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核心观点 

 TJX 作为品牌折扣零售龙头，壁垒在于优秀的模式和高效的运营。TJX 成

立于 1976 年，其坚持正品折扣的运营模式，在全美零售业低迷时期销售额

持续增长。截止 2020 财年，TJX 在全球设立了 4529 家门店，营收与净利

润规模分别达到 390 亿和 33 亿美元，是全球范围内品牌折扣零售的龙头企

业。我们认为公司拥有两大核心壁垒。1）科学灵活的商业模式，具体包括

“机会主义”采购、买手制。2）高效率的运营，具体包括数字化库存管理、

物流搭建、灵活商店调整。在核心壁垒之下，公司的经营实现良性循环，赢

得了大量上游品牌商的信任，实现了低费用率、高周转率，盈利能力优秀，

资金储备充裕。 

 唯品会或成为中国线上化的 TJX。从四个角度对比 TJX与唯品会。1）成长

背景：中国消费需求总量增长下行，疫情冲击造成这一现象加剧，呈现与美

国相似的发展趋势，为折扣零售行业提供了成长红利。2）商业模式：唯品

会与 TJX拥有相似的核心运营模式，聚焦品牌+折扣，同时在销售品类方面

也存在相似性，均以服饰家居为主要品类。除此之外，唯品会的仓储管理模

式中最具特色和竞争力的是“零库存”模式，不承担库存压力，拥有更强的

上游议价能力。3）营销策略：TJX 与唯品会鲜明和本质的差异在于是否线

上化，渠道的差异导致了购物场景的差异，进而导致运营及营销层面的差

异。 TJX在运营层面注重“寻宝式”体验，营销方面维持商品价格稳定，

不做大促。唯品会则是营造“抢购”式购物氛围，多种手段刺激交易。这一

方面 TJX 与唯品会可比性不强，但是两家公司均能够形成稳定有效的营销

模式，证明了各自商业模式的长期价值。4）蜕变催化剂：“品牌+特卖”核

心商业模式中，优质的品牌供应是公司成长发展的基石。从合作品牌数量上

来说，唯品会与 TJX差距不大，但是从质量层面唯品会仍未同 TJX一样打

入一些中高端品牌。2021 年平台经济反垄断政策正式出台，打破“二选一”

后，进一步的品牌扩容或成为促成唯品会再次蜕变的催化剂。 

 TJX 对于国内百货业的两点启发。1）从平台思维到自营思维的转变。 TJX

的成功一方面来自于需求侧提升带来的行业红利，但更核心的还是基于自

营思维构建起的商业模式。国内百货渠道从强势到弱势发生转变，对应的经

营思维也需要随之改变。国内百货公司曾有过自营业务层面的尝试，但是未

能坚持到成果展现。2）小型城市奥特莱斯或有发展机遇。中国奥特莱斯发

展时间较短，目前以郊区为主流。参照 TJX 的商业模式，目前中国还没有

出现类似的线下零售商。城市奥特莱斯，在传统奥特莱斯的基础功能之上，

进行品牌、面积精简之后，再融合现代购物中心的娱乐性功能，或存在发展

机遇。 

投资建议与投资标的 

 本文复盘了 TJX 的发展路线和核心壁垒，并就唯品会和 TJX 做了详细对

比。推荐同 TJX一样聚焦自身“品牌+特卖”垂直领域，核心竞争力稳固，

受益行业发展红利的中国线上折扣零售龙头唯品会(VIPS.N，买入)。 

风险提示 
 行业反垄断监管形势变化；疫情影响持续；行业竞争加剧；宏观经济形势变

动 
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1 TJX：优秀模式与高效运营铸就壁垒，成就细分龙头 

