
维持

买入

当前价格 45.55 元

目标价格 58.10 元

目标期限 6个月

分析师:

唐佳睿(执业证书编号：S0930510120009)

021-22169161
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市场数据

总股本(百万股) 400

总市值(百万元) 18,225

流通比例(%) 12.52%

12 个月最高/最低（元） 52.55/33.36

近 3 月日均成交量（百万股） 1.10

主要股东
中国航空技
术深圳有限

公司

股价表现(12 个月)
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天虹商场 沪深 300

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -10.59 7.96 0.00
绝对收益 -11.21 7.00 0.00

相关报告：

天虹商场：聚沙成塔，外延扩张能力可圈可点
--公司公告点评

··················································2010-12-09
外延加速扩张，门店日趋“高举高打”----天
虹商场新租三家门店公告点评

··················································2010-11-09
自有物业再下一城，适度重资产利于长远---
天虹商场购得一处土地使用权公告快评

··················································2010-11-03
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批发和零售贸易

天虹商场 002419.SZ

借大股东之力，加速布局二三线城市
◇ 事件：公司公告租赁江西赣州一处购物中心。

◆公告概要：

公司公告南昌市天虹商场有限公司拟租赁赣州中航房地产发展公司开发建设的
九方购物中心 B1-4F，建筑面积约 2.5 万平米，租赁期限 20 年（自商场开业日计算），
总交易金额为 2.59 亿元（包含租金和商业服务费）。由于赣州中航地产公司系中航
地产全资子公司，根据深交所规定，存在关联关系，特此公告关联交易。

◆优势地区加密布局，江西地区门店群可期：

此次公司借助大股东之力，计划在江西地区开设第六家门店（第五家门店参见
10 年 11月 3 日点评），我们认为或暗示公司在江西地区整体经营情况良好，而进驻
江西二三线城市有利于公司在江西地区扩大其市场份额和影响力。公告中提及，“有
效益扩张”和“可持续发展”的战略布局，我们认为反映了公司对江西地区销售和
业绩情况较有信心。一般认为，零售门店在同一地区开设超过 5 家之后，将逐渐显
现协同效应，我们认为随着江西地区门店规模逐渐扩张，未来区域门店毛利率和零
供溢价能力都将持续提高。同时我们关注到，公司前三年租金以约 1 元/日/平米的租
金价格获得该物业租赁权，租金价格较为合理，也反映出大股东中航系对天虹商场
鼎立支持之决心。我们认为未来公司能继续受益于中航系大家庭的支持，未来门店
扩张上将继续反映这一优势，也是和其他百货零售公司相比不可多得的先发优势。

◆开发二三线城市，未来双重受益：

我们在推荐天虹商场时，注意到投资者关于天虹商场下沉二、三线城市的两大
关注焦点，认为有必要进行一定探讨：1.天虹商场定位于二、三线城市将因地制宜，
根据当地的消费能力弹性选择零售产品，不少投资者身居一线发达地区，以“小众”
消费能力推断天虹商场的客户定位群以及扩张潜力，我们认为普通大众的消费能力
和层次，才是准确判断天虹未来是否有足够潜力和空间的主要标准，作为一个全国
人均收入仅约 3000 美金/年的国家而言，天虹在二三线城市定位恰如其分。2. 天虹
选择新商圈不是没有计划的，选择新楼盘和新商圈，除了租金成本较为优惠之外，
随着新楼盘入住率不断提高，门店的销售规模以及品牌美誉度，未来可以畅享双重
受益，规模和人流量和楼盘入住率共同发展，不亦乐乎？

◆维持买入评级，距离目标价27.6%空间：

我们维持公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.22/1.66/2.21元的预测和买入评级，
以 2009 年为基期未来三年 CAGR 为 35.3%，认为公司的合理价值在 58.10 元，对
应 2011 年 35 倍市盈率。随着城镇化进程的不断深化，我们认为天虹商场未来在二
三线城市存在巨大的发展空间， 建议投资者积极配置，近期股价调整恰恰为投资者
创造了较好的介入始点，坚定看好天虹商场未来发展的观点不变。

◆风险分析：

外延扩张时人才管理风险及租金上涨风险，新开门店培育期延长超预期。

业绩预测和估值指标

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 6,863 8,057 10,160 12,646 15,618

营业收入增长率 24.05% 17.41% 26.10% 24.47% 23.50%

净利润（百万元） 314 356 489 664 882

净利润增长率 2.44% 13.50% 37.50% 35.68% 32.87%

EPS（元） 0.78 0.89 1.22 1.66 2.21

ROE（归属母公司) 45.63% 39.41% 14.41% 16.55% 18.28%

P/E 58 51 37 27 21

P/B 27 20 5 5 4

EV/EBITDA 41 23 21 16 11
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图表 1：未来储备项目较多，为外延扩张奠定夯实基础
天虹门店未来储备门店（含非百货/超市项目）情况（2011/01/13更新）

序号 项目名称

投资/租赁总

额（万元）

面积（万

平米） 开业时间1

2010年 6 月 26 日公告 金华世贸中心广场（加盟店） N.A. 2.4 N.A.

