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二季度经营稳定、华中东南增长迅猛 
公司上半年经营稳定，二季度销售在一定程度上反应了宏观消费趋势变

化。2011 年上半年实现归属于上市公司净利润同比增长 25%-45%，符合一

季报披露情况，华中、东南区域同店增长靠前。受益于温和通胀及门店拓展

效应，上半年客流量和客单价都有所增长，其中客单价对销售的推动作用略

大一些。 

全年重点区域门店扩张符合预期 
公司上半年新开两家门店，分别位于永安和溧阳。下半年确定要开门店

有：虎门天虹、赣州天虹、威海天虹（加盟）、泉州天虹、金华天虹，以上

门店分别将于三四季度开出，现在开店主要是物业交接和装修问题。新开门

店多集中在华中、华南和东南等优势区域，通过同区域多店来迅速降低物流

成本及增长供应链谈判能力，十二五战略规划中也将贯彻该策略。我们预计

全年新开门店 9-10 家。 
投资建议 

考虑到未来几年仍然是公司快速扩张的年份，我们预计 2011- 2013 年

EPS 分别为 0.78、0.99 元和 1.22 元。我们看好全国性连锁百货商，综合考

虑全国化战略明确可行，且公司内部拥有良好的成本管控能力和执行力，按

照全国性连锁百货公司给予公司一定估值溢价 2011 年 35 倍市盈率，对应未

来 12 个月目标价为 27 元，维持买入评级。 

风险提示 
行业增速下滑的风险、优质物业门店资源稀缺和租赁物业成本上涨的风险。

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 8,057.27 10,174.36 12700.10 16336.57 20134.98
增长率(%) 17.41% 26.28% 24.82% 28.63% 23.25%
EBITDA(百万元) 545.58 726.39 853.11 1024.56 1290.09
净利润(百万元) 355.95 485.00 621.34 789.61 974.50 
增长率(%) 13.50% 36.25% 28.04% 27.21% 23.35%
每股收益 (元) 1.017 1.212 0.78 0.99 1.22 
市盈率 0.00 39.35 29    23 19  
市净率 0.00 5.77 4 4 3
EV/EBITDA 0.00 20.14 18 14 11

数据来源:天虹商场股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 22.94

目标价格(元) 27.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 6.60% 6.55% 28.05%

沪深 300 -0.94% -6.91% 3.27%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

800.20/163.84

主要股东: 

中国航空技术深圳有限公司

主要股东持股比例 19.76%

 
 
 

财务比率 

ROE 14.65%

ROA 11.47%

资产负债率 53.70%

每股净资产(元) 8.27

2010 年报数据 
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近日我们调研了总部位于深圳的天虹商场，就公司2011年上半年经营、门店拓展情

况和其他一些投资者关心问题与公司管理层进行了深入交流，调研情况如下： 

 

二季度经营稳定、半年业绩符合预期 

公司上半年经营稳定，二季度销售趋势在一定程度上反应了消费宏观环境形式。

2011年上半年实现归属于上市公司净利润同比增长25%-45%，符合一季报披露情况。公

司会重点关注下半年宏观环境及门店销售数据，一旦出现销售下滑将有相应的加大促销

力度等对策。区域分类中华中、东南区域同店增长靠前，其中华中区南昌中山路天虹2010

年实现扭亏，南昌三家门店都在持续盈利；东南区主要为福建区域，属于公司的传统优

势区域，今年也将进一步加大对福建的投资力度，下半年将开出泉州店。 

受益于温和通胀及门店拓展效应，上半年客流量和客单价都有所增长，据管理层初

步分析，其中客单价对销售的推动作用略大一些。 

北京宣武天虹、国展天虹上半年继续亏损，但整体经营结果在公司意料之中，门店

培育期计划为3-4年。从经营数据上看，这两家门店单店增长速度较快，可以看到在北

京发展的良好趋势。北京和苏州是今年减亏重点店。定位高端的君尚百货2010年亏损200

多万（四季度开业），经过公司分析君尚门店超市还需要加强。由于君尚是公司第一个

业态结构高于天虹的门店，未来还需经历品牌调整与磨合期。 

 

表 1：2010Q1-2011Q1 逐季收入变动趋势 

时间 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1
营业收入

（亿） 26.69 21.4 22.93 30.72 35.87 
同比增长 31.04% 26.08% 26.93% 22.08% 34.39%
综合毛利率 21.39% 24.30% 25.12% 21.97% 21.83%
净利润（亿） 1.41 0.92 0.99 1.53 2.02 
同比增长 14.87% 42.85% 80.60% 34.09% 43.52%

数据来源：公司季报、广发证券发展研究中心 

 

