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天虹商场（002419） 

具备优秀管理机制的零售商 

2010 年 8 月 23 日

投资要点 

 1、 社区百货为主的零售公司。公司定位为商业零售企业，主要经营模式是在主要城市的成熟社区开设

门店，并通过一定程度密集布店，在某一区域形成销售规模优势，进而发行购物卡消费巩固其优势地位。

公司业态上为“百货+超市+X”，其百货定位中档大众，超市满足日常社区居民生活需求，X 包括家电零

售、家纺等，具体由公司根据不同社区的环境决定是否作为补充业态进入。 

 2、 广深地区为其强势区域。深圳为公司发源地，截止 2010 年上半年公司拥有 37 家直营门店，3 家托

管门店，营业面积超过 80 万平米。直营店中，深圳 20 家，广东东莞及惠州 5 家，南昌 3 家，福建 3 家，

浙江 4 家，北京 2 家。公司目前收入和利润主要来源于广深地区，09 年公司广东地区营业收入 62.42 亿

元，占比达到 78%，净利润除去广东省其余地区合计亏损超过 4000 万（其中福建省盈利超过 5600 万）。

 3、 上半年经营概况。2010 年上半年，公司实现营业收入 48.09 亿元，同比增长 28.8%，其中同店增速

17.1%。实现归属母公司净利润 2.32 亿元，同比增长 24.5%，每股收益 0.66 元。利润增速低于收入增速，

主要是因为公司部分区域门店实际所得税率提升（2009 年按 20%税率执行，2010 年按 22%税率执行，

2011、2012 年分别为 24%和 25%）。从业态构成情况看，百货同比增长 39.8%，超市增长 13.9%；分区

域看，深圳地区增长 18.9%，深圳以外地区增长 55.5%，外埠增长情况良好，部分源于北京、苏州两家

为去年新开店。 

 4、 股权结构为公司亮点。公司第一大股东为中国航空技术深圳有限公司（39.52%），实际控制人是中

国航空工业集团公司，为央属企业；第二大股东五龙贸易有限公司（38.75%）为外资法人股，此外公司

管理层通过三家法人公司合计持有公司 7.95%的股份。央企背景、外资战略投资者以及管理层间接持股

的独有模式对公司从战略到管理形成有效的制衡，是公司一大看点。 

 5、 管理能力卓越。独有的控股结构也体现到了公司管理层的执行力中，公司通过平衡积分卡、供应链

管理、针对客户消费习惯的量化分析等多种手段来加快存货周转，寻找有效需求和消费的结合。2010 年

中报显示公司的存货周转天数为 9.66 天，远快于国内其他零售企业（行业中百货企业平均存货周转天数

28 天，超市企业平均存货周转天数 40 天）。 

 6、 今年强调区域、网络和创新。今年以来公司主抓区域、网络、创新三条主线，包括：将过去总部直

接管理分店逐步向建立区域责任制转型，目前建立了 4 个区域总部和北京公司；初步建成电子商务网络

销售体系，计划今年实现营收 2000 万；通过细化了解客户消费的情感曲线，去弥补库存结构中的短板

问题等；今年公司计划新开 8 家门店，未来 2 年计划新开 10 家门店。 
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 7、 盈利预测和评级。我们认为公司的优势体现在其良好的股权结构和优秀的管理层执行力上，短期来

看广深地区收入和净利润占比过高，外埠区域中浙江、北京等异地门店培育进展需要观察。我们预测公

司 2010-2011 年 EPS 分别为 1.22 元和 1.61 元，给予公司“推荐”的评级。 

 

