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公司介绍 

 

天虹商场是中外合资连锁零售企业，1985年深南天虹开业。天虹在国

内首创“百货+超市+X”的业态组合模式，在此基础上根据目标顾客的不

同，以城市中心店和社区购物中心两种模式经营百货商场，打造“亲和、

信赖、享受生活”的品牌核心价值。公司的大股东是中航技深圳公司。

公司收入主要来自深圳、东莞、福建、江西等地区。 

 

●预计“十二五”社会消费品零售总额年均复合增长 15% 

 

2010年社会消费品零售总额 15.45 万亿元，同比增长 18.4%。内贸“十

二五”规划预计在 6月底出台，要在“十二五”期末使我国社会销售零

售总额、生产资料销售总额、批发、零售、住宿、餐饮等重要消费品市

场的经营规模比“十一五”期末翻一番，“十二五”期末达到 30万亿，

每年新增 3万亿，未来 5年复合增长率 15%。 

图 2：中国社零总额及增速 

 
   资料来源：WIND,国信证券 

 

深圳是最早引入外资零售的城市，早在 1984年，深圳就引进了香

港百佳，学习其先进的超市业态。1996 年前后，世界零售巨头沃尔

玛、家乐福将进驻中国的第一步，迈向了深圳，这极大促进了深圳的

商业开放格局。目前的深圳市场，集合了美国沃尔玛、法国家乐福、

日本吉之岛、德国麦德龙等世界知名零售连锁企业。深圳零售业的发

展也从最初的单一业态向多种业态发展，百货、超市、购物中心、城

市综合体等多业态并存，也培育了大型的零售商，华润万家、天虹商

 深市主板 

商业贸易-   

  百货 

前收盘价 

总市值 

流通市值 

主要股东 

20.66 元 

165.28 亿元     

33.88 亿元 

中航技深圳公司 

表 1 基础数据（百万） 

 2008 2009 2010 2011Q1 

收入 6862 8057 10174 3586 

同比增速 
4.05 17.41 26.28 34.38 

毛利率 24.3 22.96 23.02 21.83 

净利率 4.57 4
42 4.77 5.62 

净利 
13 355 485 201 

同比增速 2.44 13.5 36.25 43.52 

销售费率 15.79 15.19 14.61 12.67 

管理费率 2.3
 1.59 1.88 1.25 

财务费率 0 0.12 -0.05 -0.16 

EPS 0.9 1.02 1.28 0.5 

PE PB 
S 总股本 流通盘 

28 5.7 1.67 8 33.88 

资料来源：WIND 国信证券 
 

图 1：行情走势图 
 

  资料来源：WIND 国信证券 
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场、茂业百货、岁宝百货等全国性零售商和本土零售商。经历了 30

年的高速发展，深圳零售行业竞争激烈，2010 年深圳社会消费品零

售总额突破 3000 亿元，达到 3000.76亿，同比增长 16.85%，比 2009

年增速上升了 4.05个百分点。深圳社会消费品零售总额仍居全国大

中城市第四位，仅次于上海、北京、广州。我们预计在“十二五”期

间，深圳零售业仍将保持稳健的增速。深圳是公司的发家之地，也是

公司利润主要来源，在深圳地区有 20 家门店。 

 

图 3：深圳社零总额及增速 

 
资料来源：WIND,国信证券 

 
图 4：1995-2010 年北京上海深圳社零总额 

 
资料来源：WIND,国信证券 

 

●重点零售企业保持快速增长 百货店增速明显高于超市和专业店 

 

从商务部监测的千家重点零售企业销售数据来看，重点零售企业保

持快速增长势头，4月份，重点零售企业销售额同比增长 14.7%，环

比下降 2.9个百分点。5月份百货店增长 19%，环比下降 6.6个百分

点，比社零增速快 2.1 个百分点。5月份超级市场增长 15.2%，环比

下降 0.6 个百分点。5 月份专业店增长 11.7%，环比继续回落 1.8

个百分点。5月份各子行业的销售增速出现放缓，主要原因：1、二

季度和三季度是百货零售传统的淡季；2、通货膨胀高企带来的负面

 
 
 
 
 



影响显现。由于必需品需求刚性，通货膨胀对其影响较小，所以 5

月份超级市场的增速环比下滑较缓；百货店的销售的商品偏中高端，

需求弹性较大，受到通货膨胀的影响较大，5 月份百货店增速环比

下滑速度较大。但整体来看，百货店增速高于超级市场店和专业店。 

 

