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兼具内生与外延的高成长百货类公司 
——天虹商场（002419）2010 年报点评 

 刘冰   
021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

S0880511010042   

本报告导读： 
公司经营如预期般良好，是 A 股少数兼具内生与外延的高成长百货类公司之一，维

持目标价 58.5 元和增持评级。

投资要点： 
 2010 年公司营业收入 101.74 亿元，同比增长 26.28%，实现净利润

4.85 亿元，同比增长 36.25%，对应发行后股本 EPS 为 1.21 元。 
 利润分配预案：公司拟向全体股东每 10 股派发现金 6 元并送 5 股（含

税），转增后，公司资本公积金由 19.2 亿元减少为 17.2 亿元，公司总

股本将由 40010 万股增加至 80020 万股。 
 截至 2010 年底，公司已进入深圳、厦门、南昌、福州、长沙、杭州、

苏州、北京等 12 个城市，拥有“天虹”直营连锁百货商场 39 家，营业

面积达 98 万多平方米；“君尚”直营门店 1 家，营业面积 3.78 万平方

米；此外，公司管理 3 家特许加盟店。2011 年 2 月 22 日公司公告公

司以 100 万元收购深圳公明店，该店由加盟店转为直营店。 
 天虹每年 8-10 家门店的扩张为公司提供了持续的收入增长点，而公

司在重视收益管理的同时，新店边际收益的不断提升将会是公司利润

高速增长的有利保证。改造后的君尚百货（原购物广场）定位高端，

位置优越，重新开业后在品牌档次上了一个台阶，预计将对公司 2011
年及以后收入带来巨大贡献。 

 我们预计公司 2011-2013 年收入分别为 129/159/195 亿元，增速分别

为 27%/23%/22%；归属母公司股东的净利润为 6.67/8.67 亿元，增

速分别为 37%/30%/26%；对应每股收益 1.67/2.17/2.72 元。公司作

为定位社区型百货的全国连锁商业零售企业，拥有大股东的有利支

持和到位的管理层激励，又处在高速成长期，理应享受一些溢价，

给予 2011 年 35 倍市盈率，维持目标价 58.5 元和增持评级。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 8,057 10,174 12,947 15,941 19,475
(+/-)% 17% 26% 27% 23% 22%
经营利润（EBIT） 464 616 801 1,063 1,347
(+/-)% 20% 33% 30% 33% 27%
净利润 356 485 667 867 1,089
 +/-)% 14% 36% 37% 30% 26%
每股净收益（元） 1.02 1.21 1.67 2.17 2.72
每股股利（元） 0.00 0.00 0.60 1.00 1.50

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 5.8% 6.1% 6.2% 6.7% 6.9%
净资产收益率(%) 39.4% 14.7% 17.8% 20.6% 23.2%
投入资本回报率(%) 38.8% 14.1% 15.7% 18.5% 20.9%
EV/EBITDA 22.4 16.5 13.6 9.4 6.5
市盈率 43.6 36.6 26.6 20.5 16.3
股息率 (%) 0.0% 0.0% 1.4% 2.3% 3.4%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 58.50

上次预测： 58.50
当前价格： 44.38

2011.03.01
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 33.36-52.55
总市值（百万元） 17,756
总股本/流通 A 股（百万股） 400/50
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 13%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 38

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,148
每股净资产 7.87
市净率 5.7
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.40 0.53
Q2 0.26 0.36
Q3 0.24 0.31
Q4 0.31 0.47
全年 1.21 1.67

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 4% -12% 0%
相对指数 -6% -12% -2%

 
相关报告 
《北有府井，南有天虹》 

2010.11.16
《天虹商场公司 2010-11-03 调研提纲》 

2010.11.02
《区域内具备优势的百货龙头企业》 

2010.05.14
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模型更新时间：2011.02.27 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

天虹商场（002419） 

 

评级： 增持 
上次评级： 首次 

目标价格： 58.50 

上次预测：  
当前价格： 44.38 

 

公司网址 
www.rainbow.cn 

 

