导读：反周期武器的两面
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2027 财年第二季度（截至 2026 年 8 月 1 日的十三周，2026-08-19 发布；TJX 财年自上年 2 月初至当年 1 月末，2027 财年即 2026 年 2 月至 2027 年 1 月）。2026-11-06 收盘，TJX 股价 135.30 美元，市值约 1,488 亿美元（行情快照，stockanalysis.com），在本系列全球市值榜单中排第 130 位；52 周区间 122.78-170.00 美元，市盈率（TTM）约 25.0 倍，按年化股息 1.92 美元计算股息率约 1.4%（计算）。价格曲线的近期脉络是：8 月 19 日二季报上调全年指引后股价一度冲高，8 月 20 日竞争对手 Ross Stores 公布可比销售 +10% 的大超预期季报，off-price 赛道内部份额之争随即发酵，11 月上旬股价回落至 135-140 美元一线。这本书要回答的问题是：一家年销 604 亿美元、几乎不依赖经济景气的折扣零售商，为什么在业绩超预期的同时股价跑输大盘，以及 25 倍市盈率下它的预期还剩多少安全边际。
股价走势（过去一年）
TJX 周线 · 过去一年区间 -3.6%119.00132.70146.39160.08173.7825/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 170.00低 122.782025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合本图行情统计覆盖 2025-11-03 至 2026-11-06 共 255 个交易日（Nasdaq 官方行情 API，日线拆股调整口径），区间涨跌幅 -3.6%，期末收于 135.30 美元。52 周高点 170.00 美元（2026-06-11）出现在 8 月 19 日二季报发布之前，二季报上调全年指引（公司披露、公司指引）后股价一度冲高；而 8 月 20 日竞争对手 Ross Stores 公布可比销售 +10% 的大超预期季报，off-price 赛道内部份额之争随即发酵（导读口径），跌势延续至 52 周低点 122.78 美元（2026-09-16），11 月上旬回落至 135-140 美元一线。135.30 美元的最新收盘价，恰站在导读所称 Q3 财报（11 月 18 日盘前，公司日程）裁决“指引 vs 共识”裂口的前夜——25 倍市盈率下的预期成色，正待这份财报实绩作答。
数据来源：Nasdaq 官方行情 API（日线，拆股调整）；区间 2025-11-03 至 2026-11-06，区间涨跌幅 -3.6%（价格口径，不含分红），52 周区间 122.78–170.00。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。
本书的主线只有一条：折扣零售的反周期武器。TJX 的生意模型是把全价零售渠道的库存失衡变成自己的采购成本优势——经济越动荡、供应链越混乱、关税与贸易政策越不确定，它的买价就越低，货架上快速轮换的“寻宝”式商品对降级消费的吸引力就越强。2026 年恰是检验这套模型的窗口：美国最高法院 2 月裁定 IEEPA 关税违法，公司二季度实际收到 3.31 亿美元退税（公司披露），一年之内先承受关税成本、再获得退税收益，利润表的波动恰好凸显了这家公司买货体系的缓冲能力。围绕这条主线，全书按六个层次展开：第 2 章梳理从 Zayre 时代到全球市值第 130 名的五十年的历史脉络；第 3 章拆解买手制与机会主义采购的商业模式，并给出 2026 财年四大板块的收入结构；第 4 章逐项核对 2027 财年二季报，重点剥离 IEEPA 退税对利润质量的影响；第 5、6 章分别深拆占收入六成的美国基本盘 Marmaxx 与家居加国际化的第二曲线；第 7 章把 Ross、Burlington 放进同一张对照表；第 8 章审视净现金资产负债表与回购机器；第 9、10 章给出风险清单、三情景推演与五个可验证的时间点。
一句话结论：TJX 是零售业里罕见的“规模与弹性并存”的资产——604 亿美元的年销售（2026 财年，公司披露）、约 31 亿美元的净现金（计算口径：现金 60 亿减有息负债约 28.7 亿）、连续二十六个回购计划（公司披露），构成极强的防御面；但 Marmaxx 可比销售放缓至 +3%、竞争者 Ross 单季 +10% 的反超，以及一次性退税抬高的利润基数，意味着当前 25 倍市盈率已经计入较高预期，未来十二个月的胜负手是美国基本盘增速的修复与国际板块的持续兑现。数据口径四级标注贯穿全书：公司披露、公司指引、市场共识、未核实，凡编不出的数字一律写未核实，绝不硬凑。

Q3 前瞻表：11 月 18 日盘前见分晓

	项目	读数	口径

	Q3 FY27 财报	2026 年 11 月 18 日盘前发布，电话会当日 11:00 ET	公司日程

	Q3 共识 EPS	约 1.33–1.34 美元（不同汇总口径）	市场共识；去年同期 1.28 美元

	Q3 共识营收	158.5 亿美元	市场共识；去年同期 151.2 亿美元

	公司 Q3 EPS 指引	1.36–1.38 美元	公司指引

	FY2027 EPS 指引	5.15–5.20 美元	公司指引（2026-08-19 上调后）

	FY2027 共识 EPS	约 5.22 美元	市场共识（Zacks 口径）

	Q2 FY27 EPS	1.22 美元 vs 共识 1.19 美元	公司披露；连续 8 个季度超共识 EPS

	季度股息	0.48 美元（登记日 2026-11-12，2026-12-03 派发）	公司披露

	分析师评级	Moderate Buy（21 买入 / 4 持有）	市场数据口径

	平均目标价	174.95 美元	市场数据口径

	2026-11-06 收盘价	135.30 美元，市值约 1,488 亿美元	行情快照，stockanalysis.com



数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2027 财年第二季度（截至 2026 年 8 月 1 日的十三周，2026-08-19 发布；TJX 财年自上年 2 月初至当年 1 月末，2027 财年即 2026 年 2 月至 2027 年 1 月）。2026-11-06 收盘，TJX 股价 135.30 美元，市值约 1,488 亿美元（行情快照，stockanalysis.com），在本系列全球市值榜单中排第 130 位。Q3 前瞻的关键是“指引 vs 共识”的裂口：公司 Q3 EPS 指引 1.36–1.38 美元，市场共识约 1.33–1.34 美元——共识低于指引下限，说明市场对 Q3 的预期，比公司自己的指引更谨慎。裂口的来源是 Marmaxx：二季度可比 +3%，低于公司预期，管理层罕见地在新闻稿里点名（公司披露的 CEO 评论，见第 5 章）——市场担心 Marmaxx 的失速会延续到三季度。Q3 财报（11 月 18 日盘前）将是裂口的裁决点：EPS 落在指引区间（1.36–1.38 美元），说明 Marmaxx 的失速是暂时的；EPS 落在共识区间（约 1.33–1.34 美元），说明市场的谨慎是对的。

反周期武器的两面

TJX 的商业模式被称为“反周期武器”：当消费景气下行，品牌商库存积压加重，TJX 的采购价差反而扩大，同时全价渠道的流失客流涌向折扣货架——2022–2023 年美国通胀高峰期 TJX 的可比销售持续为正即是例证（公开市场信息）。反周期武器的“正面”是：经济越差，TJX 越好——品牌商的过剩库存越多，TJX 的采购价越低；消费者的预算越紧，折扣渠道的客流越多。反周期武器的“反面”是：经济越好，TJX 越难——品牌商的库存减少，TJX 的采购价差收窄；消费者的预算宽松，全价渠道的客流回流。2026 年的读数是：美国消费景气“不温不火”——既没有衰退（品牌商库存没有大量积压），也没有过热（消费者预算没有大幅宽松）——TJX 的可比 +4%（Q2），就是“不温不火”的读数。反周期武器的验证标准是“可比销售的弹性”：经济下行时可比是否加速，经济上行时可比是否放缓——Q2 的 Marmaxx 可比 +3%（低于预期），说明反周期武器在“不温不火”的环境里，弹性在减弱。

阅读路径：先读第 4 章财报，再读第 5 章 Marmaxx

时间紧的读者建议先读第 4 章财报，拿到 Q2 的全部硬数字与 Q3 前瞻；再读第 5 章 Marmaxx，理解占六成收入的基本盘为什么失速；然后读第 6 章家居与国际化，理解第二曲线的兑现；最后读第 10 章三情景。第 2 章的历史是背景——从 Zayre 仓库到全球市值第 130 名，解释了公司“为什么长成今天这个样子”，但不解释“明天赚不赚钱”，后者要看第 4 章的 Q3 前瞻与第 9 章的风险。特别提醒：本书的数据截至 2026 年 11 月 6 日，Q3 财报（11 月 18 日）尚未公布，Q3 的数字目前是指引与共识口径，财报公布后须以实绩替换。

全书逻辑框架






全书逻辑框架：反周期武器——把库存失衡变成价差

底座·买手制模式
机会主义采购



基本盘·Marmaxx
占六成·可比+3%

第二曲线·家居国际
可比+6%~11%


胜负手

当季读数·Q2财报
剥离退税看利润

裁决·风险与情景
三情景·五验证点

竞争与防御
Ross反超·净现金


注：底座＝第2-3章；当季读数＝第4章；双引擎＝第5-6章；竞争与防御＝第7-8章；裁决＝第9-10章。

这张图自上而下读：第 2-3 章的历史与买手制模式是底座，全书主线「反周期武器」就是把全价渠道的库存失衡变成采购价差；底座之下是一对引擎——第 5 章占六成收入的 Marmaxx 可比放缓至 +3%，第 6 章家居与国际化以 +6%~11% 兑现，第 4 章的 Q2 财报（剥离 IEEPA 退税）提供当季读数，第 7-8 章的 Ross 反超与净现金回购构成压制与垫子，最终汇入第 9-10 章的风险清单与三情景推演。核心结论与书稿一致：TJX 是零售业里罕见「规模与弹性并存」的资产，但 25 倍市盈率已计入较高预期，未来十二个月的胜负手是美国基本盘增速的修复与国际板块的持续兑现，第一个验证点是 2026-11-18 的三季报。

