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行业近一年市场表现 

 

 报告要点 
 市场回顾：2018 年 2 月，沪深 300 指数下跌 5.90%，与 2017 年同期

相比下降了 7.81 个百分点。CS 商贸零售行业下跌 6.34%，与 2017

年同期相比下跌 9.79 个百分点，跑输大盘 0.44 个百分点，受 2 月春

节假期影响，市场表现弱于去年同期，在中信 29 个行业中排名第 21

位。2018 年年初至今，商贸零售行业下跌 4.35%，处于中游水平。

从个股来看，2 月有 12 家上市公司收涨，快乐购、华联股份、人人

乐、跨境通月涨幅均超过 10%。 

 行业数据月报：截至 2017 年 12 月，社会消费品高零售总额 34734.10

亿元，同比增长 9.4%，其中，商品零售总额 31044.90 亿元，比去年

同期增长 9.3%，增速均有所下滑；全国百家重点大型零售企业零售

额相比上年同期下降 0.7%，处于全年最低月度增速水平，相比上年

同期放缓了 5.7 个百分点。春季期间全国零售和餐饮企业实现销售额

9260 亿元，同比增长 10.2％，较 2017 年减少了 1.2 个百分点，但仍

保持 10％以上的高增速；扣除通胀因素后增长 7.61% 

 行业新闻回顾：京东领衔成立全球供应链创新中心；打造科技型零

售企业，利群联手 IBM 部署 SAP 智慧平台；宁波同仓共管成绩单：

通关货值达 2.4 亿美元。 

 投资建议：自 2017 年 10 月以来，CS 零售指数持续回落，2018 年 2

月，CS 零售已经跌至 30 倍估值左右，处于历史地位水平（历史均值

PE 为 38.47 倍）。在消费市场逐渐回暖，消费升级趋势催化与新生代

消费力量崛起的风口下，我们继续看好新零售发酵过程中各个细分

领域的龙头企业引发的马太效应：1）百货板块建议关注内生优化门

店结构，外延持续拓展新业态新门店的低估值优质标的王府井；2）

超市板块建议关注具有全国供应链优势、主要地区门店规模效益逐

步显现的永辉超市，和深耕地方的区域性龙头家家悦、红旗连锁；3）

电商方面持续关注不断推陈出新、线上线下协同发展，17 年业绩有

望放量增长的苏宁易购和跨境电商高成长标的跨境通。 

 风向提示：宏观经济下行；消费升级不达预期；新业态盈利模式尚

未明确。 
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1.行业市场表现 

1.1 一级行业概况 

2018 年 2 月，沪深 300 指数下跌 5.90%，与 2017 年同期相比下降

了 7.81 个百分点。CS 商贸零售行业下跌 6.34%，与 2017 年同期相比

下跌 9.79 个百分点，跑输大盘 0.44 个百分点，受 2 月春节假期影响，

市场表现弱于去年同期，在中信 29 个行业中排名第 21 位。2018 年年

初至今，商贸零售行业下跌 4.35%，处于中游水平。 

图 1 2018 年 2 月中信一级行业涨跌幅 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

1.2 子行业情况 

从子版块来看，2 月 CS 零售 4 个三级子行业中连锁、百货、贸易

Ⅲ、超市的涨跌幅分别为-5.03%、-5.55%、-5.56%、-11.47%，其中超

市板块跌幅较大，年初至今涨跌幅分别为-2.41%、-4.77%、-7.86%、
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-6.25%。 

图 2 商贸零售子版块 2018 年 2 月涨跌幅 图 3 商贸零售子版块 2017 年 2 月涨跌幅 

  