公司简介 
公司是国内著名的连锁百货企业，国内

拥有百货商场数量最多的连锁百货企

业之一。公司主要面向国内经济发达地

区的中高收入居民提供中高档商品零

售服务，经营百货业逾 25 年，先后在

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,还以特许

经营方式管理 2 家商场，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。公司已连续 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
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 33.36-52.55 
市值（百万） 17,756 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 8,057 10,174 12,947 15,941 19,475 22,802 26,246
营业成本 6,207 7,832 9,984 12,320 15,079 17,676 20,364
税金及附加 34 48 59 74 89 105 121
销售费用 1,224 1,487 1,877 2,228 2,668 3,055 3,438
管理费用 128 191 227 255 292 319 341
EBIT 464 616 801 1,063 1,347 1,646 1,982
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 10 -6 -97 -109 -130 -161 -196
营业利润 454 622 899 1,173 1,477 1,808 2,178
所得税 115 156 247 321 403 492 592
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0
净利润 356 485 667 867 1,089 1,330 1,601
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,698 4,453 5,013 5,635 7,103 8,592 10,551
其他流动资产 0 10 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 645 1,092 1,955 2,732 3,136 3,193 3,215
无形及其他资产 866 958 959 960 961 962 963
资产合计 3,933 7,150 8,771 10,266 12,444 14,069 16,367
流动负债 3,030 3,840 5,034 6,059 7,745 8,836 10,528
非流动负债 0 0 1 3 6 10 15
股东权益 903 3,310 3,737 4,204 4,693 5,223 5,824
投入资本(IC) 903 3,310 3,738 4,207 4,699 5,233 5,839
现金流量表   
NOPLAT 351 466 585 776 983 1,202 1,447
折旧与摊销 154 192 138 224 297 344 379
流动资金增量 420 902 751 771 1,181 812 1,177
资本支出 -885 -429 -987 -987 -687 -387 -387
自由现金流 39 1,132 486 784 1,774 1,971 2,616
经营现金流 1,169 1,262 1,546 1,847 2,552 2,472 3,142
投资现金流 -885 -429 -987 -987 -687 -387 -387
融资现金流 -155 1,923 1 -238 -397 -596 -795
现金流净增加额 129 2,756 560 622 1,468 1,489 1,960
财务指标   
成长性   
收入增长率 17.4% 26.3% 27.3% 23.1% 22.2% 17.1% 15.1%
EBIT 增长率 20.4% 32.9% 30.0% 32.7% 26.6% 22.3% 20.4%
净利润增长率 13.5% 36.3% 37.5% 30.0% 25.6% 22.1% 20.3%
利润率   
毛利率 23.0% 23.0% 22.9% 22.7% 22.6% 22.5% 22.4%
EBIT 率 5.8% 6.1% 6.2% 6.7% 6.9% 7.2% 7.6%
净利润率 4.4% 4.8% 5.2% 5.4% 5.6% 5.8% 6.1%
收益率   
净资产收益率(ROE) 39.4% 14.7% 17.8% 20.6% 23.2% 25.5% 27.5%
总资产收益率(ROA) 9.0% 6.8% 7.6% 8.4% 8.8% 9.5% 9.8%
投入资本回报率(ROIC) 38.8% 14.1% 15.7% 18.5% 20.9% 23.0% 24.8%
运营能力   
存货周转天数 12 12 13 13 13 13 13
应收账款周转天数 1 1 1 1 1 1 1
总资产周转周转天数 158 199 224 17 20 13 16
净利润现金含量 3.28 2.60 2.32 2.13 2.34 1.86 1.96
资本支出/收入 11% 4% 8% 6% 4% 2% 1%
偿债能力   
资产负债率 77.0% 53.7% 57.4% 59.0% 62.3% 62.9% 64.4%
净负债率 -188.0% -134.5% -134.1% -134.0% -151.2% -164.3% -180.9%
估值比率   
PE 43.6 36.6 26.6 20.5 16.3 13.3 11.1
PB 17.2 5.4 4.8 4.2 3.8 3.4 3.0
EV/EBITDA 22.4 16.5 13.6 9.4 6.5 4.6 3.1
P/S 1.9 1.7 1.4 1.1 0.9 0.8 0.7
股息率 0.0% 0.0% 1.4% 2.3% 3.4% 4.5% 5.6%
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1. 2010 年收入、利润快速增长 
 2010 年公司营业收入 101.74 亿元，同比增长 26.28%，实现净利润