1.1 品牌折扣零售龙头，多部门全球化发展 

TJX 公司是美国最大的品牌折扣零售商。TJX成立于 1976 年，主要面向中产阶级及以上阶层的家

庭，产品范围包括轻奢品牌服饰、家居用品、珠宝首饰等，商品售价较正价零售商折扣率 20%-60%。

自成立以来 TJX 坚持正品折扣的运营模式，在全美零售业低迷时期销售额也保持持续增长。截止

2020 财年，TJX在全球设立了 4529 家门店，营收与净利润规模分别达到 390 亿和 33 亿美金。 

TJX 前身 Zayre 为折扣百货公司，曾拥有仓储零售部门。TJX 最初的前身为 1919 年成立的新英

格兰贸易公司，主要从事女性针织业务，后发展为连锁女装店。1956 年公司正式更名为 Zayre，

从事折扣百货业务，并于 1962 年在纽交所上市。首家 T.J.MAXX 门店于 1977 年在在马萨诸塞州

开业，折扣销售家居及服饰。1987 年，Zayre 正式成立 TJX，旗下业务部门包括 T.J. Maxx、Hit or 

Miss 和 Chadwick’s of Boston。1989 年，Zayre 更名为 TJX并将下属的仓储会员制业务（BJ Whole 

Sale 和 Home Club）剥离，正式确立了家具及服饰品牌折扣零售的商业模式。 

表 1：TJX 发展历程 

时间 TJX历史沿革 

1977 年 首家 T.J.MAXX门店在马萨诸塞州开业 

1987-89 年 更名 TJX，进行重组，剥离仓储会员制业务（BJ Whole Sale 和 Home Club） 

1992 年 推出 HomeGoods 

1995 年 收购当时全美第二大折扣零售商 Marshalls 

2007 年 进入快速海外扩张阶段，进入德国、波兰和奥地利市场 

2009 年 抓住次贷危机机遇，扩大供应商，引入品牌商 

2012 年 收购美国低价电商 SIERRA TRADING POST 

2013 年 推出电商网站 tjmaxx.com 

2015 年 收购澳大利亚折扣零售商 Trade Secret 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

图 1：TJX 历年营收（百万元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：TJX 历年净利润（百万元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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内生+外延双管旗下，形成四大业务部门全球化发展。TJX通过内生孵化加外延并购的方式已经形

成四大商业部门：Marmaxx（包括T.J.Maxx、Marshalls），HomeGoods，TJX加拿大（包括Winners、

Marshalls、HomeSense），TJX欧洲（包括 T.K.Maxx、HomeSense）。T.J.Maxx 是公司最早的

商业形态，HomeGoods、T.K.Maxx 和 HomeSense 这三种商业形态是公司在发展过程中逐步内

生孵化而来，Marshalls（1995 年完成收购，当时是全美仅次于 TJX 的折扣零售商）、Winners

（1990 年完成收购，借机打入加拿大折扣零售市场）则是通过外延并购手段并入。截止 FY2020，

公司已经在美国、加拿大、欧洲及澳洲完成了全球化布局，海外门店数量超 25%，营收占比达到

23%。 

图 3：TJX 四大部门 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 4：TJX 四大部门 FY2020 营收占比 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 5：TJX 全球 FY2020 门店分布（家） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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1.2 严控成本，盈利优秀，现金充裕 

注重维系供应商合作关系，降低采购成本。TJX与供应商关系良好，多年合作实现双方共赢。一方

面，TJX 具有强大库存消化能力，可以帮助供应商出清缺陷商品（清仓、断码等），TJX 同时获得

较低的采购价格；另一方面，TJX买断式采购，不保留退货权也不要求供应商提供传统零售的销售

补贴，有效降低供货商成本，也为 TJX 提供较强议价能力。尤其在金融危机后，TJX 成功扩大供

应商数量，议价能力大幅提升，毛利率显著上升。 

图 6：TJX 毛利润及毛利率变化 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

低费率&高周转显著提升盈利能力。由于折扣零售的特性，TJX相较梅西百货毛利率显著偏低，但

受益于高效存货周转和超低费用率，TJX净利率远高于梅西百货。2020 财年，TJX运营费率仅为

17.87%，同期梅西百货 SG&A费率为 35.52%；TJX存货周转率为 6.32，远高于梅西百货的 2.90。

TJX 超低 SG&A 费率的原因在于：1）门店内部装饰及陈设极为简单，装修成本仅为传统百货的

30%-50%；2）门店员工较少，忙季聘用临时员工，压缩人力成本；3）仅针对产品线进行广告推

广，广告费率为传统零售百货的 1/4。 

图 7：TJX、Macys 毛利率对比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 8：TJX、Macys 净利率对比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 9：TJX、Macys SG&A 费率对比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：TJX、Macys 存货周转率对比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

