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基本资料 
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天虹商场 002419 强烈推荐

优势区域再发力，购置物业开新店 

事件：2011 年 6 月 1 日公司下属子公司深圳市天虹置业有限公司与南昌联发置业

有限公司签订《商品房买卖前期协议》，拟购置位于江西省南昌市红谷滩新区红谷中大

道与绿茵路交汇处的联发广场地上一层至地上四层物业，总建筑面积约为 38,000 平方

米，用于开设天虹商场。项目总成交金额为 30,020 万元（不含税）。 

投资要点： 
 适度重资产策略的推进：伴随着公司门店规模的扩大和资金的充裕，为应对商业

地产租金价格上涨、优化资产结构、提升长期盈利能力，公司实行适度重资产的

策略，拟每年新增一家左右的自有物业门店。我们认为，南昌联发广场项目是公

司适度重资产策略的推进。至此，公司已完成 2011 年新增自有物业门店的计划。

 抢占中部地区重点城市：公司坚持“有效益扩张和可持续发展”原则，遵循“快

速发展华南、东南、华中，稳步发展华东、华北，伺机进入西南、西北”的布局

方针，争取年均新开设 10 家左右门店。2010 年，公司南昌、长沙门店同店增长

32%，是增长最快的区域。“抢占中部地区重点城市”是其拓展规划中重要的一环。

 “众星拱月”，重点城市密集布点：南昌市是公司的传统优势区域，南昌江大天虹

是公司在深圳以外开出的第一家门店（2002 年）。目前，公司已在南昌有 2 家社

区购物中心（江大天虹、红谷天虹）、1 家城市中心店（中山路天虹），合计营业面

积 8.74 万平方米；另有 1 个储备项目—南昌达观国际广场项目；在江西省内还有

赣州中航城、吉安自建物业 2 个储备项目。南昌市的密集布点有利于公司进一步

发挥区域规模优势，增强协同效应。 

 与城市副商圈共成长：公司重点布局发达城市的新城区、副商圈、大型社区和发

达地区的二、三线城市。本次公告的项目位于南昌市红谷滩新区，购置成本为 7900
元/平米，价格合理。本项目与 2009 年开业的南昌红谷天虹共处红谷滩新区，二

者将错位经营，发挥协同效应，与红谷滩新区共成长。天虹品牌在南昌已深入人

心，红谷天虹培育期仅为 1 年，预计该项目的培育期也会在 1 年左右。 

 维持赢利预测不变：预测公司 2011-2013 年营业收入增速分别为 32.4%、30.9%
和 26.8%，3 年复合增长率 30%，净利润复合增长率 37%，EPS 分别为 0.85、
1.17 和 1.56 元。给予 2011 年 35 倍 PE，目标价 29.75 元，维持“强烈推荐”。

风险提示： 
 （1）联发广场项目与红谷天虹借位经营不明显；（2）新项目培育时间超出预期

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 10174 13472  17631 22350 
同比(%) 26% 32% 31% 27%
归属母公司净利润(百万元) 485 680  937 1247 
同比(%) 36% 40% 38% 33%
毛利率(%) 23.0% 22.9% 22.8% 22.7%
ROE(%) 14.7% 18.1% 21.4% 24.0%
每股收益(元) 0.61 0.85  1.17 1.56 
P/E 36.22 25.84  18.74 14.08 
P/B 5.31 4.68  4.01 3.37 
EV/EBITDA 16 13  9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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 一、江西省宏观经济发展情况    

江西省是我国中部六省之一，2010 年社会消费品零售总额达 2956.2 亿元，

同比增长 19.0%，比全国增速 18.3%高于 0.7 个百分点。2009 年，江西省人

均 GDP 排前 3 的分别是新余市、南昌市和景德镇市，分别达 4.26、3.97、2.32
万元/人；社会消费品零售总额排前 3 的分别为南昌市、赣州市和上饶市，分别

达 634、317、276 亿元。 

值得注意的是，公司有储备项目的赣州市人均 GDP 在 11 个地级市中排倒

数第 2 位，但因行政面积大、人口多，其社会消费品零售总额排正数第 2 位。

吉安市也存在类似情况。我们认为，公司未来在江西省内拓展的空间还非常大，

经济发达的新余、景德镇、鹰潭、萍乡等地都有望拓展新项目。 

2010 年，南昌市社会消费品零售总额达 754.68 亿元，占全省的 25.53%，

是江西省的消费重镇。2005 年至 2011 年 1 季度，南昌市社会消费品零售总额

增速一直高于全国水平。天虹商场在南昌市的各门店将充分受益于当地消费的

高速发展。 

资料来源：Wind，中投证券研究所 

 

