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公司2010年8月6日发布2010年半年报。2010年上半年实现营业总收入48.09亿元，同比增长28.79%；实现利润总额3.15
亿元，同比增长30.44%；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%，基本每股收益0.66元，按最新

4亿总股本完全摊薄计算EPS为0.58元。 

另外，公司同时公告了对2010年1-3季度的累积净利润预计值为24170万元，同比增长幅度为20-40%。 

 

简评和投资建议。公司二季度收入增长 26.08%，虽然相比一季度 31.04%的增速低，但其二季度数据呈现出毛利率提升，

费用率下降的特点，单季度净利润增速达 42.85%，明显优于一季度 14.87%的利润增速。上半年整体收入增长 28.79%，

利润增长 24.51%。 

报告期内，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。截止报告期末，

公司共有37家直营商场，总经营面积约88.94万平米，另外公司采取特许经营方式管理3家商场。 

维持对公司基本面的判断。（1）公司立足深圳和珠三角，着眼全国布局的连锁百货，“百货+超市+X”的组合业态模式成

为公司的主要经营特征；（2）公司实力较强的股东背景和充裕资金优势也有利于其外延扩张，行将形成的全国门店网络和

持续扩大的销售规模，本身将强化公司的整体竞争力；（3）公司的历史业绩基本体现出收入和利润随门店和经营面积的增

加而有更快速的增长。当前公司次新门店（1-3 年）占比在 30%左右，将成为公司未来几年业绩成长性的来源之一，公司

将超募资金用于门店扩张显示了公司积极的全国网络布局态度，将构成其业绩可持续增长的基础。 

我们预测公司 2010-2012 年EPS为 1.18 元、1.63 元和 2.10 元，分别同比增长 32.59%、38.29%和 28.81%。对应于当前

37.72 元的价格，PE分别为 32 倍、23.1 倍和 18 倍，估值基本在合理区间，但略高于行业水平。维持“中性”评级，6
个月目标价 35.40 元（对应 2010 年 30 倍PE）。 

 

以下是我们对公司 2010 年中报的点评。 

（1）上半年收入同比增长 28.79%，其中百货业务收入增长最快，为 39.8%。公司一、二季度收入增速分别为 31.04%和

26.08%。在分类收入中，百货业务上半年收入为 27.99 亿元，同比增速 39.8%，超过超市业务 13.93%的增速和“X”业

务 30.71%的增速（参见表 1）。这应该主要与公司以百货业务为主的门店扩张有关，公司分别于 2009 年 4 月底新开苏州

金鸡湖店和北京宣武店，9 月新开南昌红谷店和惠州惠阳店，以及 12 月中旬新开杭州萧山店，另外公司于 2010 年 4 月新

开东莞黄江店和北京国展店，合计 7 家门店共 17.86 万平米经营面积，占公司当前门店总数的 18.92%和总经营面积的

20.08%，扩张速度较快，这为公司各项业务尤其是百货贡献了较多的增量收入（参见表 2）。 
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表 1  天虹商场 2010 年上半年各业务的收入及毛利率分拆对比 

收入（万元） 毛利率（%） 
业务 

1H09 1H10 同比增长（%） 1H09 1H10 同比变动（%）

 百货   200235  279930 39.80 25.36 21.75  -3.61 

 超市   148104  168730 13.93 19.89 21.29  1.40 

 X   18511  24196 30.71 9.68 19.21  9.53 

 加工修理   9  13 49.68 64.88 100.00  35.12 

 其他业务收入   6568  8056 22.67 94.08 94.89  0.81 

 合计   373425  480925 28.79 23.62 22.69  -0.94 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

（2）百货毛利率下滑致上半年综合毛利率略有下降。公司 2010 上半年综合毛利率为 22.69%，同比下降 0.94 个百分点。

其中百货业务毛利率为 21.75%，同比下降 3.61 个百分点，幅度较大，我们推测这也主要与公司新开门店较多有关。由于

公司 2009 年 4 月报告期末，共新开 7 家门店，体量较大且主要为异地门店，在招商扣点谈判上可能有所折让，导致毛利

率有一定下降。 

但公司超市业务毛利率和“X”业务毛利率均有所提升，2010 上半年各自毛利率分别为 21.29%和 19.21%，分别同比提

升了 1.4 个百分点和 9.53 个百分点。 

表 2  天虹商场 2009 年 4 月至 2010 年 6 月间新开门店情况 

门店 开业时间 店龄 经营面积 物业 定位

苏州金鸡湖天虹 2009-4-24 1.28 50912 租赁 城市中心店

北京宣武天虹 2009-4-25 1.28 22000 租赁 城市中心店

南昌红谷天虹 2009-9-4 0.92 20000 租赁 社区购物中心

惠州惠阳天虹 2009-9-12 0.90 27500 租赁 社区购物中心

杭州萧山天虹 2009-12-17 0.64 17800 租赁 社区购物中心

东莞黄江天虹 2010-4-24 0.28 20400 租赁 社区购物中心

北京国展天虹 2010-4-29 0.27 20000 租赁 社区购物中心

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（3）上半年期间费用率为 15.89%，同比下降 1.06 个百分点。其中销售费用率为 14.22%，同比下降 1.19 个百分点，管

