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 本周行业观点：华润万家将卖场托管给物美和家家悦，大卖场经营压力凸显 

 1、华润万家将卖场托管给物美和家家悦，大卖场经营压力凸显。3 月 6 日，家家悦发布公告，审议通过了《关于公司签署

资产管理协议的议案》，正式接管华润万家在山东的七家门店（济南 2 家、青岛 3 家、淄博 1 家、烟台 1 家）。山东是继

华润万家将北京的五家门店托管给物美后，第二个全面退出的省份。此外，乐天玛特等外资退出中国，人人乐、联华等本土

企业连年亏损，均体现大卖场近年经营压力。华润万家在北方市场的战略收缩，主要原因在于：第一是华润万家的优势市场

在华东，北方市场则有些鞭长莫及，相比于在区域内已占据优势的物美、家家悦，华润万家并不具备强竞争力；第二是华润

万家在北京、山东市场的资源匹配度较差，管理混乱、没有像样的物流等，进一步加深了华润万家在北方市场的危机。 

 2、高基数导致 CPI 同比持续走低。统计局公布 2019 年 2 月 CPI 上涨 1.5%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。其中，食品价

格上涨 0.7%，涨幅比上月回落 1.2 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.14 个百分点；非食品价格上涨 1.7%，涨幅与上月相同，影

响 CPI 上涨约 1.34 个百分点。在食品中，羊肉、牛肉和禽肉价格分别上涨 10.7%、6.9%和 3.8%，鲜果和鲜菜价格分别上涨

4.8%和 1.7%，上述五项合计影响 CPI 上涨约 0.26 个百分点；鸡蛋、猪肉和水产品价格分别下降 7.4%、4.8%和 2.5%。我们

认为 2 月份 CPI 持续下行主要有三点原因：第一，去年 2 月份基数很高。第二，宏观经济整体仍处下行状态，消费疲软，

对通胀的拉动能力减弱。第三，猪肉价格下降明显，拖累通胀上升。 

3、增值税税率下调增厚商贸零售企业净利润。第十三届全国人民代表大会中李克强总理指出“深化增值税改革，今年继续

实施更大规模的减税降费。普惠性减税与结构性减税并举，重点降低制造业和小微企业税收负担。将制造业等行业现行 16%

的税率降至 13%，将交通运输业、建筑业等行业现 10%的税率降至 9%；保持 6%一档的税率不变。”由此我国增值税税率

由 16%/10%/6%下调为 13%/9%/6%。商贸零售行业主要税率为 16%，根据最新减税政策，行业税率将下调至 13%，有利

于增厚商贸零售行业企业净利润。 

4、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。 
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 核心推荐理由： 

 业绩符合预期。根据公司公布的业绩预告，2018 年公司实现营业收入 191.38 亿元，较 2017 年同期上升 3.25%；公司实

现归母净利润 9.04 亿元，较 2017 年同期上升 25.92%，符合预期。 

 同店持续向好，购物中心业态营收和利润增长迅猛。2018 年 Q1-Q3 公司可比店（2017 年 1 月 1 日前开设的直营门店）实

现营收 125.17 亿元，可比店营收同比增速为 2.59%，较去年同期（-1.80%）提升了 4.39 个百分点；实现毛利额 33.10 亿

元，同比增长 6.96%；利润总额同比增幅为 19.57%，较去年同期（12.98%）提升了 6.59 个百分点。具体分业态来看，百

货可比店实现营收 75.84 亿元，营收同比增幅为 2.03%，利润总额同比增幅为 27.37%；购物中心可比店实现营收 5.24 亿

元，营收同比增幅为 7.63%，利润总额同比增幅为 73.80%。 

 经营能力持续优化，各大区毛利率持续提升。2018 年 Q1-Q3 公司毛利率为 26.8%，同比增加 1.11 个百分点；零售板块毛

利率为 26.69%，同比增加 1.27 个百分点。各大区毛利率均较去年同期有提升，其中北京和成都毛利率改善最大，分别较

去年同期上升 4.94/4.16 个百分点。费用率方面和去年同期近乎持平，2018 年 Q1-Q3 公司销售管理费用率为 19.08%，较

去年同期增加 0.06 个百分点；管理费用率为 2.07%，较去年同期增加 0.16 个百分点；财务费用率为-0.15%，较去年同期

减少 0.02 个百分点。 

 保持稳定开店节奏，储备店面充足。公司各业态新开店情况：购物中心业态，Q3 新开 2家大店（宜春天虹购物中心和浏阳

天虹购物中心）；管理输出项目 1家，佛山 ipark项目；超市业态，Q3新开一家独立超市（佛山 ipark 独立超市）；便利

店业态，Q3新开 15家便利店。储备项目方面，公司 Q3新签约 7家门店，主要集中在东莞（1家）、惠州（4家）、长沙（1

家）、厦门（1家），为将来发展奠定基础。截至目前，公司百货业态合计 68家门店，购物中心业态合计 10家门店，超市

业态合计 73家门店，便利店业态合计 167家。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 9.2 亿元、10.4 亿元和 11.7 亿元，按现有股本计算，对应

EPS 分别为 0.77 元、0.86 元、0.97 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：《20180502 天虹股份（002419）同店持续向好，拓店加速进行》、《20180820 天虹股份（002419）毛利率持续

提升，同店数据同比向好》、《20181022 天虹股份（002419）同店稳健次新发力，业绩超预期》 
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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
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分析师声明 

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。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


