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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、受春节因素和寒冬天气影响，2018 年 2 月 CPI 涨幅扩大。2018 年 2 月 CPI 同比上涨 2.9%，环比上涨 1.2%。主要受

春节期间需求和消费量增加影响，叠加全国大范围降温影响了农产品的生产运输的因素，食品环比上涨 4.4%，其中鲜菜和

鲜果价格分别上涨 18.1%和 6.4%，水产品和畜肉价格分别上涨 8.0%和 2.0%；非食品环比上涨 0.5%，涨幅均较上月扩大。 

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）    （2018-3-16 收盘价 19.89 元） 

 核心推荐理由： 

 营收和利润实现双增长。根据 2017 年年报和三季报测算，公司 2017 年第四季度营收 55.98 亿元，同比增长 13.85%。2017
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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%。 

 “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。 

 业态升级效果显著，毛利率提升至 25.76%。截止至 2017 年年末，公司共进驻 8 省 21 市，经营购物中心店 7 家和综合百

货店 67 家（含加盟店 3 家）、独立超市门店 2 家（前海超市、石岩超市）、便利店 148 家（含加盟店 37 家），面积合计约 

256 万平方米。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。在一系列业态升级及改造下，公司盈利能力增强，毛利率

上升至 25.76%，较 2016 年 24.16%上升 1.6 个百分点。 

 各板块稳步有序发展，可比店利润同比上升 17.37%。2017 年公司可比店营业收入同比下降 0.23%，可比店利润总额同比

上升 17.37%；单季度来看，第四季度公司可比店营业收入同比上升 3.87%、利润总额同比上升 26.32%，其中华南区可比

店营业收入同比增长 5.91%、利润总额同比增长 24.05%。分业态来看，百货、超市、购物中心、便利店坪效（元/平方米）

分别为 9,782、22,552、8,500、28,928；利润总额同比增长 19.55%、7.37%、77.74%、103.33%。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 8.6 亿元、9.7 亿元和 10.8 亿元，按现有股本计算，

对应 EPS 分别为 1.08 元、1.21 元、1.36 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》、《20180316 天虹股份(002419)：营收和利润实现双增长，升级改革显成

效》。 

  



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

研究团队简介 

李丹，分析师。研究领域覆盖家电、轻工、零售、纺织服装、食品饮料等。毕业于伦敦政治经济学院，获得市场营销学以及信息系统学的双硕士学位。曾任职于 Sumsung 

Group、The European House-Ambrosetti，负责国内消费品公司的品牌和营销战略规划，以及海外公司进入中国市场的战略规划和执行。在企业竞争力、品牌价值、零售

管理、公司管控、消费行为研究等领域有丰富经验。 

 

燕楠，分析师，香港大学理学硕士，武汉大学数学、经济学双学士，2014 年 12 月加盟信达证券研究开发中心，2017 年开始从事商贸零售行业分析。 

 

消费行业重点覆盖公司 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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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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