
 

 

 
 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 8,057  10,174  13,365  17,438  

（+/-） 17.41% 26.28% 31.36% 30.48% 

营业利润 454 622 898 1,169 

（+/-） 18.10% 37.06% 44.51% 30.10% 

归属母公司  

净利润 

356 485 674 877 

（+/-） 13.50% 36.25% 38.91% 30.10% 

每股收益（元） 0.89 1.21 1.68 2.19 

市盈率（倍） 50 37 26 20 

 
 
总股本/已流通 A 股（万股） 40010/5010 

流通市值（亿元） 22.23 

每股净资产（元） 8.27 

资产负债率（%） 53.70 
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天虹商场（002419）：外延内涵稳健发展，营收净利大幅增长     增持（维持） 

 当前股价：44.38 元 商业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2010 年公司实现营业收入 101.74 亿元，同比增长 26.28%；利

润总额 6.41 亿元，同比增长 36.22%；归属母公司净利润 4.85

亿元，同比增长 36.25%；基本每股收益为 1.21 元，基本符合

我们全年 EPS1.19 元的预期。此外，公司拟以总股本 40010 万

股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 6元并送 5股（含

税）。 

 外延式扩张是报告期内营业收入与净利润同步增长的重要因

素。2010 年，公司根据发展战略，夯实华南地区，开拓其他区

域，公司新开东莞黄江天虹、北京国展天虹、深圳公明天虹（加

盟店，2011 年 2 月 22 日收购成为直营店）、东莞厚街天虹、

浙江湖州天虹和深圳横岗天虹六家天虹商场及君尚百货门店一

家（2010 年 11 月 25 日开业），当年新增面积 14.37 万平米（不

含加盟店）。截至 2010 年底，公司直营店经营面积达到 99.28

万平米，经营面积同比增长 16.93%。我们认为天虹的开店速度

较为稳健，符合可持续发展的原则，可以在具备优势的地区，

形成规模效应，在弱势区域，则快速培养，完善区域布局。2010

年，公司成功实现 14 个新店租赁项目的成功签约，签约项目分

布于深圳、东莞、泉州、永安、湖州、溧阳、绍兴、金华、南

昌、株洲、娄底、青岛、成都等二三线城市，为公司扩张提供

门店储备。公司成立“深圳市天虹置业有限公司”，推进公司拿

地自建、合作开发、购置物业、并购同业企业等拓展模式，并

成功取得江西吉安地块使用权。 

 内涵式修炼是营收净利大幅增长的又一重要原因。公司单店收

入与单位面积坪效有较大的反弹，其中单店收入 25435.9 万/

店，同比增速 10.49%（2009 年为 0.64%），坪 效为 10248 元/

平米，同比增速 7.99%（2009 年为-1.71%）。我们认为公司单

店收入及坪效提升主要有以下几方面的原因，一是 2009 年基数

较低；二是公司标准化门店复制策略取得成功；三是公司运营

管理进一步优化，表现在门店扭亏及优化商品品类资源。 

 毛利率小幅上升，期间费用控制得当。报告期内，综合毛利率

上升 0.06 个百分点，主要是由于力促门店扭亏，调整商品结构，

优化品类资源所致。期间费用率为 16.44%，同比减少了 0.47

个百分点，其中，管理费用率同比上升了 0.29 个百分点，至

1.88%，主要是公司 2010 年新增门店导致营业费用增加和用地

摊销费用增加所致。 
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 盈利预测和投资评级:不考虑送股后的股份增加，预计公司 2011-2012 年可分别实现每股收益 1.68 元和 2.19

元，按 2 月 25 日的收盘价 44.38 元计算，对应的动态市盈率分别为 26 倍和 20 倍，看好公司跨区域扩张的

能力，维持“增持”评级。 

 风险提示:新扩张门店盈利不及预期风险。 

 
天虹商场（002419）盈利预测表 

2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 805,727 1,017,436 1,336,455 1,743,832
   增长率(%) 17.41% 26.28% 31.36% 30.48%
减：营业成本 620,722 783,175 1,025,307 1,337,314
   毛利率(%) 22.96% 23.02% 23.28% 23.31%
减：营业税金及附加 3450 4839 5346 6975
   销售费用 122364 148663 193786 252856
   管理费用 12824 19118 21383 27901
   财务费用 997 -556 668 1744
期间费用率 16.90% 16.44% 16.15% 16.20%
   资产减值损失 13.89 33.11 133.65 174.38
加：公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00
   投资净收益 0 0 0 0
营业利润 45356.05 62164.23 89830.90 116867.41
   增长率(%) 18.10% 37.06% 44.51% 30.10%
加：营业外收入 1,955 2,370 0 0
减：营业外支出 250 426 0 0
利润总额 47,061 64,108 89,831 116,867
   增长率(%) 19.68% 36.22% 40.12% 30.10%
   利润率(%) 5.84% 6.30% 6.72% 6.70%
减：所得税 11466 15608 22458 29217
   实际税负比率(%) 24.36% 24.35% 25.00% 25.00%
净利润 35595 48500 67373 87651
归属母公司所有者净利润 35595 48500 67373 87651
   增长率(%) 13.50% 36.25% 38.91% 30.10%
   净利润率(%) 4.42% 4.77% 5.04% 5.03%
   少数股东损益 0 0 0 0
总股本（万股） 14399 14399 14399 14399
每股收益（元） 0.89 1.21 1.68 2.19  

资料来源：公司公告、天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据

 

重要免责声明 

： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