现金造血能力强劲，有力支撑业务扩张。TJX 现金流始终保持在较高水平，自由现金流/净收入比

例长期保持在 1 左右。FY2020，TJX 经营活动现金流为 41 亿美元，期末自由现金流为 28 亿美

元；同期梅西百货经营活动现金流仅为 16 亿美元，期末自由现金流为 7 亿美元。充足的现金流支

撑 TJX 高速业务扩张和并购活动，公司运营始终保持活跃。 

图 11：TJX 经营活动现金流及自由现金流 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 12：Macys 经营活动现金流及自由现金流 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 13：TJX 现金流创造能力较强 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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1.3 模式科学，运营高效，铸就壁垒 

公司拥有科学灵活的商业模式，具体包括“机会主义”采购、库存管理、物流、灵活商店布局。 

“机会主义”灵活采购体系，发掘当季低价优质商品。区别于传统百货公司提前订货的方式，TJX

选择“机会主义”采购模式：1）通过相对“滞后”的采购周期，TJX 可以对当季趋势作出更好的

判断；2）采购团队通过买断供应商积压库存、退单尾单实现超低采购成本。公司会利用各种机会，

在服装和家居时尚市场上以大量折扣购买商品。这些机会的来源包括被取消订单的产品、制造商超

额生产、品牌商或零售存货出清、来自制造商或品牌商的特殊定制。公司的全球采购策略对于灵活

性保持高度重视，使公司能够对市场上频繁变化的机会和趋势作出反应，并调整采购方式、采购内

容、采购时间。 

成熟的买手机制显著降低产品销售周期。TJX通过全球储备的买手，根据市场需求趋势、库存变化

和当季流行风向进行采购。公司拥有 1100+位全球买手，与 100 多个国家超过 21,000+品牌供应

商保持良好合作。买手团队始终活跃在供应商市场上进行应季商品的选购，门店每周固定上新，商

品更新速度快，滞销风险小，购销周期一般短于 3 个月。公司优秀的销售能力使得与供应商的互信

不断增长，形成良性循环。公司可以向供应商采购品类、款式、尺寸不全的商品组合，付款及时，

不会向上游索取额外的降价优惠（如广告或促销），交货优惠（如直运到商店或延迟交货）和退货

特权，因此在供应商侧具备良好的信誉。  

图 14：TJX 全球买手增长 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 15：TJX 买手培养体系 

 

资料来源：哈佛商业评论，东方证券研究所 

 

店铺运营策略顺应外部变化，实现高坪效。在店铺运营策略层面，TJX 会根据实际经营效果对单店

平均面积、品类、品牌、营销等层面不断进行调整和改进。以 T.J.Maxx 的单店平均面积为例，早

期平均店铺面积为 27,000 平方英尺，随着业务规模不断扩大，单店平均面积上升至 30,000-40,000

平方英尺，从 2012 财年开始单店平均面积呈现回调趋势。TJX持续调整最佳门店样本，并能将样

品迅速推广，从而实现超高坪效。2020 财年，TJX 门店平均坪效达到 4,7244 美元/平方米，是梅

西百货的两倍多，远远超过传统零售百货平均水平。 
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图 16：TJX、Macys 坪效对比 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 17：T.J.Maxx 平均店铺面积变化 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

数字化库存管理打造高效周转。TJX拥有专业的库存规划、采购、监控和降价系统，加上配送中心

的存储、加工、处理和运输系统，使公司能够根据当地偏好和人口统计来定制商店中的商品，在大

量产品上实现快速的店内库存周转。此外，公司利用专门设计的计算机系统提供的信息，集中做出

定价和降价决策，并确定库存补货。受益于高效的数字化存货数据分析系统，TJX得以形成一套完

整的存货计划、购买、检测和降价系统，门店的价格决策和库存管理严格执行总部指令。通过实行

严格的库存管理，结合高效的配送体系，TJX可以实现商品与门店的匹配，销售期大幅缩短，始终

保持一个较低的库存水平。 

图 18：TJX、Macys 库存周转对比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 19：TJX 高效库存周转 

