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 报告要点 

 一周核心观点 

经历了一轮行业汰换和调整，今年以来，零售行业各细分龙头企业均加速业态

创新与开店进程。与此同时由于去杠杠政策，上半年整体宏观数据以及居民可

支配收入均出现增速放缓，尤其二季度以来终端消费增速出现疲态，在此背景

下大家关注，国内龙头企业逆势扩张的有效性、投入产出性价比是否合理等问

题。本周专题，我们选取美国市场龙头零售标的进行复盘，得出如下结论：1）

在经济放缓期，龙头零售企业仍在加快市场拓展步伐；2）龙头企业比较优势突

出，即使处于逆势扩张阶段，毛利率/ROE 等经营指标稳步提升；3）龙头企业

在经济承压期扩张，由于市场整体预期悲观或使得股票收益阶段性表现较弱，

长期仍可实现较高收益。总体而言，样本龙头企业在经济放缓阶段，依赖于自

身相对竞争力形成有突破性增长，经营效益平稳且长期向好，拉长来看市场收

益持续稳健。基于此，我们认为，目前时点应该选择配置具有相对竞争力的细

分龙头，通过较有效市场扩张，中长期实现规模和业绩的双重向上，个股推荐：

苏宁易购、天虹股份、家家悦、永辉超市。 

 一周行情走势 

市场表现概况：本周商贸零售指数上涨 1.86%，上周下跌 0.05%，本周该指数

跑赢沪深 300 指数 1.05 个百分点。百货上涨 1.34%，超市上涨 5.20%，专业

连锁上涨 0.34%。本周零售股涨幅前五：南宁百货（38.01%）/津劝业（27.41%）

/金一文化（13.42%）/上海九百（9.40%）/国芳集团（8.37%）；本周零售股涨

幅后五：南京新百（-7.16%）/快乐购（-6.34%）/爱婴室（-6.33%）/青岛金王

（-6.22%）/珀莱雅（-5.88%）。 

 一周重点资讯 

阿里与联华超市合作正式落地，联华超市将从天猫采购 1.8 亿元商品；苏宁与

江苏移动达成战略合作；苏宁宣布进军二手房市场，推出新品牌“苏宁有房”；

拼多多登陆纳斯达克，开盘股价上涨 40%，市值逼近 300 亿美元。  

 一周重点公告 

三江购物 2018 年上半年业绩快报：营业收入同比增长 7.91%，归属净利润同

比下降 13.81%；上海家化 2018 年股票期权激励计划首次授予董事高管核心管

理技术人员 10 人股票期权 340 万份，占比 0.5062%，行权价格 35.75 元。 
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经历了一轮行业汰换和调整，今年以来，零售行业各细分龙头企业均加速业态创新与开

