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核心观点 

❖ 川财周观点 

零售行业仍旧保持回暖趋势，消费持续复苏。2018年 3月 CPI 为 2.1%，2018

年 3 月全国 50家重点大型零售企业零售额同比增长 3.8%，较 2017 年同期增

加 0.7个百分点，在新零售、消费升级与外需回流背景下，我们认为 2018全

年消费复苏趋势不变，尤其是高端消费；分品类来看，化妆品行业保持高增

长，自 2017年以来化妆品类商品零售额保持高增长，2018 年 1-2月同比增长

12.5%，较 2017 年同期增加 1.9 个百分点，2018年 1-2月全国 50家重点大型

零售企业中，化妆品类销售额同比增长 10.3%。相关标的：永辉超市、家家悦、

王府井、天虹股份、泊莱雅、御家汇、中路股份。 

❖ 市场表现 

沪深 300指数上涨 0.42%，商业贸易指数下跌 0.85%；从板块内部来看，商业

物业经营板块涨幅最大，为 1.63%，专业零售板块跌幅最大，为 2.29%。从公

司来看，涨幅前三上市公司分别为友好集团（+10.91%）、昆百大 A（+9.27%）

以及宁波中百（+7.69%），跌幅前三上市公司分别为中成股份（-11.07%）、远

大控股（-8.50%）以及汇嘉时代（-7.57%）。 

❖ 行业动态 

优衣库大中华区等海外市场上半财年收入涨近 30％（联商网）； 

安踏一季度营收增长超 20％ 将继续加大创新投入（联商网）； 

腾讯智慧零售首家样板店曝光 新零售对垒战加速(联商网)； 

京东集团副总裁林琛：零售一定是闭环体验(联商网)。 

❖ 公司动态 

【三江购物】公司发布 2017 年年度报告，2017 年归属于母公司所有者的净利

润为 1.09 亿元，较上年同期增 7.49%；营业收入为 37.7 亿元，较上年同期减

7.96%；基本每股收益为 0.26元，较上年同期增 4%。2017年度拟 10派 2元。 

❖ 风险提示 

经济下滑使得消费；新零售推进不达预期风险；国企改革低于预期。 
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市场表现 

图1. 商贸零售市场表现回顾  图2. 本周商贸零售涨幅 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图3. 周涨跌幅前十 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

指数名称 收盘价 一周涨跌幅 一月涨跌幅 三月累计 今年累计

贸易 4,908 -0.62% -1.51% -7.35% -23.09%

一般零售 4,719 -0.83% -3.72% -5.78% -13.93%

专业零售 10,437 -2.29% -1.09% 2.60% 0.28%

商业物业经营 939 1.63% -1.44% -11.58% -37.85%

商业贸易 4,270 -0.85% -2.51% -5.11% -16.65%

沪深300 3,871 0.42% -5.49% -8.38% 16.95%

创业板指 7,292 0.16% -4.69% -5.97% 12.67%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

600778.SH 友好集团 10.91 5.6 000151.SZ 中成股份 -11.07 16.4

000560.SZ 昆百大A 9.27 8.4 000626.SZ 远大控股 -8.50 10.3

600857.SH 宁波中百 7.69 12.1 603101.SH 汇嘉时代 -7.57 13.2

002419.SZ 天虹股份 6.72 20.5 000061.SZ 农产品 -7.04 7.0

600826.SH 兰生股份 6.50 13.9 601933.SH 永辉超市 -6.57 9.3

600859.SH 王府井 6.02 20.6 600361.SH 华联综超 -5.69 5.1

002251.SZ 步步高 4.93 15.1 000882.SZ 华联股份 -4.79 3.2

601010.SH 文峰股份 4.75 3.8 002024.SZ 苏宁云商 -4.51 13.6

603708.SH 家家悦 4.58 21.9 600865.SH 百大集团 -4.00 7.9

600278.SH 东方创业 4.30 10.4 002336.SZ 人人乐 -3.66 12.1

周涨幅前十 周跌幅前十
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行业数据 

【社会消费品零售总额】 

图4. 社会消费品零售总额（截止至 2018年 2月） 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 

 

【全国居民消费价格总指数】 

图5. 全国居民消费价格总指数（截止至 2018年 2 月） 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 
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【消费者指数】 

图6. 消费者指数（截止至 2018 年 2 月） 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 

 

【网购规模】 

图7. 2018年 2月网络购物规模同比增长 37.3% 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 
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【50家重点大型零售企业零售额同比增速】 

图8. 2018年 3月 50家重点大型零售企业零售额同比上升 3.8% 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图9. 50家重点大型零售企业零售额分项  图10. 50家重点大型零售企业零售额分项 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图11. 50家重点大型零售企业零售额分项 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 
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【100家重点大型零售企业零售额同比增速】 

图12. 2017年 12 月 100家重点大型零售企业零售额同比下降 0.7% 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图13. 100 家重点大型零售企业零售额分项  图14. 100 家重点大型零售企业零售额分项 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图15. 100 家重点大型零售企业零售额分项 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 
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行业动态 