公司全貌与历史：从 Zayre 仓库到全球市值第 130 名
公司档案：The TJX Companies, Inc.，总部位于马萨诸塞州 Framingham，纽约证券交易所上市（代码 TJX），是全球最大的服装与家居折扣零售商（公司披露口径）。截至 2026 年 8 月 1 日，公司运营 5,285 家门店，覆盖美国、加拿大、欧洲九国与澳大利亚共十国市场，总营业面积 1.379 亿平方英尺（公司披露，2026-08-19 季度门店表）；员工方面，FY2024 年报披露约 34.9 万人，此后年份的第三方数据约 36-38 万（未核实，公司未在新闻稿中更新）。2026 财年（截至 2026 年 1 月 31 日）净销售额 603.72 亿美元，首次突破 600 亿美元关口，净利润约 55 亿美元（公司披露，2026-02-25 年报季新闻稿）。
历史要从 1976 年讲起。折扣百货 Zayre 公司聘请伯纳德·卡马拉塔创办第一家 T.J. Maxx 折扣店（马萨诸塞州 Auburn），定位“以 20%-60% 的折扣卖名牌与设计师商品”（公司披露的品牌表述），这一价格锚定至今未变。1987 年，Zayre 将旗下折扣零售业务重组为 The TJX Companies 并上市，同年把 Zayre 百货连锁出售给 Ames；1989 年 Zayre 公司整体并入 TJX，公司完成脱胎换骨。此后是三次关键跨越：第一次是品类与地理的双扩张——1990 年收购加拿大 Winners（首次出海）、1992 年创办 HomeGoods、1994 年以 TK Maxx 品牌登陆英国、1995 年收购美国第二大折扣零售商 Marshalls（496 家门店，公开资料口径）并组建 Marmaxx 分部，奠定今日四板块格局的雏形；2007 年推出 Homesense 家居品牌、2012 年收购 Sierra Trading Post（约 1.93 亿美元，公开资料口径）补齐户外品类。第二次是 2010 年代把美国模式复制到欧洲与澳洲。第三次是 2020 年代的中东与拉美布局——2024 年宣布并随后完成对迪拜 Brands For Less 约 35% 股权的收购（约 3.58 亿美元，公司披露口径）并与墨西哥 Grupo Axo 结成股权伙伴，2026 年春季 TK Maxx 进入西班牙（公开报道），管理层眼中“现有市场加西班牙”的长期门店潜力由此上调至 7,500 家（公司披露，2026-08-19）。
这条时间线的商业含义值得点破：TJX 的五十年不是靠单点爆款，而是靠一套可复制的采购-开店方法论在三个大洲反复落地。每一次跨越的驱动力都不是资本开支密集的转型，而是把同一群买手、同一种“低买快卖”的节奏带到新市场——加拿大、英国、德国、波兰、奥地利、荷兰、西班牙，大体量的美国业务始终是利润压舱石。1995 年收购 Marshalls 是历史上最关键的一步：它让 TJX 一次性获得规模，使机会主义采购有了承接大额货源的渠道网络；2024-2026 年的中东、拉美股权投资与西班牙进入，则是用最小资本开支试探模式边界的延续。五十年的结果是：四任 CEO 时代更迭而价格定位与门店体验几乎未变，投资者把它视为零售业里少有的“组织能力复利”样本。2026 年的 TJX 站在一个新阶段：本土市场收入占比约七成七（计算：Marmaxx 加 HomeGoods 占 2026 财年净销售 77.4%），国际板块贡献增速但利润率仍低于美国，管理层给出的答案是加速——2028 财年起年开店增速提至 4%、长期门店目标上调 500 家至 7,500 家（公司指引）。
近四个季度的轨迹勾勒出当前的节奏：2026 财年二季度净销售 144.01 亿美元、可比 +4%；四季度 177.43 亿美元、可比 +5%、每股收益 1.58 美元（+28%，含诉讼和解一次性收益）；2027 财年一季度延续上行（上半年合计 295 亿美元、可比 +5%）；二季度 151.80 亿美元、可比 +4%、调整后每股收益 1.22 美元（公司披露各期新闻稿）。股价的 52 周高点 170.00 美元与低点 122.78 美元（行情快照区间）之间约 38% 的振幅，对应的正是这条基本面曲线与利率、关税两条宏观线交织的预期波动——一家季度间可比销售只在一两个百分点内波动、股价却在四成区间内摆动的公司，定价的主要矛盾从来不在业绩本身，而在预期。

从 Zayre 仓库到全球市值第 130 名：一张时间线

	时间	事件	意义

	1956 年	Zayre 折扣百货创立（前身）	折扣基因的起点

	1977 年	首批 TJ Maxx 门店在马萨诸塞州奥本与伍斯特开业	off-price 模式的诞生

	1987 年	Zayre 分拆成立 The TJX Companies, Inc.（TJ Maxx、Hit or Miss、Chadwick's）	TJX 公司的诞生

	1990 年	收购加拿大 Winners（5 家门店）	首次国际化

	1992 年	HomeGoods 在美国推出	家居折扣的起点

	1994 年	TK Maxx 在英国推出	欧洲的起点

	1995 年	收购 Marshalls（496 家门店，6.06 亿美元），规模翻倍	双品牌格局成型

	2012 / 2017 年	收购 Sierra（2012 年）、推出 Homesense（2017 年）	户外与高端家居的延伸

	2026 年 11 月 6 日	市值约 1,488 亿美元，全球第 130 名	折扣零售的龙头



时间线的关键是 1977 年的 TJ Maxx 首店：off-price（折扣零售）模式的诞生——TJ Maxx 不卖当季新品，卖的是品牌商的生产过剩、订单取消、清仓尾货与专供线，以“一般比全价零售商的常规价格低 20% 至 60%”（公司披露）的价格出售。模式的革命性在于：它把“库存”从成本变成了资产——品牌商的过剩库存，是 TJX 的货源；品牌商的清仓尾货，是 TJX 的利润。1987 年 TJX 公司的成立，让折扣业务从 Zayre 的一个部门变成独立公司；1990 年 Winners 的收购，是首次国际化；1992 年 HomeGoods 的推出，让 TJX 从服装折扣进入家居折扣；1994 年 TK Maxx 的推出，让 off-price 进入欧洲；1995 年 Marshalls 的收购（496 家门店，6.06 亿美元，公开报道口径），让公司规模翻倍、双品牌格局成型。时间线的每一站，都是一次“品类”或“地域”的扩张——扩张的逻辑是：off-price 模式可以复制到任何品类（服装、家居）与任何地域（美国、加拿大、欧洲、澳大利亚），只要当地有品牌商的过剩库存与消费者的折扣需求。（时间线依据公司官网历史页与公开资料核对。）

规模速查表（截至 2026 年 8 月 1 日）

	项目	读数	口径

	门店数	5,285 家	公司披露，2026-08-19 季度门店表

	覆盖市场	美国、加拿大、欧洲九国与澳大利亚共十国	公司披露

	总营业面积	1.379 亿平方英尺	公司披露

	员工	约 34.9 万人（FY2024 年报口径）；此后年份第三方数据约 36–38 万（未核实）	公司披露 / 未核实

	2026 财年净销售额	603.72 亿美元，首次突破 600 亿美元关口	公司披露，2026-02-25 年报季新闻稿

	2026 财年净利润	约 55 亿美元	公司披露

	市值（2026-11-06）	约 1,488 亿美元，全球第 130 名	行情快照，stockanalysis.com



截至 2026 年 8 月 1 日，公司运营 5,285 家门店，覆盖美国、加拿大、欧洲九国与澳大利亚共十国市场，总营业面积 1.379 亿平方英尺（公司披露，2026-08-19 季度门店表）；员工方面，FY2024 年报披露约 34.9 万人，此后年份的第三方数据约 36–38 万（未核实，公司未在新闻稿中更新）。2026 财年（截至 2026 年 1 月 31 日）净销售额 603.72 亿美元，首次突破 600 亿美元关口，净利润约 55 亿美元（公司披露，2026-02-25 年报季新闻稿）。5,285 家门店的含义是：TJX 的门店网络，是全球折扣零售里最大的——门店的规模，决定了采购的议价能力：604 亿美元的年销售额（2026 财年，公司披露）意味着任何一笔品牌商的过剩库存都能被 TJX 的渠道一口吃下，这是中小折扣商给不了的确定性。1.379 亿平方英尺的营业面积，折合每家门店约 2.6 万平方英尺（本书推算：1.379 亿 ÷ 5,285）——门店的面积，决定了商品的陈列与轮换速度：“快进快出、快速轮换”的节奏，需要足够大的面积来支撑。

600 亿美元的门槛：规模的意义

2026 财年净销售额 603.72 亿美元，首次突破 600 亿美元关口（公司披露）——600 亿美元的门槛，意味着 TJX 的年销售额，超过了许多全价零售商的年销售额。规模的意义有三：其一，采购议价——604 亿美元的年销售额，意味着 TJX 是品牌商最大的清仓渠道之一，品牌商愿意以更低的价格把过剩库存卖给 TJX；其二，物流效率——5,285 家门店的物流网络，分摊了固定成本；其三，抗风险——规模越大，单一门店、单一品类、单一地区的波动，对整体的影响越小。规模的另一面是“增速”：604 亿美元的基数，意味着每 1% 的增长，需要 6 亿美元的增量（本书推算）——增速的维持，需要持续的开店与可比增长。2027 财年的指引（可比 +3% 至 +4%、调整后 EPS 5.15–5.20 美元，公司指引），就是在 604 亿美元基数上的增长——基数越大，增长越难。

商业模式与收入结构：买手制的机会主义生意
商业模式的第一性原理只有一句话：在全价零售体系消化不了库存的时候，用买手网络把失衡变成价差。TJX 自述的定价纪律是“一般比全价零售商的常规价格低 20% 至 60%”（公司披露），支撑这一纪律的不是促销，而是采购端的机会主义——货源来自品牌商的生产过剩、订单取消、清仓尾货与专供线，买手团队在全球市场上逐笔竞价，商品以“快进快出、快速轮换”的节奏进入门店，单店单周的新品比例高到消费者必须频繁到店“寻宝”。这套机制有三重互相锁定的护城河：其一，规模。604 亿美元的年销售额（2026 财年，公司披露）意味着任何一笔品牌商的过剩库存都能被 TJX 的渠道一口吃下，这是中小折扣商给不了的确定性；其二，买手组织。分布于各大洲的买手与供应商网络需要数十年沉淀，与门店“每家店都不一样的商品陈列”共同构成难以复制的运营体系；其三，财务反身性。低售价降低了对单一爆款判断正确性的要求——商品卖不掉就快速降价清出，损失由超高周转稀释，而不是像全价零售那样沉淀为减值。
反周期属性在这个模型里是内生而非口号。当消费景气下行，品牌商库存积压加重，TJX 的采购价差反而扩大，同时全价渠道的流失客流涌向折扣货架——2022-2023 年美国通胀高峰期 TJX 的可比销售持续为正即是例证（公开市场信息）。当贸易政策动荡，例如 2025 年 IEEPA 关税落地与 2026 年最高法院裁定违法、海关启动退税的全过程，具备强大采购与资金实力的 TJX 既能在混乱中优先挑走优质货源，又能在政策反转时拿回 3.31 亿美元退税（公司披露，2026-08-19）。它的代价同样明确：电商占比长期偏低（公司仅运营 TJ Maxx、Marshalls、Sierra 美国三站与 TK Maxx 欧洲三站，公司披露），在以线上为增长主轴的零售叙事里显得“过时”，但这恰恰与寻宝式线下体验互为因果——线上化会削弱门店的到店频次红利，TJX 选择不做自己不擅长的事。
2026 财年板块净销售额（亿美元）占比为计算值 · 公司披露365.9101.779.956.3Marmaxx 美国 60.6%HomeGoods 16.8%国际 13.2%加拿大 9.3%收入结构（2026 财年，公司披露；占比为计算值）见表：Marmaxx（含 TJ Maxx、Marshalls、Sierra 及其电商）净销售 365.85 亿美元，同比 +6%，占比 60.6%，可比销售 +4%；HomeGoods（含 Homesense 美国）101.72 亿美元，同比 +8%，占比 16.8%，可比 +5%；TJX International（TK Maxx 与 Homesense 欧洲、TK Maxx 澳大利亚）79.86 亿美元，同比 +11%，占比 13.2%，可比 +4%；TJX Canada（Winners、HomeSense、Marshalls 加拿大）56.29 亿美元，同比 +8%，占比 9.3%，可比 +7%。合计 603.72 亿美元，同比 +7%，可比 +5%。读懂这张表有两个要点。第一，美国业务占 77.4%（计算），TJX 的命运锚定在美国大众消费上，国际板块是增速引擎却尚非利润支柱——2027 财年二季度国际板块调整后利润率仅 7.3%，约为 Marmaxx（14.2%）的一半（公司披露）。第二，四大板块的可比销售在 2026 财年全部为正且差距不大，但进入 2027 财年后分化骤然拉开：二季度 Marmaxx +3%，其余三板块 +6% 至 +11%（公司披露），美国基本盘与国际引擎的剪刀差是全书反复出现的主题。
门店维度的结构同样值得拆开：5,285 家门店中，美国五个品牌合计 3,841 家（TJ Maxx 1,359、Marshalls 1,267、HomeGoods 973、Sierra 156、Homesense 美国 86），加拿大 594 家，TK Maxx 欧洲 685 家加 Homesense 欧洲 74 家，澳大利亚 91 家（公司披露，2026-08-01 门店表）。营业面积 1.379 亿平方英尺，季度环比仅增 0.4%，说明当前的增长仍以同店效率为主、开店为辅，直到 2028 财年才切换为 4% 的开店增速（公司指引）。对照收入体量可以算出单店年销约 1,140 万美元（计算：603.72 亿除以 5,285 家），这在依赖门店体验而非坪效极致化的折扣模型里属于中上水平。

