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天虹商场(002419)一季报点评 

业绩低于预期，最差时期即将度过 

推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2012 年 4 月 27 日 

投资要点： 

 业绩低于预期：1 季度，公司实现营业收入 38.33 亿元，同比增长

6.87%，实现归属上市公司股东净利润 1.64 亿元，同比下降 18.47%，

基本每股收益 0.21 元，低于我们的预期。 

 经营受环境影响明显：报告期公司收入增速大幅下滑主要由于受消

费环境影响，可比门店增速仅为 1.3%，行业增速下降，内生增长受

阻；利润同比下滑主要由于在收入增速放缓的背景下，费用及税率

增加较多，且去年同期收入利润基数均在高位。报告期，公司综合

毛利率为 22.23%，同比提高 0.4 个百分点，我们认为主要受益于公

司超市部分通过优化供应链、品类管理等措施，毛利率稳步提升；

销售费用率为 13.74%，同比提高 1.07 个百分点；管理费用率为

1.93%，同比提高 0.68 个百分点，主要源于公司仍处快速扩张中，

人力成本、新店筹备及开办费增加。另外，受深圳地区税收政策影

响，公司营业税金及附加同比增长了 38.61%，而 29.5%的实际所得

税率则反映出公司异地门店仍有较大亏损。 

 坚持扩张战略：报告期，公司新开北京新奥天虹，在北京门店增至

3 家，门店总数达 51 家。未来，公司仍将坚持扩张战略，加强强势

区域布局并拓展新区域，每年新增网点 8-10 家。公司目前已公告储

备门店 24 家（含同时公告的深圳西乡项目，建筑面积 7.2 万平米），

总面积超过报告期末的 60%，是公司未来规模持续扩大的有力保障。

 最差时期即将度过：我们认为公司短期经营受宏观环境、基数效应、

新店培育（去年 4 家新店年底开业）、税费变化等负面因素影响明显，

未来有望呈逐季回升趋势，作为行业中比较有特色的跨区域连锁企

业，我们看好公司未来发展。下调公司 2012-2014 年每股收益至 0.77
元、0.94 元和 1.16 元，维持推荐评级。 

 风险提示：异地门店培育期过长，租金及人工费用上涨，新店较多

拉低整体毛利率，电商及购物卡规制冲击，消费者信心不足等风险。

业绩预测： 
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2011 1,303,564 28.12 57,391 18.33 0.72 15.72 21.8
2012E 1,489,357 14.25 61,427 7.03 0.77 14.56 20.4

2013E 1,839,954 23.54 74,835 21.83 0.94 15.49 16.7

2014E 2,229,626 21.18 93,092 24.40 1.16 16.68 13.6 
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市场数据 2012-4-26

收盘价： 15.72 元

52 周最高价： 47.04 元

52 周最低价： 15.28 元

平均持仓成本： 17.97 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 80,020

流通 A股（万股）： 80,020

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 4.76

每股经营现金流（元）： -0.81

市净率： 3.30
 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：s0550511020002 
TEL: (8621)2036 1102 

FAX: (8621)2036 1159 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 
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公司经营情况及战略 
1.2011 年——整合+培育+突破 

