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	资产负债表摘要

	
	股东权益（百万元）

	3,511

	每股净资产

	4.39

	市净率

	3.7

	净负债率
	0%




绝

	升幅

	-9%
	-28%
	-23%

	相对指数

	-13%
	-16%
	0%


	[Table_Report]

相关报告

《第三季度盈利增长放缓》
2011.10.27
《增长让人放心的百货企业》
2011.08.29
《兼具内生与外延的高成长百货类公司》
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《北有府井，南有天虹》
2010.11.16
《区域内具备优势的百货龙头企业》
2010.05.14

	


	[Table_OtherInfo]


市值（百万

		12,875
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财务预测（单位：百万元）
损益表
2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
2014E
2015E
营业总收入
8,057
10,174
12,855
15,982
19,477
23,264
27,211
营业成本
6,207
7,832
9,870
12,275
14,967
17,879
20,914
税金及附加
34
48
116
144
175
209
245
销售费用
1,224
1,487
1,909
2,269
2,736
3,257
3,782
管理费用
128
191
219
256
292
326
354
EBIT
464
616
741
1,038
1,306
1,593
1,917
公允价值变动收益
0
0
0
0
0
0
0
投资收益
0
0
0
0
0
0
0
财务费用
10
-6
-34
-36
-36
-43
-52
营业利润
454
622
776
1,073
1,342
1,637
1,968
所得税
115
156
204
288
366
446
536
少数股东损益
0
0
0
0
0
0
0
净利润
356
485
587
800
991
1,206
1,448
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
1,698
4,453
4,751
5,358
5,925
6,723
7,592
其他流动资产
0
10
0
0
0
0
0
长期投资
0
0
0
0
0
0
0
固定资产合计
645
1,092
1,853
2,703
3,814
5,070
6,431
无形及其他资产
866
958
954
959
969
985
1,004
资产合计
3,933
7,150
8,540
10,258
12,184
14,582
17,094
流动负债
3,030
3,840
4,882
6,062
7,283
8,783
10,162
非流动负债
0
0
1
3
6
10
15
股东权益
903
3,310
3,657
4,192
4,895
5,789
6,916
投入资本(IC)
903
3,310
3,658
4,195
4,901
5,799
6,931
现金流量表
NOPLAT
351
466
550
763
953
1,163
1,399
折旧与摊销
154
192
328
430
563
733
935
流动资金增量
420
902
461
901
959
1,148
1,109
资本支出
-885
-429
-1,070
-1,270
-1,670
-1,990
-2,300
自由现金流
39
1,132
270
823
806
1,054
1,143
经营现金流
1,169
1,262
1,367
2,115
2,498
3,072
3,476
投资现金流
-885
-429
-1,070
-1,270
-1,670
-1,990
-2,300
融资现金流
-155
1,923
1
-238
-261
-284
-307
现金流净增加额
129
2,756
298
607
567
798
869
财务指标
成长性
收入增长率
17.4%
26.3%
26.3%
24.3%
21.9%
19.4%
17.0%
EBIT增长率
20.4%
32.9%
20.3%
40.0%
25.8%
22.0%
20.3%
净利润增长率
13.5%
36.3%
20.9%
36.4%
23.9%
21.7%
20.1%
利润率
毛利率
23.0%
23.0%
23.2%
23.2%
23.2%
23.1%
23.1%
EBIT率
5.8%
6.1%
5.8%
6.5%
6.7%
6.8%
7.0%
净利润率
4.4%
4.8%
4.6%
5.0%
5.1%
5.2%
5.3%
收益率
净资产收益率(ROE)
39.4%
14.7%
16.0%
19.1%
20.2%
20.8%
20.9%
总资产收益率(ROA)
9.0%
6.8%
6.9%
7.8%
8.1%
8.3%
8.5%
投入资本回报率(ROIC)
38.8%
14.1%
15.0%
18.2%
19.4%
20.1%
20.2%
运营能力
存货周转天数
12
12
13
14
14
14
15
应收账款周转天数
1
1
1
1
1
1
1
总资产周转周转天数
158
199
223
20
18
19
17
净利润现金含量
3.28
2.60
2.33
2.64
2.52
2.55
2.40
资本支出/收入
11%
4%
8%
8%
9%
9%
8%
偿债能力
资产负债率
77.0%
53.7%
57.2%
59.1%
59.8%
60.3%
59.5%
净负债率
-188.0%
-134.5%
-129.9%
-127.7%
-120.9%
-116.0%
-109.6%
估值比率
PE
36.2
26.5
22.0
16.1
13.0
10.7
8.9
PB
6.2
1.9
1.8
1.5
1.3
1.1
0.9
EV/EBITDA
6.4
2.5
1.6
0.7
0.3
-0.1
-0.4
P/S
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.3
0.2
股息率
0.0%
0.0%
1.9%
2.1%
2.2%
2.4%
2.5%
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公司1月30日公告2011年业绩修正，由之前全年净利润同比增长25-50%下调至15-25%。公司修正业绩主要原因是由于溧阳天虹物业方违约，造成公司关店，损失大约3500万元。

