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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 异地扩张门店成为关键 维持评级 

2010 年 08 月 06 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2010 年 08月 05 日 
公告内容 

公司 2010 年上半年实现营业总收入 48.09 亿元，同比增长 28.79%；实

现归属于上市公司股东的净利润 2.32 亿元，同比增长 24.51%；实现基本每

股收益 0.66 元。 

投资要点 

 深圳商业竞争环境日趋激烈。公司 2010 年上半年实现营业收入 18.09

亿元，占深圳社会消费品零售总额的 1.29%，比重比 2009 年下降 0.91

个百分点，反映出深圳零售行业竞争日趋激烈。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），从公司门店扩

张速度上看，公司深圳以外地区门店数增长更快，深圳地区销售收入占

比达到 66.95%，比 09 年下降 3 个百分点。 

 公司百货业务高速扩张。公司百货业务 2010 年上半年实现营业收入

27.99 万元，同比增长 39.8%，占比继续提升，达到 59.2%，超市业务同

比增速 13.93%，占比 35.68%，X 业态占比 5.12%。公司 2009 年新开 7

家百货门店，2010 年上半年公司新开东莞黄江天虹、北京国展天虹两家

商场，采取特许经营方式管理深圳公明天虹商场。截至 2010 年上半年，

公司共有 37 家直营商场，采取特许经营方式管理 3 家商场，总营业面

积达到 88.94 万平米。2010 年下半年将有合计 12.65 万平米面积的 4 家

门店陆续开业，新开门店培育期表现成为影响公司业绩的关键因素。 

 百货毛利率有所下降。公司 2010 年上半年公司零售业毛利率为 21.46%，

小幅下降 0.9 个百分点。其中百货毛利率下降 3.61 个百分点。我们认为

百货业务毛利率下降的主要原因是：（1）公司 2009 年、2010 年新开门

店较多，培育期毛利率较低；（2）新开门店主要为跨区域扩张，谈判能

力有所减弱，联营扣点率有所下降；（3）百货行业竞争加剧，促销活动

增多导致行业毛利率下降；（4）公司自身商品调整升级导致毛利率下滑。

2010 年上半年公司超市业务毛利率则上升 1.4 个百分点。我们认为是公

司今年来加大超市直接采购力度、推行品类管理的经营策略取得了成 

收盘价（元） 37.72 

一年内最高/最低（元） 40.25/33.36 

市净率 15.11 

息率（分红/股价） -/- 

A 股流通市值（亿元） 15.8 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2010 年 06月 30 日 

每股净资产（元） 7.62 

资产负债率% 49.56 

总股本/流通 A 股(万) 40010/4008 

流通B股/H股（百万） -/- 
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效。X 业态毛利率则大幅上升 9.53 个百分点，达到 19.21%。 

 公司费用率低位微升。公司 2010 年上半年费用率达到 15.89%，其中

二季度费用率达到 18.13%，环比上升 4.04 个百分点。我们认为原因

是公司去年下半年及今年上半年的新设公司的筹建及运营费用增加

以及去年 12 月购入的总部用地摊销费用增加所致。 

 投资建议。目前公司次新门店占比约三分之一的次新门店将成为公

司未来几年业绩内生增长的重要来源。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，保持较高的外延扩张速度。

我们维持对公司 2010 年—2012 年的 EPS 分别为 1.19 元、1.57 元和

1.98 元的盈利预测，对应动态 PE 分别为 32 倍、24 倍和 19 倍，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。 
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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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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。 


