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基础数据 

上证指数 2865 

总股本（亿） 4 

流通 A 股（亿） 0.5 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 23.5 

每股净资产（元） 7.62 

ROE（Q3） 7.62% 

资产负债率 55.6% 

动态市盈率 39 

市净率 6 

 

近一年行业指数与上证综指走势对

比 

投资要点： 

 “弹性管理”是天虹成功的关键。天虹的“百货+超市+X”模式一直被

市场上众多百货零售企业模仿，但“只是形似，难以神似”。原因就在

于天虹 20 多年所形成的管理软实力难以模仿，天虹在的每一家门店都

会根据门店的地理位置，周边消费者人群，所处城市或区域的消费偏好

等方面因素对其百货、超市以及 X的经营面积、经营品类、产品摆设等

方面进行调整，这种“弹性管理”模式需要企业拥有强大的后台支持及

管控能力；而天虹的国企背景也为其跨区域扩张提供了很好的支持，中

航工业集团作为我国国资委直属的大型国企，旗下产业众多，这大大增

加了天虹在跨区域扩张中与地方政府的谈判筹码。 

 “百货+超市+X”商业模式以及“社区店+中心店”的发展战略造成了天

虹“坪效低于其他百货企业，销售净利率高于其他企业”的第一个“怪

现象”。天虹“社区店+中心店”的“众星拱月”经营模式打破了百货公

司在扩张中选址方面必须选取核心商圈的核心物业造成的成本高，培育

期长，经营风险大，“只赚吆喝不赚钱”的弊端，在扩张中天虹以中心

店提升品牌形象，社区店提高利润水平，实现了品牌与效率的共赢。 

 弹性管理体制形成的核心竞争力——“超市聚人气，百货增销量”造成

了天虹“打折少，价格贵，人流少，但效益好”的第二个“怪现象”。

天虹超市的经营逻辑是重点要提升整个门店的客流量，进而带动百货的

销售量，天虹超市里的商品并不是最低的，但在天虹超市里有一些其独

有的商品，这是天虹通过前期对周边消费者消费习惯的考察，按照弹性

管理体制动态调整的结果，天虹超市的这种特点增加了其门店长期的客

流量（而不是通过百货的大幅打折造成门店客流量的短期剧增），因此

虽然在其他百货门店大幅打折时，天虹的客流量不如竞争对手，但在非

打折期间，尤其是在非周末时间，天虹门店的客流量要明显强于竞争对

手，“细水长流”一年下来天虹门店的销售量并不比同一商圈的竞争门

店少，另一方面“打折少”在提高了天虹的毛利率的同时也提升了品牌

企业的毛利率，强化了双方的合作关系。 

 天虹上市解决资金瓶颈后开始实施“资产适度从重”的发展模式，未来

天虹还将进一度在二三线城市增加自有物业，这样一方面降低未来经营

的不确定性和经营成本，另一方面，天虹“百货+超市+X”商业模式具

有类购物中心的雏形，若实现物业自有，随着经济发展，对经营品类和

经营面积不断调整，未来天虹门店逐步向购物中心转型将水到渠成。 

 我们预计公司 2010-2012 年主营收入同比增长 24.5%,28.07%和 27.8%,

净利润同比增长分别为 35%，38%，38%，EPS 分别为 1.2 元，1.66 元和

2.28 元,考虑到天虹在业内独特的核心能力，我们给予其 2011 年 35 倍

市盈率，则公司合理估值为 58 元。 
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一、核心能力：弹性管理突破跨区域扩张瓶颈 