2010年 7 月 16 日公告

1 龙岗东晟时代花园店 11002 1.66 N.A.

2 东莞厚街盈丰广场 4530 4.96 2010 年 8 月 5 日

3 湖州爱山广场 3072 2.78 2010 年 9 月 30日

4 常州溧阳平陵广场 3093 2.4 2011 年春节

5 深圳横岗信义 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 3.9 2012 年中

8 绍兴柯桥蓝天影视文化中心项目 3039 3.3 2012 年

9 总部大楼建设 88800 3.96/8.00 2012 年底

2010-8-21 公告

1 株洲银天商业广场 40866 3.36 2012

2 娄底万豪城市广场 28424 3.3 2012

2010-9-16 公告 永安新世纪广场（加盟店） N.A. 1.91 2011 年左右

2010-9-29 公告 青岛诺德广场B1-4F 4037 4.7 2012

2010-10-13 公告 南昌京东购物广场 17507 3.0 2013

2010-11-2 公告

江西吉安市原“吉安市人民大会

堂”土地 4994.05
1.7（土地

面积） 2012

2010-11-8 公告

1
浙江绍兴县蓝天商业中心项目 B1

至 4F层部分面积 20245 3.0 2011 年底或 2012

2

东莞市虎门镇东南角地标广场项

目 1F至 3F 35419 3.8 2011 年底

3
成都市武侯区莱蒙质地广场 B1至

6F 物业 3358+43369 3.0 2012

2010-12-9 公告 威海市东城国际项目B1 至 4F N.A. 3.5 N.A.

2011-1-13 公告

江西省赣州市章江新区翠微路与

长征大道交汇处 25860 2.5 开业后 20 年

资料来源：公司公告、光大证券研究所

相关报告

20100514 连锁百货的成功范例— IPO 询价报告

20100806 有激情、有梦想，终将厚积薄发---1H2010 天虹中报点评
20100916 优势地区加密布局，弱势地区精密选址— 天虹商场公告点评

20100920 因人成事，稳健而不失“野性”的白马---天虹商场公告简评

1 开业时间为估计值，实际开业时间可能和表格中的预测数据有出入，一切以未来公司公告数据为准。
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20100929 先天拥有“好爸爸”，后天关键靠自身--天虹商场公告简评

20101013 加速扩张彰显未来经营信心— 天虹商场公告点评
20101025 待到山花烂漫时，她在丛中笑---天虹商场 2010 年三季报点评

20101103 自有物业再下一城、适度重资产利于长远---公司快评
20101109 外延加速扩张，门店日趋高举高打---公司公告简评

20101209 天虹商场：聚沙成塔，外延扩张能力可圈可点--公司公告点评
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财务报表及预测
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 6,863 8,057 10,160 12,646 15,618
营业成本 5,195 6,207 7,817 9,692 11,923

折旧和摊销 0 231 93 101 109
营业税费 37 34 41 51 62

销售费用 1,083 1,224 1,494 1,846 2,265

管理费用 162 128 163 190 219
财务费用 0 10 -7 -19 -28

公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 384 454 653 885 1,176

利润总额 393 471 653 885 1,176
少数股东损益 0 0 0 0 0

归属母公司净利润 313.61 355.95 489.45 664.07 882.36

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

总资产 3,044 3,933 6,960 8,387 10,040
流动资产 2,034 2,399 5,342 6,670 8,232
货币资金 1,554 1,698 4,508 5,635 6,957

交易型金融资产 0 0 0 0 0

应收帐款 23 25 32 39 48
应收票据 0 0 0 0 0

其他应收款 132 151 193 240 297
存货 198 205 258 320 393

可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 0

固定资产 663 644 719 798 876
无形资产 50 525 512 499 487

总负债 2,356 3,030 3,564 4,376 5,212

无息负债 2,356 3,030 3,564 4,376 5,212
有息负债 0 0 0 0 0

股东权益 687 903 3,397 4,012 4,828
股本 350 350 400 400 400

公积金 103 142 2,169 2,269 2,401

未分配利润 234 411 827 1,343 2,026
少数股东权益 0 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流 741 1,169 999 1,357 1,561
净利润 314 356 489 664 882
折旧摊销 0 231 93 101 109