华中、华南和东南仍为重点扩张区域 

公司上半年新开两家门店，分别位于永安和溧阳。下半年确定要开门店有：虎门天

虹、赣州天虹、威海天虹（加盟）、泉州天虹、金华天虹，以上门店分别将于三四季度

开出，现在开店主要是物业交接和装修问题。 

十二五规划中华中、华南、东南为重点快速发展区域。华南是公司大本营，其中深

圳打破关内外限制，仍然有扩展空间（每年公司会在深圳地区填补一两家门店），如盐

田没有店，宝安还具有继续展店空间等。东南地区如福建也是公司传统优势区域，厦门

2010年完成利润7000万，今年下半年将开出泉州店来巩固优势；华中区域覆盖湖南省和

江西省，门店少，基数小，也是公司近年来快速增长区域； 西南区2012年将利用股东

在成都的物业开出成都店。上海、广州等一线城市一直在关注，伺机进入。 

表 2:近两年来新开门店区域分布比较 

  2010 新开门店 2011 年已开和确定将开门店 
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广东东莞黄江店 广东虎门店 

广东东莞厚街店  

深圳公明（加盟）店  
华南 

深圳横岗店  

华中   江西赣州店 

浙江湖州店 福建泉州店 

  福建永安店 

  浙江金华店 
东南 

  江苏溧阳店 

华北 北京国展店 山东威海（加盟)店 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

公司以开直营店为主，加盟作为补充。开加盟店主要是基于公司认为直营门店在一

些区域风险和投入较大，且物业方有自己经营愿望，因此通过加盟门店来进行过渡。去

年起在加盟合同中明确了最终公司要将加盟转为直营，如下半年新开的威海就属于此类

——只要符合条件，会想办法转为直营。 

图1：天虹商场2002-2010年经营面积（不含加盟）统计  图2：天虹商场2002-2010年门店数量（不含加盟）统计 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

经营差异化与管理标准化构筑公司核心竞争力 

经营差异化：通过不同地区（不同城市、商圈、地段等）需求调研和竞争对手分析，

体现商品品类设置的针对性和差异化，让顾客感受到百货和超市是有机结合在一起的，

而不是简单的物理拼凑。内部坚持弹性定制原则，呈现每个店面和商品都不完全一样。

坚持百货是主干，超市可大可小，在社区店超市更大，中心店超市更小，X包括家电、

家居等还有租赁配套类（可以没有）。 

内部管理标准化：公司有很多程序和文件来规范内部管理流程。比如成本费用的控制，

总部和每个门店都需要遵守。如，公司装修费用支出坚持招标原则来控制费用，并且内

部装修费用标准明确，尽可能排除人为干扰。公司18家租赁门店平均单店投资额3000多

万，折合每平米1100多元，其中还包括开办费等，在百货门店装修标准中属于较低水平。

另外毛利率精细化管理上也有独到之处，公司近三年来一直在探索商品管理和促销活动
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安排等来控制毛利率，鞋类之前是亏损品种，公司在保证毛利率方面下了功夫，现在已

经成为盈利品类。 

 

轻资产扩张为主、深圳地区人力成本承压 

公司目前自有物业不足10%，在行业内属于较低水平，主要是与公司自身经营扩张

策略相关，公司未来也会将主要精力放在轻资产门店扩张，自有物业是平衡未来风险的

一种手段。公司长远规划希望自有物业和租赁物业四六开。 

现在门店租约合同一般一次签15-20年，租金相对确定。租约到期后公司有优先权

续租权。深圳福明店2014年即将到期，该店是公司走出专业连锁步伐的第一家店，在公

司社区店中平销最高，将继续续约。 

公司2010年租售比4.7%，今年以来门店租金基本维持这个水平。公司在签订租赁合

同前会测试每个门店的财务指标。合同一般固定租金基数和上涨水平，这样对经营良好

的零售企业更有优势。 

 

图3：2010年天虹商场及其他百货公司租售比比较  
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数据来源：各公司年报、广发证券发展研究中心 

 

今年深圳新增加了员工的住房公积金项目，缴费比例为5%-12%企业自订，势必会进

一步加大企业的用工成本，公司半年报财务预算也进行了相应调整。公司对于人力成本

上涨的原则是门店消化，增加的员工工资费用每个店要通过创造出来的价值抵消掉。 

 

图4：2010年天虹商场及其他百货公司人力成本比较  
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人力成本占收入比重

4.98%

7.35%

4.78%

4.06% 3.93% 3.93%
3.57%

2.98%

2.35%

4.49%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

天
虹
商
场

西
单
商
场

重
庆
百
货

银
座
股
份

新
华
百
货

王
府
井

友
阿
股
份

广
州
友
谊

合
肥
百
货

百
货
行
业
平
均

人力成本占收入比重
 

                     数据来源：各公司年报、广发证券发展研究中心 

 

再融资和股权激励在未来都将启动 

公司上市时净募集资金19亿，现已经使用和已有安排资金为15亿，尚存4亿。若公

司计划每年自购一处物业来平衡租赁比重，剩余4亿资金使用时间不会太长。现在公司

再融资时间结点不确定，如果启动可能明年下半年或后年上半年。 

尽管原有团队已实现持股，但近年来公司在快速发展过程中新引入人员没有股权，

不利于未来公司团队的稳定和发展。尽管公司属于国有控股，推行股权激励存在难度，

但公司一直没有放弃，相应方案也都在考虑之中，但目前仍没有时间表。 

 