买手制的机会主义生意：货源四来源

	货源	机制	对 TJX 的意义

	品牌商生产过剩	品牌商生产多了，卖不完	最稳定的货源，量大、价低

	订单取消	零售商取消订单，品牌商的货砸手里	突发性货源，折扣最深

	清仓尾货	季末清仓的尾货	季节性货源，轮换最快

	专供线	品牌商为 TJX 专供的生产线	稳定性的补充，填补淡季



TJX 自述的定价纪律是“一般比全价零售商的常规价格低 20% 至 60%”（公司披露），支撑这一纪律的不是促销，而是采购端的机会主义——货源来自品牌商的生产过剩、订单取消、清仓尾货与专供线，买手团队在全球市场上逐笔竞价，商品以“快进快出、快速轮换”的节奏进入门店，单店单周的新品比例高到消费者必须频繁到店“寻宝”（本书正文口径）。买手制的含义是：TJX 没有固定的供应商，没有长期的采购合同——买手团队在全球市场上“逐笔竞价”，哪里的货便宜，就买哪里的货。机会主义的含义是：TJX 的采购，不依赖计划，依赖“机会”——品牌商的过剩、订单的取消、季末的清仓，都是机会。买手制的风险是“货源的不确定性”：品牌商的生产过剩减少，TJX 的货源就会减少——2026 年的读数是：美国消费“不温不火”，品牌商的过剩库存没有大量积压，TJX 的采购价差在收窄——Q2 的 Marmaxx 可比 +3%（低于预期），部分来自货源的收紧。

定价纪律表：低 20% 至 60% 的算术

“一般比全价零售商的常规价格低 20% 至 60%”（公司披露）——定价纪律的算术是：一件全价 100 美元的商品，TJX 的售价是 40–80 美元（本书推算）。40–80 美元的区间，宽度是 40 美元——区间的宽度，说明 TJX 的定价不是“固定折扣”，而是“逐笔定价”：每一笔货的折扣，取决于采购价——采购价越低，售价越低，折扣越深。定价纪律的另一面是“毛利率”：TJX 的毛利率，取决于采购价与售价的差额——采购价低、售价高，毛利率就高；采购价高、售价低，毛利率就低。2026 年的读数是：采购价差在收窄（品牌商过剩减少），售价的折扣在维持（20%–60% 的纪律）——采购价涨、售价不变，毛利率会被压缩。毛利率的验证标准是“每个季度的商品利润率”：商品利润率的季度变化（见第 9 章观察指标），将告诉市场采购价差的收窄是否在侵蚀利润。

604 亿美元的采购议价：规模即权力

604 亿美元的年销售额（2026 财年，公司披露）意味着任何一笔品牌商的过剩库存都能被 TJX 的渠道一口吃下，这是中小折扣商给不了的确定性（本书正文口径）。规模即权力的含义是：品牌商有 1 亿美元的过剩库存，中小折扣商吃不下（资金不够、门店不够），TJX 能一口吃下——吃下的能力，来自 5,285 家门店与 604 亿美元的年销售额。权力的另一面是“议价”：TJX 能一口吃下，品牌商就愿意以更低的价格卖给 TJX——议价的筹码，是“确定性”：品牌商把过剩库存卖给 TJX，是一次性清仓；卖给中小折扣商，是分批清仓——一次性的清仓，对品牌商的现金流更有利。规模的护城河是“网络效应”：门店越多，采购的议价能力越强；议价能力越强，采购价越低；采购价越低，售价的折扣越深；折扣越深，客流越多；客流越多，门店的扩张越快——网络效应的循环，是 TJX 过去四十年的增长逻辑。

最新财报拆解：2027 财年第二季度（2026-08-19 发布）
2027 财年第二季度（十三周，截至 2026-08-01）的核心数字（除注明外均为公司披露，2026-08-19 新闻稿）：净销售 151.80 亿美元，同比 +5%（去年同期 144.01 亿美元）；合并可比销售 +4%，高于公司计划；净利润 15.20 亿美元（10-Q 精确值），同比 +22.3%（计算：去年同期 12.43 亿美元）；摊薄每股收益 1.36 美元，同比 +24%；剔除一次性项目后调整后每股收益 1.22 美元，同比 +11%。上半年累计：净销售 295 亿美元，同比 +7%；可比 +5%；净利润 28.52 亿美元（10-Q），摊薄 EPS 2.55 美元（+26%），调整后 2.41 美元（+19%）。
利润率的拆解必须从一次性项目开始。本季毛利率 33.4%，同比大增 2.7 个百分点，但其中 2.0 个百分点来自 IEEPA 关税退税计入销售成本的一次性收益；剔除后调整后毛利率 31.4%，同比 +0.7 个百分点，驱动因素是商品利润率（merchandise margin）改善。SG&A 费用率 20.3%，同比 +0.8 个百分点，其中 0.6 个百分点是退税对应计提的全球员工年度奖金（1.12 亿美元）；剔除后调整后 SG&A 19.7%，同比 +0.2 个百分点，主要是门店工资与薪酬成本上升。税前利润率 13.3%（+1.9pp），剔除退税净影响 1.4 个百分点后为 11.9%（+0.5pp）。IEEPA 退税的完整账目是：收到退款 3.31 亿美元，计提奖金 1.12 亿美元，税前净收益 2.19 亿美元，摊薄到每股 0.14 美元（公司披露）。把一次性因素剥干净之后，这个季度的真实面貌是：可比 +4% 略超公司自己定的计划，商品利润率驱动的调整后利润率 +0.5pp，调整后 EPS +11%——一份扎实但不再惊艳的成绩单。
Q2 FY27 vs Q2 FY26（调整后口径）Q2 FY27Q2 FY2615214411.9%11.4%1.221.10净销售（亿美元）调整后税前利润率调整后 EPS（美元）分板块看二季度（公司披露）：Marmaxx 净销售 91.09 亿美元（+3%）、可比 +3%，板块利润率 15.6%、调整后 14.2%；HomeGoods 25.07 亿美元（+10%）、可比 +10%，板块利润率 17.6%、调整后 12.4%；TJX Canada 14.70 亿美元（+6%，固定汇率 +8%）、可比 +6%，调整后利润率 16.3%，为四板块最高；TJX International 20.94 亿美元（+11%，固定汇率 +10%）、可比 +11%，调整后利润率 7.3%。管理层在新闻稿中的原话点明了分化：Marmaxx 销售低于公司预期，而 HomeGoods、加拿大、国际三个板块可比增长 6%-7%（公司披露的 CEO 评论），凸显全球多元化布局的对冲价值。汇率对当季销售增速拖累约 1 个百分点，对每股收益影响为正 0.01 美元（公司披露）。
资产负债与现金流的关键项：当季经营现金流 22 亿美元，期末现金 60 亿美元；存货 79 亿美元，同比增 6.8%（去年同期 74 亿），但单店口径（含分拨中心、剔在途与电商库存）同比仅 +2%（报告口径）/+3%（固定汇率），公司表述为“有能力抓住市场上突出的货源机会”。股东回报：当季回购 510 万股、耗资 7.98 亿美元，派息 5.29 亿美元，合计向股东返还 13 亿美元；上半年合计 24 亿美元。季度摊薄加权股数 11.17 亿股，同比减少约 1,100 万股（10-Q），回购对每股收益的贡献温和但持续。
指引部分（公司指引，2026-08-19 更新）：三季度可比销售计划 +2% 至 +3%，税前利润率 12.8%-12.9%（含预期退税净收益 0.5pp），剔除后 12.3%-12.4%，每股收益 1.36-1.38 美元、调整后 1.30-1.32 美元；全年可比 +3% 至 +4%，税前利润率上调至 12.3%-12.4%、调整后 12.0%-12.1%，每股收益上调至 5.31-5.36 美元、调整后 5.15-5.20 美元（剔除预期退税净收益 0.16 美元）。公司同时提醒：追加退税的金额、时点与可能性均不确定，且未必能收回全部已缴 IEEPA 关税。对照 2 月份的初始指引（可比 +2% 至 +3%、税前利润率 11.7%-11.8%、EPS 4.93-5.02 美元，公司披露 2026-02-25），全年预期已被上调整整一档——但三季度的可比计划明显低于二季度实际值，管理层自己也在为美国基本盘的降温留余量。

Q2 FY27 拆解表（2026-08-19 发布）

	项目	读数	口径

	净销售	151.80 亿美元（同比 +5%，去年同期 144.01 亿美元）	公司披露

	合并可比销售	+4%，高于公司计划	公司披露

	净利润	15.20 亿美元（10-Q 精确值），同比 +22.3%（去年同期 12.43 亿美元）	公司披露；同比为计算

	EPS	1.22 美元 vs 共识 1.19 美元	公司披露；连续 8 个季度超共识 EPS

	Marmaxx 可比	+3%，低于公司预期	公司披露

	HomeGoods 可比	+10%	公司披露

	国际可比	+11%	公司披露

	加拿大可比	+6%（固定汇率 +8%）	公司披露

	IEEPA 退税净收益	2.19 亿美元（全年预期每股 0.16 美元）	公司披露 / 公司指引



2027 财年第二季度（十三周，截至 2026-08-01）的核心数字（除注明外均为公司披露，2026-08-19 新闻稿）：净销售 151.80 亿美元，同比 +5%（去年同期 144.01 亿美元）；合并可比销售 +4%，高于公司计划；净利润 15.20 亿美元（10-Q 精确值），同比 +22.3%（计算：去年同期 12.43 亿美元）（本书正文口径）。EPS 1.22 美元 vs 共识 1.19 美元，连续 8 个季度超共识 EPS（公司披露）——8 个季度的连续超预期，说明 TJX 的业绩，有“超预期”的惯性：管理层的指引偏保守，实际的业绩偏乐观。Q2 的裂口是 Marmaxx：可比 +3%，低于公司预期，管理层罕见地在新闻稿里点名（公司披露的 CEO 评论）——Marmaxx 占公司六成收入（见第 5 章），它的失速，是 Q2 最大的隐忧。Q2 的亮点是其他三个板块：HomeGoods 可比 +10%、国际 +11%、加拿大 +6%（固定汇率 +8%），三个板块的可比全部高于公司整体 +4%（公司披露）——亮点的含义是：第二曲线（家居与国际化）在兑现，基本盘（Marmaxx）在失速——两者的分化，是 Q2 的完整画像。

