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天虹商场(002419)定价报告 
积极扩张的连锁百货 

定价区间 

37.95 -44.28 元 

可选消费 / 商业 发布时间：2010 年 5 月 31 日  

投资要点： 

 天虹商场是国内著名的连锁百货企业，也是国内拥有百货商场数

量最多的连锁百货企业之一，拥有 35 家直营连锁百货商场，营

业面积达 84.86 万平方米，连续 8 年入选中国连锁百强企业，

是深圳和广东地区销售额最高、商场数量最多的连锁百货企业。

 公司不断加大连锁业务规模，大力发展新的连锁店，2007-2009
年，公司连锁店家数增长率分别为 29%、11%和 17%；经营面

积增长率分别为 32%、14%和 23%。2008 年，公司位居中国

连锁零售百强企业第 34 位，其中销售规模排名第 10，利润排

名第 8，综合实力和行业地位逐年提高。 

 在经营模式上，公司在国内首创了“百货+超市+X”的业态组合模

式，强化了业态间的协同效应，利于满足顾客的“一站式”购物需

求。 

 本次募集资金项目将通过新店开设和已有店铺的装修改造，进一

步巩固在珠三角的优势地位，继续开展跨区域经营；通过购置商

场房产稳定公司的经营成本、优化资产结构、规避重要商场经营

场地变动风险；通过在东莞建设仓储加工中心提高公司仓储和自

营商品处理能力，完善连锁经营链条；通过信息管理系统建设，

完善连锁经营所必需的信息技术平台，以信息技术推进连锁零售

业的发展，最终实现公司综合竞争能力的全面提升。 

 我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 1.27 元、1.61 元
和 1.99 元，我们认为公司 2010 年动态市盈率在 30-35 倍之间

比较合理，对应价值区间为 37.95 -44.28 元。 

业绩预测： 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 35,000 

发行数量（万股） 5,010 

发行价格（元） 40.00 

发行前 EPS（元） 1.02 

发行后 EPS（元） 0.89 

发行前每股净资产（元） 2.58 

发行日期 2010-5-19 

上市日期 2010-6-1 

主承销商 招商证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：S0550108051075 

TEL: (8621)6337 7000 - 250 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhouli@dbzq.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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1.公司简介 

天虹商场是国内著名的连锁百货企业，也是国内拥有百货商场数量最多的连锁

百货企业之一，经营百货业逾25年。公司在深圳、南昌、厦门、东莞、惠州、嘉兴、

福州、长沙、苏州、北京和杭州等地开设了35家直营连锁百货商场，营业面积达84.86

万平方米，此外，公司还以特许经营方式管理2家商场。2009年，公司实现营业收入

80.57亿元，净利润3.56亿元，连续8年入选中国连锁百强企业，是深圳和广东地区

销售额最高、商场数量最多的连锁百货企业。 

公司发起人为原天虹商场有限公司的五名股东，发行后，中航技深圳公司是公

司的控股股东，中航工业为公司的实际控制人。 

表1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

2.公司经营环境分析 

自20世纪90年代以来，受益于国家经济增长、居民收入提高、城市化进程加快

等因素，我国零售业正经历着一个快速发展周期，市场规模持续快速扩大。自1995

年至2007年，国内社会消费品零售总额从20,620亿元增加至89,210亿元，复合年增

长率约12.98%，这意味着国内零售市场规模每6年左右就翻一番。2008年，国内社会

消费品零售总额达到108,488 亿元，增长21.6%。 

图1：1995-2008年我国社会零售品消费总额 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 
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公司所处的零售行业市场集中度较低，竞争较为充分。特别是我国于2001 年加

入世界贸易组织，于2004 年12 月取消了对外资在经营地域和持股比例上的限制，

零售行业的外资企业大幅增加，加剧了市场竞争。 

表2：我国零售业连锁百强情况 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

伴随着市场规模的增长，连锁经营已逐步发展成为国内零售业的主要经营组织

方式，同时越来越多的零售企业采用了多业态综合经营的模式。相对于超市而言，

百货行业在承受外资零售企业的竞争相对缓和。由于超市类业态经营产品的标准化

程度高，对门店选址的区位要求相对较低，大型外资零售企业如沃尔玛、家乐福等

可以充分发挥其全球采购、物流和先进管理的强大优势，迅速在国内扩张店面。因

此大部分外资零售商采用以大型超市的业态进入我国市场，主要经营超市类业态的

国内企业受到的冲击最为直接，面对外资的竞争压力最大。而百货业态的经营定位

有较强的本土化特色，外资企业在国外市场的成功经营模式难以完全复制到中国市

场，国内百货企业面临外资竞争相对缓和。 

3.公司经营情况分析 

公司目前合计拥有35家直营连锁商场，其中19家位于深圳市，3家位于东莞、2

家位于惠州，在广东地区的经营面积合计达53.48万平米，是深圳市及广东省规模最

大的百货类零售连锁企业。公司在深圳和广东地区经营百货业务逾25年，在区域内

拥有领先的市场地位、良好的品牌形象和广泛的市场影响力。 

公司坚持“有效益扩张和可持续发展”的原则和“立足珠三角、拓展长三角、

辐射闽三角、面向全中国”的战略部署，积极拓展跨区域经营。截至目前，公司已

在珠三角地区确立了优势地位，成功进入了福建和江西市场，并开始了长三角地区、

华北地区的投入。 
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表3：公司分地区收入情况 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

图2：公司各门店分布情况 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

公司不断加大连锁业务规模，大力发展新的连锁店，2007-2009 年，公司拥有

的连锁店家数分别为27个、30个、35个，增长率分别为29%、11%和17%；经营面积增

长率分别为32%、14%和23%。2008年，公司位居中国连锁零售百强企业第34 位，其

中销售规模排名第10，利润排名第8，综合实力和行业地位逐年提高。 
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表4：公司的行业地位 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

在经营模式上，公司在国内首创了“百货+超市+X”的业态组合模式，提高了超

市和其他相关业态在百货商场的地位和作用，将超市打造成为可与百货共享顾客群

体的精致超市，并根据顾客需求和竞争对手灵活配置“X”部分（如电器、家居、餐

饮等）。公司弹性定制的业态组合模式，强化了业态间的协同效应，利于满足顾客

的“一站式”购物需求。 

4.募集资金投资项目分析 

公司本次募集资金主要将用于新设7家新商场项目、收购东莞愉景东方威尼斯广

场部分商业物业、仓储加工中心建设项目、现有3家商场装修改造项目和信息管理系

统建设项目。 

表5：公司募集资金投资项目 

 
资料来源：公司招股说明书,东北证券金融与产业研究所 

本次募集资金项目将通过新店开设和已有店铺的装修改造，进一步巩固在珠三

角的优势地位，继续开展跨区域经营；通过购置商场房产稳定公司的经营成本、优

化资产结构、规避重要商场经营场地变动风险；通过在东莞建设仓储加工中心提高
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公司仓储和自营商品处理能力，完善连锁经营链条；通过信息管理系统建设，完善

连锁经营所必需的信息技术平台，以信息技术推进连锁零售业的发展，最终实现公司综

合竞争能力的全面提升。 

5.盈利预测与价值区间 

我们预计公司2010-2012年每股收益分别为1.27元、1.61元和1.99元，我们认为公

司2010年动态市盈率在30-35倍之间比较合理，对应价值区间为37.95 -44.28元。 

表6：可比上市公司估值 

 
资料来源：wind,东北证券金融与产业研究所 
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表7：公司利润表预测 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 

 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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