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天虹商场(002419)跟踪报告 
北京再添物业，区域密集布局 

推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2011 年 5 月 12 日  

投资要点： 

 租赁北京物业：公司下属的北京时尚天虹百货有限公司与北京新奥

和元商业管理有限责任公司签订租赁合同，租赁位于北京市朝阳区

湖景东路 7 号、9 号和 11 号的新奥购物中心项目Ⅱ段首层、地下一

层、地下二层的部分物业，用于开设天虹商场。租赁面积约 37000
㎡，租赁期限为 20 年，项目总投资约 5,629 万元，交易总金额约为

96,865 万元（含租金和物业服务费）。 

 区域密集布局：公司 09 年进入北京市场，并在两年内分别开设宣武

天虹和国展天虹，由于处于前期摸索期及北京开店成本较高，公司

北京区域 2010 年亏损较为严重，合计亏损 5538 万。虽然开拓市场

有一定难度，但北京商业发展空间巨大，公司仍将把北京作为重点

布局区域之一，且公司主要发展的社区百货业态随着北京城市圈的

扩大，仍有很大发展潜力。我们认为随着已有门店逐步度过培育期，

适时在北京地区新增门店符合公司区域密集布局的扩张战略，同城

门店数的增加会使规模效应得以体现，增强区域竞争力。 

 储备门店丰富： 未来 3 年，公司计划以每年 8-10 家门店的速度快

速扩张，目前已公告储备门店 20 家，总面积接近 2010 年底的 60%，

是公司未来规模持续扩大的有力保障。 

 维持推荐评级：我们认为公司是零售行业中比较有特色的跨区域连

锁企业，其定位社区百货、标准化模式可复制、同时注重创新和细

节，已经找到了适合自身的扩张方式，形成良性循环。按照公司每

年新开 10 家门店的速度，以最新股本计算，我们预计公司

2011-2013 年每股收益分别为 0.81 元、1.06 元和 1.32 元，维持推

荐评级。 

 风险提示：可能遇到异地门店培育期过长，租金上涨，开店初期促

销较多拉低整体毛利率等风险。 

业绩预测： 
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2010 1,017,436 26.28 48,500 36.25 1.28 21.40 35.94
2011E 1,225,559 23.40 64,825 33.66 0.81 17.08 28.40

2012E 1,538,963 22.57 84,696 30.65 1.06 19.06 21.70

2013E 1,855,408 20.56 105,976 25.13 1.32 20.03 17.42 
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市场数据 2011/5/11

收盘价： 23.00 元

52 周最高价： 52.55 元

52 周最低价： 21.00 元

平均持仓成本： 22.41 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 80,020

流通 A股（万股）： 80,020

每股收益（元）： 0.25

每股净资产（元）： 4.39

每股经营现金流（元）： 0.78

市净率： 5.24

 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：s0550511020002 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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表 1：公司利润表预测 

 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 

营业收入 1,017,436.14 1,255,559.11 1,538,963.27 1,855,407.60 

营业成本 783,175.24 960,193.48 1,172,310.98 1,410,109.78 

营业税金及附加 4,838.53 5,650.02 6,925.33 8,349.33 

主营业务利润 229,422.37 289,715.61 359,726.96 436,948.49 

销售费用 148,663.21 182,056.07 221,610.71 265,323.29 

管理费用 19,118.24 22,600.06 26,162.38 31,541.93 

财务费用 -556.42 -627.78 0.00 0.00 

营业利润 62,164.23 85,687.26 111,952.87 140,081.27 

营业外收支净额 1,943.92 0.00 0.00 0.00 

利润总额 64,108.15 85,687.26 111,952.87 140,081.27 

所得税费用 15,608.27 20,862.09 27,256.93 34,105.29 

归属母公司净利润 48,499.87 64,825.16 84,695.95 105,975.98 

每股收益（元） 1.28 0.81 1.06 1.32 
资料来源：公司公告，东北证券 

表 2：公司储备门店情况 

序号 公告时间 门店 面积（M2） 预计开业 交易/投资总金额（万元）

1 2010-06-26 金华世贸中心（加盟） 24000 - - 

2 2010-07-13 龙岗东晟时代花园 16629 - 11002 

3 2010-07-16 泉州世纪嘉园 24500 2011 2513 

4 2010-07-16 苏州木渎新华商业广场 39000 2012 2654 

5 2010-07-16 绍兴柯桥 33000 2012 3039 

6 2010-07-16 总部大楼旗舰店（自有） 39600 2013 88800 

7 2010-08-21 株洲银天商业广场 33552 2013 40866 

8 2010-08-21 娄底万豪城市广场 33000 2012 28424 

9 2010-10-13 南昌京东购物广场 30000 2012 17507 

10 2010-11-03 吉安市人民大会堂用地 17000 - 4994.05 

11 2010-11-09 浙江绍兴蓝天商业中心 30000 - 20245 

12 2010-11-09 东莞虎门地标广场 38000 2011 4648 

13 2010-11-09 成都武侯莱蒙置地广场 30000 2012 3358 

14 2010-11-19 青岛诺德广场 47000 - 53571 

15 2010-12-9 威海东城国际（加盟） 34800 - - 
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16 2011-01-13 江西赣州 25000 2012 25860 

17 2011-01-13 苏州新地 22000 - 28893.76 

18 2011-03-19 岳阳汇泽大厦 18500 - 20877 

19 2011-04-07 深圳振业星海商业广场 19000 2012 28822 

20 2011-05-11 北京新奥购物中心 37000 - 96865 

 合计 - 591581 - - 
资料来源：公司公告，东北证券 

表 3：公司现有门店情况 

资料来源：公司公告，东北证券 
注：门店阴影为城市中心店，面积阴影为自有物业，时间加粗为次新门店，购物

广场已改造为君尚百货。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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