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强烈推荐-A（维持） 天虹商场 002419.SZ 

当前股价：17.40 元  
2012年2月22日 受行业景气下滑影响较小 

  
基础数据  
上证综指 2381
总股本（万股） 80020
已上市流通股（万股） 16384
总市值（亿元） 139
流通市值（亿元） 29
每股净资产（MRQ） 4.4
ROE（TTM） 16.9
资产负债率 57.7%
主要股东 中航技深圳公司

主要股东持股比例 39.5%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 1 -30 -19 
相对表现 -1 -21 2 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 
1、《天虹商场（002419）－高速成

长的扩张型连锁百货》08/16/2010 
2、《天虹商场（002419）－小社区

商业，大成长空间》12/24/2010 
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事件： 

公司公布 2011 年业绩快报，实现收入 130.36 亿，同比增长 28%，营业利润 7.85
亿，同比增长 26%，归母净利润 5.74 亿，同比增长 18.4%，EPS0.72 元，符合

公司此前业绩预告 15－25%的预期。 

一、评论： 

1、去年第四季度公司新开 4 家直营店，较 2010 年同期多开 2 家，单季度看，

第四季度营收 37.85 亿，同比增长 23%，增速较第三季度略微放缓 2 个百分点，

营业利润 2.05 亿，同比增长 13%，增速较第三季度提高近 5 个百分点，在短期

新增更多开办费的背景下，第四季度营业利润的增速较第三季度还有所提高，可

以看出，在行业第四季度景气下滑较快的背景下，公司体现了较强的经营能力，

营销活动有效性进一步提高，收入端受影响较小。而利润受影响较大的主要原因

还是在于人力成本的提高以及教育税及城建税的上调，但加薪也使得员工积极性

提高，反应在收入端受影响较小。 

 2、第四季度归母净利润 1.34 亿，同比下滑 13%，主要原因在于当期确认了溧

阳店约 3500 万的关店损失，加回后第四季度经常性盈利 1.6 亿，同比增长 4%，

幅度小于营业利润增速，主要原因在于利润贡献较大的深圳与厦门地区企业所得

税率由去年的 22%提高至 24%，影响归母净利润增长。 

3、2011 年全年，公司新开门店 8 家，其中直营 6 家，加盟 2 家，关闭 1 家直营

溧阳店，净新增门店 7 家，净新增面积 21.64 万平米，其中直营 16.25 万平米，

截止 2011年全年公司门店面积达到 129万平米，其中直营面积 119万平米。2012
年 1 月又新开北京新奥店，目前公司共有门店 51 家，其中直营 47 家，加盟 4
家，门店面积 133 万平米，其中直营面积 123 万平米。进入 15 个城市，其中 2011
年新进入赣州、泉州、娄底。（2010、11 年新开店见附表）2012 年，公司将新

开 10 家门店，新进入成都及青岛。 

二、投资建议 

我们预期 2012 年 EPS1 元（经常性盈利增长 30%），一季度由于春节提前、去

年加薪的影响以及去年同期较高的基数，预计增速不会太高，但我们认为应是全

年的低点，全年呈前低后高走势。公司城市中心店、社区购物中心两条腿走路，

开店空间广阔，主打“百货+超市+X”组合业态的社区购物中心投入产出比高，

可复制性强，开店方向符合城市化发展趋势。公司敢于逆周期开店，门店梯队保

持较好，次新店占比较高，在经济上行时将更多受益，有扩张有利润。当前股价

下跌较多，已基本反映负面预期，利润受影响较大只是短期加薪力度较大及营业

税上调，当前股价对应 2012 年动态 PE17 倍，提供了较好的长线布局机会，维

持强烈推荐 A 投资评级。 
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风险因素：宏观经济下滑影响消费者信心；新店培育期低于预期 

 

表 1：2010、11 年新开店一览 
2010 2011 

2010.4  东莞黄江天虹 2011.1  福建永安天虹（加盟） 
2010.4  北京国展天虹 2011.1  江苏溧阳天虹（已关） 
2010.4  深圳公明店 2011.8  东莞虎门 
2010.8  东莞厚街天虹 2011.11  赣州中航城 
2010.12  湖州爱山天虹 2011.12  苏州木渎 
2010.12  深圳横岗信义 2011.12  泉州世纪嘉园 
 2011.12  娄底万豪城市广场 
 2011.12  威海东城国际（加盟） 

资料来源：公司公告、公司网站、招商证券整理 

 

 

图 1：天虹商场历史 PE Band  图 2：天虹商场历史 PB Band 
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资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：天虹商场历史 PE Band 
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资料来源：公司公告、招商证券 
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图 4：天虹商场历史 PE Band  图 5：天虹商场历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 

 

 

 

参考报告： 

1、《天虹商场（002419）－高速成长的扩张型连锁百货》08/16/2010 

天虹是一个高成长性的零售公司，采取“百货+超市+X”组合业态的差异化经营模式，

标准化程度高，可复制性强。开店拓展速度快，有数量有质量，采取区域密集布点的方

式，体现规模效应，缩短门店培育期，内生性增速优异。公司未来保持年复合增长 30%
的增速可期，是不可多得的成长性百货公司。 

2、《天虹商场（002419）－小社区商业，大成长空间》12/24/2010 

在大城市郊区化、交通日益拥堵、核心商圈竞争白热化及百货行业同质化竞争的背景下，

社区商业将逐渐兴起。社区商业投资和运营成本低，投入产出比非常高，天虹商场作为

运营社区商业的领先者，将有巨大发展空间。公司采取深耕优势区域，循序渐进、密集

布点的扩张战略将有显著规模优势。我们认为天虹在每年 8－10 家新店基础上，利润保

持 30%－40%增速可期。 

3、《天虹商场（002419）－值得长期投资的百货龙头》08/19/2010 

4、《天虹商场（002419）－福建市场又添新店》09/08/2010 

5、《天虹商场（002419）－拟与股东“百货+商业地产”互动发展》09/20/2010 

6、《天虹商场（002419）－第三季度净利大增 80%，全年有超预期可能》10/25/2010 

7、《天虹商场（002419）－进军成都》11/09/2010 

8、《天虹商场（002419）－山东市场再添新丁》12/09/2010 

9、《天虹商场（002419）－江西、苏州区域门店再加密》01/13/2011 

10、《天虹商场（002419）－异地拓展曙光显现》02/28/2011 

11、《天虹商场（002419）－绝佳的长期投资标的》03/23/2011 

12、《天虹商场（002419）－深圳地区又添生力军》04/07/2011 

13、《天虹商场（002419）－一季度净利增长 44%，超市场预期》04/26/2011 

14、《天虹商场（002419）－北京地区又添新店》05/12/2011 
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15、《天虹商场（002419）－3.18 亿购置物业，开设南昌第五店》06/03/2011 

16、《天虹商场（002419）－异地扩张再传佳音》08/29/2011 

17、《天虹商场（002419）－税负及薪酬提高影响增长，下跌就是买入良机》10/27/2011 

18、《天虹商场（002419）－成都又签新店，溧阳店业主违约导致关店》11/03/2011 

19、《天虹商场（002419）－行业景气下滑及溧阳关店致业绩低于预期》01/20/2012
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

杨夏， 男，经济学硕士，2 年美的集团投资公司 A 股与港股零售公司研究经验，09 年 3 月加入招商证券，任

零售行业分析师。  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投
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