附：调研交流会纪要 

1、 公司定位社区百货，主营百货+超市，公司如何看待奥特莱斯及购物中心等新兴业态在国内的发展前景。

答：公司对购物中心、奥特莱斯等业态一直保持关注，并且有部分门店作为主力店进入了购物中心了，未来

公司也会考虑尝试去建设和管理合适的购物中心；奥特莱斯目前在中国尚处于萌芽阶段，其经营的核心是货

物的来源；目前国内百货店以联营形式为主，很多国内供应商能够把握生产节奏，因此尾单较少，另外目前

国内很多百货店习惯做换季打折；未来看也许无形网络销售冲击会更大。 

2、 公司采取轻资产运营战略，物业都以租赁为主，未来是否会考虑进行收购部分物业自有？ 

答：天虹一直以来采取的是纯粹轻资产战略，有 2 个方面的原因，首先零售行业是一个快速周转的行业，资

源要有效利用需要周转快，其次在 IPO 成功之前公司的现金流充沛但是资产负债率很高，如果资产重则变现

能力弱，对公司经营有风险；租赁经营的风险源于租期到期后，无法续租以及租金大幅上涨的风险，并且无

法享受物业增值带来的成果。未来公司将适度的购买物业，降低全租赁方面的风险，今年上半年公司已经收

购了东莞一处物业。 

3、 公司未来在分红率方面是否有计划？ 

答：公司过去一直保持着很高的分红率，未来如何确定分红比例需要董事会去决定，以给予投资者良好的回

报为标准。 

4、 公司未来的发展战略，以全国布局为主还是会更专注在区域拓展？ 

答：公司总体的战略还是立足华南，概括起来是“立足珠三角，辐射闽三角，拓展长三角”，公司在福建也

有很多项目在洽谈中；公司定位白领中端顾客群，这么看未来在长三角还是具备市场的；对于已经进入的区

域（如北京、苏州等地），公司会根据在该区域第一家店的盈利时间来决定是否开后续门店，以求控制风险。

5、 城市中心店与社区购物中心店的区别在哪里？ 

答：两种类型的门店最核心的区别不是在于商品结构和档次，而是所处的商圈的位置以及辐射的顾客范围；

公司做城市中心店追求的体量更大一些，会提供更丰富的商品结构，档次配置上原则上是比较高的；社区购

物中心主要辐射范围在社区 1.5 公里之内，10 万左右人口，可以支持一个社区购物中心，品牌配置上针对社

区居民收入水平去定位；一般来说社区购物中心里面超市面积能达到 25%，比例要高于城市中心店。 

6、请介绍此次调研中安排的龙华店及沙河店特点？ 

答：这次公司安排看的 2 家店是有代表性的。龙华店开业已经有 8 年的时间，今年增长再度达到了 2 位数，

究其原因，是因为公司发展中很重要的逻辑就是是重新解读顾客的需求，通过后台数据信息分析及前台客户

问卷调查，来不断调整商品的结构，做到最优商品品类组合；次新店方面，下午看的沙河店具备代表性，2
年来收入都能保持高速增长。 

 

7、 从行业的角度，中国城市化率增长很快，公司未来战略上会去分享城市化次商圈的增长（区域龙头没有
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去占领的地方） 

答：根据国际经验统计，城市化率达到 65%左右时，其对经济的拉动作用将会降低，目前我国的城市化率在

45%左右，因此目前看中国依靠城市化拉动经济还有 10 几年的时间；具体到中国而言，一线城市化带来了很

多新商圈的兴起，比如北京从一环到五环，其次是乡镇变成了城镇，公司门店的主要发展着眼点就是在次商

圈和二三线城市这 2 个地方。 

8、 公司的嘉兴店以及后海店，经营情况不是很好，这两家店都没有超市业态，旁边有家乐福和沃尔玛，是

否形成了竞争呢？ 

答：公司百货+超市的组合是在 99 年基于客户需求总结出来的，所有的定位最终都站在顾客的角度去想问题；

后海店、嘉兴店都在一个购物中心里面，该购物中心内已经有了外部超市了，因此开始定位就没有再做超市，

但是效果并不好；前进店内有超市，旁边有沃尔玛，生意也还是很不错，天虹的客户定位于沃尔玛是不同的；

后海和嘉兴做的不好，可能也有商圈的关系。后海旁边有个海岸城，嘉兴店在一个新兴商圈； 

通过嘉兴和后海店学到的东西，纯百货业态不是不能去做，但是与综合性业态去比，经营的要求是不一

样的，以后公司如果再开纯百货上，面积是需要大一点，后海 1.5 万平米，商品的丰富程度无法满足客户需

求；纯百货更多应该分布在中心商圈，客流量大的地方；这 2 个店进入购物中心，因此定位上就不是完全依

赖自己去决定的，与购物中心的定位调整有很大关系；后海店下一步要去做减法，不能以丰富去竞争，因为

面积有限，未来将聚焦品类，加深产品线的深度，如中高端男装品牌，目前在整个区域已经做到了第一； 

嘉兴店今年肯定能实现盈利，去年下半年已经能盈利了，今年每个月都能盈利；后海店今年的销售额超

过 30%的增长。 

9、 为何公司在深圳没有发展大店，北京、苏州店的经营前景如何？ 

答：公司在深圳不是不想开大店，是找不到类似苏州 5 万平米的物业；公司目前在深圳部分店就碰到物业面

积小，无法进一步调整结构去满足原有客户不断提升的消费需求；类似苏州、北京的大店未来培育成熟了会

有大的爆发力，苏州、北京今年还是培育期，在减亏。顾客认知、供应链整合、政府关系的整合都需要一个

过程，在新区域都要走这样的过程；天虹的门店开业第二年第三年一般都增长 40%左右；北京、长沙的增速

已经超过 40%，苏州的日均销售增速也要高于北京宣武店。 

10、09 年公司管理费用同比下降的原因何在？ 

答：09 年的管理费用下降是公司做成本控制的结果，这些成果在今年仍然在发挥作用。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