整合：大力发展产地直采，生鲜基地建设，电子商务业务经营逐渐步入正轨，品种

优化，后台管理、物流优化，天虹 R3 系统建设取得重大进展，供应链管理，营采协同。

达到了毛利率稳步提高，费用有效控制的效果。 

培育：品牌代理业务取得较大突破，商品中心代理业务目前代理了国内 22 个品牌，

开设 27 个专柜。扩大品类管理试点，强化商品经营能力，实现试点品类销售及创立同

比增长 20%以上。整合各种资源，帮带新开商场，努力缩短培育期。 

突破：突破高端品牌引进，推进人才的培养及本土化，完善人才梯队建设，开发和

提升领导力，开展猎才计划。 

2.2012 年——溯源+精简+高效 

溯源：反观历程总结方式，分析现状，追述问题的原因，纠正、预防，进一步推进

品类管理，经营上还有很多问题，把品类作为单元推进。 

精简：检讨定编状况，精简机构。 

高效：减少沟通的层次，打破部门见的壁垒，提高工作效率。 

2012 年，公司所处经营环境并不乐观，行业增速下降，且面临劳动力供给不足，

人工成本快速上升导致经营压力加大；中高端人才不能完全满足公司的跨区域快速发

展；商业地产热与零售商加快扩张步伐，物业成本上升；网购冲击等挑战，面对复杂的

短期环境，公司仍将以长期战略为导向，坚持有效益扩张，并通过内部效率提升，达成

毛利率上升，费用率下降的高效经营。 

3.扩张——适度从重+把握升级 

公司扩张中始终采取弹性定制的方式，根据物业条件，门店面积从 1 万多平到 5

万多平不等，随着行业的快速发展，小店的生存受到局限，公司将适时在较好的商圈开

更大的门店，门店平均面积呈上升趋势。在物业性质方面，天虹坚持适度从重的战略，

一方面在租赁中注意成本控制并加强调研，避免溧阳店情况再次发生，另一方面在大店

发展过程中或探索购物中心模式时，对质量较好、发展前景好的物业，不排除以置业形

式发展。 

在门店定位方面，公司将积极适应顾客结构及顾客需求的变化，并力争引导顾客消

费。天虹的门店中有城市中心店、社区店及君尚百货，在保持老顾客的同时，积极拓展

新顾客。目前公司君尚百货发展较好，经营情况超出预期，反映出公司现有顾客的潜在

升级需求，目前公司储备门店中有深圳两家和厦门一家定位君尚，在高端品牌渠道下沉

的趋势下，君尚也有下沉计划。 
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4.内效——稳步提升 

公司毛利率多年来呈上升趋势主要靠超市和深圳以外门店毛利率的提升及百货促

销减少，超市通过提高直采比例和自有品牌，毛利率仍有空间，预计未来 5-10 年，公

司直采+自有品牌比例将达到 20%。 

公司平效相对行业较低，反映了社区购物中心商品组合的特点，且公司很多城市中

心店店龄较短，平效仍在逐步提升的过程中，公司将在提升平效和人效方面做更多的努

力以抵御成本上升风险。 

5.新增门店基本情况 

公司 2011 年在不同区域新开 7 家门店，各门经营正常。 

华南区——虎门店：业态有特色，加大了 X 的比例，近 4 万平基本全面开业，顾

客认可度高。东莞本为公司强势区域，我们认为虎门店培育会比较顺利。 

东南区——泉州店：城市中心店，12 月业，在当地市场定位最高但不达君尚标准，

有些名品还在装修，顾客认可度高，公司为第一个进入者。永安店：加盟店，首次进入

县级市。 

华中区——赣州店：城市中心店，购物中心的主体店，赣州市为江西第二大城市，

人口多但零售业比较滞后，公司迅速占领至高点。娄底店：城市中心店，处于最中心的

位置，当地档次最高，服务最好。 

华东区——苏州木渎店：整个江苏区减亏很快，已经形成丰富的经营经验，经营情

况较好。威海店：加盟店，尝试进入山东省。 

北京——今年 1 月新开新奥店，目前北京区共有 3 家门店。北京为公司从南跨北第

一站，成本相对比较高，消费者认可度比南方低且北京消费习惯转移较慢，宣武店 09

年 4 月开始减亏，3 年培育期，比较正常，北京可比门店增长高也主要是宣武店的贡献。

北京市人口基数大，购买力强，且有一定的股东资源，公司看好北京区的发展。 

6.网上天虹——探索中发展，顺应行业方向 

面对实体零售受网购冲击日趋明显的形式，公司积极发展网上天虹业务，由于基数

较低，2011 年公司网上天虹销售增速在 100%以上，销售额几千万元。在探索发展过程

中，公司逐步确立了网上天虹发展战略，计划将其发展成为非平台式、商品销售业务不

完全分离，线上线下协同的基本模式，逐步丰富品类，保持团队独立，并在采购等运营

方面形成良好有效的协同。 
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表 1：公司利润表预测 

 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 

营业收入 1,303,563.72  1,489,357.13  1,839,953.79  2,229,626.19 

营业成本 1,002,574.13  1,145,017.76  1,414,004.49  1,712,798.84 

营业税金及附加 10,310.44  11,779.95  14,552.97  17,635.05  

主营业务利润 290,679.16  332,559.42  411,396.33  499,192.30 

销售费用 193,839.08  219,978.05  273,601.13  329,315.79 

管理费用 22,722.89  26,808.43  33,855.15  41,471.05  

财务费用 -4,383.89  -744.68  0.00  0.00  

营业利润 78,493.60  86,516.62  103,938.05  128,402.46 

营业外收支净额 1,911.84  0.00  0.00  0.00  

利润总额 80,405.44  86,516.62  103,938.05  128,402.46 

所得税费用 23,104.40  25,089.82  29,102.65  35,310.68  

归属母公司净利润 57,390.54  61,426.80  74,835.40  93,091.78  

每股收益（元） 0.72  0.77  0.94  1.16  
资料来源：公司公告，东北证券 

表 2：公司现有门店情况 
序号 门店 开业时间 营业面积（M2） 序号 门店 开业时间 营业面积（M2）

1 创业天虹 2002-11 19129 30 东纵天虹 2004-09 26411 

2 福民天虹 2002-11 12553 31 常平天虹 2005-08 15350 

3 龙华天虹 2002-11 19006 32 长安天虹 2007-12 24000 
4 常兴天虹 2003-10 31348 33 黄江天虹 2010-04 26264 
5 龙新天虹 2003-12 14810 34 厚街天虹 2010-08 49578 

