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 本周行业观点：拼多多年活跃用户数超过京东，亏损持续扩大 

 1、拼多多年活跃用户数超过京东，亏损持续扩大。拼多多上周发布了 2018 年第四季度及全年财报。财报显示，2018 年，

拼多多平台 GMV 达 4716 亿元，同比增长 234%。平台年度活跃买家数达 4.185 亿。上市接近 7 个月以后，拼多多仍然保

持着高速增长的势头。2018 年全年，拼多多实现营收 131.20 亿元，同比增长 652%。年度活跃买家数继续攀升，较 2017

年增加 1.737 亿；Q4 季度较 2017 年同期同比增长 93%。在上一季度年活跃用户高于京东 8000 万以后，拼多多在活跃买

家数上继续领跑京东，仅次于阿里巴巴在上一季度披露的 6.36 亿。利润方面，电商促销竞争致 NonGAAP 亏损环比扩大。

2018 年全年，平台含 IPO一次性计算员工股权激励所产生的经营亏损为 107.997 亿元，非美国通用会计准则下(NON-GAAP)

平台经营亏损为 39.583 亿元。其中，包含“三周年庆”、“双十一”、“双十二”等连续大促的 Q4 季度，平台经营亏损

为 26.409 亿元，NON-GAAP 亏损为 21.129 亿元。 

 2、大规模闭店，改革提效，重庆百货 2018 年净利增 37.28%。3 月 16 日，重庆百货发布 2018 年年报。2018 年公司实现

营业收入 340.84 亿元，同比增加 3.55%；实现归属于上市公司的净利润 8.31 亿元，同比上升 37.28%；营业成本 278.04

亿元，同比增长 2.62%。重庆百货表示，报告期内该公司通过优化供应链、深入场店调改、线上线下互动融合、发展新兴

产业等措施增强经营能力，从而实现 2018 年营业收入、利润总额双增长。截止至 2018 年底，重庆百货合计经营各业态门

店 310 个，其中百货业态 55 个，超市业态 177 个，电器业态 48 个，汽贸业态 30 个。该公司网点辐射重庆主要城区。重

庆百货在 2016 年关闭 16 家店，2017 年关闭 12 家店，2018 年关闭 18 家店，2019 年公司将继续推进门店整改关停进程，

力图实现降本增效。 

3、六成便利店企业 2019 年开店数量将超 100 家。中国连锁经营协会发布《2019 年中国便利店景气指数报告》，报告显示

六成便利店企业 2019 年开店数量将超 100 家。作为近几年零售业中发展速度较快的业态，2018 年资本 P2P 爆雷引发的一

系列便利店企业关店危机，无人店及无人货架的退潮等都给行业的发展带来的一定的负面影响。但在零售业整体增幅放缓的

背景下，作为小业态的连锁便利店的发展未来仍有可期。从开店集中度来看，2018 年开店数量集中在 0-49 家的企业较多，

占到 34.0%，而 2019 年开店数量集中的 100-299 家的企业较多，占到 40.4%。同 2018 年开店数量相比较，开店数量明显

提升。目前国内便利店的主要战场集中在一、二线城市。无论在门店数量、运营水平等都要高于其他几线城市，但是同时也

面临着高房租、高人工、高费用的压力。随着店址资源的逐渐稀缺，市场空间被进一步压缩。 三、四线城市因店址资源相

对丰富市场空间更大一些。作为基层的县域级城市，便利店也有适合的发展空间。在城市化进程以及消费分级的大趋势下，

便利店的市场空间在逐级下沉。 

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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 本期【卓越推】 天虹股份（002419） 

  天虹股份（002419）    （2019-3-15 收盘价 12.80 元） 

 核心推荐理由： 

 三大战略助力提升同店利润以及实现亏损店的大幅扭亏。公司坚定推行“数字化、体验式、供应链”三大发展战略。数字

化战略加强客户触达和洞察，同时有助于中后台技术改造；体验式战略增厚门店服务价值和差异化特色，最终提高客流和

收益；供应链战略助力品类管理，推进全国供应链整合。在三大战略指导下，公司可比店表现和亏损店大幅减亏方面都成

效明显。可比店营收同比提升 1.58%、利润总额同比提升 17.07%，值得注意的是购物中心业态可比店营收增长 5.55%，利

润总额增长 64.41%。减亏方面，5 家亏损店面实现扭亏，亏损店数、亏损额占盈利店利润比例连续 3 年下降。 

 盈利能力持续提升。2018 年公司综合毛利率为 27.25%，较 17 年提升 1.50 个百分点；分品类看，除了食品类毛利率较 17

年稍降，其他所有品类毛利率都较 17 年有提升，公司盈利能力持续增强。费用方面，报告期内公司费用率为 21.10%，同

比提升 0.66 个百分点，主要系大规模开店和员工薪酬提升所致。销售费用率/管理费用率分别提升 0.53/0.22/个百分点，财

务费用率下降 1 个百分点。2018 年公司净利率为 4.73%，较 17 年同比提升 0.85 个百分点。 

 展店加速，报告期内新开 16 家门店。2018 年公司在湖南、福建、江西、广东四个省份合计新开 16 家门店，其中百货和购

物中心业态 8 家，超市业态 8 家，较 2017 年开店速度加快（17 年新开大店 5 家/超市 1 家）。拆分看，购物中心开设直营 4

家、管理输出 1 家；百货开设直营 1 家、百货与购物中心分别接手赣州定南、九江两个加盟店项目；独立超市开设直营 6

家、加盟 2 家。截止至 2018 年年底，公司共进驻 8 省/市 25 个城市，共经营购物中心业态门店 13 家、百货业态门店 68

家、超市业态门店 81 家、便利店 159 家、面积合计逾 300 万平方米。 

 储备项目充足。报告期内，公司签约 17 个购物中心及百货项目，13 个独立超市项目。主要分布在深圳（6 个）、广东省（12

个）、江西省（4 个）、湖南（4 个）、江苏（2 个）、福建（2 个）。公司储备项目充足，为未来有序稳定开店做好充足准备。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 10.71 亿元、12.27 亿元、13.53 亿元；摊薄每股收益分别

为 0.89 元、1.02 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：《20190318 天虹股份 2018 年年报点评：三大战略指导下同店和新开数据亮眼，展店提速储备项目充足》、

《20181022 天虹股份（002419）同店稳健次新发力，业绩超预期》、《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

管理、公司管控、消费行为研究等领域有丰富经验。 
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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。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发

布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资

标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信达

证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机

构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

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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