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成都地区又添新店，扩大西南地区经

营面积 

事件： 

公司今日公告：子公司签订租赁合同，租赁位于成都市高新区锦城大道与益州大
道交汇处东北角的奥克斯财富广场地下一层至地上五层的部分面积，用于开设天
虹商场。租赁面积约 47,600 ㎡，租赁期限为 20 年，交易总金额约为 60,677 万
元（含租金和物业管理费），项目装修、设备购置等投资约为 4,394 万元。 

公司关闭常州市溧阳天虹商场，公司下属子公司常州天虹商场有限公司经营的溧
阳天虹于 2011 年 1 月 16 日开业，计划投资 3093 万元，截止 2011 年 6 月 30
日溧阳天虹实际投入约 2095 万元，实现利润-416.81 万元。因溧阳天虹经营场
地（江苏省溧阳市平陵广场）的出租方溧阳丰联置业发展有限公司不能全面适当
地履行合同义务，对溧阳天虹经营造成重大影响及损失。为避免损失进一步扩大，
同意自 2011 年 11 月 2 日起停止溧阳天虹的营业。 

投资要点： 

 在成都地区签下第二家门店，延续公司全国范围内扩张战略。 
自公司签下成都莱蒙天虹之后，公司在成都地区又签下一家门店，扩大未来在
成都的经营面积，符合公司社区百货的发展战略定位，有助于提升公司未来在
成都地区的经营规模，实现规模效应，为公司未来在成都地区的实现盈利提供
重要支撑。公司经营发展主要定位于社区百货，我们认为，社区百货发展的必
需条件为进入地区居民的收入水平和城镇化水平较高，成都地区 2010 年的人
均 GDP 达到 4 万元，城镇化水平为 57%， 成都的社会经济条件有利于公司
社区百货的发展，我们认为经过一段时间的培育期，公司成都地区百货门店必
能实现盈利，成都地区将会成为公司未来新的利润贡献点。 

 关闭溧阳店揭示公司百货门店物业存在的风险，但是可以减少未来几年的亏
损。 

公司拟关闭的溧阳门店于 2011 年 1 月份开业，由于出租方未能履约导致门店
关闭，这揭示出公司轻资产扩张过程中面临着物业方面的风险，但是我们认为
溧阳门店属于个案，不具有普遍性。门店的关闭将会导致公司实现 2500 万元
左右的净损失，但是会减少未来几年因溧阳门店培育期导致的亏损。。 

 盈利预测和估值 
我们略微调整公司的盈利预测，预计公司 2011-2013 年实现营业收入分别为
133 亿元、170 亿元和 218 亿元，实现 EPS 分别为 0.83 元、1.10 元和 1.41
元，对应当前股价的 PE 为 27、21 和 16。我们看好公司的市场定位和长期发
展前景，给予公司 2012 年 30 倍 PE，目标价 32.10 元。维持“买入”评级。 

指标 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 10,174.36  13,328.41  17,124.35  21,910.60  
营业收入增长率 26.28% 31.00% 28.48% 27.95% 
净利润（百万元） 485.00  663.73  852.36  1,126.27  
净利润增长率 36.25% 36.85% 28.42% 32.14% 
EPS（元） 0.61  0.83  1.10  1.41  
P/E 19  27  21  16  
EV/EBITDA 7  12  6  1  

 

 

投资评级: 买入 

当前价格: 22.68 元 
目标价格: 32.01 元 
目标期限: 6 个月 
 
市场数据                              
总股本(百万股) 800.20 
A 股股本(百万股) 800.20 
B/H 股股本(百万股) -/- 
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表：公司营业收入预测表 
社区购

物中心 
商场名称  开业时间 物业 经营面积

（M2） 2009 年 2010 年 2011 年 E 2012 年 E 2013 年 E 

1 龙华天虹商场  2002-11-25 租赁 19,005.74 33,818.87 40,582.64 48,699.17 57,465.02 67,808.73 

2 福民天虹商场  2002-11-25 租赁 12,553.05 26,114.27 31,337.12 37,604.55 44,373.37 52,360.57 

3 创业天虹商场  2002-11-25 租赁 19,128.57 35,221.74 42,266.09 50,719.31 59,848.78 70,621.56 

4 常兴天虹商场  2003-10-31 租赁 31,347.50 55,702.43 66,842.92 80,211.50 94,649.57 111,686.4
9 

5 沙井天虹商场  2004-5-9 租赁 31,888.48 34,374.78 41,249.74 49,499.68 58,409.63 68,923.36 

6 布吉天虹商场  2004-5-12 租赁 17,014.39 32,915.15 39,498.18 47,397.82 55,929.42 65,996.72 