1.1   跨区域扩张瓶颈难以突破，是我国百货业龙头难以形成的主要因素 

我国百货业行业集中度低难以形成全国性龙头企业的一个最重要的原因是百货企业在跨区域扩张所

遇到的一些瓶颈问题难以突破，我们认为主要有以下四个方面： 

1、消费者偏好差异较大。由于我国幅员辽阔，不同地区消费者的消费习惯、风俗、气候等方面差异

较大，与超市相比百货企业所销售的商品更加多元化，面对消费者对品牌要求更高，且更加追求个性化、

差异化，这造成了百货企业在跨区域扩张中往往水土不服，加大了门店培育期。 

2、扩张成本高，经营风险加大。由于百货本身对门店选址的要求较为苛刻，一般需要进入一个城市

或地区的核心商圈的核心地段，在跨区域扩张中，百货企业在进入一个陌生城市的核心商圈时，一般需要

付出很大的租金成本或购置成本，而另一方面陌生区域对企业品牌的认知度和消费者口碑的培育需要一个

较长的过程，这造成在跨区域扩张中短期内给企业带来巨额亏损，经营风险加大。 

3、供应链重建需要投入较大的人力物力，对企业的管理能力和管理效率有很高的要求。家电连锁企

业面临的上游供货商一般均为全国性的品牌企业，其在跨区域扩张不存在重新的招商问题，超市企业尤其

是外资超市企业由于是统购统销模式，除部分生鲜产品外，采取的是全球采购或全国采购的模式，而百货

企业在进入一个新区域后，其面临的供应链重建问题远远大于超市和家电连锁企业，这主要是由于百货上

游的品牌商集中度不高，很多为区域品牌，即使是全国性品牌其在各地区的代理商不同，有时也需要重新

谈判，这造成了百货企业在其优势区域所形成品牌、信誉积累难以复制，进一步加大了跨区域扩张的困难。 

4、政策壁垒。百货企业跨区域扩张将与当地的百货企业面临直接竞争,而由于历史原因，区域的百货

企业一般会有政府背景，这造成百货企业在跨区域扩张中一般会遇到较大的政策壁垒。 

由于上述4方面的原因，百货企业在跨区域扩张中一直进程缓慢，那么百货企业的跨区域扩张可不可

行？未来我国的百货业是否一直维持这种区域龙头林立的格局呢？ 

我们认为答案是否定的。考察国外百货业的发展历程，我们发现有两种结果，日本和欧洲的百货企业

鲜有跨区域扩张成功的案例，我们认为这主要是由于这些国家国土面积狭小，若跨国扩张遇到的政策壁垒

巨大，而国家之间的文化差异也巨大其面临比我国百货业更严重的四大瓶颈问题；美国的百货零售业在美

国国内的跨区域扩张较为成功，西尔斯百货、梅西百货、科尔百货均为全国性的连锁企业，我们认为这一

方面与美国国土面积辽阔，人口众多有关，另一方面也与美国统一的移民文化，开放的商业环境形成区域

壁垒较少有很大关系。我国百货零售企业所面临的行业环境介于美国和欧洲之间，一方面我国幅员辽阔、

人口众多，消费者有统一的文化背景但各区域之间在文化、经济发展水平、气候等方面又有差异，另一方

面我国中央政府较为强势，政策具有统一性，但各地方政府也有一定的自主权，政策壁垒虽小于欧洲，但

高于美国。 

随着经济的发展，我们认为我国百货零售企业所面临的商业环境将逐步向美国靠拢，未来全国性的百

货龙头必将出现。 

1.2 弹性管理模式能够适应我国百货行业的市场环境，成为突破跨区域扩张瓶颈的利器 

我们认为一家零售企业未来能否成为业内龙头，重点在其跨区域扩张能否成功，而跨区域扩张的关键

是要解决上述四个问题，因此我们认为在选择百货零售企业的投资标的时，重点要考虑一下几个问题第一

是该企业的商业模式是否适合目前的市场，打破壁垒，实现大规模复制；第二是该模式能否被其他竞争者

或潜在竞争者复制，也就是说公司是否具有核心竞争力，别人难以模仿；第三是否有足够的资金支持，或

者是畅通的融资渠道，这是因为零售企业的快速扩张，资金链是最大风险。 

天虹的“百货+超市+X”模式一直被市场上众多百货零售企业模仿，但“只是形似，难以神似”。原

因就在于天虹20多年所形成的管理软实力难以模仿，天虹在的每一家门店都会根据门店的地理位置，周边

消费者人群，所处城市或区域的消费偏好等方面因素对其百货、超市以及X的经营面积、经营品类、产品

http://www.linkshop.com.cn/Web/Article_News.aspx?ArticleId=25820
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摆设等方面进行调整，这种“弹性管理”模式需要企业拥有强大的后台支持及管控能力。 

为了适应跨区域扩张的发展需要，天虹对其“弹性管理”模式仍在不断完善，目前天虹正在加大对公

司管理架构的调整力度，根据我国具有不同消费习惯的区域设立区域总部，通过区域总部统一采购和招商，

并动态调整不同门店的品类管理，以期实现标准化和差异化的平衡。另外为了在减少跨区域扩张的风险，

缩短培育期，天虹还会加大对区域成熟门店的并购力度，加快扩张；在扩张区域方面，天虹未来预计将会

把扩张重点放在二三线城市，这一方面可以降低扩张成本，另一方面也是源于对我国未来二三线城市发展

规模化、集群化的判断。 

二、运营效率：核心能力保证运营效率高于同类企业——“百货+超市+X”商业

模式以及“社区店+中心店”的发展战略造成了天虹“坪效低于其他百货企业，

销售净利率高于其他企业”的第一个“怪现象” 