连续 8 个季度超共识：惯性的来源

EPS 1.22 美元 vs 共识 1.19 美元，连续 8 个季度超共识 EPS（公司披露）——8 个季度的惯性，来源有二：其一，管理层的指引偏保守——指引的区间（Q3 EPS 1.36–1.38 美元，公司指引）低于市场共识（约 1.33–1.34 美元）？不，Q3 的指引高于共识——指引的保守，体现在“全年”而不是“单季”：全年 EPS 指引 5.15–5.20 美元，市场共识约 5.22 美元（Zacks 口径）——共识高于指引上限，说明市场对全年的预期，比公司自己的指引更乐观。其二，TJX 的业务有“超预期”的结构：采购价差的扩大、客流的增长、商品利润率的改善，都是“超预期”的来源——超预期的惯性，来自业务的韧性，不是管理层的操纵。惯性的验证标准是“Q3”：Q3 的 EPS 如果落在指引区间（1.36–1.38 美元），惯性延续；如果落在共识区间（约 1.33–1.34 美元），惯性中断——Q3 财报（11 月 18 日）将是惯性的裁决点。

Q3 前瞻：指引 1.36–1.38 美元 vs 共识约 1.33–1.34 美元

Q3 的前瞻，核心是“指引 vs 共识”的裂口：公司 Q3 EPS 指引 1.36–1.38 美元，市场共识约 1.33–1.34 美元（不同汇总口径）——共识低于指引下限，说明市场对 Q3 的预期，比公司自己的指引更谨慎。裂口的来源是 Marmaxx：二季度可比 +3%，低于公司预期——市场担心 Marmaxx 的失速会延续到三季度。裂口的另一面是 IEEPA 退税：二季度净收益 2.19 亿美元、全年预期每股 0.16 美元（公司披露 / 公司指引），公司明确提示追加退税的金额、时点与可能性均不确定（本书正文口径）——退税是一次性利好，不能计入经常性利润；Q3 的 EPS 如果包含退税，超预期的“质量”要打折。Q3 的验证标准有三：其一，Marmaxx 可比是否回到 3.5% 以上（见第 9 章观察指标）；其二，全年指引是否下修（可比 +3%–4%、调整后 EPS 5.15–5.20 美元）；其三，商品利润率的季度变化——三者将共同决定 Q3 是“超预期”还是“不及预期”。

核心业务深拆（一）：Marmaxx——占六成收入的美国基本盘
Marmaxx 是 TJX 的基本盘：2026 财年净销售 365.85 亿美元、占比 60.6%（公司披露），由 TJ Maxx（1,359 家）、Marshalls（1,267 家）、Sierra（156 家）三个品牌及配套电商构成（2026-08-01 门店数）。它是全球折扣零售模型的原型，也是本季报最大争议点的来源：二季度可比销售 +3%，低于公司预期，管理层罕见地在新闻稿里点名（公司披露的 CEO 评论）；而 2026 财年全年它的可比是 +4%，2025 财年也是 +4%——也就是说，占公司六成收入的美国服装折扣基本盘，增速中枢正在从 4% 向 3% 滑落。
放缓的原因没有单一定论，可从三方面约束解释。第一是客群压力：折扣零售的核心客群对通胀与就业的敏感度高于中产，美国低收入群体的实际购买力承压会直接反映进进店频次（市场共识性判断，无公司定量披露）。第二是竞争分流：Ross Stores 同季可比 +10%（报道口径，2026-08-20 披露），两者门店在相当多美国都会区正面重叠，部分份额交换在所难免。第三是基数与节奏：TJX 过去两年在涨价与关税传导中的价格带管理相当克制，短期促销弹性有限。需要强调，Marmaxx 的盈利能力并未失守：二季度调整后板块利润率 14.2%、上半年 14.4%（公司披露），绝对水平处于公司历史高位区（判断，未逐年核实）。换句话说，问题不在赚不赚钱，而在收入的量——对一个靠周转稀释风险的模式而言，量的降温比价的降温更需要警惕。
观察 Marmaxx 的正确指标是三件事：可比销售能否在三季度及假期季回到 3.5% 以上；门店扩张是否兑现——美国五品牌季度净增 16 家（计算：季初 3,825 家对季末 3,841 家，公司披露门店表），增量主要压在国际板块，美国进入靠单店效率驱动的成熟期；以及存货的承接意愿——全公司存货 79 亿美元、单店 +3%（固定汇率），若 Marmaxx 增速进一步走低而存货继续上行，2028 财年可能出现减值压力（判断，非公司披露）。从更长的周期看，Marmaxx 过去十个财年完成了从成长到“现金牛”的换挡：它不再贡献增速，而是贡献利润率与现金流，为国际扩张输血。这个定位本身没有问题，问题在于市场是否愿意为一只 60% 仓位押在美国大众消费上的现金牛支付 25 倍市盈率（估值讨论见第 9、10 章）。
还有一个口径问题需要向读者交代：TJX 的季度新闻稿只披露合并口径的可比销售，不按板块拆分客流与客单价的贡献，Marmaxx 内部是客流下滑还是客单走低，公开信息无法区分（未核实）；公司财报电话会偶尔给出定性描述，但本报告未逐条核对电话会纪要，相关细节一律以新闻稿为准。同样需要留意的是季度节奏：Marmaxx 的可比基数在下半年明显抬高——2026 财年四季度它的可比是 +5%（公司披露，2026-02-25），若 2027 财年三季度只落在计划下限 +2%，增速斜率会显得更陡。管理层在二季报里给出的三季报观察框架已经很明确：可比 +2%-3%、调整后 EPS 1.30-1.32 美元（公司指引），低于这两个数就是基本面走弱的直接证据，高于它们则说明二季度的放缓是节奏问题而非趋势问题。

Marmaxx 规模表：占六成收入的美国基本盘

	项目	读数	口径

	2026 财年净销售	365.85 亿美元、占比 60.6%	公司披露

	TJ Maxx 门店	1,359 家	公司披露（2026-08-01 门店数）

	Marshalls 门店	1,267 家	公司披露

	Sierra 门店	156 家	公司披露

	三品牌合计	2,782 家	本书推算；占全公司 5,285 家的约 52.6%

	Q2 可比销售	+3%，低于公司预期	公司披露

	2026 财年全年可比	+4%	公司披露

	2025 财年全年可比	+4%	公司披露



Marmaxx 是 TJX 的基本盘：2026 财年净销售 365.85 亿美元、占比 60.6%（公司披露），由 TJ Maxx（1,359 家）、Marshalls（1,267 家）、Sierra（156 家）三个品牌及配套电商构成（2026-08-01 门店数）。它是全球折扣零售模型的原型，也是本季报最大争议点的来源：二季度可比销售 +3%，低于公司预期，管理层罕见地在新闻稿里点名（公司披露的 CEO 评论）；而 2026 财年全年它的可比是 +4%，2025 财年也是 +4%——也就是说，占公司六成收入的美国服装折扣基本盘，增速中枢正在从 4% 向 3% 滑落（本书正文口径）。三品牌合计 2,782 家，占全公司 5,285 家门店的约 52.6%（本书推算）——门店的占比（52.6%）低于收入的占比（60.6%），说明 Marmaxx 的单店产出，高于全公司的平均水平——单店产出的优势，来自美国市场的成熟度与品牌认知度。

增速中枢 4% → 3%：滑落的含义

2025 财年可比 +4%、2026 财年可比 +4%、Q2 可比 +3%——增速中枢正在从 4% 向 3% 滑落（本书正文口径）。滑落的含义有三：其一，基本盘的成熟——Marmaxx 在美国市场已经高度渗透，新增门店的边际效益在递减；其二，竞争的加剧——Ross 单季可比 +10%（见第 7 章），Burlington 在加速开店，off-price 内部的再分配在加剧；其三，消费的放缓——美国消费“不温不火”，服装折扣的需求增速在放缓。滑落的验证标准是“假期季”：Q3（11 月 18 日财报）与 Q4（假期季）的 Marmaxx 可比，如果回到 4% 以上，说明滑落是暂时的；如果继续低于 3.5%，说明滑落是结构性的。滑落的另一面是“估值”：Marmaxx 占公司六成收入，它的增速中枢，决定了全公司的增速中枢——Marmaxx 从 4% 滑到 3%，全公司的可比指引（+3%–4%）的下限将被打破（见第 9 章观察指标）。

管理层点名的罕见性：CEO 评论的信号

管理层罕见地在新闻稿里点名 Marmaxx 的可比低于预期（公司披露的 CEO 评论）——点名的罕见性，在于管理层通常不会在新闻稿里“点名”某个板块的失速——点名，说明管理层认为 Marmaxx 的失速，值得投资者关注；点名，也说明管理层对 Marmaxx 的失速，有“解释”的意愿——解释的内容，公司未在新闻稿里展开（未核实），本书不做推测。点名的信号是：管理层没有“掩盖” Marmaxx 的失速，而是“承认”了它——承认，是修复的第一步。点名的另一面是“预期管理”：管理层点名 Marmaxx 的失速，等于告诉市场“Q3 的 Marmaxx 可比可能继续低于预期”——预期的下调，是为了 Q3 的超预期留出空间。点名的验证标准是“Q3”：Q3 的 Marmaxx 可比，如果回到 3.5% 以上，说明点名是“预期管理”；如果继续低于 3%，说明点名是“预警”。

核心业务深拆（二）：家居与国际化——第二曲线的兑现与期权
如果说 Marmaxx 是“现在”，那么 HomeGoods、加拿大与国际板块就是 TJX 的“未来”，而 2027 财年二季度恰好是未来兑现最充分的一个季度：HomeGoods 可比 +10%、国际 +11%、加拿大 +6%（固定汇率 +8%），三个板块的可比全部高于公司整体 +4%（公司披露）。HomeGoods（含 Homesense 美国，973 家门店）2026 财年净销售 101.72 亿美元（+8%），二季度 +10% 且板块利润率 17.6%（含 IEEPA 退税净收益，剔除后 12.4%，公司披露）。家居品类在美国的渗透逻辑与服装不同：它吃的是房地产周转与家装景气，而非潮流更替，TJX 用“每店都不同”的寻宝体验对冲了家居零售通常的高库存风险，Homesense 双品牌分层（美国 86 家）继续给出开店空间。
加拿大是隐藏的利润冠军：594 家门店（Winners 320、HomeSense 162、Marshalls 112），2026 财年净销售 56.29 亿美元（+8%），二季度调整后板块利润率 16.3%（固定汇率 16.3%），高于 Marmaxx 的 14.2%（公司披露）。一个只有美国业务六分之一体量的市场跑出更高利润率，说明折扣模型的盈利能力并不天然依赖本土规模，而取决于当地竞争密度与买手网络的成熟度——加拿大市场的 off-price 竞争远不如美国激烈，这是关键差异（分析判断）。
国际板块（欧洲与澳大利亚，TK Maxx 685 家加 Homesense 74 家、澳大利亚 91 家）是增速最快也是利润率最低的部分：2026 财年净销售 79.86 亿美元（+11%），二季度 +11%、调整后利润率 7.3%（公司披露）。低利润率主要源于规模尚小、门店密集度不足与欧洲租金结构，但二季度调整后 7.3%、上半年 6.0%（公司披露）。欧洲的下一步是西班牙：2026 年春季 TK Maxx 首店落地巴塞罗那，5 月底马德里 Alcorcón 店开业时全国已达 5 家，9 月 17 日瓦伦西亚 Alfafar 店开业（公开报道），公司 2024 年 11 月宣布进入西班牙时给出 100 家以上的长期潜力（公司披露口径）。加上中东的 Brands For Less 35% 股权（约 3.58 亿美元，2024 财年四季度完成）与墨西哥 Grupo Axo 股权伙伴（2024 年），TJX 的国际策略清晰可辨：先股权试水或直接开店，用最低资本开支验证模型，跑通后加码——10-K 口径下 MOS 与 BFL 两项股权投资按权益法核算、占利润比重尚不重大（公司披露，2026-08-28 10-Q）。
国际板块的运营细节值得再拆一层。欧洲 TK Maxx 的版图覆盖英国、爱尔兰、德国、波兰、奥地利与荷兰，2026 年春季新增西班牙（公开资料）；英国是欧洲大本营，TK Maxx 在英国与爱尔兰的门店密度已接近饱和，增长引擎转向中欧与南欧。澳大利亚 91 家门店规模不大，却是模型跨半球生存的证明。汇率是欧洲业务的常态变量：2026 财年国际板块名义 +11% 中固定汇率贡献 +6%（公司披露），约一半的名义增速来自货币换算，读欧洲数据必须先剥汇率。西班牙的意义不同于加开门店——它是 TK Maxx 时隔多年再次进入全新的国家市场，若 2026-2027 年的爬坡数据健康，中欧与南欧的后续市场（公司称“现有市场加西班牙”长期还有 1,800 家以上空间，2025 年 8 月财报会表述，公开报道）就有了复制的模板。
把三个板块放在一起看，国际化的资产负债表逻辑是：加拿大证明了模型可以输出利润，欧洲证明了模型可以输出增长，中东与拉美股权证明了模型可以输出期权。管理层给出的长期门店目标从 7,000 家上调 500 家至 7,500 家、2028 财年起年开店增速提至 4%（公司指引，2026-08-19），几乎全部增量都押在这些“未来”板块上。风险同样要讲清楚：国际板块增速对汇率敏感（二季度汇率拖累合并销售增速约 1pp，公司披露），欧洲利润率仍然单薄，若美国基本盘同时失速，国际引擎的利润贡献不足以填补整体增速缺口——这是三情景推演（第 10 章）里中性偏悲观情景的核心假设。