 

资料来源：熊猫资本，东方证券研究所 
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持续优化的物流配送网络坚实底层基础。TJX 从成立初期即注重物流中心的建设。自 1990 年起，

TJX每年投入大量资金后端供应链网络的建设，每年约 40%-50%的 CAPEX投入到物流分拨中心

和信息系统的优化。目前，TJX 在 6 个国家共拥有 29 个配送中心，总面积超过 175 万平方米。

TJX针对每条品牌线设立分拨中心，实现高度自动化和高效运转。根据熊猫资本数据，每年超过 20

亿件商品实现分拨中心和门店之间快速配送，可以做到每日日内补货。 

图 20：TJX 物流配送网络资本投入 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 21：TJX 配送中心概况 

 

资料来源：熊猫资本，东方证券研究所 

表 2：TJX 物流分拨中心面积（sq/ft） 

产品线 自有物流中心面积 租赁物流中心面积 物流中心个数 物流中心总面积 

T.J.Maxx & Marshalls 7,339,000 3,062,000 13 10,401,000 

HomeGoods 3,268,000 460,000 5 3,728,000 

Sierra 780,000 - 1 780,000 

TJX Canada - 2,062,000 4 2,062,000 

TJX International - 1,955,000 6 1,955,000 

 11,387,000 7,539,000 29 18,926,000 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

 

2 唯品会：能否成为线上化的 TJX？ 

2.1 中国宏观环境提供行业成长红利 

美国折扣零售行业的成长与宏观环境存在一定相关性。根据我们在《零售业景气细分，行业东风已

启》一文中的详细分析，美国折扣零售业穿越多次零售业转折，在宏观相对不景气的时期发展壮大。 

美国存在经济增长降速，消费需求增长中枢下移的趋势。对比 GDP 不变价同比增速，美国在 50s、

60s、70s、80s、90s、00s、10s 的不同阶段中，年复合增速分别为 3.60%、4.27%、3.16%、3.32%、

3.44%、1.74%、2.56%。对比个人消费支出同比增速，美国在 50s、60s、70s、80s、90s、00s、

10s 的不同阶段中，年复合增速分别为 3.35%、4.38%、3.23%、3.55%、3.70%、2.10%、2.65%。
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考虑到 2008 年全球性金融危机对 00s 阶段的经济数据重大负面影响，美国经济增长和消费增长自

70 年代起开始处于长期缓慢中枢下行的通道中。 

图 22：美国 GDP 不变价十年复合增速 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 23：美国个人消费支出十年复合增速 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

中国消费需求总量增长下行，疫情加剧冲击。从 2020 年看，由于年初疫情爆发，对于全国各行业

均造成了极大的冲击，社零增速在 2 月和 3 月受到重挫，分别降低至-20.5%和-15.8%，二季度及

三季度社零处于缓慢恢复阶段，至 8 月首次增速回正，艰难探底后截止 12 月当月，社会消费品零

售总额为 40566 亿元，同比增长 4.6%，除汽车以外的消费品零售额 35695 亿元，增长 4.4%，整

体仍未恢复至 2019 年全年 8%的水平。从历史趋势看，国内的社零增速也处于长期缓慢下行的通

道中，2011 年全年同比增速 18.5%，2019 年这一数字降低至 8.0%。我们认为，中国与美国的发

展历史具备相似性，终端总量消费需求增长处于持续中枢下移通道中。 

中国宏观消费环境出现与美国相似的发展趋势，为折扣零售行业提供了成长红利。 

图 24：社会消费品零售总额（2020 年 1-12 月） 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

图 25：社会消费品零售总额同比增速（2008-2020 年） 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 
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2.2 相似的商业模式，更强的上游议价 

