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上证指数 2869 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 67 1.9 

总市值（亿元） 6779 1.3 

流通市值（亿元） 4650 1.2 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2.9 -14.3 -7.4 

相对表现 1.1 5.4 -2.3 
 

 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 
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3、《拼多多十问十答—无限风光，

还是危机四伏？》2018-07-09 

 

  

 

【行情表现】上周沪深 300 上涨 3.19%，零售指数上涨 2.41%，涨幅居所有

一级行业第九位。涨幅居前的个股为：南宁百货（38.01%），金一文化（13.42%），

永辉超市（7.14%），北京城乡（6.28%），海印股份（5.79%）。板块市盈率

水平（TTM，剔除负值）为 22.93x，低于历史平均。 

 【重点报告回顾-小龙虾、大江湖—小龙虾产业深度研究】小龙虾作为每个夏

天最为火爆的时尚单品，不仅刺激着食客的味蕾更吸引了餐饮从业者与投资

人的眼球。在互联网时代和新零售的发展大潮中，小龙虾凝聚各方发展动能，

打造线上线下良性互动的营运模式，实现全产业链协同发力。而淡旺季矛盾、

成本持续走高、市场容量的地域性差异、未统一的生产标准等传统难题尚未

解决，制约了行业持续健康发展。松哥油焖大虾作为小龙虾产业的明星案例，

其在产品、渠道、团队人员三方面塑造的成功经验或能为从业者提供参考。  

 【近期观点-奢侈品品牌增长强劲，长短期维度配臵优质标的】从 LV 集团和

开云集团增长情况来看，中国奢侈品品类增长强劲，高端消费品仍能维持高

速增长，在终端销售渠道上，年轻消费群体消费力提升以及消费习惯的网络

化，更多的奢侈品品牌加码线上渠道；而在渠道加价率以及效率方面，线上

较线下更具备优势，打破时间和空间限制触及的消费者更广，同时可以在服

务上提升质量。国内关税下降将有利于奢侈品消费回流，奢侈品品牌下调中

国地区销售价格。线下仍是奢侈品消费的主要渠道，继续重点推荐具备异地

扩张能力的百货企业天虹股份和王府井，重点关注美股奢侈品电商平台寺库。 

 投资建议： 超市重点推荐龙头永辉超市（下半年云超及云创开店有望加速，

前端规模提升将带动整体效率）、区域性龙头家家悦（鲁西地区拓展以及合

伙人制度将提升公司区域天花板和效率）；从短期成长和长期核心护城河，

推荐重庆百货。细分领域中重点推荐化妆品产品型零售企业，关注强势的品

牌珀莱雅、上海家化、御家汇等，关注渠道型公司青岛金王。黄金珠宝关注

周大生等。CDR 推进，将有利于优质的商业零售回归 A 股，重点关注引领商

业模式迭代的阿里巴巴和双线融合的京东。  
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021-68407349 

xurc@cmschina.com.cn 

S1090514090002 

研究助理 
宁浮洁 
ningfujie@cmschina.com.cn  

重点公司盈利预测与估值 

证券简称 股价 
市值 

（亿） 

EPS PE PS 

2018 2019 2018 2019 2018 2019 

永辉超市 7.80 747 0.23 0.31 33.91  25.16   1.02  0.84  

家家悦 23.67 111 0.79 0.95 29.96  24.92  0.87  0.76 

天虹股份 13.81 166 0.73 0.86 18.92  16.06  0.82  0.74  

重庆百货 35.10 143  1.98 2.52 17.73  13.93 0.41 0.39  

王府井 19.82 154  1.43 1.64 13.86  12.09  0.55  0.51 

0.妈

妈 

  
资料来源：Wind、招商证券 
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一、板块表现 

上周沪深 300 上涨 3.19%，中小板指下降 0.16%，零售指数上涨 2.41%，涨幅居所有

一级行业第九位。  

图 1：一级行业涨跌幅比较（%） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

截至 2018/7/29，零售行业整体市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为 22.93x，低于历

史平均（30.74x），处于历史较低位臵。 

图 2：一级行业市盈率比较(历史数据取 2010/1/1 至今) 

 
资料来源：Wind、招商证券 
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在各个子版块中，超市涨幅居前（5.30%），一般物业经营涨幅靠后（4.55%）。目前

行业估值超市板块市盈率最高（42.35x），一般物业经营板块次之（31.94x），百货和

专业市场整体估值较低，均低于历史平均。 

图 3：各子版块涨跌幅比较（%） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

图 4：各子版块市盈率比较(历史数据取 2010/1/1 至今) 

 
资料来源：Wind、招商证券 
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图 5：涨跌幅居前个股（%） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

 

