简介。项目位于深圳市龙岗区坪山镇中心区西南侧，东北区域为市

属深圳市大工业区，西部临宝龙工业城，南靠坪山工业区，南部区域以

后将建成马峦山风景区，北面紧靠坪山河，隔河为坪山高级中学；区位

交通便利，地块东南侧紧邻已建成的主干道——中山大道，西南临锦龙

大道，东北及东南侧为待建用地。项目总用地面积 7.26 万平方米，总建

筑面积 27.92 万平方米，规划计容积率建筑面积 21.81 万平方米，规定

容积率 3.0，其中住宅 17.1 万平方米，商业 4.27 万平方米，幼儿园 2400 

平方米（独立占地 2700 平方米），其他配套 1980 平方米，小区由高层

住宅、商业、其他配套设施及幼儿园组成。 

 对深圳地区控制力进一步加强。截至 2009 年底，深圳地区贡献的营业

收入占公司销售总额的 69.94%。2009 公司在深圳地区实现销售收入

56.35 亿元，占深圳限额以上商业企业零售总额 5.3%，占深圳市社会消

费品零售总额的 2.2%。公司是深圳市场占有率最高和门店数量最多的

百货企业。随着公司第 40 家门店东晟时代花园门店的开业，公司目前

在深圳地区开设的商场家数将达到 20 家，公司在深圳地区总营业面积

将达到 56.1 万平米，平均每家门店 2.8 万平米。公司在深圳地区的影响

力将继续扩大，规模效应逐步提升。 

 项目优势明显。深圳地区云集各大百货商场和购物中心，楚天红外在深

圳拥有门店数量较多的大型百货公司有茂业国际（5 家）、岁宝百货（9

家）和海雅百货（3 家），深圳市的商业竞争日益激烈。深圳以外地区业

绩增速较快，但单店面积和平销低于深圳地区门店。深圳市龙岗区拥有

常住人口 200 万，仅次于宝安区，人均 GDP 也超过 1.1 万美元，却仅拥

有 6 家主要商场，在深圳各区中饱和度最低。面对我们认为公司此次选 

收盘价（元） 34.55 

一年内最高/最低（元） 40.25/33.36 

市净率 13.24 

息率（分红/股价） -/- 

A 股流通市值（亿元） 13.85 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2010 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 2.98 

资产负债率% 76.38 

总股本/流通 A 股(万) 40010/4008 

流通B股/H股（百万） -/- 
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择在这个商业环境相对缓和的区域布点是非常明智的。我们测算的

租金水平约合 0.9 元/（天*平米），我们认为这个租金水平在深圳是

比较划算的，为该门店日后贡献业绩打下了良好的基础。 

 未来扩张战略。公司未来定位为全国性连锁百货，将重点发展珠三

角、长三角和闽三角，巩固珠三角区域优势，实现长三角和闽三角

的相对竞争优势；适机进入渤海、西南区等区域的重点城市，建立

未来发展的“桥头堡”。根据公司拓展计划，未来两年公司将争取开

设 10 家左右百货商场，并保持较快增长。 

 投资建议。我们预计公司 2010 年—2012 年的 EPS 分别为 1.19 元、

1.57 元和 1.98 元，对应动态 PE 分别为 29 倍、22 倍和 17 倍。公司

自上市以来股价出现了明显的下行趋势，我们认为目前股价已经进

入了合理区间，考虑到公司的龙头地位和良好的盈利能力，给予“增

持”评级。 

 风险因素。1、租赁物业到期后不能续租；2、商品定位提高后导致

的毛利率下滑幅度超预期；3、新开门店亏损程度超过预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                      天虹商场·公司点评 

    

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  3    
 

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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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我们对这些信息的准确性及完整性不作保证，不保证该信息未经任

何更改。在任何情况下，报告中的信息或的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。任何情况下，不对本报告

中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行

交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在公开前已经

使用或了解其中的信息。本报告归山西证券股份有限公司所有，未经同意不得对本报告进行有悖原意的删节和修

改。 