图 5：2006-2011 年百货超市专业店增速 

 
资料来源：WIND,国信证券 

 
●网络零售未来五年仍处于高速增长 

   2010 年中国电子商务市场交易额已达 4.5 万亿，同比增长 22%。

其中，B2B市场交易额达到 3.8万亿，网上零售市场交易规模达 5131

亿元，同比增长约占社会消费品零售总额的 3.32%。“十二五”规划

中，网上零售交易额占社会商品零售总额的比例要提高到 5%。我们

预计 2011年网购交易额将继续保持 50%以上增速。天虹商场 2010年

3月开始涉足网络零售，由于物流的局限性，目前主要集中在深圳地

区。 

 
表 2：2007-2012E 网络交易额及增速 

项目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 

网络交易额（亿） 561 1281 2630 5131 7953 11134 

增速（%） 113.2 128.5 105.2 95.1 55 40 

占社零份额（%) 0.6 1.2 2.1 3.3 4.5 5.4 

资料来源：易观国际,国信证券 

 
●公司收入结构分析：百货收入占据半壁江山 

 

公司的主营业收入来自百货、超市和 X（电器、家居、银行、餐饮）

等。截至到 2010 年底，百货收入 60.01 亿元，占营业收入比例 58.98%；

超市收入 35.07 亿元，占营业收入 34.47%，X（电器、家居、银行、餐

饮）等收入 4.78 亿元，占营业收入 4.69%。公司通过百货+超市+X的业

态组合模式，强化了业态间的协同效应，满足顾客的“一站式”购物需

求。公司未来将主打天虹商场+君商百货两个品牌，进行百货连锁，双品

牌运作覆盖中高端人群。 

 



 

 

 

图 6：公司 2010年收入结构 

 
资料来源：公司年报,国信证券 

 
●销售状况良好 二季度业绩超预期概率大 

 

公司发布 2011年一季报，营业收入 35.86亿元，同比增长 34.38%；

归属于上市公司股东的净利润为 2.01 亿元，同比增长 43.52%，每股收

益 0.5元。一季度净利润同比增长 43.52%，稍高于出市场预期。一季度

公司新开两家门店，2011年 1-3月，公司实现可比店营业收入累计同比

增长 24.76%。公司采取稳健的扩张策略，在新开门店费用支出增加和盈

利之间寻找较好的平衡。从 1-5月份公司的销售来看，整理运营较好，

二季度公司业绩超预期的可能性大。 
从公司历史数据来看，2006-2010 年公司营业收入复合增长率

29.1%，同期净利润复合增长率为 26.81%。净利润增速低于营业收入

增速主要有两方面的因素：一是 2008 年由于金融危机的影响，净利

润增速仅为个位数；二是公司门店扩张较快，新开门店开办费用增加。 

图 7：2006-2010 年营业收入和净利润增速 

   
资料来源：WIND,国信证券 

 

●门店扩张：每年新开 10家门店 每年购买一家门店物业 

 

2010公司新开6家商场，2011年一季度公司分别在江苏和福建新开溧

阳天虹和永安天虹。公司已在深圳、厦门、南昌、福州、长沙、杭州、



苏州、北京、常州等14个城市，共拥有41家天虹直营门店，营业面积达

到100.5万平方米，拥有君尚直营门店1家，3家特许经营管理商场。公司

门店主要分布在深圳、南昌、东莞等地区。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。 

 

公司门店分布和坪效 

地区 门店数 
营业面积

(平方米) 

营业收入(万

元) 

坪效（万/

平方米） 

深圳地区 20 411045.3 558463.5 1.4 

华南区 7 142284.5 65719 0.71 

华中区 4 117378.7 44144.1 0.53 

东南区 4 85752.61 90799.31 1.35 

华东区 5 88683.36 23104 0.34 

北京地区 2 42000 11120.11 0.51 

合计 41 887144.47 793350.02 1.18 

资料来源：招股说明书、国信证券泰九投资研究中心。备注：没有计入 2010 年新开

店的营业面积，坪效也剔除了 2009 年和 2010 年新开门店。 

 

门店扩张策略 

 