4.85 亿元，同比增长 36.25%，对应发行后股本 EPS 为 1.21 元。 
 

图 1：公司收入增长情况 图 2：公司利润增长情况 

55 

69 
81 

102 
53.1%

24.1%

17.4%

26.3%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

2007年 2008年 2009年 2010年

营业收入(亿元) 同比增长

3.1 3.1 
3.6 

4.8 48.8%

2.4%

13.5%

36.3%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

2007年 2008年 2009年 2010年

净利润(亿元) 同比增长

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 公司收入构成中，百货增长迅速，超市稳步上升，X 类有所萎缩。

2010 年公司百货收入实现 60.02 亿元，同比增长 30.7%，占总收入

的 59%；超市收入实现 35.07 亿元，同比增长 18.8%；X 类收入实

现 4.78 亿元，较去年同期下降 6.9%。 
 

图 3：公司收入贡献情况 图 4：公司毛利贡献情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 综合、各类毛利率保持平稳：2010 年公司综合毛利率 23.02%，同

比增长 0.06 个百分点，其中百货毛利率 22.6%，下降 0.1 个百分点，

超市毛利率 20.1%，上升 0.7 个百分点。 
 费用率有所下降：2010 年公司费用率保持下降趋势，销售费用率

14.6%，同比下降 0.6 个百分点；管理费用率由于上市费用上升了

0.3 个百分点达到 1.9%，财务费用率由于募集资金的利息，获得了

利息收入。 
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图 5：公司毛利率情况 图 6：公司费用率情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 利润分配预案：公司拟向全体股东每 10 股派发现金 6 元并送 5 股

（含税），转增后，公司资本公积金由 19.2 亿元减少为 17.2 亿元，

公司总股本将由 40010 万股增加至 80020 万股。 
 

2. 公司不断签约新店，支撑未来业绩持续高增长 
 
截至 2010 年底，公司已进入深圳、厦门、南昌、福州、长沙、杭州、

苏州、北京等 12 个城市，拥有“天虹”直营连锁百货商场 39 家，营业面

积达 98 万多平方米；“君尚”直营门店 1 家，营业面积 3.78 万平方米；

此外，公司管理 3 家特许加盟店。2011 年 2 月 22 日公司公告公司以 100
万元收购深圳公明店，该店由加盟店转为直营店。 
 
表 1: 2010 年公司新开门店情况一览 

门店 位置 开业时间 
东莞黄江天虹 广东省东莞市 2010/4/24 
北京国展 北京市朝阳区 2010/4/29 
深圳公明 深圳市宝安区 2010/4/30 
东莞厚街天虹 广东省东莞市 2010/8/6 
湖州天虹 浙江省湖州市 2010/12/21 
深圳横岗 深圳市龙岗区 2010/12/25 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
目前公司 42 家门店中，华南（包括深圳、东莞、惠州），华中、华东、

华南、北京分别拥有 28、4、4、4、2 家门店；华南区以外，公司门店

多属于新开门店，同店收入增长较快。 
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图 7：公司门店布点与同店增速情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
公司上市后，在募投项目计划投资的门店外，又陆续公告了十余家门店

扩张计划，这些门店将会在 2011 至 2013 年陆续开业，并成为公司未来

业绩持续高速增长的主要基石。 
 

表 2: 公司上市后计划扩张门店一览 

公告日期 门店 
投资额

(万元)
建筑面积

(㎡) 
预计开业

时间 
项目

租金 
备注 

2010/5/18 

东莞威尼斯广场(自有

物业） 
40428 40100    

深圳国贸天安商场商业

物业 
6768 

21220+1447
8 

  城市中心店 

长沙 BOBO 天下城项

目 
5053 30000   社区购物中心 

苏州金鸡湖项目 8200 50912   社区购物中心 
北京朗琴国际项目 6545 22000   城市中心店 
惠州惠阳锦江国际项目 6476 27500   城市中心店 
南昌红谷滩项目 5110 20000   社区购物中心 
杭州萧山柠檬公寓项目 4201 17800   社区购物中心 

