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 本周行业观点：增值税减税新政落地大润发等零售企业降价响应 

 1、增值税减税新政落地大润发等零售企业降价响应。增值税新政于 4 月 1 日正式落地，其中制造业等行业现行 16%的增值

税税率降至 13%，将交通运输业、建筑业等行业现行 10%的增值税税率降至 9%，总计减税金额将超万亿元。商贸零售行

业增值税率由 16%下降至 13%，在新政推动下，各大零售企业纷纷降价响应。大润发决定自 2019 年 4 月 1 日起，涉及税

改的商品售价将全面降价，让消费者因税改能以更低的价格享受到更优质的商品。同为高鑫零售旗下品牌的欧尚，也同时宣

布自 4 月 1 日起，涉及税改的商品售价将全面降价。不光国内的零售商企业纷纷降价，国外品牌在华地区销售也开始降价：

LV 和 Gucci 等奢侈品牌在国内相继降价；苹果中国调整了旗下产品的售价，而调整的原因正是从 4 月 1 日开始执行的新政，

制造业增值税将由此前的 16%降至 13%。 

 2、苏宁易购 2018 年营收 2450 亿，门店突破 1 万家。苏宁易购 2018 年年度报告显示 2018 年苏宁易购营业收入为 2449.57

亿元，同比增长 30.35%。同期，苏宁易购商品销售规模为 3367.57 亿元，同比增长 38.39%。2018 年，苏宁易购实现归母

净利润 133.28 亿元。在线上，苏宁易购销售规模为 2083.54 亿元，同比增长 64.45%。苏宁易购线上销售规模占全渠道比

例达到 61.87%。在线下，截至 2018 年底，苏宁易购合计拥有各类自营及加盟店面 11064 家，新开 7819 家。苏宁易购在

保持规模高速增长的同时，盈利水平、经营效率也在稳步提升。截至 2018 年 12 月 31 日，公司拥有自营门店 8881 家，苏

宁易购零售云加盟店 2071 家，迪亚天天便利店加盟店 112 家，覆盖中国大陆、中国香港以及日本市场，店面形态涵盖家电

3C、母婴、超市、便利店等，形成了全场景、全业态的店面经营布局。 

3、天虹董事长高书林：把握零售发展的五个重要变化。第一、技术应用肯定成为一个非常重要的变化。技术应用主要有两

个方面：一个是数字化，数字化对于顾客的价值，就是可以尽可能满足顾客的即时需求，“想要即可得”，这就是在满足顾

客消费效率的提升。；一个是智能化，5G 技术的发展会加速零售智能化。第二、零售的价值重组。零售商从销售商品到提

供生活解决方案，其中服务的比重会变得越来越高。随着消费者的生活方式和消费理念发生改变，零售企业就面临一次价值

的重组，怎么打造服务能力变得非常关键。第三：商业模式的变化，走向线上线下一体化。一体化至少要实现“三同”，

就是线上线下品种相同、价格相同，共享同一批库存。而不是线上和线下虽然放在同一个物理空间运作，但运营体系和商品

品类只是线上线下两种模式的简单并行。第四、供应链的变化。供应链从以前的垂直链条式转变为以顾客为中心的网络是供

应链。降低原来链条式供应链的长鞭效应，同时也会让产品研发端变得更加有效，供应商能了解不同渠道上顾客的真实需求，

按需生产。第五、零售的多元化、差异化程度会越来越高。连锁从原来的高度标准化复制，到现在越来越走向在适度标准

化基础上的规模化定制。把原先标准化的连锁上升一个台阶，这是一种螺旋式上升。 

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）（2019-4-4 收盘价 14.74 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》 



 

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 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

森马服饰 002563 美的集团  000333 老板电器 002508 鱼跃医疗 002223 天虹股份 002419 

 

 

 

机构销售联系人 

区域 姓名 办公电话 手机 邮箱 

华北 袁泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

华北 张华 010-83252088 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

华北 巩婷婷 010-83252069 13811821399 gongtingting@cindasc.com 

华东 王莉本 021-61678580 18121125183 wangliben@cindasc.com 

华东 文襄琳 021-61678586 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

华东 洪辰 021-61678568 13818525553 hongchen@cindasc.com 

华南 袁泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

国际 唐蕾 010-83252046 18610350427 tanglei@cindasc.com 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

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
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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）； 
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 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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