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所 

1.3 个股表现 

从个股来看，2 月有 12 家上市公司收涨，快乐购、华联股份、人

人乐、跨境通月涨幅均超过 10%；香溢融通跌幅最大，达 21.31%，有

28 家上市公司跌幅在 10%以上。年初至 2 月底，天虹股份以 27.72%

领涨零售板块，人人乐、快乐购、国芳集团涨幅均超过 20%，而南纺

股份、东百集团、香溢融通跌幅均超过 30%。 

表 1  2018 年 2 月个股涨跌幅情况 

2 月份涨幅前十的个股 2 月份跌幅前十的个股 

代码 简称 月涨跌幅% 代码 简称 月涨跌幅% 

300413.SZ 快乐购 22.54 600830.SH 香溢融通 -21.31 

000882.SZ 华联股份 14.48 601828.SH 美凯龙 -19.67 

002336.SZ 人人乐 11.91 600838.SH 上海九百 -18.84 

002640.SZ 跨境通 10.56 601086.SH 国芳集团 -16.76 

600280.SH 中央商场 9.85 002251.SZ 步步高 -15.99 

600857.SH 宁波中百 9.40 600655.SH 豫园股份 -15.23 

002094.SZ 青岛金王 8.03 002277.SZ 友阿股份 -14.71 

002127.SZ 南极电商 7.50 601116.SH 三江购物 -14.32 

002419.SZ 天虹股份 6.10 600241.SH 时代万恒 -13.83 

000632.SZ 三木集团 1.56 000151.SZ 中成股份 -13.55 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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1.4 行业资金流向 

从行业资金流向来看，2月 SW 商业贸易主力净出额为 41.87亿元，

其中 SW 超市资金净流出额 12.15 亿元，居于首位，SW 百货资金净流

出 11.64 亿元，紧随其后。 

图 4 SW 商业贸易子行业 2018 年 2 月主力净流入额（万元） 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

从个股资金流向来看，2 月主力资金净流入额超过 1 亿元的个股

有美凯龙、宏图高科、豫园股份，其中美凯龙资金流入额相对较大，

为 12.57 亿元；主力资金净流出额超过 3 亿元的个股有苏宁易购、永

辉超市、川化股份。 

表 2  2018 年 2 月个股资金流向情况 

2 月资金流入前十的个股 2 月资金流出前十的个股 

代码 简称 主力净流入额（万元） 代码 简称 主力净流入额（万元） 

601828.SH 美凯龙 125,655.02 002024.SZ 苏宁易购 -54,846.81 

600122.SH 宏图高科 14,682.63 601933.SH 永辉超市 -42,027.87 

600655.SH 豫园股份 11,199.07 000155.SZ 川化股份 -33,228.93 

002127.SZ 南极电商 9,534.68 002697.SZ 红旗连锁 -29,752.41 

600694.SH 大商股份 7,458.41 600693.SH 东百集团 -29,566.49 

600682.SH 南京新百 5,996.08 000408.SZ 藏格控股 -26,896.19 

603708.SH 家家悦 5,588.95 600822.SH 上海物贸 -24,177.14 

600729.SH 重庆百货 5,334.22 600859.SH 王府井 -18,718.19 

600735.SH 新华锦 3,924.10 600755.SH 厦门国贸 -17,826.22 
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600774.SH 汉商集团 337.47 600827.SH 百联股份 -17,275.74 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

2.行业数据月报 

2.1 社会消费品零售数据 

截至 2017 年 12 月，社会消费品高零售总额 34734.10 亿元，同比

增长 9.4%，其中，商品零售总额 31044.90亿元，比去年同期增长 9.3%，

增速均有所下滑。2017 年 1-12 月单月社零总额保持平稳增长态势，下

半年零售额基本在 3 万亿以上。其中 12 月社零总额为 3.47 万亿元，

商品零售额为 3.10 万亿元，均为全年最高值。 

图 5 社会消费品零售总额/月（亿元）及同比（%） 图 6 社会消费品商品零售总额/月（亿元）及同比（%） 

  

数据来源：国家统计局，山西证券研究所 数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

截至 2017 年 12 月，网上商品零售额 54806 亿元，比上年同期增

长 28%，占社会消费品零售总额的比重为 14.96%，这一比重逐年平稳

攀升。在网上商品零售额中，吃类商品增长 28.6%，穿类商品增长 20.3%，

用类商品增长 30.8%。2017 年 1-12 月单月网上零售总额保持稳步提升

的趋势，下半年网上零售额均在 2 万亿以上，累积同比增长率基本在

28%以上，其中 12 月网上商品零售总额为 5.48 万亿元，占社零比重

14.96%，均为全年最高值。 
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图 7 网上商品零售额累计值（亿元）及同比 图 8 网上商品零售额占社会消费品零售总额比重(%) 

