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 本周行业观点：5 月全国 5000 家重点零售企业销售同比增长 2.8%，增速环比提升 0.6 个百分点 

 1、5 月全国 5000 家重点零售企业销售同比增长 2.8%。据商务部监测，2019 年 5 月，全国 5000 家重点零售企业销售额

同比增长 2.8%。分业态看：网络零售、购物中心、便利店销售额同比分别增长 17.8%、6.4%和 5.3%，超市、百货店、专

业店分别增长 5.3%、1.6%和 1.1%。分品种看：食品、烟酒、服装销售额同比分别增长 5.2%、4.6%和 2.9%，家电、建材、

家具销售额同比分别增长 2.2%、1.8%和 0.2%，化妆品、通讯器材、日用品、石油及制品销售额同比分别增长 7.4%、6.8%、

3.7%和 0.8%，汽车销售额同比下降 1.6%。 

 2、外资零售商节节败退：日本高岛屋百货败走中国。6 月 25 日下午，日本高岛屋百货宣布，将清算并解散其海外子公司

上海高岛屋百货有限公司，将于 8 月 25 日召开相关的临时股东大会，店铺预定于同日关闭。高岛屋方面称，上海高岛屋受

国内消费结构、行业竞争加剧以及实体店西消费低迷等诸多因素影响，导致门店经营难以为继，最终做出歇业决定。上海

高岛屋百货于 2012 年开业，已营业近 7 个年头。据高岛屋公布的信息显示，过去三年以来长期处于亏损状态，自 2017 年

起，业绩期的营业利润为亏损 98 万、114 万、866 万人民币。 

 3、永辉终止对家乐福中国的投资，原有资金将用于加快门店布局。永辉超市 6 月 24 日发布公告称公司于 2018 年 1 月 24

日、1 月 25 日分别发布公告《关于签订股权投资意向书的公告》（临-2018-7）、《关于回复上海证券交易所问询函暨公司股

票复牌的提示性公告》（临-2018-10），公司与腾讯控股有限公司就对 Carrefour China Holdings NV 的或有投资与 Carrefour 

SA 达成股权投资意向书。自筹划本次对外投资事项以来，公司与合作伙伴积极和交易对方就相关事项进行了谈判。根据目

前市场环境，综合考虑各方面相关因素，为维护上市公司及全体股东利益，公司决定终止本次对外投资的谈判。公司将把原

计划的投资资金用于加快全国门店的战略布局，持续提升公司的综合竞争力。 

 4、苏宁完成苏宁小店剥离。苏宁完成剥离苏宁小店，张近东之子张康阳接手。工商登记信息显示，6 月 24 日苏宁小店（苏

宁便利超市（南京）有限公司）股东苏宁易购退出，变更为南京云致享网络科技有限公司。云致享科技公司于 2018 年 10

月登记注册，法人为苏宁集团董事长张近东之子张康阳，其个人持有云致享科技公司 99%的股份。近两年苏宁小店高速发

展，但是目前处于亏损状态。2019 年 3 月 18 日，苏宁小店宣布全国第 5000 家店落地成都，而 2017 年末苏宁小店才仅仅

23 家。苏宁小店总裁鲍俊伟曾对外表示，一家苏宁小店投入成本在 100 万左右。这意味着，在这一年半中，苏宁已经投入

50 亿元资金进入苏宁小店。截至去年 7 月底，自营模式的苏宁小店全国实现营收 1.4 亿，净亏损 2.96 亿，债务高达 6.53

亿。 

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） 
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天虹股份（002419）    （2019-6-28 收盘价 13.06） 

 核心推荐理由： 

 2019 年 Q1 可比店营收同比下降 2.75%，利润总额同比增加 7.62%。公司 2019 年 1-2 月份延续 2018 年消费承压态势，

导致 2019 年 Q1 整体可比店营收同比下滑 2.75%，毛利额同比增加 3.52%，利润总额同比增加 7.62%。分业态品类看，百

货可比店业态下滑较多，营收同比下降 10.11%，利润总额同比下滑 5.65%；超市业态在 CPI 利好情况下保持较高增长，营

收同比增长 10.63%，利润总额同比增加 29.31%；购物中心业态作为公司近几年集中发展业态，可比店数据也保持较好态

势，营收同比增长 1.59%，利润总额同比增长 78.10%。 

 报告群期内新开 5 家便利店。2019 年 Q1 公司没有新开大店（百货、购物中心），新开 5 家便利店，另外深圳梅林天虹店

由于 2018 年底加盟期限到期，在 2019 年转变为已自营方式经营，截止至 2019 年 Q1 公司合计在 8 省市的 25 个城市共

经营购物中心业态门店 13 家（含加盟 1 家、管理输出 1 家）、百货业态门店 68 家（含加盟 3 家）、超市业态门店 81 

家（含加盟 5 家）、便利店 157 家，面积合计逾 300 万平方米。新签约门店方面，公司签约 2 个社区生活中心项目，5

个独立超市项目。 

 盈利能力持续提升，三费费率持续提升。2019 年 Q1 公司毛利率同比提升 1.7 个百分点至 27.7%。三费方面，销售费用率

为 17.92%，同比提升 1.31 个百分点；管理费用率为 1.90%，同比提升 0.17 个百分点；财务费用方面减少 437 万主要是报

告期内定期存款利息减少所致。综合作用下 2019 年 Q1 公司净利率为 6.06%，同比提升 0.35 个百分点。 

 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：《20190429 天虹股份 2019 年一季报点评：营收短期承压， 盈利能力持续提升》、《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》 
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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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