09年天虹实现销售收入80.57亿，按照其87.08万平米计算，其坪效为9252元/平米，低于其他区域龙

头企业，因此市场对于天虹坪效低于竞争对手较为担心。我们认为天虹的坪效低于竞争对手源于其独特的

商业模式。天虹的“社区店+中心店”的发展战略中中心店处于城市中心商圈，经营面积较大，其坪效与

竞争对手相当，如图1所示，我们比较了同处在东门和华强北天虹和茂业百货09年的销售收入和坪效，天

虹的坪效并不逊于对手；但另一方面，天虹社区店的选址一般不是在城市传统的核心商圈的核心物业，并

且经营面积较小，因此其整体坪效要低于中心店。 

图表 1:同一商圈天虹与茂业门店经营效率对比 

门店名称 门店面积(平米) 2009年销售收入（万元） 2009年坪效（万/平米）

天虹东门店 25730 36002 1.40

茂业东门店 47436 60330 1.27

茂业华强北店 59797 137620 2.30

天虹深南店 19544 39041 2.00  

资料来源：中航证券金融研究所，公司公告 

 

从图表2中我们可以看到，天虹的社区店2万平米以下的居多，坪效大多数低于1.2万（福民、创业、

龙华、龙兴、常兴天虹的坪效均达到了1.5万以上，这主要原因是天虹是在02-03年开的这几家社区店，经

过几年的发展，深圳龙华、福民地区已经非常繁荣，进而造成这几家门店的经营情况非常好，这也侧面反

映出天虹开店的眼光），但从销售净利率指标上来看，天虹社区店的经营效率非常高，深圳成熟社区店的

销售净利率达到10%以上，东莞、南昌成熟的社区店的销售净利率也达到了5%以上，这不但高于其他百货

企业，也高于天虹成熟的中心店（如天虹购物中心09年销售净利率6.08%，南昌中山路5.12%，厦门大西洋

8.9%）。社区店的坪效整体低于中心店，但销售净利率确高于中心店，我们认为这主要原因是由于社区店

的选址没有中心店苛刻，其经营成本要低于中心店（租金、人员配置、装修等），另一方面社区店的经营

品牌一般低于中心店，天虹向品牌商的议价能力增强，扣点率提升，这造成社区店的毛利率要高于中心店，

最终其经营效率好于中心店。 

天虹“社区店+中心店”的“众星拱月”经营模式打破了百货公司在扩张中选址方面必须选取核心商

圈的核心物业造成的成本高，培育期长，经营风险大，“只赚吆喝不赚钱”的弊端，在扩张中天虹以中心

店提升品牌形象，社区店提高利润水平，实现了品牌与效率的共赢。 
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图表2：天虹社区店统计 

门店名称 所处城市 门店面积 门店类型 09年坪效（万/平米） 09年销售净利率

营业收入 26114 2.08 10.68%

营业利润 2789

营业收入 35222 1.84 13.42%

营业利润 4728

营业收入 33819 1.78 13.09%

营业利润 4426

营业收入 24738 1.67 12.31%

营业利润 3046

营业收入 55702 1.78 10.55%

营业利润 5875

营业收入 34375 1.08 12.85%

营业利润 4418

营业收入 32915 1.93 12.72%

营业利润 4186

营业收入 29687 1.41 10.14%

营业利润 3011

营业收入 25227 1.22 12.55%

营业利润 3167

营业收入 24434 1.39 9.94%

营业利润 2430

营业收入 17325 1.04 5.60%

营业利润 971

营业收入 21267 1.14 9.20%

营业利润 1956

营业收入 24330 1.21 9.52%

营业利润 2316

营业收入 19532 1.19 7.44%

营业利润 1453

营业收入 11470 0.88 5.12%

营业利润 587

营业收入 2873 0.14 -7.95%

营业利润

营业收入 40951 2.07 12.47%

营业利润 5106

营业收入 12726 0.83 5.87%

营业利润 746

营业收入 7723 0.32 -10.84%

营业利润

营业收入 11132 0.37 -16.38%

营业利润
长沙 30000 社区购物中心

东莞 24000 社区购物中心

东莞 15350 社区购物中心

20000 社区购物中心

厦门 19778 社区购物中心

09年经营效率(万元)

