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 投资要点 

 天虹商场以深圳为核心，向全国辐射拓展,逐步形成了以有

形连锁零售业务为核心，以电子商务业务和品牌代理业务为

两翼的业务模式。2010 年公司实现营业收入增长 26％，净

利润增长 36%。 

 股东实力雄厚,管理层激励到位。天虹军方央企的大股东背景

能为公司在异地扩张和业务发展上提供必要的支持。另外，公

司 115 名管理层人员通过奥尔公司、可来公司和康达特公司合

计持股占总股本的 7.95%，管理层激励到位。  

 城市中心店树立品牌，社区店抢占市场份额。目前社区店有

33 家,占比 78%左右.业态上,公司采取“百货+超市+X”的组

合模式，公司百货业务收入约占公司总收入的 58%，超市占收

入占比约 35%，另外电器销售占公司收入的比例约为 5%。我们

认为公司社区购物+城市中心店的战略取向和“百货+超市

+X”的经营模式能够较好的契合当前大众消费趋势性兴起

的宏观行业环境。 

 深圳门店贡献主要利润，省外店尚处于培育期。我们预计省

外的门店收入增幅将持续快于广东的门店，未来将有部分省

外店开始大幅减亏，部分店开始扭亏为盈，成为公司业绩增

长的另一动因。 

 异地门店快速扩张，复制和管理能力成为挑战。未来公司将

坚持实施“有效益扩张和可持续发展”的发展原则，遵循

“快速发展华南、东南、华中，稳步发展华东、华北，伺机

进入西南、西北”的发展布局，将争取年均新开设 10 家左

右门店.随着异地门店数量不断增长，如何增强门店的复制

能力和异地管理能力成为挑战。区域总部的建立将有利于门

店更贴近当地市场，提高管理层的反应能力，增强与供应商

合作关系. 

 电子商务立足深圳，放眼华南。我们认为天虹短期立足深圳，

放眼华南的电子商务目标符合公司现状。随着天虹电子商务

的快速发展及公司异地门店的增加，其异地物流中心的配套

建设将成为网上天虹在远期能够覆盖全国的基础，但目前时

机还不成熟。   

 预计 11-13 年每股收益分别达到 0.79、0.97、1.18，动态

市盈率分别为 27、22、18 倍，暂给予谨慎推荐评级。未来

面临的主要不利因素：1）异地拓展将在短期影响毛利率水

平；2）租赁到期后租金上涨压力较大；3）劳动力成本上涨

导致销售费用上升。 

 

天虹商场：有扩张，有利润 
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1. 公司是少数成功全国扩张的商业零售公司 

   天虹商场以深圳地区做为主业运营的核心，向全国进行辐射拓展,逐步形成了以有形连锁零售业务为核

心，以电子商务业务和品牌代理业务为两翼的业务模式。近5年收入和扣除非经常损益后净利润复合增长

率分别达到26%和25%。2010年公司实现营业收入102亿元，比上年同期增长26％，净利润 4.85亿元，比上

年同期增长36%。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）、东莞厚街天虹、浙

江湖州天虹和深圳横岗天虹6家天虹商场,并于11月25日成功推出君尚百货第一家门店－中心店，即实现天

虹购物广场升级为君尚百货门店。截至目前,公司已成功进入深圳、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，公司还以特许经营方式管理3家商场。 