  

数据来源：国家统计局，山西证券研究所 数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

2.2 全国大型零售企业数据 

2017 年 12 月，全国百家重点大型零售企业零售额相比上年同期

下降 0.7%，处于全年最低月度增速水平，相比上年同期放缓了 5.7 个

百分点。12 月各主要业态中，百货店重点流通企业销售额同比增长

2.8%，比去年同期提振 0.5 个百分点；超市重点流通企业销售额同比

增长 3.9%，降幅相比上年同期扩大了 2.6 个百分点；专业店重点流通

企业销售额同比增长 5.8%，降幅相比上年同期收窄 1 个百分点。 

图 9 全国百家大型零售企业零售额当月同比（%） 图 10 重点流通企业销售额分业态当月同比（%） 

  

数据来源：中商网，山西证券研究所 数据来源：商务部，山西证券研究所 
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2.3 黄金周消费数据 

2 月 21 日商务部数据显示，除夕至正月初六（2 月 16 日至 2 月

21 日），全国零售和餐饮企业实现销售额 9260 亿元，同比增长 10.2％，

较 2017 年减少了 1.2 个百分点，但仍保持 10％以上的高增速；扣除通

胀因素后增长 7.61%。 

中商网监测数据显示，2018 年 1-2 月份全国 50 家重点大型零售企

业零售额同比增长 2.1%，增速比上年同期高出 0.5 个百分点。其中，

零售额实现同比正增长的企业有 25家。主要品类方面，2018年 1-2月，

粮油、食品类零售额同比增长 1.5%，比上年同期高出 3.2 个百分点；

服装类零售额同比增长 7.1%，比上年同期高出 8.7 个百分点；化妆品

类零售额同比增长 10.3%，比上年同期高出 2.2 个百分点；日用品类零

售额同比下降 0.9%，降幅比上年同期收窄 1.0 个百分点；金银珠宝类

零售额同比下降 0.6%，比上年同期降低 2.3 个百分点；家用电器类零

售额同比下降 12.4%，比上年同期降低 16.4 个百分点。 

图 11 黄金周商品零售总额（亿元）及同比（%） 

 

数据来源：商务部，山西证券研究所 

2018 年的春节消费趋势整体放缓。消费水平出现同比下降，尤其

是一二线城市的零售额增速下降最快。由于一二线城市的商圈建设已

趋于完善，商业地产处于饱和状态，同时龙头企业的在三四线地区展
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店速度的加快与快递物流业渠道下沉，使得商品消费突破了地域的限