优衣库大中华区等海外市场上半

财年收入涨近 30％（联商网） 

优衣库母公司迅销集团今日公布截至今年 2月底的上半财年业绩，收入和经

营利润均创同期历史最高记录，其中，综合收入增长 16.6%至 1.19万亿日元

（约合人民币 699亿元），经营利润同比大涨 30.5%至 1704 亿日元（约合人

民币 100亿元），毛利增长 18.5%至 5856.38亿日元（约合人民币 343亿），

综合毛利率提高了 0.7个百分点。不过由于 2月底时的日元兑美元汇率较财

年开始时有所升高，融资收入成本项下录得汇兑净亏损 52 亿日元，期间所

得税前综合利润录得 1651亿日元，增长 11.9%，纯利润则录得增长 7.11%至

1041.5亿日元。期内，日本优衣库分部收入增长 8.5%至 4936亿日元，经营

利润为 887亿日元，同比增长 29%，同店销售额（包括电商）同比增长 8.4%。

值得关注的是，电商销售额同比大涨 31.6%，占收入比例升至 7.5%。集团指

出，由于今年较往年更为寒冷，HEATTECH、羽绒服、摇粒绒、运动装、暖裤

等防寒衣物销售强劲。包括中国在内的海外优衣库收入则猛涨 29.2%至 5074

亿日元（约合人民币 297亿），经营利润大涨 65.6%至 807亿日元（约合人

民币 47 亿），集团表示以日本海外各个地区业务来看，所有地区均实现了

超越预期的表现；其中北美、大中华地区、南韩的收入增长尤其有所改善。

由于大中华地区、南韩的 HEATTECH、羽绒服等冬季商品销售强劲，带动该地

区期间收入和利润均大幅增长。 

安踏一季度营收增长超 20％ 将

继续加大创新投入（联商网） 

4 月 10 日晚间，安踏体育用品有限公司（以下简称“安踏“；股份代号：

2020.HK；及其附属公司统称“集团”）发布了 2018年第一季度的运营表现。

期内，安踏品牌零售额较 2017 年同比录得 20%-25%的增长。2018 年第一季

度，安踏集团旗下其他品牌（不包括 2017 年 1 月 1 日以后加入的品牌）零

售额较 2017年同期获得 80%-85%的增长。这也要归功于 2018 年一季度，安

踏集团旗下各品牌做的一系列产品创新和品牌升级的举措。安踏品牌的

A-FLASHFOAM闪能科技系列、KT3-Rocco汤姆森系列、老爹鞋、C202马拉松

系列都是安踏自主研发设计的最新科技产品。安踏整合全球的设计资源，美

国、韩国、日本等地的资源，在运动鞋、服和各个品类上展示给消费者耳目

一新的产品系列。多款商品在全国各地的门店掀起了排队购买的热潮。 

腾讯智慧零售首家样板店曝光 新

零售对垒战加速(联商网) 

4月 12日，腾讯智慧零售的首个线下样板店对外发布，步步高长沙梅溪湖店

超市成为腾讯、步步高智慧零售的第一家旗舰店，聚焦支付、导航、精准营

销、o+o配送等领域。步步高提供的测试数据称，智慧零售系统 4月 3日上

线之后，一周内门店移动支付(微信支付)占比 62% ，到店客流日均 12%成为

新增会员 。今年 2 月，腾讯、京东、步步高三方达成合作，步步高正式拥

抱腾讯，后者将输出智慧零售解决方案，对步步高进行数字化升级。对于与

腾讯的合作，步步高集团董事长王填表示，最终选择与腾讯合作是出于多方

面的考虑，相比帝国生态，盟国生态的舒适度还是更好的。 

京东集团副总裁林琛：零售一定是

闭环体验(联商网) 

零售一定是一个闭环的体验，零售门店收入=覆盖范围＊购买频率＊客单，这个

等式在无界零售背景下发生了很大变化，如通过前置仓与到家服务，使覆盖范

围扩大 3 到 4 倍。购买频率已经不是单纯的到店频率，离店购买的比例会不断

放大，客单受制于库存与品类等。但如今通过有特色的商品配置，客单也会大

幅度的提升！如果每个变量三倍的提升，合计是 27倍。 
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公司动态 

公司名称 公告内容 

【三江购物】 

公司发布 2017 年年度报告，2017 年归属于母公司所有者的净利润为 1.09 亿元，较上年

同期增 7.49%；营业收入为 37.7 亿元，较上年同期减 7.96%；基本每股收益为 0.26 元，

较上年同期增 4%。2017 年度拟 10 派 2 元。 

【中百集团】 

公司发布 2018 年第一季度业绩预告，2018 年 1 月 1 日至 2018 年 3 月 31 日归属于上市公

司股东的净利润与上年同期比下降 85.29% - 79.71%；盈利 1580 万元- 2180 万元；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1550 万元—2150 万元，比上年同期上升

112.77% - 117.71%。 

【新世界】 

公司发布 2017 年年度报告，2017 年归属于母公司所有者的净利润为 4.48 亿元，较上年

同期增 77.39%；营业收入为 30.22 亿元，较上年同期增 0.13%；基本每股收益为 0.69 元，

较上年同期增 53.33%。2017 年度拟 10 派 2.1 元。 

【海宁皮城】 

公司发布 2017 年年度报告，2017 年归属于母公司所有者的净利润为 3.01 亿元，较上年

同期减 45.22%；营业收入为 18.84 亿元，较上年同期减 13.71%；基本每股收益为 0.23 元，

较上年同期减 53.06%。 
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风险提示 

1、经济下滑使得消费； 

2、新零售推进不达预期风险； 

3、国企改革低于预期 
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