表1:天虹品牌门店分布情况 

门店数量（家） 华南区 华中区 华东区 东南区 北京 

门店数量（家） 28 4 4 4 2 

占总店数比例 66.67% 9.52% 9.52% 9.52% 4.76% 

资料来源:广州证券研究所 

 注：华南区包括深圳、东莞、惠州； 华中区包括南昌、长沙； 华东区包括苏州、杭州、湖州、嘉兴； 

东南区包括厦门、福州； 门店数量中包括直营店和特许加盟店。   

2.   股东实力雄厚,管理层激励到位 

   天虹商场第一大股东为中航技深圳公司,持股比例39.52%，实际控制人为中国航空工业集团公司。中航技是

中航集团的全资子公司，军方央企的大股东背景能为公司在异地扩张和业务发展上提供必要的支持。中航技深

圳公司下属拥有立足全国布局发展城市综合体项目的中航地产，也为公司外延扩张租赁或购买商业地产提供条

件。  

   公司第二大股东为港资背景的五龙贸易,持比例 38.75%，由黄俊康实际控制，在同一控制人下拥有主要进行

房地产开发、城市综合体开发与运营的莱蒙国际集团，主要业务分布在香港、东莞、深圳、杭州、天津、成都、

常州、昆明等地。公司也通过与莱蒙国际集团签署合作协议，获得股东在物业租赁或购买上的发展支持，并且

已有第一个具体的合作项目，即公司签约租赁莱蒙国际在成都的莱蒙置地广场物业用于开设门店。 

      另外，公司115名管理层人员通过奥尔公司、可来公司和康达特公司合计持股3181.85万股，占总股本的7.95%，

管理层激励到位。  

  表2:主要股东持股情况 
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股东名称 股东性质 持股比例 

中国航空技术深圳公司 国有法人 39.52% 

五龙贸易有限公司 境外法人 38.75% 

奥尔投资公司 境内非国有法人 7.90% 

可来公司 境内非国有法人 0.03 

康达特公司 境内非国有法人 0.02 

资料来源:公司定期报告 

3.   城市中心店树立品牌，社区店抢占市场份额 

   门店定位上，天虹基本上按照消费者的购买习惯和层次，将门店分为社区购物中心和城市中心店两大

类， 以城市中心店为“月”确立商业地位，社区购物中心为“星”占领市场份额，社区购物中心

和城市中心店相互配合，呈“众星拱月”状布局。 门店数量上,目前社区店有33家,占比78%左右. 

  表3:天虹品牌城市中心店和社区店分布情况 

类型 数量 占比 

城市中心店 9 21.43% 

社区购物中心 33 78.57% 

合计 42 100% 

资料来源:广州证券研究所 

   门店业态上,公司采取“百货+超市+X”的组合模式，将百货与超市的业务经营有机结合起来，并以X（电器、

家居、餐饮等）作为补充。截至2010年末,公司百货业务收入约占公司总收入的58%，超市占收入占比约35%，另

外电器销售占公司收入的比例约为5%。 

表4:业态组合占比情况 

分品类 主营业务收入(万元) 占比 毛利率（%） 

百货 600,154 60.09% 21.77% 

超市 350,702 35.12% 21.72% 

Ｘ 47,804 4.79% 20.95% 

其他 62 0.01% 100.00% 

合计 998,721 100.00% 21.72% 

资料来源:公司2010年年报 

 我们认为公司社区购物+城市中心店的战略取向和“百货+超市+X”的经营模式能够较好的契合当前大

众消费趋势性兴起的宏观行业环境。 

4.   深圳门店贡献主要利润，省外店尚处于培育期 

   公司的控股子公司主要由四个组成，分别为天虹投资发展公司、惠州天虹公司、君尚百货公司以及天
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虹置业公司（且均为 100%控股的全资子公司）。公司收购天虹投资后，天虹投资主要在深圳市外发展零售

业务，天虹商场主要在深圳市发展业务。除了惠州天虹以外，公司旗下的异地公司和门店基本上都在天虹

投资发展的公司名下，成为其子公司或孙公司。因而“惠州天虹+天虹投资发展”的表现基本上可以反映

天虹异地门店的总体表现.分析公司2010年年报,我们发现利润贡献主体主要是代表深圳业务的母公司,10

年实现净利润4.67亿元,其次是惠州天虹,10年实现净利润1367万,而代表省外业务的天虹投资亏损25万.

这说明目前公司利润主要依赖深圳门店,省外门店总体仍处于培育期. 