Q2 三板块可比对照表

	板块	Q2 可比销售	对比公司整体 +4%	口径

	HomeGoods	+10%	高 6 个百分点	公司披露

	国际	+11%	高 7 个百分点	公司披露

	加拿大	+6%（固定汇率 +8%）	高 2 个百分点	公司披露

	Marmaxx	+3%	低 1 个百分点	公司披露



如果说 Marmaxx 是“现在”，那么 HomeGoods、加拿大与国际板块就是 TJX 的“未来”，而 2027 财年二季度恰好是未来兑现最充分的一个季度：HomeGoods 可比 +10%、国际 +11%、加拿大 +6%（固定汇率 +8%），三个板块的可比全部高于公司整体 +4%（公司披露）。三个板块的共同点是“增速高于基本盘”：HomeGoods +10%、国际 +11%、加拿大 +6%，都高于 Marmaxx 的 +3%——增速的分化，说明 TJX 的增长，正在从“美国服装”转向“家居与国际”。分化的含义是：基本盘（Marmaxx）在失速，第二曲线（家居与国际）在加速——两者的此消彼长，决定了全公司的可比（+4%）——全公司的 +4%，是基本盘 +3% 与第二曲线 +6% 至 +11% 的加权平均。加权平均的算术：Marmaxx 占六成收入，第二曲线占四成——全公司 +4% ≈ 60% × 3% + 40% × 6.5%（本书推算）——第二曲线的增速越高，全公司的可比越高。

HomeGoods 深拆：101.72 亿美元与 17.6% 利润率

HomeGoods（含 Homesense 美国，973 家门店）2026 财年净销售 101.72 亿美元（+8%），二季度 +10% 且板块利润率 17.6%（含 IEEPA 退税净收益，剔除后 12.4%，公司披露）。101.72 亿美元的净销售，占全公司 603.72 亿美元的约 16.8%（本书推算）——家居板块的收入占比，接近两成。17.6% 的板块利润率（含退税）与 12.4%（剔除退税）的差额是 5.2 个百分点（本书推算）——退税的贡献，是 5.2 个百分点的利润率，剔除退税之后，HomeGoods 的利润率是 12.4%，仍然高于全公司的调整后税前利润率（12.0%–12.1%，公司指引）——家居板块的盈利能力，高于全公司的平均水平。家居品类在美国的渗透逻辑与服装不同：它吃的是房地产周转与家装景气，而非潮流更替，TJX 用“每店都不同”的寻宝体验对冲了家居零售通常的高库存风险，Homesense 双品牌分层（美国 86 家）继续给出开店空间（本书正文口径）。Homesense 的 86 家门店，是 HomeGoods 的“高端”版本——双品牌分层，让 TJX 同时覆盖大众与高端家居市场。

国际化的期权：欧洲九国与澳大利亚

国际板块 Q2 可比 +11%，是四个板块里最高的——国际化的期权，来自欧洲九国与澳大利亚的市场：欧洲的折扣零售渗透率，低于美国——欧洲的消费者，对折扣的接受度在提高；澳大利亚的折扣零售，处于早期阶段——TJX 的澳大利亚业务，增速高于美国。国际化的风险是“汇率”：加拿大可比 +6%（固定汇率 +8%），汇率的拖累是 2 个百分点（本书推算）——汇率的波动，会直接影响国际板块的美元收入。国际化的验证标准是“可比的持续性”：国际 +11% 的可比，如果连续两个季度维持在 +10% 以上，说明国际化的期权在兑现；如果回落到 +5% 以下，说明国际化的增速是脉冲式的。国际化的另一面是“开店”：欧洲九国的门店扩张，需要资本开支——2027 财年上半年资本开支 11.59 亿美元（10-Q，本书正文口径），部分用于国际开店——开店的回报，取决于新店的单店产出。

竞争格局：off-price 三强与更宽的战场
折扣零售（off-price）是美国零售业过去十年集中度提升最快的赛道之一，格局是“一超两强加外围”：TJX 以 604 亿美元年销售（2026 财年，公司披露）断层领先；Ross Stores 是明确的第二名，最新季度总销售同比 +13%、可比 +10%、每股收益 2.66 美元（其中含约 2.53 亿美元关税退税，报道口径，2026-08-20 披露），当季新开 115 家门店并上调下半年展望；Burlington 是追赶者，最新季度总销售 +11% 但可比仅 +2%、净利润 1.84 亿美元（报道口径，2026-08-27 披露）。Ross 的季报是本年度赛道叙事的分水岭：+10% 的可比远超 TJX 的 +4% 与 Burlington 的 +2%，媒体报道直接以“off-price 财报季的明星”称呼 Ross，TJX 与 Burlington 股价在其发布后明显回调（市场信息，2026-08-20 前后报道口径）。
	公司	规模口径	最新季度可比	门店	模式特征
	TJX	2026 财年净销售 604 亿美元（公司披露）	+4%（截至 2026-08-01）	5,285 家、十国（公司披露）	全球分散、四板块、家居服装并重
	Ross Stores	年收入约 210 亿美元量级（第三方口径，未核实）	+10%（报道，2026-08-20）	约 2,200 家（第三方，未核实）	美国单一市场、双品牌、单店效率高
	Burlington	年收入约 110-130 亿美元量级（第三方口径，未核实）	+2%（报道，2026-08-27）	约 1,200 家（第三方，未核实）	门店重整提速、扩张期波动大

Q2 可比销售增速：三强对照各自公司披露口径+4%+10%+2%TJX（截至 08-01）Ross（08-20 披露）Burlington（08-27 披露）外围战场的压力同样真实：开市客与沃尔玛以会员制与全渠道争夺价格敏感型客群，Primark（AB Foods 旗下）在欧洲以近乎相同的模型正面竞争 TK Maxx，Ollie's Bargain Outlet 分食尾货家居场景，亚马逊则以便利性侵蚀线下到店频次（定性判断，无统一口径数据）。但把口径拉齐后仍要看清一点：TJX 的 604 亿美元年销售约等于 Ross 与 Burlington 之和的近两倍（第三方收入口径对比，未核实精确比值），它在全球十国的门店组合是任何单一市场竞争者都不具备的货源谈判筹码——2027 财年二季度它把存货加到 79 亿美元、单店 +3%（固定汇率，公司披露），正是用规模在货源紧缺周期里锁定优质库存的动作。
护城河的评估结论：TJX 的第一护城河是规模化的机会主义采购（货源端），第二是买手组织与门店寻宝体验（需求端），第三是全球多元化带来的汇率与周期分散（结构端）。它的相对弱点在执行力半径——Ross 用更集中的门店网络跑出了单季 +10% 的可比，说明在美国本土的服装折扣细分上，规模并不自动转化为增速；TJX 的应对是容忍 Marmaxx 降速、把资本开支转向国际开店（2028 财年起 4% 增速，公司指引）。赛道的整体判断：off-price 对全价零售的份额转移仍在继续（媒体与行业分析共识），但赛道内部的份额再分配自 2026 年中开始加剧，TJX 从“碾压式领先”进入“需要用数据自证”的阶段。

off-price 三强对照表

	公司	最新季度总销售	可比销售	每股收益 / 净利润	口径

	TJX	+5%（151.80 亿美元）	+4%	EPS 1.22 美元 vs 共识 1.19 美元	公司披露

	Ross Stores	+13%	+10%	EPS 2.66 美元（含约 2.53 亿美元关税退税）	报道口径，2026-08-20 披露

	Burlington	+11%	+2%	净利润 1.84 亿美元	报道口径，2026-08-27 披露



折扣零售（off-price）是美国零售业过去十年集中度提升最快的赛道之一，格局是“一超两强加外围”：TJX 以 604 亿美元年销售（2026 财年，公司披露）断层领先；Ross Stores 是明确的第二名，最新季度总销售同比 +13%、可比 +10%、每股收益 2.66 美元（其中含约 2.53 亿美元关税退税，报道口径，2026-08-20 披露），当季新开 115 家门店并上调下半年展望；Burlington 是追赶者，最新季度总销售 +11% 但可比仅 +2%、净利润 1.84 亿美元（报道口径，2026-08-27 披露）（本书正文口径）。三强的可比排序是：Ross +10% > TJX +4% > Burlington +2%——Ross 的可比，是 TJX 的 2.5 倍（本书推算）。Ross 的压制力，来自“开店 + 可比”的双轮：当季新开 115 家门店并上调下半年展望（报道口径）——开店的加速，说明 Ross 对需求的信心；可比 +10%，说明 Ross 的单店产出在加速。Burlington 的可比仅 +2%，说明它的增长来自开店（总销售 +11%），不是单店产出——开店驱动的增长，不如可比驱动的增长可持续。

Ross 单季可比 +10% 的压制力

Ross 单季可比 +10% 的压制力真实存在（本书正文口径）——压制力的含义是：Ross 的单店产出增速，是 TJX 的 2.5 倍，Ross 正在从 TJX 手里抢夺客流与市场份额。压制力的来源有二：其一，Ross 的门店扩张——当季新开 115 家门店，新店的单店产出高于老店；其二，Ross 的商品结构——Ross 的服装占比高于 TJX，服装的折扣需求，在 2026 年的消费环境里更强。压制力的验证标准是“下两个季度”：Ross 的可比如果连续两个季度维持在 +8% 以上，说明压制力是结构性的；如果回落到 +5% 以下，说明压制力是脉冲式的。压制力的另一面是“关税退税”：Ross 的 EPS 2.66 美元，其中含约 2.53 亿美元关税退税（报道口径）——退税是一次性利好，剔除退税之后，Ross 的 EPS 增速会放缓——退税的“质量”，要打折。