二、宏观数据 

图 6：社会零售总额数据 

 
资料来源：Wind、招商证券 
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图 7：限额以上批发与零售总额 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

图 8：全国大型零售企业监测数据 

 
资料来源：中华商业信息网、招商证券 

 

图 9：CPI 与食品类 CPI 

 
资料来源：Wind、招商证券 

0

2

4

6

8

10

12

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2
0

15
-0

4

2
0

15
-0

6

2
0

15
-0

8

2
0

15
-1

0

2
0

15
-1

2

2
0

16
-0

2

2
0

16
-0

4

2
0

16
-0

6

2
0

16
-0

8

2
0

16
-1

0

2
0

16
-1

2

2
0

17
-0

2

2
0

17
-0

4

2
0

17
-0

6

2
0

17
-0

8

2
0

17
-1

0

2
0

17
-1

2

2
0

18
-0

2

2
0

18
-0

4

2
0

18
-0

6

限额以上企业商品零售总额:当月值 限额以上企业商品零售总额:当月同比 

-3.4 

-2.5 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

2
0

14
-0

1

2
0

14
-0

3

2
0

14
-0

5

2
0

14
-0

7

2
0

14
-0

9

2
0

14
-1

1

2
0

15
-0

1

2
0

15
-0

3

2
0

15
-0

5

2
0

15
-0

7

2
0

15
-0

9

2
0

15
-1

1

2
0

16
-0

1

2
0

16
-0

3

2
0

16
-0

5

2
0

16
-0

7

2
0

16
-0

9

2
0

16
-1

1

2
0

17
-0

1

2
0

17
-0

3

2
0

17
-0

5

2
0

17
-0

7

2
0

17
-0

9

2
0

17
-1

1

2
0

18
-0

1

2
0

18
-0

3

2
0

18
-0

5

全国50家重点大型零售企业:零售额:当月同比 全国百家大型零售企业:零售额:当月同比 

1.8 

0.30 

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

8

10

2
0

14
-0

4

2
0

14
-0

6

2
0

14
-0

8

2
0

14
-1

0

2
0

14
-1

2

2
0

15
-0

2

2
0

15
-0

4

2
0

15
-0

6

2
0

15
-0

8

2
0

15
-1

0

2
0

15
-1

2

2
0

16
-0

2

2
0

16
-0

4

2
0

16
-0

6

2
0

16
-0

8

2
0

16
-1

0

2
0

16
-1

2

2
0

17
-0

2

2
0

17
-0

4

2
0

17
-0

6

2
0

17
-0

8

2
0

17
-1

0

2
0

17
-1

2

2
0

18
-0

2

2
0

18
-0

4

2
0

18
-0

6
CPI:当月同比 CPI:食品:当月同比 



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 

 

图 10：消费者信心指数 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

图 11：网络零售额数据 

 
资料来源：国家统计局、招商证券 

 

图 12：义乌小商品指数周度变化情况 

 
资料来源：Wind、招商证券 
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三、新闻和公告回顾 

1、行业新闻 

海澜之家正式入驻美团外卖 

7 月 23 日，海澜之家正式宣布入驻美团外卖，将由美团外卖人员前往海澜之家线下门

店拿货，在一小时内速达，并承诺零售服务线上线下同质。 

 

饿了么今夏再投资 30 亿元 

7 月 24 日，据路透社报道，为了应对外卖市场愈发激烈的竞争，饿了么今年夏天将每

月投入 10 亿元人民币用于补贴和营销，希望将市场份额提升到 50％以上。 

 

腾讯推出社交记账小程序“小经费” 

腾讯推出了自己的社交记账小程序“小经费”，该程序针对班费管理、聚会经费管理等使

用场景，提供资金收取、资金支出、资金流水查询等轻社交记账服务。 

 

巴黎世家入驻京东 TOPLIFE 

7 月 25 日， 奢侈品牌巴黎世家正式入驻京东 TOPLIFE，此次合作是巴黎世家在中国

全渠道零售策略的重要一步，而京东 TOPLIFE 也希望借此进一步巩固中国奢侈品购物

首选平台的地位。 

 

美团小象生鲜在无锡两店同开 

 7 月 26 日，美团小象生鲜在无锡两店同开，这是线上线下一体化生鲜超市首进无锡，

也是继今年五月小象生鲜品牌升级后的出京首秀。  

 

原乐天玛特门店将更名为“利群时代”于 8 月开业 

据悉，第一批近 20 家利群股份所收购的原乐天玛特门店将更名为“利群时代”于今年 8

月重装开业。华东区域的新开业门店网点布局密集，公司上游供应链的品类优势和价格

优势可以直接辐射于新店。 

 