南昌江大天虹商场 南昌 13000 社区购物中心

南昌红谷天虹 南昌

厦门汇腾天虹

东莞常平天虹

东莞长安天虹

长沙芙蓉天虹

社区购物中心

沙河天虹 深圳 16456 社区购物中心

民治天虹 深圳 20180

社区购物中心

松岗天虹 深圳 18585 社区购物中心

观澜天虹 深圳 16660

社区购物中心

西丽天虹 深圳 17521 社区购物中心

双龙天虹 深圳 20721

社区购物中心

前进天虹 深圳 21048 社区购物中心

布吉天虹 深圳 17014

社区购物中心

沙井天虹 深圳 31888 社区购物中心

常兴天虹 深圳 31348

社区购物中心

龙新天虹 深圳 14810 社区购物中心

龙华天虹 深圳 19006

社区购物中心

创业天虹 深圳 19129 社区购物中心

福民天虹 深圳 12553

(228)

(837)

(1824)  

资料来源：中航证券金融研究所，公司公告 

 

三、弹性管理体制形成的核心竞争力——“超市聚人气，百货增销量”造成了

天虹“打折少，价格贵，人流少，但效益好”的第二个“怪现象” 

去过天虹购物的消费者尤其是深圳的消费者，一般会有这样的感受，天虹百货的打折力度整体要低于

其他百货商场，天虹超市里的有些商品要贵于沃尔玛等其他超市大卖场，在其他百货商家大幅打折，消费

者疯狂扫货的时候，天虹要不打折力度不吸引人，要不干脆就没有活动，这造成其他百货商场人头攒动，
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人山人海，而天虹的客流量明显不如竞争对手，这给消费者的直观感受是天虹的生意肯定不如对手。但我

们前面分析天虹的财务数据后会发现，天虹的经营效率要明显高于其他百货企业。 

我们认为造成这种“怪现象”的原因是天虹弹性管理体制形成的核心竞争力——“超市聚人气，百货

增销量”。天虹超市的经营逻辑与单一的超市企业不同，超市企业的经营重点是想方设法降成本，采购、

物流、内部管控等各个方面效率的提升均是在努力给消费者最平价的商品，甚至要控制企业毛利的增长。

但天虹超市的经营逻辑是重点要提升整个门店的客流量，进而带动百货的销售量，天虹超市里的商品并不

是最低的，但在天虹超市里有一些其独有的商品，这是天虹通过前期对周边消费者消费习惯的考察，按照

弹性管理体制动态调整的结果，天虹超市的这种特点增加了其门店长期的客流量（而不是通过百货的大幅

打折造成门店客流量的短期剧增），因此虽然在其他百货门店大幅打折时，天虹的客流量不如竞争对手，

但在非打折期间，尤其是在非周末时间，天虹门店的客流量要明显强于竞争对手，“细水长流”一年下来

天虹门店的销售量并不比同一商圈的竞争门店少，另一方面“打折少”在提高了天虹的毛利率的同时也提

升了品牌企业的毛利率，强化了双方的合作关系。 

 

四、未来发展思路——“资产适度从重”+“收购兼并实现跨区域扩张” 

上市前天虹一直遵循“轻资产战略”的扩张模式，截至09年底，其32家门店中只有两家门店为自有物

业（深南天虹新店和厦门汇腾天虹），其他均为租赁物业，轻资产战略是为其前期的快速发展提供了很好

的支持，但也为未来的经营埋下了风险，当门店租约到期，天虹将面临租金上涨的压力，成本提升，侵蚀

公司利润，若新签合同发生问题，对门店经营都将会产生不利影响。 

因此我们看到，天虹上市解决资金瓶颈后明显加大了自有物业的持有力度，开始实施“资产适度从重”

