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批发和零售贸易

2011 年 2 月 28 日
天虹商场 (002419)  

内外兼修，长期看好 
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投资要点 
 业绩符合预期 

2 月 26 日，天虹商场公布了年报。天虹商场的经营模式采取的是以百货为主的
“百货+超市+X”的业态组合。2010 年公司实现营业收入 101.7 亿元，同比增
加 26.3%；实现归属于上市公司净利润 4.9 亿元，同比增加 36.3%；实现摊薄
后每股收益为 1.21 元，符合市场预期。 

 内外兼修，业绩稳步提升 

 报告期内公司新开 6 家天虹品牌商场，新增特许经营商场 1 家，新增君尚商
场 1 家（定位高端，由原来天虹商场升级改造），目前共有天虹直营连锁百
货商场 39 家，门店数同比增加 17%以上，营业面积增长 15%以上。 

 公司毛利率比 2009 年上升 0.03 个百分点。报告期内毛利率最高的百货务比
重略有上升，相比于 2009 年上升约 2 个百分点。X 业务的毛利率上升较快，
上升 9.94 个百分点，主要原因是公司引入了餐饮、影院等配套品类。 

 优化商品资源，看好长期发展 

 进一步推进供应链优化和延伸；加快开发自有品牌，新增商品 SKU 数超 100
种；新增全国直供商品客户数 11 家；新建 4 个生鲜直采基地；2010 年，自
有品牌和产地直采商品的销售分别同比增长近 50％、35％。 

 成功引进核心品类关键性品牌 54 个，包括 LANCOME、BIOTHERM、SK-II、
Dior、Guerlain、ANNA SUI、例外、23 区等国际和国内一线品牌，进一步
丰富百货商品品牌资源。 

 在百货自营方面有所尝试（自营比重约占百货业务收入的 0.01%），即开展
鞋区统装、女鞋自营的试点经营并筹划百货自有品牌。 

 今明年在优化调整中继续扩张 

 扩张仍将继续：从公司门店布局可看到，公司的中心店+社区店模式在已有
门店的城市并未全部形成规模，门店扩张将仍是未来一段时间达到规模化的
手段。我们预计未来 3 年公司营业面积增加 50%左右。 

 公司扩张将呈多元化：除实体门店扩张外，公司重视网销渠道建设，预计在
未来两年将成为公司新的增长极。 

 维持“推荐”评级 

公司增长稳健且布局较为合理，无论外延还是内生增长，公司均有较大的发展
空间，看好公司的持续投资价值。预计 2011 年-2012 年的 EPS 分别为 1.65 元，
2.15 元。对应 2 月 28 日收盘价 46.67 元， PE 分别为 28.3 倍，21.7 倍。 

推荐 (维持) 

现价：46.67 元 

主要数据 

行业 批发和零售贸易 
公司网址 www.rainbow.cn 
大股东/持股 中国航空技术深圳有

限公司/39.52% 
实际控制人/持股 - 
总股本(百万股) 400 
流通 A 股(百万股) 50 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 183.17 
流通 A 股市值(亿元) 22.94 
每股净资产(元) 8.27 
资产负债率(%) 53.7 
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重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2009 2010  2011E 2012E
营业收入 8057 10174  13001  16500 
  收入同比(%) 17% 26% 28% 27%
归属母公司净利润 356 485  661  861 
  净利润同比(%)  14% 36% 36% 30%

毛利率(%) 23.0% 23.0% 22.6% 23.3%
ROE(%) 39.4% 14.7% 16.6% 17.8%

每股收益(元) 0.89 1.21  1.65  2.15 
P/E 49.88 36.61  26.86  20.63 
P/B 19.66 5.36  4.47  3.67 
EV/EBITDA 29 16  17  13 
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天虹商场﹒年报点评

 资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2009  2010  2011E 2012E 会计年度 2009  2010  2011E 2012E
流动资产 2399  5061  5919  7375 营业收入 8057  10174  13001 16500 
  现金 1698  4453  5115  6361 营业成本 6207  7832  10062 12649 
  应收账款 25  31  41  51 营业税金及附加 34  48  60 77 
  其他应收款 151  161  247  320 营业费用 1224  1487  1898 2475 
  预付账款 321  115  148  186 管理费用 128  191  241 330 
  存货 205  290  369  458 财务费用 10  -6  -117 -151 
  其他流动资产 0  10  0  0 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 1534  2089  2517  3041 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 644  1090  1280  1628 营业利润 454  622  857 1120 

  无形资产 525  527  527  527 营业外收入 20  24  22 22 
  其他非流动资产 365  472  710  886 营业外支出 2  4  5 4 
资产总计 3933  7150  8436  10416 利润总额 471  641  874 1138 

流动负债 3030  3840  4465  5584 所得税 115  156  213 277 
  短期借款 0  0  0  0 净利润 356  485  661 861 
  应付账款 1156  1279  1728  2173 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他流动负债 1874  2560  2736  3411 归属母公司净利润 356  485  661 861 

非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 464  808  800 1047 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.02  1.21  1.65 2.15 
  其他非流动负债 0  0  0  0           
负债合计 3030  3840  4465  5584 主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2009  2010  2011E 2012E
  股本 350  400  400  400 成长能力   
  资本公积 40  1912  1912  1912 营业收入 17.4% 26.3% 27.8% 26.9%
  留存收益 513  998  1659  2520 营业利润 18.1% 37.1% 37.9% 30.7%
归属母公司股东权 903  3310  3971  4832 归属于母公司净利润 13.5% 36.3% 36.3% 30.2%
负债和股东权益 3933  7150  8436  10416 获利能力   

          毛利率(%) 23.0% 23.0% 22.6% 23.3%
现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 4.4% 4.8% 5.1% 5.2%

会计年度 2009  2010  2011E 2012E ROE(%) 39.4% 14.7% 16.6% 17.8%
经营活动现金流 1169  1262  1034  1695 ROIC(%) -65.0% -56.6% -69.8% -61.7%
  净利润 356  485  661  861 偿债能力   

  折旧摊销 0  192  61  78 资产负债率(%) 77.0% 53.7% 52.9% 53.6%
  财务费用 10  -6  -117  -151 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 0.79  1.32  1.33 1.32 
营运资金变动 0  600  418  909 速动比率 0.72  1.24  1.24 1.24 
  其他经营现金流 803  -9  12  -2 营运能力   

投资活动现金流 -885  -429  -490  -600 总资产周转率 2.31  1.84  1.67 1.75 
  资本支出 885  429  500  600 应收账款周转率 334  364  363 360 
  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 6.11  6.43  6.69 6.48 
  其他投资现金流 0  0  10  0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -155  1923  117  151 每股收益(最新摊薄) 0.89  1.21  1.65 2.15 
  短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流(最新摊 2.92  3.15  2.58 4.24 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.26  8.27  9.93 12.08 
  普通股增加 0  50  0  0 估值比率   

  资本公积增加 0  1872  0  0 P/E 49.88  36.61  26.86 20.63 
  其他筹资现金流 -155  1  117  151 P/B 19.66  5.36  4.47 3.67 
现金净增加额 129  2756  661  1246 EV/EBITDA 29  16  17 13 
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回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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