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天虹商场（002419） 百货商店 
扩张节奏良好、业绩稳定增长

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 46.67 元

 

投资要点： 
1、 天虹商场归属于上市公司净利润同比增长 36.25%。天虹商场 2010

年全年实现销售收入101.74亿元，同比增长26.28%；毛利率23.02%，

略高于去年 22.96%的水平。 
图 1：年度增速与毛利率 
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资料来源：年报、国元证券研究中心 

2、 期间费用率略降，公司的平衡能力强。零售类企业平衡规模扩张与费

用支出的能力彰显管理层的平衡能力。公司在全年新开了 5 家直营店

的情况下，期间费用率从 16.90%下降到 16.44% 。 
 
3、 多品牌百货运营。公司于 2010 年将原天虹商场升级为“君尚”百货，

公司主力打造“天虹”与“君尚”两个品牌百货。“天虹”品牌定位

于中高端、“君尚”品牌定位于高端百货，为未来的扩张进一步打基

础。 
 
4、 外生增长与内生增长并存。公司全年开设 5 家直营店，分别位于东莞、

深圳、北京与湖州。同时，成功实现 14 个新店租赁项目的成功签约，

签约项目分布于深圳、东莞、泉州、永安、湖州、溧阳、绍兴、金华、

南昌、株洲、娄底、青岛、成都等城市。在外生增长的同时，门店内

生增长明显。 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

发布时间：2011 年 3 月 1 日 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 51.35/34.19

上证指数/深圳成指 2905.05/12902.44

50 日均成交额(百万元) 34.55

市净率(倍) 5.64

股息率 1.29%

基础数据 
流通股(百万股) 50.10

总股本(百万股) 400.10

流通市值(百万元) 2338.17

总市值(百万元) 18672.67

每股净资产(元) 8.27

净资产负债率 116.00%

股东信息 
大股东名称 中国航空技术深圳有限公司

持股比例 39.52%

国元持仓情况 

52 周行情图 
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表 1：各区域同店增速 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：年报、国元证券研究中心 

 
 
5、“X”业态毛利大幅上升。X 品类中以前大部分是电器，电器的毛利率一般在 10%左右。

报告期内，公司为吸引客流，加大了配套品类的引进，如餐饮、影院等，X 品类毛利率较

同期上升 9.94 个百分点。 

表 2：各业态经营状况 

分类 主营业务收入同比 毛利率 毛利率比上年增减 

百货 30.72% 30.72% -0.90% 

超市 18.77% 18.77% +0.20% 

X 28.25% 28.25% +9.94% 

资料来源：年报、国元证券研究中心 

 
 
6、质地优良，值得长期投资，给予“推荐”的投资评级。预计 2011//2012EPS1.62/2.20
元，PE28.79/21.24 倍，公司质地优良给予推荐的投资评级。 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10174 12718 15897 19872 
  同比(%) 26% 25% 25% 25% 

归属母公司净利润 485 649 879 1186 
  同比(%) 36% 34% 36% 35% 

毛利率(%) 23.00% 23.10% 23.10% 23.20% 
ROE(%) 14.70% 17.40% 19.10% 20.50% 

每股收益(元) 
1.21 1.62 2.2 2.96 

P/E 38.5 28.79 21.24 15.74 
P/B 5.64 5.02 4.06 3.23 

EV/EBITDA 18 16 12 9 

 
 
 
 
 
 
 

区域 可比店同比增幅 

华南 15.24% 

华中 31.58% 

华东 23.43% 

东南 25.13% 

北京 - 

合计 17.48% 
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资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 5061  6093  8114  10684 营业收入 10174 12718  15897 19872 

  现金 4453  5262  7076  9387  营业成本 7832  9786  12225 15271 

  应收账款 31  38  48  60  营业税金及附加 48  57  72  89  

  其它应收款 161  254  318  397  营业费用 1487  1793  2162  2603  

  预付账款 115  196  245  305  管理费用 191  229  286  358  

  存货 290  343  428  535  财务费用 -6  2  -5  -17  

  其他 10  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 2089  2030  1981  1931  

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 1090  1036  982  928  营业利润 622  850  1157  1567  

  无形资产 527  527  527  527  营业外收入 24  15  15  15  

  其他 472  467  472  477  营业外支出 4  0  0  0  

资产总计 7150  8123  10095 12615 利润总额 641  865  1172  1582  

流动负债 3840  4405  5497  6831  所得税 156  216  293  395  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 485  649  879  1186  

  应付账款 1279  1566  1956  2443  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 2560  2839  3541  4387  归属母公司净利润 485  649  879  1186  

非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 808  907  1207  1604  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.21  1.62  2.20  2.96  

  其他 0  0  0  0       
负债合计 3840  4405  5497  6831  主要财务比率         
 少数股东权益 0  0  0  0  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 400  400  400  400  成长能力     

  资本公积 1912  1912  1912  1912  营业收入 26.3% 25.0% 25.0% 25.0%

  留存收益 998  1407  2286  3472  营业利润 37.1% 36.7% 36.2% 35.4%

归属母公司股东权益 3310  3719  4598  5784  归属于母公司净利润 36.3% 33.7% 35.6% 34.9%

负债和股东权益 7150  8123  10095 12615 获利能力     

     毛利率 23.0% 23.1% 23.1% 23.2%

现金流量表     单位:百万元 净利率 4.8% 5.1% 5.5% 6.0% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.7% 17.4% 19.1% 20.5%

经营活动现金流 1262  1041  1809  2294  ROIC -74.9% -70.5% -53.6% -47.3%

  净利润 485  649  879  1186  偿债能力     

  折旧摊销 192  55  55  55  资产负债率 53.7% 54.2% 54.5% 54.1%

  财务费用 -6  2  -5  -17  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.32  1.38  1.48  1.56  

营运资金变动 600  331  885  1075  速动比率 1.24  1.31  1.40  1.49  

  其它 -9  4  -5  -5  营运能力     
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投资活动现金流 -429  10  0  0  总资产周转率 1.84  1.67  1.75  1.75  

  资本支出 429  0  0  0  应收账款周转率 364  368  370  370  

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 6.43  6.88  6.94  6.94  

  其他 0  10  0  0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1923  -242  5  17  每股收益(最新摊薄) 1.21  1.62  2.20  2.96  

  短期借款 0  0  0  0  

每股经营现金流(最新摊

薄) 3.15  2.60  4.52  5.73  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 8.27  9.29  11.49 14.46 

  普通股增加 50  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 1872  0  0  0  P/E 38.50  28.79  21.24 15.74 

  其他 1  -242  5  17  P/B 5.64  5.02  4.06  3.23  

现金净增加额 2756  809  1814  2311  EV/EBITDA 18  16  12  9  
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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