   1、每年新开 10家门店 适度从重。坚持在保持公司利润良好增速的

同时以每年 10家左右的开店速度，同比增长约 22%。具体选址首先选择

已有优势地位的华南华中华东三大重点发展区域，加密布局，其次根据

每年发展节奏谨慎选择长三角区域。以前公司采取轻资产的门店扩张策

略，现在转为适度从重策略，预计每年自购一家门店物业，提高自有物

业在门店的比重，2011年公司投资 3亿元购买南昌联发广场 1-4层物业

（建筑面积 3.8万平米），完成 2011年购买自有物业目标。 

 

2、以城市中心店打品牌，以社区店抢占市场份额，形成众星捧月的

模式。城市中心店和社区店相互配合，逐步形成门店群，以获得区域规

模优势；形成优势的区域加快拓展，弱势区域快速培养，稳健推动跨区

域发展工作。2010年公司在江西、福建等区域实现扭亏为盈。 

 

具体门店分析，常兴天虹店的利润和坪效(1.78万元/平方米)相对较

高。福建是公司异地扩张较为成功的地区，坪效为1.35万元/平方米。公

司门店培育期约3年。南昌地区共有3家门店，第一家店扭亏为盈花了4

年，第二家花了2年，第三家当年盈利。北京地区是公司未来重点争夺

的地区，第三家门店新奥中心店预计在2012年五一前开业，2012年北京 

预计北京宣武店和国展店实现盈利。（公司总的标准是异地前2家店成功



扭亏后，才开第3家店）。2008年12月开业的长沙芙蓉天虹预计2011年盈

利。 

预计公司 2011 年和 2012 年力争每年新增 10 家店，未来保持每年

4-6 家店的扩张速度。 

 

●左手君尚 右手网上天虹 

 

“君尚百货”抢占高端百货市场份额。2010年11月25日，天虹商场第

一家高档百货店---“君尚”百货开业，是由深圳天虹广场改造升级的。

一方面是满足高端消费者需求，另一方面是竞争策略的需要。君尚百货

引入多种国际一线品牌：SKII、法国BIOTHERM碧欧泉、兰蔻等。“君尚”

百货预计未来5年总销售额49亿元，未来5年平均给公司带来的净利润

1600万元，年均利润增长率约50%。正在建设的中航广场位于华强北商圈，

中航广场落成后，天虹商场将驻进开设“君尚”百货，预计营业面积达6

万平米。 

 

公司会员卡约 260 万张，华南（深圳、东莞、惠州）地区会员卡总

数超过 200 万。公司的会员卡实现了全国通用，只是每个地区的积分规

则有一些差异。VIP 的消费超过 50%，呈现上升趋势，每年提高几个点。

分析会员卡数据，提高有效体系，提高忠诚度。通过体现让我们更好的

收集顾客信息，支持我们的经营改善。一是不断去发展 VIP 数量，门店

扩张，进入新的商圈、新的城市；二是提供针对性服务。会对金卡银卡

提供增值的服务。三是 VIP 顾客有效性筛选。针对有效顾客，提供有效

营销。精细化营销，有效分类。（银卡：当天消费 1000，当月消费 10000；

金卡：一年内累计积分达到 1 万分。VIP 在服装区可能有九折左右；8.8

折。积分不同。在系统里自动实现返利。） 

 

   网上天虹上线。近两年来，网络零售额以 100%以上的增速增长，2010

年 3 月公司开通网上天虹，成立了电子商务事业部，线上线下协同，VIP

卡积分；有新商品协同，商品配送，与百货店的东西重叠，有形商场店

的送货范围有限，通过引入第三方物流，加大网上商铺的存储和配送。

目前，由于物流的制约因素，网上天虹主要销售在深圳地区。 

 
●仓储物流建设：东莞大朗物流中心一期完工 

   

公司仓储管理体系按照“专业化分工、标准化作业、层级化管理”的

原则设立和运行，由天虹商场沙河仓储配送中心及 3个城市配送中心(南

昌、厦门、福州)构成，覆盖范围为全国 3省 6个城市。沙河仓储配送中

心的仓储面积仅 1.2万平方米。公司现有配送能力与发展需求相差较大，

仓储物流建设尤显重要。东莞大朗物流中心项目是公司募投项目之一，

预计资金 1.98亿元。东莞大朗物流中心项目约占 10 万平米土地，属于

工业用地，成本较低，主要分三期建设：一期是常温库，已经建成；二

期是低温库(预计在 2011 年底建成)，主要是储存水果、蔬菜；三期还未

定，可能是生鲜熟食的加工。建立物流中心的目的：一是库容要求；二



是配送效率和分拣效率；三是降低配送成本。 

 