表 5:2010 年母公司与子公司净利润 

单位：万元 2010 年净利润(万元) 

母公司 46723 

惠州天虹 1367 

天虹投资 -25 

君商百货 -235 

天虹置业 -4 

合计 47826 

资料来源:公司2010年年报 

   新进入区域的门店培育期相对较长，大约为3年左右，同时,我们注意到2010年公司华南区域门店同

比增幅为15.24%,而华中、华东、东南区域门店同比增幅明显快于华南区域,分别达到31.58%、23.43%、

25.13%。我们预计省外的门店收入增幅将持续快于广东的门店，未来将有部分省外店开始大幅减亏，部分

店开始扭亏为盈，成为公司业绩增长的另一动因。 

表 6:2010 年公司个区域门店收入增幅 

区域 可比店同比增幅 

华南 15.24% 

华中 31.58% 

华东 23.43% 

东南 25.13% 

北京 -- 

合计 17.48% 

资料来源:公司2010年年报 

注：可比店指 2009 年 1月 1 日以前开设的门店。 

5. 异地门店快速扩张，复制和管理能力成为挑战 

   2011年1季度公司实现营业收入35.87亿元，同比增长34.38%，归属于上市公司股东的净利润约为1.94 

亿元，同比增长43.4%，公司继续保持了较快的跨区域发展速度，门店数量由上年同期的37 家（含2 家加

盟店）增加至45 家（含3家加盟店），连锁规模进一步扩大. 1 季度公司开设1 家自有门店(江苏溧阳天
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虹)和1 家管理门店(福建永安天虹)。同时公司收购深圳公明天虹100%股权并将公明天虹加盟店转为直营

店。截止目前,公司已经发展了45 家门店，其中包括了天虹品牌在广东、北京、福建、江西等省市开设的

40 家直营门店，以及特许加盟方式管理的4 家店；以及由天虹购物广场升级的1 家君尚百货店。 

图1：天虹品牌直营门店数量变化 

 

资料来源:广州证券研究所 

  未来公司将坚持实施“有效益扩张和可持续发展”的发展原则，遵循“快速发展华南、东南、华中，

稳步发展华东、华北，伺机进入西南、西北”的发展布局，将争取年均新开设10家左右门店.随着异地门

店数量不断增长，如何增强门店的复制能力和异地管理能力成为挑战。管理上，公司成立了华南、东南、

华东、华中四个区域总部及北京的分公司，给予了各区域总部较高的权力，门店的招商采购、营销策划和

商品动态调整均以区域总部为主导。由于全国各地域的消费情况，人文习惯及消费者购买力等均不同，区

域总部的建立将有效的令天虹在市场发展中凸显其门店定制的弹性，即门店的复制将按照当地特征和消费

状况进行调整，再加上其已有标准店的经营情况来进行复制,有利于门店更贴近当地市场，提高管理层的

反应能力，增强与供应商合作关系.  

6.   电子商务立足深圳，放眼华南 

   2010 年 3 月，网上天虹正式上线，初步构建了商品、物流、客服等运营体系，网站承诺深圳市范围 24-48

小时内送货上门，送货前一小时与顾客约定送货时间，在售单品 1万多种，方便一站购齐等等。为了给顾

客最佳的购物体验，天虹在今年 3月进行了货物分拣中心的升级改造，采用了先进的仓库系统，保证了订

单处理能力，也就保证了送货的时效。目前网上天虹虽然销售规模尚有限，但已经做出一定效果，自上线

以来，网站流量呈上升趋势，实现销售额逐月快速增长。 

  传统的百货零售企业要顺利的进入电子商务新领域，便捷有效的物流配送是关键。对于像淘宝、当当、
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卓越这样的大型电商平台来说，他们的商品配送基本已无地域限制。但作为传统的零售企业，却需要花更