 

图 1  江西省社会消费品零售总额（亿元）及

增速（%） 
图 2  2009 年江西省各市人均 GDP（万元） 

19.0

16.0

18.7
16.317.5

14.8

10.9
9.18.38.4

24.6

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

0

5

10

15

20

25

30 4.26
3.97

2.32 2.31 2.27

1.74

1.29 1.28 1.21 1.12 1.12

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

新余 南昌 景德镇 鹰潭 萍乡 九江 抚州 宜春 吉安 赣州 上饶

图 3  2009 年江西省各市社会消费品零售总

额（亿元） 
图 4  南昌市社会消费品零售总额（亿元）及增

速（%） 
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二、天虹商场在江西省的布局    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 5  天虹商场江西省布局图 

图 6  天虹商场南昌市布局图 

 

赣 州 中 航 城 项 目 ，
25,000 平方米，预计
2011 年下半年开业 

以 自 有 资 金 取 得
17,062 平米商业用
地，自建商场 

1 家城市中心店（中山路天虹） 
2 家社区购物中心（江大天虹、红谷
天虹） 
2 家储备项目 
● 达观购物广场 
● 红谷滩联发广场 

联发广场项目

南昌红谷天虹 南昌中山天虹

南昌江大天虹 

达观广场项目
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表 1  公司在南昌市现有门店 

序号 公司/门店 开业时间 经营年限 培育期
营业面积

（平米） 
物业 定位 

1 南昌江大天虹商场 2002-6-14 8.88 4 年 13000 租赁 社区购物中心 

2 南昌中山路天虹商场 2007-4-19 4.03 3 年 54379 租赁 城市中心店 

3 南昌红谷天虹 2009-9-4 1.65 1 年 20000 租赁 社区购物中心 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

南昌市各门店的培育历程是公司发展异地门店的一个典型缩影：异地首家

门店培育期往往较长，约为 3-4 年；随着区域布点的增多，“众星拱月”之势

渐成，规模效益和协同效应增强，培育期变短，从同城第 3 家门店起，培育期

降为 1 年左右。预计本次公告的联发广场项目开业后培育期也仅为 1 年左右。 

三、公司储备项目一览    

目前，公司已公告 20 个储备项目，新增营业面积超过 57.6 万平方米；其

中君尚品牌 2 家，天虹品牌直营店 16 家，加盟店 2 家；同城布点 5 个城市，

新进入 11 个城市。 

表 2  天虹商场已公告储备项目 

序号 项目名称 性质 地区 省份 城市
建筑面积

（平方米）
物业性质

预计开业

时间 
拓展性质 品牌 

1 
北京新奥购物中心

项目 
直营店 环渤海 北京市 北京市 37,000 租赁 2012 年 同城布点 天虹 

2 泉州世纪嘉园项目 直营店 闽三角 福建省 泉州市 24,500 租赁 2011 年末 新进入 天虹 

3 
东莞虎门镇金洲社

区项目 
直营店 珠三角 广东省 东莞市 38,000 租赁 2011 年底 同城布点 天虹 

4 
深圳南山区振业星

海商业广场项目 
直营店 珠三角 广东省 深圳市 19,000 租赁 2011 年 同城布点 天虹 

5 
总部大楼工程建筑

投资项目 
直营店 珠三角 广东省 深圳市 39,600 自有 2013 年 同城布点 君尚 

6 
深圳坪山东晟时代

花园项目 
直营店 珠三角 广东省 深圳市 16,629 租赁   同城布点 天虹 

7 深圳中航广场项目 直营店 珠三角 广东省 深圳市 18,180 租赁 2012 年 同城布点 君尚 

8 
娄底市万豪城市广

场项目 
直营店 中部地区 湖南省 娄底市 33,000 租赁 2012 年 新进入 天虹 

9 
岳阳中航国际广场

项目 
直营店 中部地区 湖南省 岳阳市 18,500 租赁 2012 年 新进入 天虹 

10 
株洲银天商业广场

项目 
直营店 中部地区 湖南省 株洲市 33,552 租赁 2012 年 新进入 天虹 

11 
苏州木渎新华商业

广场项目 
直营店 长三角 江苏省 苏州市 39,000 租赁 2012 年中 同城布点 天虹 

12 赣州中航城项目 直营店 闽三角 江西省 赣州市 25,000 租赁 2011 年 新进入 天虹 
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13 吉安市吉州区项目 直营店 闽三角 江西省 吉安市   自有 2012 年 新进入 天虹 