更宽的战场：全价零售与电商

off-price 的战场，不只是三强之间的竞争，还有更宽的战场：全价零售与电商。全价零售的战场，是“客流的争夺”：全价零售商的促销（打折季、清仓），会分流折扣渠道的客流——全价零售商的促销力度越大，TJX 的客流越少。电商的战场，是“价格的透明”：电商让消费者可以比价，TJX 的“寻宝”体验，在电商时代面临挑战——消费者可以在网上比价，不必到店“寻宝”。更宽战场的验证标准是“可比销售的弹性”：全价零售促销时，TJX 的可比是否下滑；电商大促时，TJX 的客流是否减少——2026 年的读数是：TJX 的可比 +4%，Ross 的可比 +10%，Burlington 的可比 +2%——三强的可比分化，说明 off-price 内部的再分配，比全价与电商的冲击更重要——off-price 内部的再分配，可能以价格与促销形式侵蚀商品利润率（观察指标：商品利润率的季度变化，本书正文口径）。

资产负债表与股东回报：净现金与回购机器
TJX 的资产负债表是零售业里的异类。截至 2026 年 8 月 1 日：现金 60 亿美元（公司披露），有息负债合计约 28.7 亿美元（长期 18.71 亿加一年内到期 10 亿，10-Q），净现金约 31 亿美元（计算）；总资产 371.15 亿美元，股东权益 106.51 亿美元，在外股数 11.01 亿股（10-Q）；另负有 114.5 亿美元经营租赁负债（流动 17.14 亿加长期 97.32 亿，10-Q）——对以租门店为基本动作的零售商，租赁负债是经营工具而非财务风险。按滚动十二个月净利润约 60.7 亿美元（计算：2026 财年 55 亿加 2027 财年上半年 28.52 亿减上年同期 22.79 亿）与期末权益计算，ROE 约 57%（估算，期末权益口径），轻资产高周转模型的资本效率一目了然。
现金流机器的转速：2026 财年全年经营现金流 69 亿美元、年末现金 62 亿美元（公司披露，2026-02-25）；2027 财年上半年经营现金流 33.45 亿美元（上年同期 21.85 亿），资本开支（物业添置）11.59 亿美元（上年同期 9.58 亿），据此上半年自由现金流约 21.9 亿美元（计算）。资本开支的上行不是信号异常——开店增速计划从 2028 财年起提至 4%（公司指引），西班牙进入与门店加密都需要前期投入。钱的去向高度一致：2026 财年返还股东合计 43 亿美元——回购 1,850 万股、耗资 25 亿美元，加股息 18 亿美元（公司披露）；2027 财年上半年又返还 24 亿美元（回购 890 万股、耗资 14.18 亿美元，加股息 10.05 亿美元，10-Q）。
经营现金流与股东回报（亿美元）69251833.514.210.1FY2026 全年：现金流/回购/股息FY2027 上半年：现金流/回购/股息回购机器的机制值得单独说明：自 1997 年以来董事会已批准 26 个回购计划（公司披露，2026-02-25），2026 年 2 月新增 30 亿美元授权（约当当时在外股份的 1.8%），2027 财年上半年用完后公司于年内又完成 2025 年 2 月计划的收官，截至 2026 年 8 月 1 日最新计划下剩余额度约 27 亿美元（10-Q）；全年回购指引在二季报由 25-27.5 亿美元上调至 27.5-30 亿美元（公司指引）。股息方面，季度股息自 2026 年 6 月起升至每股 0.48 美元（+13%，公司披露），年化 1.92 美元对应 11 月 6 日收盘价的股息率约 1.4%（计算）。这套“净现金加持续回购”的组合的意义在于：即便增长降速，每股收益仍能获得每年约 1%-2% 的股数收缩支撑（计算：2027 财年上半年回购股份约占在外股数 0.8%），估值下有托底；但反过来，当市盈率抬升到 25 倍，回购的每股增厚效率在下降，管理层把增量现金投向国际开店的取舍因此变得更关键。

资产负债表（截至 2026 年 8 月 1 日）

	项目	读数	口径

	现金	60 亿美元	公司披露

	有息负债合计	约 28.7 亿美元（长期 18.71 亿加一年内到期 10 亿）	10-Q

	净现金	约 31 亿美元	计算（60 − 28.7）

	总资产	371.15 亿美元	10-Q

	股东权益	106.51 亿美元	10-Q

	在外股数	11.01 亿股	10-Q

	经营租赁负债	114.5 亿美元（流动 17.14 亿加长期 97.32 亿）	10-Q

	2026 财年经营现金流	69 亿美元	公司披露（新闻稿）

	2027 财年上半年资本开支	11.59 亿美元	10-Q



截至 2026 年 8 月 1 日：现金 60 亿美元（公司披露），有息负债合计约 28.7 亿美元（长期 18.71 亿加一年内到期 10 亿，10-Q），净现金约 31 亿美元（计算）；总资产 371.15 亿美元，股东权益 106.51 亿美元，在外股数 11.01 亿股（10-Q）；另负有 114.5 亿美元经营租赁负债（流动 17.14 亿加长期 97.32 亿，10-Q）——对以租门店为基本动作的零售商，租赁负债是经营工具而非财务风险（本书正文口径）。净现金约 31 亿美元的含义是：TJX 的现金，超过有息负债——净现金的公司，财务风险低，有空间回购与分红。经营租赁负债 114.5 亿美元的含义是：TJX 的门店，大部分是租赁的，不是自有的——租赁的模式，让 TJX 可以快速开店与关店，灵活性高；租赁的另一面是“固定成本”：租金是固定成本，销售额下滑时，租金不会下滑——固定成本的刚性，是零售商的风险。2026 财年经营现金流 69 亿美元（公司披露），对照净利润约 55 亿美元，经营现金流高于净利润——现金流的健康，说明 TJX 的利润是“真金白银”，不是账面数字。

回购机器：净现金 31 亿美元的用法

净现金约 31 亿美元（计算）的用法，有三：其一，回购——TJX 是回购机器，回购的规模，取决于自由现金流（经营现金流 69 亿美元减去资本开支）；其二，分红——季度股息 0.48 美元（登记日 2026-11-12，2026-12-03 派发，公司披露），折合年化 1.92 美元（本书推算），对照 2026-11-06 收盘价 135.30 美元，股息率约为 1.4%（本书推算）；其三，开店——2027 财年上半年资本开支 11.59 亿美元（10-Q），部分用于新店开设。回购机器的逻辑是：TJX 的自由现金流（经营现金流减去资本开支）充沛，自由现金流的用途，优先是回购——回购的规模，取决于股价：股价低时多买，股价高时少买。回购的验证标准是“在外股数的变化”：在外股数 11.01 亿股（10-Q），如果回购持续，在外股数会逐季减少——股数的减少，带来每股收益的提升（分母变小）。

股息 0.48 美元与股东回报的组合

季度股息 0.48 美元（登记日 2026-11-12，2026-12-03 派发，公司披露），折合年化 1.92 美元（本书推算），对照 2026-11-06 收盘价 135.30 美元，股息率约为 1.4%（本书推算）。1.4% 的股息率，在零售业里处于中等水平——股息率的意义不在绝对值，而在“连续性”：TJX 的股息已经连续多年增长，0.48 美元是这个连续性的最新一笔。股东回报的组合是“回购 + 股息”：回购的弹性大，股价低时多买、高时少买；股息一旦上调就很难下调，所以公司把股息的增速控制在较低水平。组合的验证标准是“自由现金流的分配”：自由现金流（经营现金流 69 亿美元减去资本开支）里，有多少用于回购、有多少用于股息、有多少留存——分配的比例，决定了股东回报的总收益率。2026 财年全年资本开支精确值——新闻稿仅披露经营现金流 69 亿美元，全年 capex 需查 10-K 现金流量表，本报告仅引用 2027 财年上半年 11.59 亿美元（10-Q，本书正文口径）——全年 capex 的精确值未核实，自由现金流的精确值也因此未核实，本书不做推测。

风险清单：放缓、政策与预期
风险清单按重要性排序，每条附观察指标。其一，美国基本盘持续降温。Marmaxx 可比 +3% 低于预期（公司披露），若三季度及假期季不能回到 3.5% 以上，全年可比 +3%-4% 的指引下限将被打破，占六成收入的板块失速是估值的首要威胁（观察指标：2026-11-18 三季报的 Marmaxx 可比与全年指引是否下修）。其二，贸易政策的双向不确定。IEEPA 退税是一次性利好——二季度净收益 2.19 亿美元、全年预期每股 0.16 美元（公司披露/公司指引），公司明确提示追加退税的金额、时点与可能性均不确定；而若新的关税政策落地，采购成本将重新上行（观察指标：海关退税到账节奏与关税政策走向）。其三，赛道内份额争夺。Ross 单季可比 +10% 的压制力真实存在，Burlington 亦在加速开店（报道口径），off-price 内部的再分配可能以价格与促销形式侵蚀商品利润率（观察指标：商品利润率的季度变化）。其四，成本通胀。调整后 SG&A 同比 +0.2pp，主因门店工资（公司披露），美国零售业工资粘性强，若可比销售放缓，费用去杠杆将挤压利润率。与成本同源的还有存货损耗（shrink）：2026 财年四季度调整后利润率超计划的重要驱动正是损耗低于预期（公司披露，2026-02-25）——损耗是折扣零售利润率的隐形摆动项，旺季客流上升通常伴随损耗上行，它既可能继续贡献惊喜，也可能反向吞噬利润（分析判断）。
其五，盈利质量与基数效应。2026 财年有信用卡互换费诉讼和解净收益约 2.21 亿美元（公司披露，2026-02-25），2027 财年有 IEEPA 退税——连续两年的调整前利润都含大额一次性项，2028 财年的报表增速将同时面对退税基数消失与和解收益基数消失的双重逆风（计算判断）。其六，估值风险。25 倍市盈率（TTM，2026-11-06 行情快照）高于公司过去十年中枢（市场共识区间，约 20-24 倍，未做精确统计，未核实），共识目标价约 170-175 美元隐含约 26% 上行（市场共识），但做空方以 Marmaxx 放缓为依据给出 154 美元的下档（Jefferies，报道口径）——多空分歧本身就是预期过满的证据。其七，执行与组织依赖。买手判断不可外包，高管层（CEO Ernie Herrman、CFO John Klinger）近十二年保持稳定（公开信息），但关键人物依赖始终存在。其八，汇率。国际板块占收入约 22.5%（计算），二季度汇率拖累合并销售增速约 1pp（公司披露），美元走强周期将持续磨损报表增速。其九，宏观消费。折扣客群对失业率与物价最敏感，若美国低收入群体购买力进一步恶化，需求端将先于供给端出问题（分析判断）。季节性放大了宏观的权重：四季度（感恩节至新年假期）是 TJX 体量最大的季度——2026 财年四季度净销售 177.43 亿美元，比二季度的 151.80 亿美元高出约 17%（公司披露），假期季失速的代价远高于其他时段。其十，线上缺位。电商占比长期偏低是护城河也是天花板——若下一代消费者的购买习惯加速线上化，TJX 的到店频次红利会缓慢流失（长期结构性风险，判断）。
十项风险中没有生存级风险：净现金资产负债表（计算净现金约 31 亿美元）、分散的全球门店与反周期采购模型共同构成厚垫子。真正的组合性风险是“慢变量同时变坏”——Marmaxx 降到 2% 以下、退税不及预期、Ross 继续压制、估值从 25 倍向 20 倍回归，四者叠加对应的是两位数回撤（情景推演见第 10 章）。