店进程。与此同时由于去杠杠政策，上半年整体宏观数据以及居民可支配收入均出现增

速放缓，尤其二季度以来终端消费增速出现疲态，在此背景下大家关注，国内龙头企业

逆势扩张的有效性、投入产出性价比是否合理等问题。本周专题，我们选取美国市场龙

头零售标的进行复盘，得出如下结论：1）在经济放缓期，龙头零售企业仍在加快市场

拓展步伐；2）龙头企业比较优势突出，即使处于逆势扩张阶段，毛利率/ROE 等经营指

标稳步提升；3）龙头企业在经济承压期扩张，由于市场整体预期悲观或使得股票收益

阶段性表现较弱，长期仍可实现较高收益。总体而言，样本龙头企业在经济放缓阶段，

依赖于自身相对竞争力形成有突破性增长，经营效益平稳且长期向好，拉长来看市场收

益持续稳健。基于此，我们认为，目前时点应该选择配置具有相对竞争力的细分龙头，

通过较有效市场扩张，中长期实现规模和业绩的双重向上，个股推荐：苏宁易购、天虹

股份、家家悦、永辉超市。 

市场策略：龙头企业扩张有序，阶段性加速拓店 

从 2018 年以来国内商贸零售细分领域部分龙头企业开启加速扩张进程，而当前阶段受

去杠杆等因素影响，国内整体消费端增速出现放缓，居民可支配收入增速亦出现较大幅

度放缓，在此背景下龙头企业加速扩张是否为较合适的战略选择及扩张有效性前景如

何？我们拟借鉴美国在经济增速及居民人均可支配收入增速放缓阶段、经济增速震荡

期，龙头企业的市场布局策略及所对应的效果来作为参考。 

从 20 世纪 80 年代以来，美国出现四次较为持续且显著的经济增速放缓阶段，分别为

1984 年-1986 年阶段、1989 年-1991 年阶段、2000 年-2001 年阶段、2006 年-2009 年

阶段，其中 1992-1999 年阶段为经济持续的窄幅震荡阶段。  

图 1：1984-2017 年美国历史 GDP 增速变动  图 2：1984-2017 年美国人均可支配收入增速变动 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

从必需消费品渠道沃尔玛和好市多为例，在经济增速放缓的四个阶段来看，在经济形势

偏弱情况下，超市龙头营业收入增长亦受到影响，沃尔玛分别于 2000 年-2001 年阶段、

2006 年-2009 年阶段营业收入增速出现放缓，而 1989-1991 年阶段营业收入增速出现

提升；好市多分别于 2001-2002 年阶段营业收入增速震荡向上，而 2006 年-2009 年阶

段营业收入增速出现较大幅度放缓。 

本周核心观点  
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图 3：必需消费品渠道超市龙头沃尔玛营业收入增速  图 4：必需消费品渠道超市龙头好市多营业收入增速 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

而从企业的扩张策略来看，在经济放缓期龙头企业扩张速度相对较快，且阶段性采用加

速拓店的策略。沃尔玛在美国的门店扩张情况来看，在 1990-1991 年阶段、2000-2002

年阶段门店扩张速度均相对较快，且 2000-2002 年阶段开店速度相比于前几年有明显加

速，而在经济危机期间的 2007-2009 年期间开店速度才出现调整；同时，2000-2002

年阶段好市多的门店扩张速度也出现明显加速，且仅在 2008-2009 年阶段开店速度明显

放缓。 

图 5：沃尔玛美国地区每年新增门店情况  图 6：必需消费品渠道超市龙头好市多新增门店情况 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

从可选消费品渠道龙头梅西百货、Nordstorm 运营情况来看，经济的增速放缓阶段并非

一定会出现龙头企业增速放缓，其中梅西百货在 1989-1991 年和 2006-2009 年阶段均

出现营业收入增速放缓，而 2001-2003 年出现营业收入增速底部环比小幅改善；

Nordstorm 在 1989-1991 年阶段、2006-2009 年阶段均出现营业收入增速大幅放缓，而

在 2001-2003 年期间营业收入增速出现环比持续提升。 
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图 7：可选消费品渠道百货龙头梅西百货营业收入增速  图 8：可选消费品渠道百货龙头 Nordstorm 营业收入增速 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

从梅西百货与 Nordstorm 的市场拓展策略来看，由于梅西百货分别于 1994 年、2005 年

发起较大规模的并购，存在一定的整合调整期，自身开店速度相对较慢且存在较持续的

关店调整阶段；Nordstorm 分别于 2000-2002 年出现开店速度放缓，于 2006-2009 年阶

段开店速度明显加速，可见经济的放缓并没有完全决定龙头企业的扩店节奏。 

图 9：梅西百货历史每年新增门店情况  图 10：Nordstorm 历史每年新增门店情况 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

经营效益：经营效率平稳改善，有优化提升趋势 

在经济放缓的 2000-2002 年阶段，沃尔玛与好市多均选择了加速拓展门店的策略，在此

阶段二者的经营效率如何变化呢？ 

我们针对滞后一年的 2001-2003 年的特定阶段来看，沃尔玛拓展门店数量明显提升，开

店数量平均在 130-150 家门店，但期间沃尔玛的毛利率水平、净利率水平、EBITDA 利

润率水平及 ROE 水平均出现小幅提升，其中毛利率水平从 21.23%提升 1.23 个百分点

至 22.46%，ROE 水平从 2001 年的 20.08%提升 1.71 个百分点至 21.79%，所以沃尔玛

在经济增速放缓阶段的加速扩张，整体经营效率反而出现提升。 
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图 11：沃尔玛历史毛利率水平  图 12：沃尔玛历史净利率水平 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