7 双龙天虹商场  2005-4-3 租赁 20,720.75 25,226.75 30,272.10 36,326.52 42,865.29 50,581.05 

8 前进天虹商场  2006-1-10 租赁 21,048.47 29,686.60 35,623.92 42,748.70 50,443.47 59,523.30 

9 松岗天虹商场  2006-10-8 租赁 18,585.21 21,266.98 25,520.38 30,624.45 36,136.85 42,641.49 

10 西丽天虹商场  2006-1-11 租赁 17,521.02 24,433.82 29,320.58 35,184.70 41,517.95 48,991.18 

11 东门天虹商场  2005-6-2 租赁 25,730.00 36,002.12 43,202.54 51,843.05 61,174.80 72,186.27 

12 龙新天虹商场  2003-12-9 租赁 14,810.01 24,737.97 29,685.56 35,622.68 42,034.76 49,601.02 

13 观澜天虹商场  2007-10-19 租赁 16,660.00 17,325.32 21,656.65 25,987.98 30,665.82 36,185.66 

14 深南天虹新店  2007-11-21 
自有

+租
赁 

19,544.02 39,040.53 48,800.66 58,560.80 69,101.74 81,540.05 

15 民治天虹商场  2007-11-22 租赁 20,179.83 24,330.04 30,412.55 36,495.06 43,064.17 50,815.72 

16 沙河天虹商场  2008-6-12 租赁 16,456.00 19,532.36 24,415.45 29,298.54 34,572.28 40,795.29 

17 厦门汇腾天虹商

场  2003-4-22 自有 19,778.27 40,951.25 49,141.50 58,969.80 69,584.36 82,109.55 

18 南昌江大天虹商

场  2002-6-14 租赁 13,000.00 11,469.83 13,763.80 16,516.56 19,489.54 22,997.65 

19 东莞常平天虹商

场  2005-8-1 租赁 15,350.00 12,725.71 15,270.85 18,325.02 21,623.53 25,515.76 

20 东莞长安天虹商

场  
2007-12-28 租赁 24,000.00 7,723.09 9,653.86 11,584.64 13,669.87 16,130.45 

21 长沙芙蓉天虹  2008-12-6 租赁 30,000.00 11,131.99 13,914.99 16,697.99 19,703.62 23,250.27 

22 南昌红谷天虹  2009-9-4 租赁 20,000.00 2,873.03 3,734.94 4,481.93 5,288.67 6,240.63 

23 惠州惠阳天虹  2009-9-12 租赁 27,500.00 2,638.01 3,429.41 4,115.30 4,856.05 5,730.14 

24 杭州萧山天虹  2009-12-17 租赁 17,800.00 536.98 12,887.52 15,465.02 18,248.73 21,533.50 

25 东莞黄江天虹 2010-4-24 租赁 26,264.43 - 12256.734 22062.121
2 

27577.651
5 32,541.63 

26 横岗天虹 2010-12-25 租赁 20,000.00 - - 14000 17500 20,650.00 

27 东莞厚街天虹 2010-8-5 租赁 49,578.00 - 34704.6 43380.75 54225.937
5 63,986.61 

28 湖州天虹 2010-12-21 租赁 27,800.00 - - 19460 24325 28,703.50 

29 溧阳天虹 2011-4-5 租赁 24,000.00 - - 12600   
30 公明天虹 2010-4-30 租赁 38,000 - - 28500 34200 40,356.00 

城市中

心店          

31 东莞东纵天虹商

场  2004-9-9 租赁 26,410.56 23969.89 28763.868 35091.918
96 

42110.302
75 

53901.187
52 

32 惠州天虹商场  2005-8-1 租赁 30,892.02 18664.66 22397.592 27325.062
24 

32790.074
69 

41971.295
6 

33 嘉兴天虹商场  2006-3-1 租赁 19,971.80 8423.36 10108.032 12331.799
04 

14798.158
85 

18941.643
33 

34 福州天虹商场  2006-10-8 租赁 46,486.26 19324.46 23189.352 28291.009
44 

33949.211
33 

43454.990
5 

35 厦门大西洋天虹

商场  
2007-1-18 自有 19,488.08 30523.6 36628.32 44686.550

4 
53623.860

48 
68638.541

41 

36 南昌中山路天虹

商场  
2007-4-19 租赁 54,378.67 23155.83 27786.996 33900.135

12 
40680.162

14 
52070.607

54 

37 后海天虹百货  2007-11-23 租赁 15,373.73 8583.07 10299.684 12565.614
48 

15078.737
38 

19300.783
84 

38 国贸天虹  2008-12-5 租赁 35,697.90 22863.99 28122.708 34309.703
39 

41171.644
07 

52699.704
41 



 

