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 本周行业观点 

1、实体零售回暖趋势将持续增强。2017 年实体零售发展呈现以下特点：一是销售规模增速加快。2017 年，商务部重点监

测的 2700 家典型零售企业(以下简称典型企业)销售额同比增长 4.6%，增速较上年同期加快 3 个百分点，其中通过电子商务

实现销售额增长 26.8%，增速加快 3.2 个百分点。二是企业盈利能力增强。2017 年，典型企业营业利润和利润总额分别增

长 8.0%和 7.1%，增速分别比上年同期加快 6.5 和 11 个百分点。三是主要业态经营回暖。典型企业分业态数据显示，2017

年，专卖店、专业店、超市和百货店销售额增速分别为 8.3%、6.2%、3.8%、2.4%，较上年同期分别加快 6.6、3.3、1.9

和 2.7 个百分点。2018 年在宏观经济形势持续向好、现代信息技术应用步伐加快等利好因素作用下，零售企业创新转型不

断升级，实体零售回暖趋势将持续增强。 

2、2018 春节黄金周消费呈现品质化升级特点。2018 年春节黄金周全国零售和餐饮企业实现销售额约 9260 亿元，比去年

同比增长 10.2%，增速相比 2017 年放缓 1.2 个百分点。整体消费保持平稳，其中部分可选品类如黄金珠宝、通讯器材等销

售表现较为强劲，且居民对于休闲娱乐及品质化商品的消费倾向显著提升。 

3、两会热点：消费升级、新零售。2018 年中央政府工作报告指出，近五年来消费贡献率由 54.9%提高到 58.8%，成为经

济增长的主动力，居民收入近五年来年均增长 7.4%超过经济增速，形成世界上人口最多的中等收入群体。体现出现我国阶

段消费对经济发展的推动性作用。报告提出要“推动传统消费提档升级、新兴消费快速兴起”体现出政府对新兴消费的重视。

同时总理报告提出“提高个税起征点，合理调节社会最低工资”体现出政策对提高人民消费品质升级、实现美好生活的支持

力度。居民收入提升是消费市场回暖的持久动力，对 2018 年商贸零售板块持续回暖构成利好。 

4、互联网巨头加快布局线下零售。2018 年开年以来，阿里和腾讯纷纷加快对线下零售企业的布局力度，阿里入股居然之

家，腾讯入股海澜之家、万达商业。随着互联网巨头在百货、超市、家装、服装等线下零售参与力度加强，它们对线下零售

在数据支持、技术赋能方面的作用愈加明显，也值得期待。 

5、风险提示：宏观经济低于预期、消费疲弱、抑制可选消费、人均可支配收入增长低于预期、消费者信心指数下滑。 

 本期【卓越推】 天虹股份（002419） 

  天虹股份（002419）    （2018-3-9 收盘价 20.59 元） 

 核心推荐理由： 

 营收和利润实现双增长。根据 2017 年业绩快报和三季报测算，公司 2017 年第四季度营收 55.97 亿元，同比增长 13.85%。
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2017 年前三季度各单季度营收同比增长分别为 2.08%、8.79%、3.75%，第四季度营收增速环比增长 10.1 个百分点，同

比增长 9.28 个百分点。2017 年归属于上市公司股东的净利润 7.18 亿元，同比增长 37.03%。2017 年第四季度归母净利润

2.27 亿元，同比增长 40.99%。 

 老店改造促进同店改善，次新店逐步发力。截止至 2017 年三季报，公司合计经营综合百货 66 家（含 2 家天虹特许经营门

店），经营购物中心 7 家。为顺应消费者“重体验”的消费需求，公司基于各店定位逐步对老店进行主题编辑，挑选与定位

人群生活方式匹配的商品，增大体验类业态比重来对存量百货进行改造。四季度营收同比和环比都大幅提升，存量改造效

果显现。次新店方面，公司 2013 年首次尝试购物中心业态，自 2016 年底连续新开 4 家购物中心，开店节奏加快。未来三

年公司还储备有 9 家购物中心，后续随着次新店培育期结束，将逐步进入发力阶段。 

 门店数量稳健扩张，可比店利润同比也上升。公司在积极转型，新零售加速践行的路上，各业态门店稳健扩张。2016 年

新开 6 家综合百货；1 家购物中心。2017 年上半年，新开购物中心 2 家，天虹 sp@ce 超市 1 家以及 14 家便利店。在门

店数量扩张的同时，公司可比店利润也从 2015 年一改下滑趋势，开始稳步提升。公司可比店收入增速从 2015 年的-1.66%

回升 2017 年 H1 的-1.37%；可比店利润增速从 2015 年的 5.3%大幅回升至 2017 年 H1 的 14.04%。 

 “社区购物中心”定位和“密集型布局”拓店思路助力公司实现差异化竞争。公司找准自身“社区型购物中心”定位，重

点挖掘社区家庭消费升级的广阔市场，实现和“高端奢侈类”百货的差异化竞争。拓店思路主要侧重在单个城市的密集化

布局，而非多点开花的散落布局，从而实现供货商支持力度和顾客认可度的双重提高。 

 员工持股计划稳步进行，市场化股票增持已过半。公司 2017 年 12 月推出市场化股票增持管理办法，参与对象 242 人，主

要为公司董事、监事、高级管理人员、业务骨干。截止至 2018 年 2 月 14 日，该计划已通过二级市场累计购买公司股票

4,614,227 股、占公司总股本的 0.58%，交易金额 7,671 万元，交易均价 16.62 元，占拟增持资金总额上限（11,844 万元）

已过半，员工持股计划稳步进行中。此次面向员工的市场化增持计划优化了公司的激励体系，调动优秀员工的工作积极性，

彰显公司对未来的经营信心。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 7.2 亿元、7.9 亿元和 9.1 亿元，EPS 分别为 0.90 元、

0.99 元、1.13 元，维持“增持”评级。 

 风险因素：消费复苏不达预期、门店扩张不达预期、同店增长放缓。 

 相关研究：《20180108 天虹股份（002419）：“货”+“场”重塑，新零售低估值标的》、《20180301 天虹股份(002419)老店

改善次新店逐渐发力，营收和利润实现双增长》。  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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