净营运资金增加 16 -214 21 -114 -2
其他 411 796 396 706 571

投资活动产生现金流 -177 -885 -200 -200 -200

净资本支出 -112 -587 200 200 200
长期投资变化 0 0 0 0 0

其他资产变化 -65 -298 -400 -400 -400
融资活动现金流 -172 -155 2,011 -30 -39

股本变化 100 0 50 0 0

债务净变化 0 0 0 0 0
无息负债变化 386 674 533 812 836

净现金流 392 129 2,810 1,127 1,322

资料来源：光大证券、上市公司
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

成长能力（%YoY）

收入增长率 24.05% 17.41% 26.10% 24.47% 23.50%

净利润增长率 2.44% 13.50% 37.50% 35.68% 32.87%

EBITDA 增长率 13.69% 80.61% 6.49% 30.93% 30.00%

EBIT 增长率 13.69% 20.61% 39.37% 34.19% 32.51%

估值指标

PE 58 51 37 27 21

PB 27 20 5 5 4

EV/EBITDA 41 23 21 16 11

EV/EBIT 41 34 24 17 13

EV/NOPLAT 51 45 33 23 17

EV/Sales 2 2 2 1 1

EV/IC 31 19 17 17 14

盈利能力（%）

毛利率 24.30% 22.96% 23.06% 23.36% 23.66%

EBITDA 率 5.60% 8.61% 7.28% 7.65% 8.06%

EBIT 率 5.60% 5.75% 6.36% 6.86% 7.36%

税前净利润率 5.73% 5.84% 6.42% 7.00% 7.53%

税后净利润率（归属母公司） 4.57% 4.42% 4.82% 5.25% 5.65%

ROA 10.30% 9.05% 7.03% 7.92% 8.79%

ROE（归属母公司）（摊薄） 45.63% 39.41% 14.41% 16.55% 18.28%

经营性 ROIC 60.57% 42.94% 52.63% 71.75% 86.62%

偿债能力

流动比率 0.86 0.79 1.50 1.52 1.58

速动比率 77.90% 72.42% 142.68% 145.13% 150.40%

归属母公司权益/有息债务 - - - - -

有形资产/有息债务 - - - - -

每股指标(按最新预测年度股本计

EPS 0.78 0.89 1.22 1.66 2.21

每股红利 0.00 0.00 0.12 0.17 0.22

每股经营现金流 1.85 2.92 2.50 3.39 3.90

每股自由现金流(FCFF) 1.04 2.90 0.89 1.66 1.93

每股净资产 1.72 2.26 8.49 10.03 12.07

每股销售收入 17.15 20.14 25.39 31.61 39.04

资料来源：光大证券、上市公司
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分析师介绍

唐佳睿，CAIA , FRM, CFA Charter pending candidate, 德国波恩大学国民经济学硕士(Dipl.-Vw.)，同济大学高分子材料与工程系

工学学士，精通英日德三国语言。2010 年 5 月加盟光大证券研究所，现主要负责商贸零售行业研究。曾就职于中信证券研究部

商贸零售组和海富通基金 QFII投资顾问组。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

投资建议历史表现图
天虹商场（002419）

分析师：唐佳睿
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天虹商场 目标价 沪深300

资料来源：光大证券研究所

日期 股价 目标 评级

2010-09-16 43.92 48.30 增持

2010-09-18 42.59 48.30 增持

2010-09-29 45.30 48.30 增持

2010-10-13 42.57 48.30 增持

2010-10-24 42.29 49.80 买入

2010-11-02 47.77 49.80 买入

2010-11-09 47.10 49.80 买入

2010-12-09 48.40 58.10 买入

买入— 增持— 中性—
减持— 卖出—

行业及公司评级体系

买入— 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持— 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性— 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持— 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出— 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。

市场基准指数为沪深 300 指数。
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风险提示及免责声明

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和

完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内

分发，供投资者参考。

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、

法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研

究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。

本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版，复制，刊登，发表，篡改或者引用。

特别声明

光大证券股份有限公司创建于1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中国证

监会批准的首批三家创新试点公司之一。

经营业务许可证编号：z22831000

已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证

券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑与光大证券及其附属机构可能存在的利益冲突，

不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。