6 君尚百货 2003-12 37781 35 虎门天虹 2011-09 41300 

7 沙井天虹 2004-05 31888 36 芙蓉天虹 2008-12 30000 
8 布吉天虹 2004-05 17014 37 娄底天虹 2011-12 33000 

9 双龙天虹 2005-02 20721 38 嘉兴天虹 2006-03 19972 
10 东门天虹 2005-06 25730 39 萧山天虹 2009-12 17800 
11 前进天虹 2006-01 21048 40 湖州天虹 2010-09 27800 

12 西丽天虹 2006-01 17521 41 金鸡湖天虹 2009-04 22000 
13 松岗天虹 2006-10 18585 42 木渎天虹 2011-12 39000 

14 观澜天虹 2007-10 16660 43 宣武天虹 2009-04 22000 
15 深南新天虹 2007-11 19544 44 国展天虹 2010-04 15398 
16 民治天虹 2007-11 20180 45 新奥天虹 2012-01 37000 

17 后海天虹 2007-11 15374 45 惠州天虹 2005-08 30892 
18 沙河天虹 2008-06 16456 47 惠阳天虹 2009-09 27500 

19 国贸天虹 2008-12 35698     
20 公明天虹 2010-04 38000     
21 横岗天虹 2010-12 24700     

22 江大天虹 2002-06 13000     
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23 中山路天虹 2007-04 54379     
24 红谷天虹 2009-09 20000     
25 赣州天虹 2011-11 25000 加盟    
26 汇腾天虹 2003-04 19778 48 梅林天虹 2006-12 21837 
27 福州天虹 2006-07 46486 49 名汇天虹 2008-12 25000 
28 大西洋天虹 2007-01 19488 50 永安天虹 2011-01 19120 
29 泉州天虹 2011-12 24500 51 威海天虹 2011-12 34800 

资料来源：公司公告，东北证券 
注：面积阴影为自有物业 

 

表 3：公司储备门店情况 

序号 公告时间 门店 面积（M2） 预计开业 交易/投资总金额（万元）

1 2010-06-26 金华世贸中心（加盟） 24000 - - 
2 2010-07-13 龙岗东晟时代花园 16629 - 11002 
3 2010-07-16 绍兴柯桥 33000 2012 3039 
4 2010-07-16 总部大楼旗舰店（自有） 39600 2014 88800 
5 2010-08-21 株洲银天商业广场 33552 2013 40866 
6 2010-10-13 南昌京东购物广场 30000 2013 17507 
7 2010-11-03 吉安市人民大会堂用地 17000 2013 4994.05 
8 2010-11-09 浙江绍兴蓝天商业中心 30000 2012 20245 
9 2010-11-09 成都武侯莱蒙置地广场 30000 2012 3358 
10 2010-11-19 青岛诺德广场 47000 2012 53571 
11 2011-01-13 苏州新地 22000 - 28893.76 
12 2011-03-19 岳阳汇泽大厦 18500 2012 20877 
13 2011-04-07 深圳振业星海商业广场 19000 2012 28822 
14 2011-06-03 南昌联发广场（自有） 37319 2012 36134 
15 2011-08-28 深圳龙华耀丰通 20000 2012 - 
16 2011-09-08 厦门绿苑新城项目 27886 - - 
17 2011-09-14 深圳龙岗信义御城豪园 34360 2013 47881 
18 2011-10-27 厦门会展北项目（自有） 50000 - 63172 
19 2011-11-02 宝安沙井新沙路项目 96000 - 119436 
20 2011-11-03 成都奥克斯财富广场 47600 - 60677 
21 2012-01-05 深圳龙岗坂田街道项目 35570 - 54646 
22 2012-03-02 惠州河南岸下马庄项目 45800 - 48608 
23 2012-03-16 东莞中银广场东纵升级 41324 - 43938 
24 2012-04-27 深圳西乡合正汇一城 72000  97318 
 合计 - 868140 - - 

资料来源：公司公告，东北证券 
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