14 南昌联发广场项目 直营店 中部地区 江西省 南昌市 38,000 自有  同城布点 天虹 

15 
南昌市达观国际广

场项目 
直营店 闽三角 江西省 南昌市 30,000 租赁 2013 年 同城布点 天虹 

16 
青岛中联诺德广场

项目 
直营店 环渤海 山东省 青岛市 47,000 租赁 2012 年 新进入 天虹 

17 
威海市东城国际项

目加盟店 

特许  
加盟店 

环渤海 山东省 威海市 34,800 加盟 2011 年 新进入 天虹 

18 莱蒙置地广场项目 直营店 西南地区 四川省 成都市 30,500 租赁 2012 年 新进入 天虹 

19 
金华世贸中心广场

项目 

特许  
加盟店 

长三角 浙江省 金华市 24,000 加盟   新进入 天虹 

20 
绍兴柯桥蓝天影视

文化中心项目 
直营店 长三角 浙江省 绍兴县 30,000 租赁 2012 年 新进入 天虹 

    合计      576,261         

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 5061  6503  8307 10509 营业收入 10174  13472  17631 22350 
  现金 4453  5650  7191 9093 营业成本 7832  10384  13608 17272 

  应收账款 31  43  56 72 营业税金及附加 48  63  82 105 

  其它应收款 161  269  353 447 营业费用 1487  1901  2400 2930 

  预付账款 115  156  204 259 管理费用 191  253  330 416 

  存货 290  384  503 639 财务费用 -6  -14  -12 -7 

  其他 10  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 2089  2318  2541 2749 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  1329  1552 1760 营业利润 622  883  1224 1634 

  无形资产 527  527  527 527 营业外收入 24  20  20 20 

  其他 472  462  462 462 营业外支出 4  5  5 5 

资产总计 7150  8820  10848 13258 利润总额 641  898  1239 1649 

流动负债 3840  5071  6467 8051 所得税 156  219  302 401 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 485  680  937 1247 

  应付账款 1279  1765  2313 2936 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 2560  3306  4154 5115 归属母公司净利润 485  680  937 1247 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 808  1032  1389 1819 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.21  0.85  1.17 1.56 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 3840  5071  6467 8051 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  800  800 800 成长能力   
  资本公积 1912  1712  1712 1712 营业收入 26.3% 32.4% 30.9% 26.8%

  留存收益 998  1238  1869 2695 营业利润 37.1% 42.1% 38.6% 33.5%

归属母公司股东权益 3310  3750  4381 5207 归属于母公司净利润 36.3% 40.1% 37.9% 33.0%

负债和股东权益 7150  8820  10848 13258 获利能力   

    毛利率 23.0% 22.9% 22.8% 22.7%
现金流量表    净利率 4.8% 5.0% 5.3% 5.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.7% 18.1% 21.4% 24.0%

经营活动现金流 1262  1813  2234 2717 ROIC -56.6% -42.2% -37.1% -34.7%
  净利润 485  680  937 1247 偿债能力   

  折旧摊销 192  162  177 192 资产负债率 53.7% 57.5% 59.6% 60.7%

  财务费用 -6  -14  -12 -7 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  1.28  1.28 1.31 

营运资金变动 600  976  1132 1285 速动比率 1.24  1.21  1.21 1.23 

  其它 -9  9  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -429  -390  -400 -400 总资产周转率 1.84  1.69  1.79 1.85 

  资本支出 429  300  300 300 应收账款周转率 364  363  354 349 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.43  6.82  6.67 6.58 

  其他 0  -90  -100 -100 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1923  -226  -294 -415 每股收益(最新摊薄) 0.61  0.85  1.17 1.56 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.58  2.27  2.79 3.40 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.14  4.69  5.48 6.51 

  普通股增加 50  400  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1872  -200  0 0 P/E 36.22  25.84  18.74 14.08 

  其他 1  -427  -294 -415 P/B 5.31  4.68  4.01 3.37 

现金净增加额 2756  1197  1540 1902 EV/EBITDA 16  13  9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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