2010/6/26 
浙江金华市世贸中心广

场（加盟店） 
- 24000    

2010/7/16 

深圳龙岗区东晟时代花

园 
11002 16629  11002 含 20 年租金和物业管理费 

东莞厚街盈丰广场 4530 49600 2010/8/6  装修,新购设备 

湖州爱山广场 3072 27800 
2010/12/2

1 
 装修,新购设备 

常州溧阳平陵广场 3093 24000 2011 年  装修,新购设备 

深圳横岗信义 4088 24700 
2010/12/2

5 
 装修,新购设备 

泉州世纪嘉园 2513 24500 2011年末  装修,新购设备 
苏州木渎新华商业广场 2654 39000 2012年中  装修,新购设备 
绍兴柯桥蓝天影视文化 3039 33000 2012 年  装修,新购设备 
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中心项目 
2010/8/21 株洲银天商业广场  33552 2013 年 40866 含 20 年租金和设备使用费 

2010/8/21 娄底万豪城市广场  33000 2012 年 28424 
含 20 年租金、设备使用费

和物业管理费 

2010/9/16 
福州新世纪广场（加盟

店） 
 19120 N.A.  

10 年,福建鸿图使用其特许

经营体系， 
2010/10/13 南昌京东国际购物广场  30000 2012 年 17507 含 20 年租金和设备使用费 

2010/11/2 
江西吉安市原“人民大

会堂”地块 
 

17062（土地

面积) 
 4994 地块建设商场 

2010/11/8 
绍兴县蓝天商业中心项

目 
 30000  20245 

含 20 年含租金和物业管理

费 

2010/11/16 
四川成都武侯区莱蒙置

地广场 
3358 30500  43369 含 20 年租金和物业管理费 

2010/11/18 青岛诺德广场 4037 47000  53571 含 20 年租金和物业管理费 

2010/12/3 
东莞虎门镇金洲社区地

标广场 
 38000  35419 含 20 年租金 

2011/1/11 
江西赣州市中航城九方

购物中心 
 25000  25860 含 20 年租金和商业服务费 

2011/1/11 苏州狮山路与塔园路 2511 22000  28894 含 20 年租金和商业服务费 

2011/1/22 
苏州吴中区新华商业广

场 
 39000  32000 含 20 年租金 

2011/2/22 深圳公明(加盟转直营) 
100 万

收回 
38000 2010/4/30 33635 含租金和物业管理费 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3. 盈利预测及投资评级： 
我们假设 2011 至 2013 年： 

 公司新开门店分别为 8/9/10 家； 
 老店同店增长 10%，新店年收入为老店平均的 60%； 
 公司综合毛利率、管理费用率保持平稳，销售费用率略有上升。 

 
天虹每年 8-10 家门店的扩张为公司提供了持续的收入增长点，而公司在

重视收益管理的同时，新店边际收益的不断提升将会是公司利润高速增

长的有利保证。改造后的君尚百货（原购物广场）定位高端，位置优越，

重新开业后在品牌档次上了一个台阶，预计将对公司 2011 年及以后收入

带来巨大贡献。 
 
我们预计公司 2011-2013 年收入分别为 129/159/195 亿元，增速分别为

27%/23%/22%；归属母公司股东的净利润为 6.67/8.67 亿元，增速分别

为 37%/30%/26%；对应每股收益 1.67/2.17/2.72 元。公司作为定位社区

型百货的全国连锁商业零售企业，拥有大股东的有利支持和到位的管理

层激励，又处在高速成长期，理应享受一些溢价，给予 2011 年 35 倍市

盈率，维持目标价 58.5 元和增持评级。 
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作者简介： 
刘冰： 
S0880511010042 
021-38676703 
liubing6168@gtjas.com 
 
汪睿（贡献作者）： 
S0880110024644 
021-38674657 
wangrui008182@gtjas.com 
汪睿:会计硕士，毕业于美国纽约州立大学 Binghamton 分校。09 年 10 月加入国泰君安销售交易总部，先后

从事餐饮旅游，商贸零售行业研究。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。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决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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