品牌、折扣，唯品会与 TJX 拥有相似的核心运营模式。两家公司同处于折扣零售行业，销售产品

为品牌商品，比全价零售商（包括百货、专业连锁、自营）的正常价格低 20%至 60%。品牌+折扣

的核心运营模式，保留了品牌方自身积累的品牌力对消费者的原始吸引力，同时以折扣的模式通过

低价进一步强化了这种吸引力。在与品牌方合作得以保证，货源充足，品质稳定的前提之下，是一

种科学、有效的商业模式。 

服饰、家居，唯品会与 TJX 拥有相似的销售商品品类。两家公司主要的经营品类均为服饰鞋包，

占比营收规模均在 50%左右的水平，除此之外家居是第二大主力品类。我们认为，形成品类上的

相似性是与折扣零售行业存在底层关联性的。由于服饰、家居品类的商品具有一定的审美属性，且

商品的迭代速度相对较快，这在一次销售过程中不可避免的产生尾货，为折扣销售在供给侧提供了

基础。另一方面，服饰、家居品类的定价方式一般通过加价率完成，低的是 3-5 倍，高的甚至可以

达到 10倍以上，当这些产品成为尾货之后，通过折扣销售的方式仍然可以实现较为可观的利润率，

这成为折扣零售商业盈利模型的基础。 

图 26：TJX 品类收入结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 27：唯品会自营品类收入结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

唯品会的仓储管理模式中最具特色和竞争力的是“零库存”模式。这一定程度与公司专注于限时打

折、闪购的营销方法有着很大的关系，且公司主要卖的商品如时装具有很强的时效性，非常适合这

种营销方式。公司目前主要有四种仓储模式，其中 JIT及 JITX是大部分业务采用的模式，FIFO 占

比相对较小，CL 模式仍在探索初期。唯品会虽然在 2020 年结束了自营物流与顺丰正式达成合作。

但是唯品会与京东以及苏宁采用垂直一体化模式自建物流的做法不同，而是采用仓配分离的方式，

由自建的仓储中心配送至目标城市后再由快递公司（过去主要由品骏承担，当前是顺丰）做二次落

地配送。在仓储方面，截止目前，公司在天津、佛山、鄂州、昆山、简阳设有五个大规模仓储中心，

分别辐射华北、华南、华中、华东、西南，仓库总面积超 100 万平方米。同时，公司还拥有遍布主

要城市的 8 个跨境电商物流中心，管理的仓库面积总计超过 300 万平方米，同时在青岛已建好目
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前全国最大的企业的 B 型保税物流中心；在世界范围内，已在 9 个国家设有子公司，配备仓库及

运营管理人员。 

表 3：唯品会仓储模式 

模式名称 运营方式 

Just-in-time 
买手在品牌商处确定货品，用户下单后，品牌商发货至唯品会仓库，唯

品会配送至用户。 

Just-in-time X 买手在品牌商处确定货品，用户下单后，品牌商发货、配送至用户 

Fast-in-fast-out 

提前制定采购计划，闪购开始前 3-5 天品牌商发货至唯品会大仓。用户

下单后，唯品会配送至用户，特卖及 7 天退货期过后，唯品会和供应商

结算，并退回未出售库存。 

Co-location 唯品会与品牌商共享库存 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

不承担库存压力，唯品会拥有更强的上游议价能力。TJX 与唯品会同样已经与非常庞大数量的供

应商达成合作，但是两者的差异之处在于 TJX 采用的是买断式采购且不保留退货权利。买断式采

购一定程度减少了上游供应商的顾虑，但是同样对于自身的存货造成压力。唯品会的模式中，公司

与长期合作伙伴合作时通常不会交保证金，只有与新的合作伙伴开展合作时支付 10%-100%的保

证金，同时公司保留退货权利，因此在库存压力方面更小。从两家公司的库存占比流动资产来看，

唯品会 30%左右的水平远低于 TJX50%左右的水平。 

图 28：TJX 存货（百万美元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 29：唯品会存货（百万元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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2.3 不同的购物场景，特色的营销模式 