我们将公司的业绩预测由之前的6.4亿（EPS0.8元）下调至5.8亿（EPS0.73元），主要原因有三：

· 溧阳关店非经常性损益3500万元（未来诉讼成功有望冲回部分损失）；

· 公司11/12月密集新开4家直营门店，开办费集中支出，费用超预期1000余万；
· 四季度零售行业整体收入增速放缓影响公司，第四季度公司收入同比增速20%；
我们认为公司定位社区型百货，经营模式适合于全国扩张。拥有优秀管理团队以及大股东的有利支持，稳健的发展战略能保证盈利长期稳步增长。短期内由于非经常性以及积极开店引起的利润波动不影响公司的投资价值。

公司2011年的多家新店是在已经盈利地区内继续开店，这将进一步发挥公司的规模效应，提升盈利能力。同时公司目前的主要亏损区域——北京、苏州减亏形式良好，公司在熟悉这些区域的市场特点后的进一步扩张（2012年新开北京新奥店、苏州有多个储备项目）将有效缩短新店的培育期，形成协同效应。
预计公司2011-2013年实现收入129/160/195亿元，同比增长26%/24%/22%；实现净利润5.9/8.0/9.9亿元，同比增长21%/36%/24%；对应EPS0.73/1.00/1.24元。给予目标价20元，对应2012年20XPE，维持增持评级。
图 1：公司门店数量
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究

表 1: 公司近年扩张门店一览
	门店
	位置
	开业时间
	门店
	位置
	开业时间

	东莞黄江天虹
	广东省东莞市
	2010/4
	常州溧阳
	常州溧阳平陵广场
	2011/1(11月关)

	北京国展
	北京市朝阳区
	2010/4
	虎门天虹
	东莞虎门镇金洲社区地标广场
	2011/8

	深圳公明
	深圳市宝安区
	2010/4
	赣州天虹
	江西赣州市中航城九方购物中心
	2011/11

	东莞厚街天虹
	广东省东莞市
	2010/8
	泉州天虹
	泉州世纪嘉园
	2011/12

	湖州天虹
	浙江省湖州市
	2010/12
	木渎天虹
	苏州木渎新华商业广场
	2011/12

	深圳横岗
	深圳市龙岗区
	2010/12
	娄底天虹
	娄底万豪城市广场
	2011/12

	
	
	
	新奥天虹
	北京新奥购物中心
	2012/1

	
	
	
	福建永安(加盟)
	福建永安
	2011/1

	
	
	
	威海天虹(加盟)
	威海东城国际
	2011/12


数据来源：公司公告、国泰君安证券研究

表 2: 公司2011年以来公告的储备项目一览
	公告日期
	门店
	投资额(万元)
	建筑面积(㎡)
	开业时间(预计)
	项目租金

	2011/1/11
	江西赣州中航城九方购物中心
	
	25000
	2011/11
	25860 

	2011/1/11
	苏州狮山路与塔园路
	2511
	22000
	
	28894 

	2011/1/22
	苏州吴中区新华商业广场
	
	39000
	2012年
	32000 

	2011/2/22
	深圳公明(加盟转直营)
	100万收回
	38000
	
	33635 

	2011/4/7
	深圳南山区振业星海商业广场
	
	19000
	
	28822 

	2011/4/7
	湖南岳阳中航国际广场
	2892
	18500
	
	20877 

	2011/5/20
	北京新奥购物中心
	5629
	37000
	2012/1
	96865 

	2011/6/3
	南昌联发广场
	29482
	38000
	2013年
	

	2011/7/14
	东莞虎门天虹(增加租赁面积)
	
	3300
	
	5346 

	2011/7/29
	深圳耀丰通
	
	20000
	
	

	2011/9/8
	厦门绿苑新城
	
	27886
	
	

	2011/9/14
	深圳龙岗御城豪园
	5467
	34360
	
	47881 

	2011/10/26
	厦门会展北
	土地22401/建设40771
	50000
	
	

	2011/10/31
	深圳宝安沙井东塘购物广场
	5991
	96000
	
	119436 

	2011/11/1
	成都奥克斯财富广场
	4394
	47590
	
	60677 

	2012/1/6
	深圳龙岗项目
	5406
	35570
	
	54646 


数据来源：公司公告、国泰君安证券研究
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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