的发展模式，先后在江西吉安、东莞、深圳增加了自有物业，我们了解到，未来天虹还将进一度增加自有

物业，尤其是在二三线城市区域，一方面通过直接购买土地新建商场，另一方面也会寻找机会对已有门店

的物业进行收购。天虹加大自有物业的目的一方面降低未来经营的不确定性和经营成本，另一方面，也是

为其长远发展的转型做准备，我们知道从美国百货业的发展历程来看，90年代以后，百货企业一直在走下

坡路，其不断遭到专业店、网络购物等新兴零售模式冲击，发展缓慢，而美国的shoppingmall、奥特莱斯

等零售模式却发展迅猛。目前我国仍然处在高速城市化阶段，随着我国经济的迅速发展，居民的消费能力

提升，未来我国也将像美国一样一大批中小城市将会崛起，因此目前的二三线城市发展潜力巨大，而天虹

的“百货+超市+X”商业模式已经具有类购物中心的雏形，若实现物业自有，随着经济发展，对经营品类

和经营面积不断调整，那么未来天虹门店逐步向购物中心转型将水到渠成。 

另外，在跨区域扩张中，天虹未来除了通过租赁或购买物业新开门店外，也将会尝试通过收购兼并区

域内的成熟门店实现跨区域扩张，这样一方面可以利用原有成熟门店在招商、地方政府关系等方面的资源，

另一方面，也可以缩短门店培育期，降低经营风险。同时在扩张中天虹通过与大股东中航工业企业旗下的

其他兄弟企业合作，在打破区域壁垒方面也具有一定优势。 

 

五、估值 

我们维持前期预计的公司 2010-2012 年主营收入同比增长 24.5%,28.07%和 27.8%,净利润同比增长分

别为 35%，38%，38%，EPS 分别为 1.2 元，1.66 元和 2.28 元,考虑到天虹在业内独特的核心能力，我们给

予其 2011 年 35 倍市盈率，则公司合理估值为 58 元。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2399 4819 6287 8348 营业收入 8057 10031 12847 16419

  现金 1698 4111 5383 7199 营业成本 6207 7684 9783 12414

  应收账款 25 30 39 49 营业税金及附加 34 49 59 77

  其他应收款 151 178 229 292 营业费用 1224 1525 1954 2494

  预付账款 321 231 293 372 管理费用 128 152 193 248

  存货 205 269 342 434 财务费用 10

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 0 1 0 0

非流动资产 1534 2007 2077 2023 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 644 1002 1002 973 营业利润 454 631 875 1208

  无形资产 525 535 564 564 营业外收入 20 20 20 20

  其他非流动资产 365 470 511 486 营业外支出 2 10 10 10

资产总计 3933 6826 8364 10371 利润总额 471 641 885 1218

流动负债 3030 3537 4411 5505 所得税 115 160 221 304

  短期借款 0 0 0 0 净利润 356 482 664 913

  应付账款 1156 1363 1779 2230 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 1874 2174 2632 3275 归属母公司净利润 356 482 664 913

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 464 663 912 1241

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.02 1.20 1.66 2.28

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 3030 3537 4411 5505

报表预测： 

-10 -17 -23 

主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 350 400 400 400 成长能力

  资本公积 40 1894 1894 1894 营业收入 17.4% 24.5% 28.1% 27.8%

  留存收益 513 995 1659 2572 营业利润 18.1% 39.2% 38.6% 37.9%

归属母公司股东权益 903 3289 3953 4866 归属于母公司净利润 13.5% 35.3% 37.8% 37.5%

负债和股东权益 3933 6826 8364 10371 获利能力

毛利率(%) 23.0% 23.4% 23.9% 24.4%

现金流量表 净利率(%) 4.4% 4.8% 5.2% 5.6%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 39.4% 14.6% 16.8% 18.8%

经营活动现金流 1169 959 1340 1793 ROIC(%) -65.0% -86.1% -58.8% -44.5%

  净利润 356 482 664 913 偿债能力

  折旧摊销 0 42 54 56 资产负债率(%) 77.0% 51.8% 52.7% 53.1%

  财务费用 10 负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.79 1.36 1.43 1.52

营运资金变动 0 456 625 841 速动比率 0.72 1.29 1.35 1.44

  其他经营现金流 803 14 7 营运能力

投资活动现金流 0 总资产周转率 2.31 1.86 1.69 1.75

  资本支出 885 450 56 0 应收账款周转率 334 365 374 374

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.11 6.10 6.23 6.19

  其他投资现金流 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 1914 17 23 每股收益(最新摊薄) 0.89 1.20 1.66 2.28

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄

-10 -17 -23 净

-10 

-885 -460 -85 

-10 -29 

-155 

) 2.92 2.40 3.35 4.48

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.26 8.22 9.88 12.16

  普通股增加 0 50 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1854 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他筹资现金流 10 17 23 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 129 2413 1272 1816 EV/EBITDA

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-155 

-4 -3 -2 -1  

资料来源：江南金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
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