农村淘宝“亩产一千美金计划”落地福建 

7月26日，农村淘宝宣布“亩产一千美金计划”落地福建22个县域，将整合阿里巴巴资

源，在地域农产品标准化、品牌化、物流、金融等方面提供支持。 
 

京东到家 8月底前将连开十城 



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 

 

京东到家宣布，将在8月底前连开十城，新覆盖人群超6000万；且今年年内将拓至55城，

达到一、二线城市全覆盖，三、四线城市有选择性的覆盖。 

 

拼多多美股上市，开盘股价上涨 40% 

北京时间 7月 26 日晚间， 拼团电商拼多多正式在美国上市，每股发行定价为 19 美元，

开盘价 26.5 美元，较发行价上涨 39.47%，高峰时股价达 27 美金，市值逼近 300 亿美

金。 

 

联华超市与阿里合作落地 

联华超市与阿里合作正式落地。联华将从天猫采购1.8亿元商品，包括但不限于食品、

生鲜及工业品等，合作期限为2018年7月25日至2020年12月31日。 

 

2、公司公告 

7 月 23 日 

【新华百货】物美控股拟向其一致行动人之外的股东，以要约方式收购不高于新华百货

公司已发行股份总数6.00%的股份，要约价格18.6元／股。本次要约收购不以终止上市

公司的上市地位为目的。新华百货公司股票于2018年7月23日开市起复牌。 

 

【三江购物】根据公司发布的 2018 年半年度业绩快报，三江购物 2018 上半年实现营业

收入 20.77 亿元，同比增长 7.91%；实现归属上市公司股东净利润 5,693.58 万元，同

比下降 13.81%；实现归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4,445.65 万元，

同比下降 22.35%。 

 

7 月 24 日 

【东百集团】控股股东丰琪投资之一致行动人施章峰拟通过要约方式收购东百集团公司

股份 4491 万股，占公司已发行股份总数的 5%，要约收购价格为 6.8 元/股。本次要约

收购完成后，丰琪投资及施章峰合计将持有公司 52.613%股份。其中，丰琪投资持有

45.617%股份；施章峰持有 6.996%股份。 

 

【天虹股份】公司通过审议，租赁东莞市旧锡边村城市更新项目地上一层至地上六层部

分，用于开设购物中心。项目租赁面积约 9.6 万平方米，租赁期限为 20 年，交易总金

额约 11.93 亿元（含租金、设备使用费及商业服务费。） 

  

7 月 25 日 

【华联综超】公司公告，拟以现金方式收购华联商厦股份有限公司持有的江苏紫金华联

商用设施运营有限公司100%股权。本次交易的转让价格为23,567.33万元，交易完成后，
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江苏紫金将成为华联综超的全资子公司。 

 

【萃华珠宝】公司拟对2017年非公开发行股票方案中涉及的募集资金数量进行调整，调

整前为不超过79,198万元，调整后为不超过45,277万元。 

 

7 月 26 日 

【东百集团】公司公告，与永辉超市、永锦商贸就承租运营福州红星苑三期商场部分物

业事项签署《租赁合同》，租赁面积约53,139.97平方米，租赁期限至2033年8月31日，

总租金超过公司最近一个会计年度经审计净利润的50％。 

 

【金一文化】海淀科技金融集团拟收购公司控股股东上海碧空龙翔73.32%的股权，权益

变动完成后，海科金集团将通过碧空龙翔间接控制金一文化17.9%的股份。 

 

7 月 27 日 

【天虹股份】子公司天虹商场与厦门特运集团签署租赁合同，租赁厦门特运运营中心地

下一层至地上四层部分开始购物中心。项目租赁面积约4.3万平方米，租赁期限20年，

交易总金额约94884.77万元。 

 

【汉商集团】公司发布 2018 年上半年度报告，汉商集团 2018 上半年实现营业收入 5.46

亿元，同比增长 12.41%；实现归属上市公司股东净利润 1,033.51 万元，同比增长

41.54%；实现归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1,033.58 万元，同比增

长 51.13%。 

 

7 月 28 日 

【利群股份】公司发布 2018 年半年度业绩快报，利群股份上半年实现营业收入

562,405.34 万元，同比增长 4.79%；实现归属上市公司股东净利润 28,120.50 万元，

同比增长 34.74%；实现归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 25,857.75 万

元，同比增长 26.75%。 

 

 

四、本周策略：奢侈品品牌增长强劲，长短期维度配置优

质标的 

LVMH集团发布2018年上半年财报显示，2018年Q2单季度销售额同比增加11%至108.9亿欧

元，超市场预期。2018上半年集团销售额则同比+10%至217.5亿欧元，净利润同比+41%。

美国、欧洲以及 亚洲均取得两位增长，LV集团在中国市场表现强劲，中国高端消费增
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长仍旧强劲。开云集团7月26日发布2018H1财报，公司总销售额为64.32亿欧元，同比