制，不再集中于一二线地区。不过 2018 年春节化妆品品类销售增速的

异军突起，显示出女性消费者对于修饰外表及精致生活的需求，侧面

反映了女性消费者正在崛起的消费力量。 

表 3  2013-2018 年 1-2 月份全国 50 家重点大型零售企业销售增速（%） 

 
2013 年 1-2 月 2014 年 1-2 月 2015 年 1-2 月 2016 年 1-2 月 2017 年 1-2 月 2018 年 1-2 月 

零售额 7.7 -0.6 1.8 -6.2 1.6 2.1 

其中：粮油、食品类 8.1 2.6 -0.3 1.7 -1.7 1.5 

服装类 6 -2.5 6.2 -5.5 -1.6 7.1 

化妆品类 6.4 1.5 6.7 -3.8 8.1 10.3 

日用品类 4.4 4.4 1.7 -5.8 -1.9 -0.9 

金银珠宝类 16.1 5.4 -2.4 -22.6 1.7 -0.6 

家用电器类 -6.9 -0.7 -5 -7 4 -12.4 

数据来源：中商网，山西证券研究所 

3.行业动态回顾 

 京东领衔成立全球供应链创新中心 

3 月 12 日，京东集团携手李效良博士、“火星计划”供应链方案

主导者 David Simchi-Levi，及全球领军企业高管共同宣布全球供应

链创新中心（Global Supply Chain Innovation Center, 以下简称

GSIC）成立。 

据悉，GSIC 是在中华人民共和国商务部市场体系建设司指导下，

由京东集团联合沃尔玛、唯品会、斯坦福大学、麻省理工学院、中欧

国际工商学院共同发起的供应链领域资源平台，集管理洞察与研究、

教练式辅导与咨询、运营服务与实施优化、管理技术开发与方案集成

为一体，将形成拥有自主知识产权的增值产品及其社会化全球化服务

能力。GSIC 将在中国设立总部，在美国、德国、澳大利亚、荷兰等地

设立分部，实现供应链资源与服务平台的全球网络化布局。 

京东集团执行副总裁兼首席公共事务官蓝烨表示，京东集团将积

极参与 GSIC 的筹建和运营并持续加大投入，助力 GSIC 成为全球供应

http://t.linkshop.com.cn/kindex_id_424.aspx
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链创新与应用的重要平台。“未来几年，GSIC 将通过技术、方案、咨

询等方式助力全球企业提升供应链管理效率，节省数以十亿计的企业

运营成本。”京东集团副总裁、大数据平台与产品研发部负责人裴健教

授对 GSIC 的价值充满信心。（联商网） 

 打造科技型零售企业，利群联手 IBM 部署 SAP 智慧平台 

3 月 12 日，上市公司、国内知名零售企业利群商业集团股份有限

公司就公司智慧供应链信息管理升级改造项目与 IBM签订重大合作协

议，利群商业集团总裁徐瑞泽女士、IBM 全球企业咨询服务部大中华

区零售行业副合伙人沈国雄出席了签约仪式。这是继与国际知名软件

公司 SAP 合作及与腾讯战略合作后，利群股份在智慧供应链信息管理

升级方面的又一重要动作。 

利群股份在上市不到一年的时间内，相继公布 5 个大型商业建设

项目，可见公司的战略扩张决心；实施智慧供应链信息系统升级改造，

进一步提升公司信息化水平，这是公司追求管理质量与效益的革新之

举；公司更名为利群商业集团股份有限公司，进一步向市场表明了公

司未来的战略方向，多业态并举，跨区域扩张；而第一大股东利群集

团在 1 月份公布的增持计划也在实施当中，更是对公司长期投资价值

的认可及对公司未来持续稳定发展的坚定信心。（联商网） 

 宁波同仓共管成绩单：通关货值达 2.4 亿美元 

3 月 12 日消息，日前，宁波海关公布了“同仓共管”模式目前的

运营情况。截至 2 月底，宁波出口加工区“仓储货物按状态分类监管”

业务试点企业共 9 家，累计完成非保税货物进出区 1916 票，货值达

2.44 亿美元。 

据了解，“仓储货物按状态分类监管”是指允许非保货物进入特殊

区域储存，与保税货物一同参与集拼、分拨，实际离境出口或出区返

回境内的海关监管制度。这项制度，是宁波海关落地实施的又一项上

海自贸试验区创新制度。 

去年 10 月，宁波海关正式启动“仓储货物按状态分类监管”业务
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试点，通过升级改造试点企业软硬件，实时掌控和动态核查货物进、