风险—观察指标—触发值对照表

	风险	观察指标	当前读数	触发值（本书设定）

	Marmaxx 失速	Marmaxx 可比销售	Q2 +3%（低于预期）	三季度及假期季不能回到 3.5% 以上

	全年指引下修	可比 +3%–4%、调整后 EPS 5.15–5.20 美元	指引维持（2026-08-19 上调后）	11 月 18 日三季报下修指引

	IEEPA 退税一次性	退税净收益	Q2 2.19 亿美元、全年预期每股 0.16 美元	追加退税的金额、时点与可能性均不确定

	Ross 压制	Ross 可比销售	+10%（最新季度）	Ross 可比连续两季维持 +8% 以上

	商品利润率侵蚀	商品利润率季度变化	—	商品利润率连续两季下滑

	消费放缓	美国零售销售与消费者信心	—	美国零售销售连续两季负增长

	关税	关税政策与退税	IEEPA 退税 2.19 亿美元	关税大幅上调且无退税

	汇率	美元兑加元与欧元	加拿大固定汇率 +8% vs 报告 +6%	汇率拖累超过 3 个百分点



Marmaxx 可比 +3% 低于预期（公司披露），若三季度及假期季不能回到 3.5% 以上，全年可比 +3%–4% 的指引下限将被打破，占六成收入的板块失速是估值的首要威胁（观察指标：2026-11-18 三季报的 Marmaxx 可比与全年指引是否下修，本书正文口径）。这张表把正文的风险翻译成可观测的数字：每一行都有当前读数与触发值，三季报夜只需要把八个数字填进去，就能判断哪条风险在靠近。触发值是本书设定的判断线，不是公司披露的承诺。特别要注意第一行与第二行的联动：Marmaxx 失速（可比）与全年指引下修（指引）是同一风险的两面——可比是原因，指引是结果；可比失速，指引就会下修；指引下修，估值就会下修。11 月 18 日的三季报，将是两者联动的第一个验证点。

IEEPA 退税：一次性利好的边界

IEEPA 退税是一次性利好——二季度净收益 2.19 亿美元、全年预期每股 0.16 美元（公司披露 / 公司指引），公司明确提示追加退税的金额、时点与可能性均不确定（本书正文口径）。一次性利好的含义是：退税的收益，不会重复——二季度的 2.19 亿美元，不会在三季度、四季度再次出现；全年每股 0.16 美元的预期，是“一次性”的，不是“经常性”的。一次性利好的读法是：剔除退税，看经常性利润——Q2 的净利润 15.20 亿美元，剔除退税 2.19 亿美元之后，经常性净利润约为 13.01 亿美元（本书推算），同比增速约为 4.7%（本书推算：13.01 ÷ 12.43 − 1），远低于报告的 +22.3%——经常性利润的增速（+4.7%），才是 TJX 真实盈利能力的读数。退税的另一面是“关税”：IEEPA 退税的来源，是关税政策的变化——关税政策如果再次变化，退税的金额、时点与可能性都会变化——退税的不确定性，本身就是风险。

最可能先兑现的两条风险

最可能先兑现的风险有两条：第一条是 Marmaxx 失速——Q2 可比 +3%，低于公司预期，管理层罕见地在新闻稿里点名——三季度及假期季的 Marmaxx 可比，如果不能回到 3.5% 以上，全年可比 +3%–4% 的指引下限将被打破。第二条是 Ross 的压制——Ross 单季可比 +10% 的压制力真实存在，Burlington 亦在加速开店（报道口径），off-price 内部的再分配可能以价格与促销形式侵蚀商品利润率（观察指标：商品利润率的季度变化，本书正文口径）。两条风险的共同点是：它们都是“竞争”的兑现——Marmaxx 的失速，是基本盘的竞争失利；Ross 的压制，是同业的竞争加剧。两条风险之外的六条，目前没有兑现的迹象：全年指引尚未下修（11 月 18 日验证）、IEEPA 退税尚未证伪（金额已确认）、商品利润率尚未连续下滑（未核实）、消费尚未放缓（可比 +4%）、关税尚未大幅上调、汇率拖累尚未超过 3 个百分点。

未来预判：三情景与五个验证点
三情景推演以 2027 财年公司指引为锚：全年可比 +3% 至 +4%、调整后税前利润率 12.0%-12.1%、调整后每股收益 5.15-5.20 美元（公司指引，2026-08-19 上调后）；市场共识略更乐观，全年每股收益约 5.22 美元、收入约 639.1 亿美元（Zacks 口径，市场共识），三季度共识 EPS 约 1.33 美元则略低于公司指引下限（市场共识）。
FY27 指引区间 vs FY26 实际指引区间实际净销售（亿美元）604634-638调整后 EPS（美元）4.735.15-5.20公司披露（FY26 实际）与公司指引（2026-08-19 上调后）乐观情景（主观概率约三成，判断）：Marmaxx 可比在假期季回到 4% 以上，国际三板块维持 6%-11% 的可比，全年调整后 EPS 触及或略超 5.20 美元上限，2028 财年 4% 开店计划如期公布；参照共识目标价 170-175 美元（市场共识）叠加盈利上修，估值维持 25 倍以上，股价对应约 25% 上行空间。中性情景（约五成）：全年调整后 EPS 落在指引区间内，Marmaxx 稳定在 3% 附近，利润率的商品端改善被工资与运费对冲，股价随大盘震荡，年末估值向 24 倍中枢小幅回归。悲观情景（约两成）：Marmaxx 跌破 2%、追加退税不及预期（公司已提示不确定性）、Ross 保持两位数可比压制，市场把“反周期”重新定价为“低增长防御”，市盈率向 20-22 倍回归，对应股价约 103-115 美元（以调整后 EPS 5.15-5.20 美元乘以 20-22 倍市盈率计算，估算）；在此情景下净现金与回购将是主要的下行保护。
五个验证点，按时间排序：第一，2026-11-18 三季报——核对可比是否落在 +2%-3% 计划内、调整后 EPS 是否达到 1.30-1.32 美元（公司指引）、Marmaxx 单独口径是否止跌；第二，11 月下旬至 12 月的假期季周度销售氛围与行业反馈（公开市场信息）；第三，IEEPA 追加退税的到账规模与全年 0.16 美元净收益假设的兑现（公司指引，2026-01 底前逐步明朗）；第四，2027 年 2 月下旬的年报季——股息是否再度上调、回购指引、2028 财年开店细节与西班牙扩张的中期数据；第五，赛道对照——Ross 与 Burlington 的季度可比（2026-11 下旬与 2027-03 上旬披露）决定 off-price 内部份额叙事的走向。五个验证点中，第一与第五决定估值方向，第三决定利润成色，第四决定长期增长故事是否完整。

三情景的数字锚（FY2027 公司指引）

	变量	乐观情景	基准情景	悲观情景

	全年可比销售	+4% 以上	+3% 至 +4%（公司指引）	低于 +3%（指引下限被打破）

	调整后税前利润率	12.1% 以上（指引上限）	12.0%–12.1%（公司指引）	低于 12.0%

	调整后 EPS	触及或略超 5.20 美元上限	5.15–5.20 美元（公司指引）	低于 5.15 美元

	Marmaxx 可比	假期季回到 4% 以上	回到 3.5% 以上	继续低于 3%

	国际三板块可比	维持 6%–11%	维持 6%–11%	回落至 5% 以下



三情景推演以 2027 财年公司指引为锚：全年可比 +3% 至 +4%、调整后税前利润率 12.0%–12.1%、调整后每股收益 5.15–5.20 美元（公司指引，2026-08-19 上调后）；市场共识略更乐观，全年每股收益约 5.22 美元、收入约 639.1 亿美元（Zacks 口径，市场共识），三季度共识 EPS 约 1.33 美元则略低于公司指引下限（市场共识）（本书正文口径）。三情景的锚，都是公司指引与市场共识的硬数字，不是主观臆测——情景之间的切换，取决于三季报（11 月 18 日）与假期季的数字落在哪个区间，而不是分析师的情绪。特别要注意“市场共识略更乐观”这一行：全年 EPS 共识约 5.22 美元，高于指引上限 5.20 美元——共识高于指引，说明市场对全年的预期，比公司自己的指引更乐观；乐观的共识，意味着 Q3 与 Q4 的超预期空间很小——超预期的门槛，已经被市场抬高了。FY27 指引区间 vs FY26 实际：净销售 604 亿美元（FY26 实际）→ 634–638 亿美元（指引区间）；调整后 EPS 4.73 美元（FY26 实际）→ 5.15–5.20 美元（指引区间）（公司披露与公司指引）——指引的增量，是 30–34 亿美元的销售与 0.42–0.47 美元的 EPS（本书推算）。

五个验证点

	验证点	时间	看什么

	Q3 财报	2026 年 11 月 18 日盘前	Marmaxx 可比是否回到 3.5% 以上；全年指引是否下修；EPS 是否落在指引区间 1.36–1.38 美元

	假期季可比	2026 年 11–12 月	Marmaxx 可比是否回到 4% 以上；国际三板块是否维持 6%–11%

	Ross / Burlington 财报	2026 年 11 月前后	Ross 可比是否维持 +8% 以上；Burlington 开店是否加速

	商品利润率	每季度	是否连续下滑；off-price 再分配是否侵蚀利润率

	关税退税	每季度	追加退税的金额、时点与可能性



五个验证点按时间排序，第一个（Q3 财报，11 月 18 日）是最重要的：它将第一次验证 FY2027 指引的成色——Marmaxx 可比是否回到 3.5% 以上、全年指引是否下修、EPS 是否落在指引区间（1.36–1.38 美元），三者将共同决定 FY2027 走的是指引的高端还是低端。若五个验证点中四个以上偏正，基准情景成立，市场重新给出“反周期武器”的溢价；反之，悲观情景的概率上升，“Marmaxx 失速”的叙事会占据上风。乐观情景（主观概率约三成，判断）：Marmaxx 可比在假期季回到 4% 以上，国际三板块维持 6%–11% 的可比，全年调整后 EPS 触及或略超 5.20 美元上限（本书正文口径）——乐观情景的概率约三成，说明本书对乐观的判断是谨慎的，不是盲目的。

情景切换的触发条件

切换到乐观情景的触发条件：Marmaxx 可比在假期季回到 4% 以上、国际三板块维持 6%–11% 的可比、全年调整后 EPS 触及或略超 5.20 美元上限，三者满足其二。切换到悲观情景的触发条件：Marmaxx 可比继续低于 3%、全年指引下修、商品利润率连续两季下滑，三者满足其二。触发条件的意义在于：情景推演的价值不在“猜中哪一个”，而在“提前写好什么情况下换剧本”——2026 年 11 月 18 日三季报夜，读者可以拿这张表对照，而不是凭感觉调整判断。对多头而言，最好的信号不是 EPS 超预期，而是 Marmaxx 可比的回升：Marmaxx 占六成收入，它的可比，决定了全公司的可比；对空头而言，最好的信号不是 EPS 不及预期，而是全年指引的下修：指引的下修，意味着管理层对全年的判断已经改变。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节把第 10 章的三情景从倍数推到价格——以 2027 财年调整后 EPS 为分子（公司指引 5.15–5.20 美元，2026-08-19 上调后；市场共识约 5.22 美元，Zacks 口径），以书内出现过的市盈率区间为乘数，逐档换算对应股价并统一对照现价 135.30 美元（2026-11-06 收盘，行情快照）。三情景沿用书内主观概率（乐观约三成、中性约五成、悲观约两成，判断），全部为情景推演而非预测，换算处一律标注本报告计算。