投资建议 

考虑到未来几年仍然是公司快速扩张的年份，我们预计2011- 2013年EPS分别为

0.78、0.99元和1.22元。我们看好全国性连锁百货商，综合考虑全国化战略明确可行，

且公司内部拥有良好的成本管控能力和执行力，按照全国性连锁百货公司给予公司一定

估值溢价2011年35倍市盈率，对应未来12个月目标价为27元，维持买入评级。 

 

风险提示 

行业增速下滑的风险、优质物业门店资源稀缺和租赁物业成本上涨的风险。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2399 5241 6378 7965 9851
货币资金 1698 4359 5278 6558 8012
应收及预付 496 626 781 1005 1341
存货 205 256 319 402 498
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 1541 1940 2396 2813 3125
长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 645 1080 1478 1751 2056
在建工程 7 20 45 79 16
无形资产 525 499 523 576 608
其他长期资产 364 341 350 407 445
资产总计 3940 7181 8774 10778 12976
流动负债 3030 3822 4812 5937 6511
短期借款 0 0 0 0 0
应付及预收 2579 3254 4061 5222 6023
其他流动负债 451 568 751 715 488
非流动负债 0 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 3030 3822 4812 5937 6511
股本 400 400 800 800 800
资本公积 204 1183.6 1424.8 1776.4 2426
留存收益 306 1775.4 2137.2 2664.6 3639
归属母公司股东权益 910 3359 3962 4841 6465
少数股东权益 0 0 0 0 0
负债和股东权益 3940 7181 8774 10778 12976

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 8057 10174 12700 16336 20134
营业成本 6207 7832 9772 12562 15463
营业税金及附加 34 48 54 70 86
销售费用 1224 1487 1856 2387 2942
管理费用 128 191 239 307 378 
财务费用 10 -6 -17 -22 -15
资产减值损失 0 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 454 622 797 1032 1280 
营业外收入 20 23 25 29 24
营业外支出 3 4 5 8 7
利润总额 471 641 817 1053 1297 
所得税 115 156 196 263 323
净利润 356 485 621 790 974 
少数股东损益 0 0 0 0 0

归属母公司净利润 356 485 621.3 789.6 974 
EBITDA 0 0 0 0 0
EPS（元） 0.89 1.21 0.78 0.99 1.22

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 1169 1224 1579 2120 2567
净利润 356 485 621 790 974
折旧摊销 -35 -57 -78 -92 -110
营运资金变动 284 455 590 856 1345
其它 494 227 290 382 138
投资活动现金流 -885 -502 -598 -534 -410
资本支出 -885 -502 -598 -534 -410
投资变动 0 0 0 0 0
其他 0 0 0 0 0
筹资活动现金流 -155 1939 -76 -97 -54
银行借款 0 0 0 0 0
债券融资 -155 0 -76 -97 -54
股权融资 0 1939 0 0 0
其他 0 0 0 0 0
现金净增加额 129 2661 905 1489 2103
期初现金余额 1569 1698 4359 5264 6753
期末现金余额 1698 4359 5264 6753 8856

 

主要财务比率                                              单位：

% 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 8057 10174 12700 16336 20134
营业利润 454 622 797 1032 1280
归属于母公司净利润 356 485 621 790 974

获利能力   

毛利率 22.96% 23.02% 23.06% 23.10% 23.20%
净利率 4.42% 4.77% 4.89% 4.83% 4.84%
ROE 39.12% 14.44% 15.68% 16.31% 15.07%
ROIC 36.77% 12.09% 13.33% 13.96% 12.72%
偿债能力   

资产负债率 76.90% 53.22% 54.84% 55.08% 50.18%
净负债比率 333% 114% 121% 123% 101%
流动比率 79.17% 137.13% 132.54% 134.16% 151.30%
速动比率 72.41% 130.43% 125.91% 127.39% 143.65%
营运能力   

总资产周转率 2.04 1.42 1.45 1.52 1.55
应收账款周转率 16.24 16.25 16.26 16.25 15.01
存货周转率 30.28 30.59 30.63 31.25 31.05
每股指标（元）   

每股收益 0.89 1.21 0.78 0.99 1.22
每股经营现金流 2.92 3.06 1.98 2.65 3.21
每股净资产 2.28 8.40 4.96 6.05 8.08
估值比率   

P/E 50  37  29   23 19  
P/B 20 5 4 4 3
EV/EBITDA 25 25 18 14 11
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广发零售行业研究小组 
欧亚菲，分析师，华南理工大学管理工程硕士，2000 年进入广发证券，2005 年开始从事零售行业研究。2010 年度金牛分析师

零售商业第四名，2009-2010 年度新财富零售行业第六名，2008 年度新财富零售行业第七名。 

訾猛，分析师，复旦大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

刘旭，研究助理，厦门大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：liuxu@gf.com.cn，020-87555888-8423。

 

相关研究报告   
天虹商场 2011 年一季报点评_季报点评 刘旭 2011-04-25 

天虹商场 2010 年年度业绩说明会纪要_公司调研简报 刘旭 2011-03-24 

天虹商场（002419.sz）_年报点评 欧亚菲 2011-02-27 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