  

 
  

39 苏州金鸡湖天虹  2009-4-24 租赁 50,911.56 14145.21 17540.06 21398.873
69 

25678.648
43 

32868.669
98 

40 北京宣武天虹  2009-4-25 租赁 22,000.00 11120.11 13788.936 16822.502
41 

20187.002
89 

25839.363
7 

41 北京国展天虹 2010-4-29 租赁 15,397.75 - 10265.167 18477.3 22172.76 28381.132
8 

君尚百

货          

42 君尚百货 2010-11-25 租赁 37,800.00 - - 37800 49140 61425 

2011 年下半年新开门店  租赁 120000   21,000.00 105,000.0
0 

126,000.0
0 

2012 年新开门店   160000    56000 140000 

2013 年新开门店   160000     56000 

总收入      1017436.1 1,326,984.
09 

1,704,926.
44 

2,181,497.
05 

同比增

速       30.42% 28.48% 27.95% 



 

  

 
利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E 
 

  2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 10174  13269  17049  21814  

 
货币资金 4453  5752  7483  9872  

营业成本 7832  10224  13127  16796  
 

交易性金融资产 0  0  0  0  
毛利 2343  3045  3921  5017  

 
应收账款 192  250  322  412  

％营业收入 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 
 

存货 290  390  500  640  
营业税金及附加 48  63  81  104  

 
预付账款 115  152  196  250  

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 
 

其他流动资产 10  13  17  22  
销售费用 1487  1940  2491  3187  

 
流动资产合计 5061  6558  8517  11196  

％营业收入 14.6% 14.6% 14.6% 14.6% 
 

可供出售金融资产 0  0  0  0  
管理费用 191  257  324  414  

 
持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 
 

长期股权投资 0  0  0  0  
财务费用 -6  -102  -132  -174  

 
投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.1% -0.8% -0.8% -0.8% 
 

固定资产合计 1092  1390  1659  1800  
资产减值损失 0  6  7  9  

 
无形资产 527  500  475  451  

公允价值变动收益 0  0  0  0  
 

商誉 62  62  62  62  
投资收益 0  0  0  0  

 
递延所得税资产 39  1  2  2  

营业利润 622  881  1151  1477  
 

其他非流动资产 370  370  370  370  
％营业收入 6.1% 6.6% 6.7% 6.8% 

 
资产总计 7150  8881  11085  13881  

营业外收支 19  10  10  10  
 

短期贷款 0  0  0  0  
利润总额 641  891  1161  1487  

 
应付款项 1299  1701  2184  2794  

％营业收入 6.3% 6.7% 6.8% 6.8% 
 

预收账款 1964  2561  3290  4210  
所得税费用 156  216  282  361  

 
应付职工薪酬 130  173  222  284  

净利润 485  674  879  1125  
 

应交税费 98  134  174  223  

归属于母公司所有者的净利润 485.0  674.4  878.6  1125.4   
其他流动负债 348  395  508  649  

 
流动负债合计 3840  4964  6378  8160  

少数股东损益 0  0  0  0  
 

长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.61  0.84  1.10  1.41  
 

应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）         
 

递延所得税负债 0  0  0  0  

  2010A 2011E 2012E 2013E 
 

其他非流动负债 0  0  0  0  

经营活动现金流净额 1262  1797  2256  2847  
 

负债合计 3840  4964  6378  8160  
取得投资收益收回现金 0  0  0  0  

 归属于母公司所有者权益 3310  3917  4708  5721  
长期股权投资 0  0  0  0  

 
无形资产投资 0  0  0  0  

 
少数股东权益 0  0  0  0  

固定资产投资 -429  -533  -570  -518  
 

股东权益 3310  3917  4708  5721  

其他 0  0  0  0  
 

负债及股东权益 7150  8881  11085  13881  

投资活动现金流净额 -429  -533  -570  -518  
 

基本指标         

债券融资 0  0  0  0  
 

EPS 0.606  0.843  1.098  1.406  
股权融资 1933  0  0  0  

 
BVPS 8.27  9.79  11.77  14.30  

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0  
 

PE 37.42  26.91  20.66  16.13  
筹资成本 0  35  44  61  

 
PEG 1.16  0.83  0.64  0.50  

其他 -10  0  0  0  
 

PB 2.74  2.32  1.93  1.59  
筹资活动现金流净额 1923  35  44  61  

 
EV/EBITDA 19.37  11.92  7.93  4.85  

现金净流量 2756  1299  1730  2389    ROE 14.7% 17.2% 18.7% 19.7% 

 
  



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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