大精力和更多的时间去构建自己强大的物流系统。目前公司电子商务的物流中心可以和实体店的物流中心

可以进行搭配建设，并且结合第三方物流进行补充。另外，天虹在东莞大朗的华南地区的物流配送中心。

（该项目总投资 1.98 亿元，总建筑面积 7 万多平方米）于 2010 年 11 月 6 日正式投入运营。在这一物流

中心完成后，将极大地提升公司在华南地区的物流效率。 

  我们认为天虹短期立足深圳，放眼华南的电子商务目标符合公司现状。随着天虹电子商务的快速发展及

公司异地门店的增加，其异地物流中心的配套建设将成为网上天虹在远期能够覆盖全国的基础，但目前时

机还不成熟。 

7.   未来面临的主要不利因素 

1） 异地拓展将在短期影响毛利率水平 

   在华南区，公司有一定的规模效应，与供货商谈判时，议价能力相对较高，但是对于在外埠拓展的新

门店较少，异地招商和对商品扣点的谈判上缺乏一定的优势，我们认为异地拓展短期会影响公司的毛利率

水平，但随着公司在外埠市场的影响力逐步提升，其区域毛利率水平将能够回稳。 

2） 租赁到期后租金上涨压力较大 

  物业方式上，公司仍以轻资产的租赁模式为主，95%以上的店面是租赁物业，公司目前只有深南天虹、

厦门大西洋天虹以及东莞东纵天虹是自有物业，由于租赁期一般都比较长，我们认为短期公司暂无租金上

涨压力，但随着租赁陆续到期（2017年开始陆续到期），公司将面临较大的租金压力，未来公司可能会适

当增加自有物业比例，以控制长期经营成本波动风险。  

3） 劳动力成本上涨导致销售费用上升 

   公司期间费用中，销售费用占比84－90%之间，其中人工费占比较大，随着劳动力成本上涨，公司销售

费用将面临较大压力。 

8.   盈利预测与估值 

  综合以上分析，我们预计公司 2011-2013 年收入分别增长 30%、25%、22%，净利润分别增长 30%、23%、

22%，每股收益分别达到 0.79、0.97、1.18，动态市盈率分别为 27、22、18 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

财务和估值数据摘要 2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 

营业收入 5532  6863  8057  10174  13227  16533  20171  

增长率（%） 

 

24.1% 17.4% 26.3% 30.0% 25.0% 22.0% 

母公司所有者净利润 306  314  356  485  629  774  944  
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增长率（%） 

 

2.4% 13.5% 36.3% 29.8% 23.0% 22.0% 

主营利润率 23.1% 23.8% 22.5% 22.5% 22.4% 22.3% 22.3% 

三费率 17.7% 18.1% 16.9% 16.4% 16.3% 16.3% 16.3% 

净利润率 5.5% 4.6% 4.4% 4.8% 4.8% 4.7% 4.7% 

每股收益 

   

1.21  0.79  0.97  1.18  

市盈率（P/E） 

   

19.42  27.45  22.33  18.30  

PEG 

   

0.54  0.92  0.97  0.83  

PB       2.84  6.81  5.39    

 

利润表（百万） 2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 
营业总收入 5532  6863  8057  10174  13227  16533  20171  

营业成本 4216  5195  6207  7832  10201  12768  15577  

营业税金及附加 39  37  34  48  63  79  96  

主营毛利润 1277  1630  1816  2294  2963  3687  4498  

三费合计 981  1245  1362  1672  2156  2695  3288  

资产减值损失 (30) 1  0  0  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  0  0  

投资净收益 19  0  0  0  0  0  0  

营业利润 345  384  454  622  807  992  1210  

营业外收入 40  20  20  24  0  0  0  

营业外支出 8  11  2  4  0  0  0  

其它 0  0  0  0  0  0  0  

利润总额 377  393  471  641  807  992  1210  

所得税 64  80  115  156  178  218  266  

母公司所有者净利润 306  314  356  485  629  774  944  

资料来源：广州证券研究所 
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 研究所 
 

地  址：广州市先烈中路 69 号东山广场主楼 17 楼 

电  话：020-87322668 

网  址：www.gzs.com.cn 

邮  编：510095 

联系人：袁  倩   020-87322668-336 
 

 股票评级标准 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 
 

 重要声明 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何

投资做出任何形式的担保。本公司已根据法律法规要求建立信息隔离墙制度，在各部门及分支机构之间有

效隔离内幕信息和保密信息。在此前提下，投资者阅读本报告时，本公司及其所属关联机构可能已经持有

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，或者可能正在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。法律法规政策许可的情况下，本公司的员工可能担任本

报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本

报告版权归广州证券有限责任公司所有。未获得广州证券研究所事先书面授权，任何人不得对本报告进行

任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州证券有限责任公司”，且不得对本报告进行

有悖原意的删节和修改。 

 

 