+26.8%；净利润同比+185.7%。分渠道来看，零售渠道销售额可比增幅为37%；在线销售

实现快速增长，在线销售额翻倍，当前占零售渠道销售额的6%。按地区来看，开云集团

2018年H1全球三大地区均实现两位数的增长。北美销售额同比+45.4%，西欧销售额同比

+25.1%,亚太地区销售额同比+37.6%（剔除日本），日本地区销售额同比+30.7%。 

 

从LV集团和开云集团增长情况来看，中国奢侈品品类增长强劲，高端消费品仍能维持高

速增长，在终端销售渠道上，奢侈品品类在线上增长强劲，年轻消费群体消费力提升以

及消费习惯的网络化，更多的奢侈品品牌加码线上渠道；而在渠道加价率以及效率方面，

线上较线下更具备优势，打破时间和空间限制触及的消费者更广，同时可以在服务上提

升质量。国内关税下降将有利于奢侈品消费回流，奢侈品品牌下调中国地区销售价格，

7月6日Gucci宣布下调中国内地零售价格，平均下调5%。线下仍是奢侈品消费的主要渠

道，继续重点推荐具备异地扩张能力的百货企业天虹股份和王府井，重点关注美股奢侈

品电商平台寺库。 

 

龙头超市如永辉等已经反映公司二季度整体经营情况，部分区域性的超市收益地区消费

升级以及公司经营管理能力提升，同店仍能维持较高增速，下半年永辉超市云超及云创

开店有望加速， 永辉前端规模提升将带动整体效率，家家悦鲁西地区拓展以及合伙人

制度将提升公司区域天花板和效率，重点推荐龙头永辉超市和区域性龙头家家悦。从短

期成长和长期核心护城河，推荐重庆百货。 

 

在细分领域中重点推荐化妆品产品型零售企业，关注强势的品牌珀莱雅、上海家化、御

家汇等，关注渠道型公司青岛金王。黄金珠宝关注周大生等。CDR 推进，将有利于优

质的商业零售回归 A 股，重点关注引领商业模式迭代的阿里巴巴和双线融合的京东。 
 

证券简称 股价 
市值 

（亿） 

EPS PE PS 

2018 2019 2018 2019 2018 2019 

永辉超市 7.80 747 0.23 0.31 33.91  25.16   1.02  0.84  

家家悦 23.67 111 0.79 0.95 29.96  24.92  0.87  0.76 

天虹股份 13.81 166 0.73 0.86 18.92  16.06  0.82  0.74  

重庆百货 35.10 143  1.98 2.52 17.73  13.93 0.41 0.39  

王府井 19.82 154  1.43 1.64 13.86  12.09  0.55  0.51 

0.妈

妈 

  

  资料来源：Wind、招商证券 

 

五、重点报告回顾 

1.小龙虾、大江湖—小龙虾产业深度研究 

全产业链协同发力，助推小龙虾产业高速发展 小龙虾在我国发展历史较短，但近年受

到越来越广泛的关注。在小龙虾产业的中上游，供应链不断完善优化，保障小龙虾供应
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的“质”与“量”。小龙虾产业的下游，餐饮消费市场异常火爆，业绩表现远超全国餐饮市

场平均水平，江浙京沪继续领跑全国。  

  

传统路径与现代模式交织，为行业发展提供充足动能。 首先，小龙虾以其自身特点满

足了食客饮食、社交、娱乐等各方面的需求，市场广阔；其次，小龙虾产业经营模式的

多元化趋势明显，业态逐渐丰富；再加之政府产业政策的大力扶持和资本的涌入，小龙

虾产业为餐饮经营者和投资者提供了丰富的想象空间。  

  

传统发展难题仍未解决，龙虾行业的天花板依旧可见。第一，经营状况不平衡现象存在，

淡旺季矛盾制约行业发展；第二，小龙虾产业正处红海，各项成本持续走高，利润空间

被一再压缩；第三，小龙虾行业发展地域性差异明显，饮食文化与经济指数影响深刻，

并不适合全国推广，市场容量有限；第四，因缺乏统一的生产标准，食品安全的不良舆

论和小龙虾的安全性制约小龙虾行业持续健康发展。  

 

松哥油焖大虾作为小龙虾产业的明星案例，或能为从业者提供借鉴和参考 松哥油焖大

虾的成功经验主要在于对产品、渠道、团队人员“三驾马车”的塑造。松哥油焖大虾产品

制作采用半标准化流程，产品品质优秀；堂食店、外卖店双向发展，打通线上线下双渠

道；经营团队背景丰富，兼具行业经验、供应链管理能力和互联网产品思维。  
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