●毛利率高于行业平均水平 

 

   2011 年一季度公司毛利率为 21.83%，比去年同期提升了 0.43 个百

分点，高于行业平均毛利率水平（17.77%）。毛利率提高主要是由于品

类管理、成本控制效果显现。公司通过平衡积分卡、供应链管理、针对

客户消费习惯的量化分析等多种手段来加快存货周转。一季度净利润率

5.62%，比去年同期提升 0.35 个百分点（行业平均净利润率 4.8%）。 

 

图 8：2008-2011 公司销售毛利率和净利润率 

 
资料来源：WIND,国信证券 

 

●估值分析及投资建议 

   公司是国内零售商中异地扩张较为成功的上市公司，公司治理优良，

毛利率和净利润率高于行业平均水平。公司采取稳健和适度从重的门店

扩张策略。考虑到长沙天虹 2011 年扭亏，南昌天虹 2010年扭亏，2011

年进入业绩快速释放期，我们预计 2011年、2012年和 2013年净利润增

速分别为 28%、25%和 22%，每股收益分别为 0.78 元、0.97元和 1.18元，

对应的 PE分别为 26.4倍、21.3倍和 17.5倍。估值合理，给予“买入”

评级。 

 

●风险提示 

宏观经济风险 

门店异地扩张失败风险 

短期管理层持股解禁压力 

 

 

表 3：天虹商场 42 家门店数据 
公司名称 成立时间 类型 营业面积(平方米) 