出、转、存情况，实现了特殊监管区域内仓库增加非保税货物“同仓

共管”的功能，来提升仓储企业的运营效率。（亿邦动力网） 

4.投资建议 

自 2017 年 10 月以来，CS 零售指数持续回落，2018 年 2 月，CS

零售已经跌至 30倍估值左右，处于历史地位水平（历史均值PE为 38.47

倍）。自年初以来，零售行业优质公司不断发布年内并购与战略合作计

划，使市场热点聚焦在新零售概念股上，而 2 月以来，市场逐渐回归

理性观望状态，新业态的推出短期内对公司股价有催化作用，但长期

来看，新业态的模式能否持续稳定盈利并辅助推广还有待观察，我们

仍需关注公司自身的盈利能力对其价值的提振作用。 

截至目前，有 25 家上市公司发布业绩快报数据，行业内业绩分化

持续加剧，龙头公司的表现十分亮眼，盈利能力维持在较高水平，百

货板块优质公司的业绩平稳增长，不论是在全国主要城市内均设有门

店的综合性百货企业，还是深耕地方的区域性龙头公司，在经历过 16、

17 年的亏损门店关店潮到关键门店优化升级的阶段后，均能在 17 年

交出一份不错的成绩单。在居民人均消费水平日益提升的影响下，人

们对于体验消费、品质消费与品牌化的需求使得消费者不再沉迷于线

上的人造购物节，而是更加愿意走出家门，进入实体店触摸商品、体

验服务，在新业态引流的场景下，门店的促销力度也紧随其上，对于

实体店客单价的进一步提升起到了积极作用。 

2018 年 3 月发布的《政府工作报告》要求增强消费对经济发展的

基础性作用。推进消费升级，发展消费新业态新模式。“新零售”作为

近年来中国消费升级的最大亮点，在推进消费升级中的作用值得期待。

在消费市场逐渐回暖，消费升级趋势催化与新生代消费力量崛起的风

口下，我们继续看好新零售发酵过程中各个细分领域的龙头企业引发



                                                                 行业月报 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                 13   

的马太效应：1）百货板块建议关注内生优化门店结构，外延持续拓展

新业态新门店的低估值优质标的王府井；2）超市板块建议关注具有全

国供应链优势、主要地区门店规模效益逐步显现的永辉超市，和深耕

地方的区域性龙头家家悦、红旗连锁；3）电商方面持续关注不断推陈

出新、线上线下协同发展，17 年业绩有望放量增长的苏宁易购和跨境

电商高成长标的跨境通。 

图 12 CS 商贸零售、上证 A 指历史估值水平 PE（TTM） 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

表 4  2017 年 CS 商贸零售上市公司业绩快报情况 

证券代码 证券简称 营业收入（万元） YOY% 归母净利润（万元） YOY% 

002024.SZ 苏宁易购 18,790,952.80 26.47 421,001.50 497.66 

601933.SH 永辉超市 5,839,518.57 18.61 180,166.62 45.06 

002091.SZ 江苏国泰 3,487,000.54 17.26 79,335.71 46.72 

002419.SZ 天虹股份 1,853,628.47 7.31 71,819.26 37.03 

002251.SZ 步步高 1,736,314.84 11.87 15,110.93 13.87 

002721.SZ 金一文化 1,532,010.70 42.21 18,468.05 6.10 

002640.SZ 跨境通 1,399,968.95 63.99 75,103.61 90.73 

601366.SH 利群股份 1,058,561.32 2.85 39,745.06 9.83 

600648.SH 外高桥 895,669.42 3.46 73,963.61 2.36 

002336.SZ 人人乐 885,533.67 -12.81 -53,596.66 -986.18 
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600280.SH 中央商场 860,149.01 33.77 23,802.28 101.19 

002277.SZ 友阿股份 727,746.44 16.15 30,727.58 2.71 

002264.SZ 新华都 697,602.43 3.97 -5,246.36 -196.47 

002697.SZ 红旗连锁 693,462.07 9.70 16,478.60 14.18 

002187.SZ 广百股份 688,954.13 5.57 17,382.62 10.26 

002094.SZ 青岛金王 471,009.25 98.65 43,084.50 132.46 

601116.SH 三江购物 377,745.47 -7.78 10,814.70 6.96 

002574.SZ 明牌珠宝 368,922.34 10.11 9,046.26 106.94 

002345.SZ 潮宏基 307,294.36 12.21 29,010.87 41.74 

300413.SZ 快乐购 298,376.07 -7.32 7,253.74 9.03 

002731.SZ 萃华珠宝 274,702.75 23.85 6,327.45 8.68 

002561.SZ 徐家汇 210,228.40 0.08 23,719.40 -1.77 

002344.SZ 海宁皮城 188,643.60 -13.62 30,008.03 -45.44 

002818.SZ 富森美 125,845.72 3.06 65,119.98 17.13 

002127.SZ 南极电商 98,424.00 88.92 53,083.14 76.27 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

5.风险提示 

1）宏观经济下行对消费造成刺激的风险； 

2）消费升级不达预期的风险； 

3）新业态盈利模式不明确，投入资金无法回笼的风险。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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