TJX 与唯品会鲜明和本质的差异在于是否线上化。TJX 是一家精于运营的线下零售企业，其线上

业务主要通过 Marmaxx 在 www.marshalls.com 以及 www.tjmaxx.com 开展。TJX 在美国的线上

业务收入占 Marmaxx公司 2021 财年第三季度和前三季度净销售额的 3%左右，这一数字在 2020

财年不到 3%。另外，由于新冠疫情的影响，TJX 在 2021 财年的前六季度关闭了线上业务。对于

唯品会来说，截止 2019 年年末，其杉杉奥特莱斯分部和其他分部（包括金融业务和线下门店业务）

分别实现收入 2.45 亿和 26.39 亿元的收入，占比总收入分别为 0.26%和 2.84%，线下收入占比较

低。两家公司的渠道的不同直接导致了购物场景的差异，进而导致运营及营销层面的差异。从费用

率的视角来看，TJX的 SG&A 费用率近两年水平为 18%左右，唯品会三项主要费用率合计水平约

为 14%。 

图 30：TJX SG&A 费用率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 31：唯品会销售、管理、履约费用率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

TJX 在运营层面注重“寻宝式”体验，营销方面维持商品价格稳定，不做大促。TJX 的主要目标

客群是 25-50 岁的女性用户，中产及以上人群。针对这一目标客户群，TJX致力于将自身产品的定

义为“Value”而非单纯的“Cheap”，在折扣的基础上兼顾时尚、实用等元素，给用户在购物过

程中创造“寻宝式”体验。此外，TJX在原本折扣的基础之上，通常不开展类似打折或优惠券的促

销活动，避免大范围的促销会动摇消费者的信心和购买决策，让顾客以为将来可以买到更便宜的价

格，保持价格的稳定，是 TJX 的准则之一。 

唯品会营造“抢购”式购物氛围，多种手段刺激交易。唯品会 APP 及官网常驻的销售板块包括 3

折疯抢、唯品快抢、品牌清仓及唯品奥莱，除奥莱板块是与线下联动以外，其余板块主要营造“抢

购”式的购物氛围。2021 农历新年期间，唯品会上线“新春特卖”，与常驻板块实现协同联动。

从唯品会的营销文案来看，“抢”字出现频率极高，通过限时、极低折扣、清仓等多种方式刺激消

费者完成购物。虽然冲动型消费会带来一定的退货问题，但是长期来看，唯品会通过优秀的售后服

务弱化了这一影响，形成了自身稳定、有效的营销模式。我们认为，由于渠道不同而导致运营层面

的差异使得在这一方面 TJX与唯品会可比性不强，但是两家公司均能够形成稳定有效的营销模式，

证明了各自商业模式的长期价值。 
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图 32：唯品会“抢购”式营销策略 

 

资料来源：唯品会 APP，东方证券研究所低 

 

2.4 实现再蜕变的决定因素：品牌扩容 

“品牌+特卖”核心商业模式中，优质的品牌供应是公司成长发展的基石。TJX与 100 多个国家超

过 21000 个品牌供应商保持良好合作。唯品会已有超过 10000 多个国内外知名品牌入驻唯品会，

其中 1600 多个品牌独家合作，公司累计合作品牌超过 30000 个，深度合作国内外品牌超过 6000

个。从合作品牌数量上来说，唯品会与 TJX差距不大，但是从质量层面，唯品会仍未同 TJX 一样，

打入一些中高端品牌。 

图 33：唯品会合作品牌墙（部分） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 34：唯品会合作品牌数量（个） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

平台经济反垄断政策出台，打破“二选一”后有望实现品牌扩容。2021 年 2 月 7 日，国务院反垄

断委员会制定发布《国务院反垄断委员会关于平台经济领域的反垄断指南》，意在预防和制止互联

网平台经济领域垄断行为，降低行政执法和经营者合规成本，加强和改进平台经济领域反垄断监管，

保护市场公平竞争，维护消费者利益和社会公共利益，促进平台经济持续健康发展。该指南中正式
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将商家“二选一”、“大数据杀熟”两大行业核心问题分别被明确定义为限定交易和差别待遇。在