深南天虹商场 1984.1.24 城市中心店 21793 

福民天虹商场 2002.11.25 社区购物中心 12553.05 

创业天虹商场 2002.11.25 社区购物中心 19128.57 



龙华天虹商场 2002.11.25 社区购物中心 19005.74 

常兴天虹商场 2003.10.31 社区购物中心 31347.5 

龙新天虹商场 2003.12.9 社区购物中心 14810.01 

天虹购物广场 2003.12.9 城市中心店 37780.65 

双龙天虹商场 2005.2.3 社区购物中心 20720.75 

沙井天虹商场 2004.5.9 社区购物中心 31888.48 

布吉天虹商场 2004.5.12 社区购物中心 17014.39 

东门天虹商场 2005.6.2 社区购物中心 25730 

前进天虹商场 2006.1.10 社区购物中心 21048.47 

松岗天虹商场 2006.10.8 社区购物中心 18585.21 

西丽天虹商场 2006.1.11 社区购物中心 17521.02 

观澜天虹商场 2007.10.9 社区购物中心 16660 

深南天虹新店 2007.11.21 社区购物中心 19544.02 

民治天虹商场 2007.11.22 社区购物中心 20179.83 

后海天虹百货 2007.11.23 城市中心店 15373.73 

沙河天虹商场 2008.06.12 社区购物中心 16456 

国贸天虹 2008.12.5 城市中心店 35697.9 

龙岗横岗信义 2010.12  25000 

深圳地区小计（20） - - 411045.3 

惠州天虹 2005.8 城市中心店 23023.93 

惠州惠阳天虹 2009.9.12 社区购物中心 27500 

东莞东纵天虹商场 2004.9.9 城市中心店 26410.56 

东莞常平天虹商场 2005.8.1 社区购物中心 15350 

东莞长安天虹商场 2007.12.28 社区购物中心 24000 

东莞黄江天虹 2010.4.24  26000 

东莞厚街天虹 2010.8.6   

华南区小计（7） - - 142284.5 

南昌红谷天虹 2009.9.4 社区购物中心 20000 

南昌江大天虹商场 2002.6.14 社区购物中心 13000 

南昌中山路天虹百货 2007.4.19 城市中心店 54378.67 

长沙芙蓉天虹 2008.12.6 社区购物中心 30000 

华中区（4） - - 117378.7 

厦门汇腾天虹商场 2003.4.22 社区购物中心 19778.27 

厦门大西洋天虹百货 2007.1.18 城市中心店 19488.08 

福州天虹百货 2006.7.12 城市中心店 46486.26 

福建永安天虹 2011.1.18   19120 

东南区小计（4） - - 85752.61 

嘉兴天虹百货 2006.3.1 城市中心店 19971.8 

浙江湖州天虹 2010.9.30   

苏州金鸡湖天虹 2009.4.24 城市中心店 50911.56 

杭州萧山天虹 2009.12.17 社区购物中心 17800 

江苏溧阳天虹 2011.1.16   2.4 万（建筑面积） 

华东区（5） - - 88683.36 

北京宣武天虹 2009.4.25 城市中心店 22000 



北京国展天虹 2010.4.29 社区购物中心 20000 

北京地区(2)     42000 

 
表 4：天虹商场储备门店（截至到 2011年 5月数据） 

 公告时间 门店 面积 预计开业时间 交易/投资总金额 

1 2010-6-26 金华世贸中心（加盟）  24000 --    

2 2010-7-13 龙岗东晟时代花园  16629 - 11002   

3 2010-7-16 泉州世纪嘉园  24500 2011 2513 

4 2010-7-16 苏州木渎新华商业广场  39000 2012 2654 

5 2010-7-16 绍兴柯桥  33000 2012 3039 

6 2010-7-16 总部大楼旗舰店（自有）  39600 2013 88800 

7 2010-8-21 株洲银天商业广场  33552 2013 40866 

8 2010-8-21 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 2010-11-3 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 2010-11-9 东莞虎门地标广场  38000 2011 4648 

13 2010-11-9 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 --    

16 2011-1-13 江西赣州  25000 2012 25860 

17 2011-1-13 苏州新地  22000 - 28893.76 

18 2011-3-19 岳阳汇泽大厦  18500 - 20877 

19 2011-4-7 深圳振业星海商业广场  19000 2012 28822 

20 2011-5-11 北京新奥购物中心  37000 - 96865 

    合计  -  591581    

 
表 5：2011-2013 年公司营业收入区域拆分 

地区 2010 2011E 2012E 2013E 2011 增速 2012 增速 2013 增速 

华南区 719307.91 834397.18 959556.76 1098692.49 16.00% 15.00% 14.50% 

华中区 58084.81 74348.55 93679.18 114288.60 28.00% 26.00% 22.00% 

华东区 28521.89 34796.70 42451.98 50942.37 21.00% 22.00% 20.00% 

东南区 113617.18 137476.78 164972.14 194667.13 22.00% 20.00% 18.00% 

北京 13344.13 18014.58 23058.66 28362.15 35.00% 28.00% 23.00% 

小计 932875.92 1099033.80 1283718.71 1486952.73 17.81% 16.80% 15.83% 

新开门店 84560.08 167674.20 299666.29 444777.27 - - - 

总计 1017436 1266708 1583385 1931730 24.50% 25.00% 22.00% 

门店数 43 53 63 71 23.25% 18.86% 12.69% 

备注 1 新开 6 家 1 新开 10 家 新开 10 家 新开 8 家 - - - 

 
表 6：天虹商场 2011-2013 年盈利预测 

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10174.36 12667.08 15833.85 19317.30 

收入增速 26.28% 24.50% 25.00% 22.00% 



营业成本 7831.75 9673.35 12072.94 14712.49 

营业税金及附加 48.39 60.97 76.21 92.97 

销售费用 1486.63 1874.73 2335.49 2849.30 

管理费用 191.18 245.56 302.56 365.26 

财务费用 -5.56 41.00 50.00 65.00 

销售费用率(%) 14.61 14.80 14.75 14.75 

管理费用率(%) 1.88 1.94 1.91 1.89 

财务费用率(%) -0.05 0.32 0.32 0.34 

投资收益 0 0 0 0 

资产减值及公允价值变动 -0.33 0 0 0 

其他收入 0.00 37.09 18.58 10.96 

营业利润 621.64 808.56 1015.23 1243.23 

营业外净收支 19.44 19.44 19.44 19.44 

利润总额 641.08 828.00 1034.67 1262.67 

所得税费用 156.08 207.00 258.67 315.67 

所得税率 24.30% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 485.00 621 776 947 

净利润增速 36.25% 28.04% 25.00% 22.00% 

总股本（百万股） 400 800 800 800 

EPS（元） 1.21 0.78 0.97 1.18 

PE 35 27 22 18 

资料来源：招股说明书、国信证券泰九投资研究中心 

 
 