	情景	经营假设（书内口径）	调整后 EPS（口径）	市盈率倍数（来源）	对应价格（本报告计算）	较现价 135.30 美元（本报告计算）

	看多（概率约三成，判断）	Marmaxx 假期季可比回到 4% 以上，国际三板块维持 6%–11%，2028 财年 4% 开店计划如期公布（书内乐观情景）	5.20–5.22 美元（公司指引上限至市场共识）	约 33–34 倍（以书内引用的平均目标价 174.95 美元反推：174.95 ÷ 5.22 ≈ 33.5 倍，本报告计算）	约 172–177 美元（5.20 × 33 ＝ 171.6；5.22 × 34 ＝ 177.48，四舍五入）	约 +27% 至 +31%

	基准（概率约五成，判断）	全年 EPS 落在指引区间内，Marmaxx 稳定在 3%–3.5%，利润率的商品端改善被工资与运费对冲（书内中性情景）	5.15–5.20 美元（公司指引）	约 24 倍（书内中性情景：年末估值向 24 倍中枢小幅回归）	约 123.6–124.8 美元（5.15 × 24 ＝ 123.6；5.20 × 24 ＝ 124.8）	约 −9% 至 −8%

	看空（概率约两成，判断）	Marmaxx 跌破 2%，追加退税不及预期，Ross 保持两位数可比压制，市场把“反周期”重新定价为“低增长防御”（书内悲观情景）	5.15–5.20 美元（公司指引区间兑现，仅倍数回归）	20–22 倍（书内悲观情景回归区间）	约 103–114 美元（5.15 × 20 ＝ 103.0；5.20 × 22 ＝ 114.4；书内同口径估算为 103–115 美元）	约 −24% 至 −15%



每个坐标的换算式只有一条：对应价格 ＝ 调整后 EPS × 市盈率倍数。市值复核口径为对应价格 × 在外股数 11.01 亿股（10-Q）——看多约 1,889–1,954 亿美元、基准约 1,361–1,374 亿美元、看空约 1,134–1,260 亿美元（均为本报告计算），三档跨度约 1,134–1,954 亿美元，正好跨过书内市值快照约 1,488 亿美元（行情快照）；而 11.01 × 135.30 ≈ 1,490 亿美元（本报告计算）与快照一致，说明股数与市价两套书内口径可以互相验证。三个关键假设必须点明。其一，看多坐标的倍数取的是目标价反推的约 33–34 倍，而不是书内乐观情景“25 倍以上”的起点——因为按 25 倍计，5.20 × 25 ＝ 130.0 美元、5.22 × 25 ＝ 130.5 美元（本报告计算），低于现价；现价 135.30 美元本身已对应指引 EPS 约 26.0–26.3 倍、共识 EPS 约 25.9 倍（本报告计算），与 TTM 市盈率约 25.0 倍（行情快照，含退税与和解收益抬高的一次性基数）并不矛盾。换言之，现价已经站在书内乐观情景的倍数之上，看多的上行必须来自倍数向目标价一线（约 33 倍）扩张，或 2028 财年盈利上修——这正是第 10 章“超预期的门槛已被市场抬高”判断的算术表达。其二，基准与看空沿用书内自己的方法：盈利不破指引、倍数向中枢回归；书内未给出 EPS 跌破指引下限的具体数字，本表也不做假设，若盈利随指引下修而回落，看空坐标将低于 103 美元一线。其三，书内引用的空方下档 154 美元（Jefferies，报道口径）隐含约 29.6 倍（本报告计算：154 ÷ 5.20），落在基准与看多坐标之间偏上——即便空方定价也未跌进 20–22 倍的悲观区间，多空分歧集中在倍数而非盈利。

局限与免责：这张表的敏感性重心在倍数而不在盈利——调整后 EPS 变动 0.05 美元，价格只挪动约 1.2 美元（本报告计算：0.05 × 24）；倍数每变动 1 倍，价格挪动约 5.2 美元（本报告计算：1 × 5.18，指引中值），倍数区间的取值比 EPS 的取值更能决定坐标的落点。倍数来源里，约 20–24 倍的十年中枢书内已标注未核实（未做逐年统计）；约 33–34 倍由目标价反推（本报告计算），含分析师群体的主观判断（市场共识），不代表本书认可其合理性。三个情景共用同一条线性换算式，未计入回购带来的每年约 1%–2% 股数收缩（计算，第 8 章口径）、净现金约 31 亿美元（计算口径：现金 60 亿减有息负债约 28.7 亿）的资产支撑，以及盈利与倍数同时变动的二阶效应。本节全部内容为情景推演与方法示范，不构成投资建议；数据截至 2026 年 11 月 6 日，2026 年 11 月 18 日三季报公布后，指引与共识口径应以实绩替换。


附录：未核实清单与来源
未核实清单（全书如实标注，未做推测）：一、TJX 最新员工总数——FY2024 年报口径约 34.9 万人（公司披露），2025-2026 财年第三方聚合数据约 36-38 万人（未核实，公司新闻稿未更新）；二、Ross Stores 与 Burlington 的年度收入精确值、门店总数——本报告采用第三方量级口径并标注未核实，两家最新季度可比与净利来自媒体报道转述的公司披露；三、TJX 买手人数与分拨中心数量——公司未在近期新闻稿中披露，未核实；四、2026 财年全年资本开支精确值——新闻稿仅披露经营现金流 69 亿美元，全年 capex 需查 10-K 现金流量表，本报告仅引用 2027 财年上半年 11.59 亿美元（10-Q）；五、市盈率历史中枢的精确分位——25 倍高于中枢为定性判断，未做逐年统计（未核实）；六、2026-09-16 与 2026-10-20 两份 8-K 的具体事项——本报告未逐项核查（未核实，已列入 EDGAR 存档）；七、全球市值排名——本系列榜单快照（2026-11-05）列第 130 位，第三方市值站点口径约第 126 位（口径差异，未核实唯一答案）。
数据来源与口径说明。一级“公司披露”：TJX 2027 财年二季度新闻稿（2026-08-19，SEC 8-K EX-99.1）、2026 财年四季度及全年新闻稿（2026-02-25，SEC 8-K EX-99.1）、截至 2026-08-01 的 10-Q（2026-08-28 提交，SEC EDGAR，TJX CIK 0000109198）；二级“公司指引”：新闻稿与财报会中的前瞻区间（FY27 全年及 Q3 指引、回购与开店计划）；三级“市场共识”：分析师目标价与评级聚合（约 170-175 美元，2026-11 上旬多个聚合口径）、Zacks 全年 EPS 5.22 美元与收入 639.1 亿美元预估、三季度共识 EPS 约 1.33 美元；行情类数据（股价 135.30 美元、市值约 1,488 亿美元、52 周区间、市盈率 25.0 倍）为 stockanalysis.com 2026-11-06 快照与 11 月上旬报道口径，归类为市场共识。四级“未核实”：如上清单。IEEPA 关税退税的法律背景（2026 年 2 月最高法院裁定、3 月 4 日国际贸易法院责令海关退款、总额约 1,650 亿美元）来自公开法律进展报道。竞争对比（Ross、Burlington 季度数据、媒体报道的“明星”表述）来自 2026 年 8 月下旬公开报道。历史沿革（1976 年首店、1987 年重组上市、1990-2012 年品牌里程碑）来自公司官网历史页与公开资料，个别年份（如 Sierra 收购对价约 1.93 亿美元）为公开资料口径。本报告为独立分析，不构成投资建议；书中所有推算（占比、净现金、自由现金流、ROE、TTM 口径）均已在正文标注“计算/推算”及分子分母来源。

逐项核查方法：去哪里查、查什么

	核查项	去哪里查	查什么

	季度业绩	公司 Q2 FY27 新闻稿（2026-08-19）与 10-Q	净销售 151.80 亿美元、净利润 15.20 亿美元、EPS 1.22 美元

	共识对照	市场汇总（Zacks 等）	Q2 共识 EPS 1.19 美元；Q3 共识约 1.33–1.34 美元；全年共识约 5.22 美元

	分部细节	新闻稿 + 10-Q	Marmaxx 365.85 亿美元、HomeGoods 101.72 亿美元、各板块可比

	资产负债表	10-Q	现金 60 亿美元、有息负债约 28.7 亿美元、经营租赁负债 114.5 亿美元

	同业	Ross（2026-08-20）、Burlington（2026-08-27）披露	Ross 可比 +10%、Burlington 可比 +2%

	股价	市场数据（stockanalysis.com）	2026-11-06 收盘 135.30 美元、市值约 1,488 亿美元



核查的原则是：每一个数字都有一个“第一来源”，先找第一来源，找不到再找转述，转述要注明转述方。本书财务数字以公司披露（2026-08-19 发布的 Q2 FY27 新闻稿与 10-Q）为最高优先级；公司指引指 FY2027 可比 +3% 至 +4%、调整后税前利润率 12.0%–12.1%、调整后 EPS 5.15–5.20 美元的业绩展望（2026-08-19 上调后）；TJX 财年自上年 2 月初至当年 1 月末，2027 财年即 2026 年 2 月至 2027 年 1 月。本书正文的口径标注（公司披露 / 公司指引 / 市场共识 / 未核实）就是按这个原则打的；读者复核时，如果发现某个数字在第一来源里找不到，它就应该被降级为“未核实”，而不是继续当作实绩引用。

本书已核实与未核实对照

已核实（公司披露或 10-Q）：Q2 净销售 151.80 亿美元（+5%）、合并可比 +4%、净利润 15.20 亿美元（+22.3%）、EPS 1.22 美元 vs 共识 1.19 美元、Marmaxx 可比 +3%、HomeGoods 可比 +10%、国际可比 +11%、加拿大可比 +6%（固定汇率 +8%）、IEEPA 退税净收益 2.19 亿美元（全年预期每股 0.16 美元）、Marmaxx 净销售 365.85 亿美元（60.6%）、HomeGoods 净销售 101.72 亿美元（+8%）、现金 60 亿美元、有息负债约 28.7 亿美元、净现金约 31 亿美元（计算）、总资产 371.15 亿美元、股东权益 106.51 亿美元、在外股数 11.01 亿股、经营租赁负债 114.5 亿美元、2026 财年经营现金流 69 亿美元、2027 财年上半年资本开支 11.59 亿美元、季度股息 0.48 美元、FY2027 指引（可比 +3%–4%、调整后税前利润率 12.0%–12.1%、调整后 EPS 5.15–5.20 美元）。未核实（登记于本附录上文）：TJX 最新员工总数——FY2024 年报口径约 34.9 万人（公司披露），2025–2026 财年第三方聚合数据约 36–38 万人（未核实，公司新闻稿未更新）；2026 财年全年资本开支精确值——新闻稿仅披露经营现金流 69 亿美元，全年 capex 需查 10-K 现金流量表；市盈率历史中枢的精确分位——25 倍高于中枢为定性判断，未做逐年统计（未核实）；管理层点名 Marmaxx 失速的解释内容——公司未在新闻稿里展开；Q3 共识 EPS 的不同汇总口径差异（约 1.33–1.34 美元）。对照的意义是：凡是“已核实”栏里的数字都可以直接引用，凡是“未核实”栏里的数字都只能当作量级参考。

下次更新清单（2026 年 11 月 18 日三季报后）

下一次系统性更新应在 2026 年 11 月 18 日公司公布 Q3 FY27 财报（盘前）之后，更新清单有五项：其一，Q3 实绩（EPS、营收、Marmaxx 可比）替换指引与共识口径；其二，全年指引是否下修（可比 +3%–4%、调整后 EPS 5.15–5.20 美元）；其三，Marmaxx 可比是否回到 3.5% 以上；其四，商品利润率的季度变化；其五，Ross / Burlington 的同业财报对照。五项更新完，本书的数据截至日才能从 2026-11-06 推进到 2026-11-18，在此之前，任何引用本书数字的讨论都应注明“截至 2026 年 11 月 6 日”。