电商过去的发展过程中，头部电商平台通过对品牌方通常采用“二选一”模式，即只可以在一个电

商平台内运营线上业务或在特定的时间内只可以在一个电商平台内运营线上业务。由于头部电商

平台对于品牌的线上增长具有更强的作用，通常情况下品牌方只能放弃在较小的电商平台进行运

营。未来，若“二选一”能够被正式打破，品牌侧由于对流量的需求，存在在多个品牌台内同时运

营的主观意愿。这将为唯品会进一步拓宽品牌的供给侧来源，增强平台对用户的吸引力。 

 

3 TJX 对国内百货业的启发 

3.1 从平台思维到自营思维的转变 

TJX 的成功一方面来自于需求侧提升带来的行业红利，但更核心的还是基于自营思维构建起的商

业模式。根据我们在《零售业景气细分，行业东风已启》一文中的详细分析，美国折扣零售业是穿

越多次零售业转折的优质细分行业。折扣零售原生于二战期间，战后逐步进入美国零售业主流。折

扣零售在需求侧以低价正品的购物体验以迎合各时期美国消费观念的转变，供给侧帮助品牌方快

速出清积压库存，能够有效缓解供需两端的矛盾。因此，折扣零售自 1970s 以来，在美国经济增

速下行的大背景之下逐步发展壮大，并在 2008 年金融危机以及 2015 年电商崛起冲击实体零售的

两次重大转折中保持充足的韧性，景气依旧。根据我们上文第一章的分析，TJX 是通过基于自营思

维构建起的商业模式构建起了多层次的壁垒，从而享受了美国折扣零售行业的发展红利。 

图 35：美国折扣零售行业市场规模 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

国内百货渠道从强势到弱势发生转变，对应的经营思维也需要随之改变。百货业在中国的发展基本

上借鉴了海外的经验，平台型的业务经营模式是通用的，百货公司基于租赁或自有的商业地产，通

过联营、租赁等方式与各类品牌商开展合作，通过收取租金、收入扣点等方式实现收入。在这种平

台型的轻资产运营模式之下，百货公司扮演的是商业地产功能整合的角色，在具体运营层面对于选

品、库存等方面的经验积累较少。这种模式在百货业态保持强势的情况下是具备扩张和盈利优势的。

但是随着国内电商渠道的崛起，百货业态自 2012 年以来就面临了巨大的挑战。不论是行业整体还
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是行业内的具体公司例如王府井和徐家汇，2012 年之后均面临增长困境。当渠道发生从强势到弱

势发生转变，行业内企业需要思考的是如何转变经营思维，提升自己的生存能力。 

图 36：中国百货行业市场规模（亿元） 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

图 37：王府井营业收入（百万元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 38：徐家汇营业收入（百万元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

国内百货公司曾有过自营业务层面的尝试，但是未能坚持到成果展现。以天虹股份百货自营业务为

例。2016 年天虹股份通过专业的时尚买手及商品运营团队，搭建起 Rain 系列买手制百货自营平台

Rain&Color、Rain&Home、Rain&Co、Rain&Kids 等，深入时尚前沿精选商品，优化百货自营供

应链。截至 2016 年末，女杂集合馆 Rain&Color 和家居集合馆 Rain&Home 各开设 14 家，品牌时

装集合馆 Rain&Co 开设 2 家，儿童集合馆 Rain&Kids 开设 1 家。2016 年，公司引进国内时尚女

装代理，截至 2016 年末共拥有 5 个品牌的代理，分别为 CACHE CACHE、JOJO、KBNE、菀草

壹和 Siastella，合计开店 21 家。但是自 2017 年后，天虹股份未再披露相关信息。 
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3.2 小型城市奥特莱斯或有发展机遇 