理费用率为 1.67%，同比上升 0.27 个百分点。相比同业，公司较高的销售费用率和较低的管理费用率结构主要原因是其

门店多为租赁，截至 2010 年上半年，公司 88.94 万平米的总经营面积中，租赁经营面积为 85.08 万平米，占比高达 95.66%。

而公司销售费用率同比有所下降，一定程度表明公司新开门店的租赁费用支出依然得到较好控制。 

（4）下半年经营展望。公司表示，2010年下半年将通过加快跨区域拓展、发展电子商务业务、进一步提升商品和营销有

效性、持续推进管理创新等措施，以实现公司年度经营目标。 

根据公司此前公告，公司后续仍将有多家门店开出，其中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。

其中东莞厚街盈丰广场店已于8月5日开业。新门店将在给公司贡献增量收入的同时，短期增加2010下半年费用支出（参

见表3）。 

表 3  天虹商场 2010 年 7 月公告的签约门店项目 

序号 项目名称 投资总额（万元） 面积（万平米） 开业时间

1 龙岗东晟时代花园店 未定 1.66 未定

2 东莞厚街盈丰广场 4530 5.00  2010 下半年

3 湖州爱山广场 3072 2.78  2010 下半年

4 溧阳平陵广场 3093 2.40  2010 下半年

5 横岗信义 4088 2.47  2010 下半年

6 泉州世纪嘉园 2513 2.45  2011 年末

7 苏州木渎新华商业广场 2654 3.90  2012 年中

8 绍兴柯桥蓝天影视文化中心项目 3039 3.30  2012 年

9 总部大楼建设 88800 3.96/8.00 2012 年底

 合计 111790 27.92  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表4是我们对公司的单季度合并损益表分析。表5是我们更新后的合并损益表预测。 

表 4  天虹商场单季度损益表分析 

  1Q2009 2Q2009 1Q2010 2Q2010 1H2009 1H2010

营业总收入(万元) 203683 169743 266911 214014  373425 480925 

同比增长（%） 31.04 26.08  28.79 

营业总成本(万元) 188271 161737 248728 201610  350008 450338 

      营业成本(万元) 157224 127986 209792 162024  285210 371816 

      营业成本/营业收入（%） 77.19 75.40 78.60 75.71  76.38 77.31 

      营业税金及附加(万元) 855 652 1341 719  1506 2060 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.42 0.38 0.50 0.34  0.40 0.43 

      销售费用(万元) 27898 29660 33373 35015  57558 68388 

      销售费用/营业收入(%) 13.70 17.47 12.50 16.36  15.41 14.22 

      管理费用(万元) 1791 3436 3862 4178  5227 8041 

      管理费用/营业收入(%) 0.88 2.02 1.45 1.95  1.40 1.67 

      财务费用(万元) 503 14 359 -375  517 -15 

      资产减值损失(万元) -1 -10 0 48  -11 48 

非经营性净收益(万元) 0 0 0 0  0 0 

营业利润(万元) 15412 8006 18184 12403  23418 30587 

同比增长（%） 17.98 54.93  30.62 
营业外收入(万元) 452 405 634 472  857 1106 

营业外支出(万元) 50 86 67 139  135 206 

利润总额(万元) 15815 8325 18751 12736  24140 31487 

同比增长（%） 18.57 52.98  ! 30.44 

所得税费用(万元) 3579 1893 4696 3548  5472 8244 

有效所得税率（%） 22.63 22.74 25.04 27.86  22.67 26.18 

净利润(万元) 12237 6432 14056 9187  18668 23243 

同比增长（%） 14.87 42.85  24.51 

净利润率（%） 6.01 3.79 5.27 4.29  5.00 4.83 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 12237 6432 14056 9187  18668 23243 

同比增长（%） 14.87 42.85  24.51 

少数股东损益(万元) 0 0 0 0 0 0

摊薄每股收益(元) 0.306 0.161 0.351 0.230  0.467 0.581 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 5  天虹商场损益表盈利预测（2010 年 8 月 5 日更新） 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入(万元) 686262 805727 1016410 1313048  1603919 

同比增长（%） 24.05 17.41 26.15 29.18  22.15 

营业总成本(万元) 647858 760371 953481 1228826  1494623 

      营业成本(万元) 519531 620722 778964 1003678  1225214 

          营业成本/营业收入（%） 75.70 77.04 76.64 76.44  76.39 

      营业税金及附加(万元) 3707 3450 4269 5515  6416 

          营业税金及附加/营业收入(%) 0.54 0.43 0.42 0.42  0.40 

      销售费用(万元) 108334 122364 152461 197614  238182 

          销售费用/营业收入(%) 15.79 15.19 15.00 15.05  14.85 

      管理费用(万元) 16170 12824 17279 21665  24861 

          管理费用/营业收入(%) 2.36 1.59 1.70 1.65  1.55 

      财务费用(万元) 28 997 508 355  -50 

      资产减值损失(万元) 88 14 0 0  0 
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非经营性净收益(万元) 0 0 0 2800 2800

营业利润(万元) 38404 45356 62928 87022  112097 

同比增长（%） 11.17 18.10 38.74 38.29  28.81 

营业外收入(万元) 2001 1955 0 0  0 

营业外支出(万元) 1082 250 0 0  0 

利润总额(万元) 39323 47061 62928 87022  112097 

同比增长（%） 4.26 19.68 33.72 38.29  28.81 

所得税费用(万元) 7962 11466 15732 21755  28024 

有效所得税率（%） 20.25 24.36 25.00 25.00  25.00 

净利润(万元) 31361 35595 47196 65266  84073 

同比增长（%） 0.27 13.50 32.59 38.29  28.81 

净利润率（%） 4.57 4.42 4.64 4.97  5.24 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 31361 35595 47196 65266  84073 

同比增长（%） 2.44 13.50 32.59 38.29  28.81 

少数股东损益(万元) 0 0 0 0  0 

摊薄每股收益(元) 0.784 0.890 1.180 1.631  2.101 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

相关报告： 

天虹商场公告点评：超募资金用于新开门店，2011 年开始增厚业绩，首次中性 20100716 
天虹商场新股研究：组合业态经营的全国扩张型连锁百货 20100514 
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