表 7：天虹商场同行业上市公司比较： 
证券代码 证券简称 净利率 销售毛

利率 

期间费用

率 

存货周转

率 

营业收入

（亿） 

净利润 

（百万） 

市盈率(PE） 市销率

(PS) 

总市值 

600694.SH 大商股份 0.42 18.94 16.39 13.71 243.43 121.78 56.68 0.50 133.88 

000987.SZ 广州友谊 9.12 21.84 8.38 19.98 35.86 327.19 25.05 2.28 87.66 

600697.SH 欧亚集团 3.17 14.85 9.96 14.32 52.28 131.91 35.75 0.87 48.49 

600859.SH 王府井 3.14 18.20 12.50 39.18 139.46 376.03 41.49 1.20 179.67 

600729.SH 重庆百货 2.50 14.90 11.52 16.93 212.13 527.25 25.04 0.65 172.48 

002277.SZ 友阿股份 6.17 18.67 9.35 17.79 35.64 216.15 31.67 2.13 83.70 

002419.SZ 天虹商场 4.77 23.02 16.44 31.69 101.74 485.00 32.51 1.60 177.56 

000417.SZ 合肥百货 5.20 16.66 9.41 11.45 70.62 285.74 21.10 1.24 94.46 

 
表 8:天虹商场财务预测 
资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 4453  5401  6541  8041    营业收入 10174  12667  15834  19317  

应收款项 192  240  299  365    营业成本 7832  9673  12073  14712  

存货净额 290  359  448  547    营业税金及附加 48  61  76  93  

其他流动资产 125  155  194  237    销售费用 1487  1875  2335  2849  

流动资产合计 5061  6155  7483  9190    管理费用 191  246  303  365  



固定资产 1092  367  470  563    财务费用 (6) 41  50  65  

无形资产及其他 527  509  491  474    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 471  471  471  471    

资产减值及公允价

值变动 (0) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  37  19  11  

资产总计 7150  6993  8423  10225    营业利润 622  809  1015  1243  

短期借款及交易性金融

负债 0  0  0  0    营业外净收支 19  19  19  19  

应付款项 1299  1608  2010  2452    利润总额 641  828  1035  1263  

其他流动负债 2540  3156  3943  4811    所得税费用 156  207  259  316  

流动负债合计 3840  4764  5953  7263    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    

归属于母公司净利

润 485  621  776  947  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 0  0  0  0    

现金流量表（百万

元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 3840  4764  5953  7263    净利润 485  621  776  947  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 0  (0) 0  0  

股东权益 3310  3711  4211  4822    折旧摊销 91  93  93  93  

负债和股东权益总计 7150  8475  10164  12085    公允价值变动损失 0  0  0  0  

            财务费用  (6) 41  50  65  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 797  472  692  943  

每股收益 1.21 0.78 0.97 1.18   其它 (0) 1  1  1  

每股红利 0.00 0.28 0.34 0.42   经营活动现金流 1373  1186  1561  1983  

每股净资产 8.27 4.64 5.26 6.03   资本开支 (521) 0  (129) (129) 

ROIC 23% 13% 13% 13%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 15% 17% 18% 20%   投资活动现金流 (521) 0  (129) (129) 

毛利率 23% 24% 24% 24%   权益性融资 1933  0  0  0  

EBIT Margin 6% 7% 7% 7%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 7% 7% 7%   支付股利、利息 0  (220) (276) (336) 

收入增长 26% 25% 25% 22%   其它融资现金流 (29) (202) (156) (161) 

净利润增长率 36% 28% 25% 22%   融资活动现金流 1904  (422) (432) (497) 

资产负债率 54% 56% 59% 60%   现金净变动 2755  488  841  1168  

息率 
0.0% 2.5% 3.1% 3.8% 

  

货币资金的期初余

额  1698  4453  5401  6541  

P/E 
18.1 27.5 21.3 17.5 

  

货币资金的期末余

额  4453  4941  1217  1544  

P/B 2.7 4.7 4.2 3.6   企业自由现金流 980  860  1213  1608  

EV/EBITDA 17.8 23.7 20.3 17.7   权益自由现金流 951  634  1025  1409  

资料来源：招股说明书、国信证券泰九投资研究中心 
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