中国奥特莱斯发展时间较短，目前以郊区为主流。中国零售市场步入规范化发展阶段仅约二十年，

依然处于发展中前期，中国第一家真正意义上的奥特莱斯业态购物广场成立于 2002 年。相较于美

国成熟的奥特莱斯产业，中国在线下尚没有形成规模化、连锁化的奥特莱斯运营商。对比中美，美

国奥特莱斯运营商中领先的两家 Simon、Tanger截至 2019年年末分别拥有 69和 39家奥特莱斯。

在中国，2019 年销售额前 10 的奥特莱斯中，只有百联股份同时运营了两家，其余均分属于不同企

业。从地理位置上看，2019 年销售额前 10 的奥特莱斯均位于城市远郊。 

表 4：2019 年 TOP10 奥特莱斯业绩 

排名 奥莱项目 所属集团 销售额（亿元） 开业时间 

1 百联奥特莱斯广场（上海-青浦） 百联股份 40+ 2006/4/28 

2 佛罗伦萨小镇-京津名品奥特莱斯 RDM 集团 40+ 2011/6/9 

3 北京首创奥莱 首创钜大 30+ 2013/5/1 

4 北京燕莎奥特莱斯购物广场 首商股份 30+ 2002/12/18 

5 时代奥特莱斯成都 华镫集团 30+ 2009/11/27 

6 武汉百联奥特莱斯购物广场 百联股份 25+ 2011/9/26 

7 宁波杉井奥特莱斯 杉杉集团 25+ 2011/12/24 

8 杭州下沙奥特莱斯 春竹集团 25+ 2010/9/26 

9 北京八达岭奥特莱斯 北京华联 25+ 2015/10/1 

10 砂之船（重庆）奥莱 砂之船 25+ 2008/9/20 

资料来源：奥莱领秀，东方证券研究所 

 

更为灵活的城市奥特莱斯或有发展机遇。随着中国经济不断发展，城市里中高收入群体也存在低价

品牌产品的需求。参照 TJX 的商业模式，目前中国还没有出现类似的线下零售商。在中国线上零

售渠道强势的大背景下，线上折扣零售业态已经孵化出唯品会这样的大型企业，我们认为，与 TJX

模式完全相同的线下企业或许发展机会较弱，这块尚且空白的市场或给城市奥特莱斯带来空间。城

市奥特莱斯对比传统奥特莱斯，在面积大小、品牌数量、经营模式方面均存在一定差异，因此对于

运营商来说也是全新的挑战。以唯品会在合肥的新启动项目为例，2020 年 9 月，唯品会在合肥举

行城市奥莱装修改造工程开工仪式，正式确认了唯品会将在合肥打造第一家城市奥莱。唯品会合肥

奥莱项目建筑面积约 13.7 万平米，定位为名品折扣、美食、流量主力店的城市标杆购物中心。从

业态设定来看，唯品会将在线下延续平台的品牌和价格优势，赋能限时特卖+名品折扣的业态核心，

配比超市、影城、餐饮、儿童娱乐、生活配套等特色业态。城市奥特莱斯，以折扣销售品牌产品为

核心，在传统奥特莱斯的基础功能之上，进行品牌、面积精简之后，再融合现代购物中心的娱乐性

功能，或存在发展机遇。 
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风险提示 

 行业反垄断监管形势变化 

政府已经就平台经济的垄断问题做出了一定举措。未来若监管的态度、措施进一步趋于严厉，或影

响行业整体发展。唯品会于 2021 年 2 月被市场监管局就涉嫌不正当竞争行为罚款 300 万元，若后

续持续受到反垄断监管处罚，或影响公司业绩及经营。 

 疫情影响持续 

2020Q1 新冠疫情爆发导致消费行业整体受到巨大冲击，后续随着天气再次转冷，若由于无症状感

染者、境外输入等因素导致疫情影响持续，或对行业营收造成影响。 

 行业竞争加剧 

零售行业发展至周期下行阶段，线上线下一体化发展大势所趋。渠道间、企业间在新形势的竞争下

有可能发生巨大摩擦，导致行业整体营收及利润受到影响。 

 宏观经济形势变动 

受中美关系局势变化、居民消费信心变动等因素的影响，宏观经济形势可能存在变动，对于行业造

成不利影响。 
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