 

图 13：沃尔玛 EBITDA 利润率水平  图 14：沃尔玛 ROE 水平 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

同时期的好市多的经营效益指标整体保持较为平稳，且从长期来看加速扩张后的一段时

间经营指标出现进一步大幅持续提升。在 2000-2002 年的加速扩张期，对应滞后一年的

前后好市多的整体经营指标水平均处于较平稳水平，且其中毛利率水平提升 0.17 个百分

点至 12.50%，净利润率水平提升 0.02 个百分点至 1.83%，ROE 水平整体较平稳略有

放缓，从 13.24%放缓 0.79 个百分点至 12.45%。 

图 11：好市多历史毛利率水平  图 16：好市多历史净利率水平 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 
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图 17：好市多 EBITDA 利润率水平  图 18：好市多 ROE 水平 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

 

由于梅西百货主要于非经济放缓阶段进行行业整合并购，而自身开店拓展速度相对较少，

从其 1994 年和 2005 年两次较大并购后来看，其整体经营指标改善幅度较小，表明并购

整合难度依然较大对于经营效益提升存在不确定性。从 Nordstorm 在 2006-2009 年加速

拓展阶段来看，Nordstorm 的运营指标中间出现小幅回调后出现环比回升，表明在其加

速拓展阶段经历内生消化后经营指标出现改善，且其 ROE 水平从中期来看仍呈现持续

提升状态，并于 2017 年达到历史新高 47.32%。 

图 19：梅西百货历史毛利率水平  图 20：梅西百货历史净利率水平 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

 

图 21：梅西百货 EBITDA 利润率水平  图 22：梅西百货 ROE 水平 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 
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图 23：Nordstorm 历史毛利率水平  图 24：Nordstorm 历史净利率水平 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

 

图 22：Nordstorm 的 EBITDA 利润率水平  图 23：Nordstorm 的 ROE 水平 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

总体而言，龙头企业在经济放缓期且自身加快拓店的阶段，其整体经营指标呈现平稳改

善趋势，表明具备相对竞争力的龙头企业在消费端疲弱期进行拓展，对于其内生经营负

面影响相对较小，且有利于奠定其长期竞争优势，实现长期较高的投资回报。 

市场表现：扩张阶段较为平稳，长期收益率可观 

在龙头企业于经济增速放缓期加速扩张的阶段，虽龙头企业经营指标平稳改善但市场表

现较弱。从沃尔玛来看在 2000-2002 年阶段整体收盘价表现比较平稳，且对应的 PS 估

值中枢出现持续向下调整；从好市多市场表现来看，在该阶段收盘价出现小幅提升，PS

估值水平出现大幅回落后小幅反弹；从 Nordstorm 的市场表现来看，收盘价与 PS 估值

水平均出现较大幅度的回调后迎来抬升，且从中长期来看好市多与 Nordstorm 出现阶段

盘整后均录得长期更高收益。总体而言，在市场对于经济前景较为谨慎背景下企业的经

营效益预期较为悲观，而从实际情况来看，部分具有有效竞争力的龙头企业在经济趋缓

阶段，或有望依赖于自身相对竞争力形成有突破性的成长，整体经营效益平稳且长期向

好，并从中长期来看实现更高市场收益。 
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图 27：沃尔玛历史收盘价走势  图 28：沃尔玛历史 PS 估值水平 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

1
9
9
0
/2

/2

1
9
9

2
/2

/2

1
9
9

4
/2

/2

1
9
9

6
/2

/2

1
9
9

8
/2

/2

2
0
0

0
/2

/2

2
0
0

2
/2

/2

2
0
0

4
/2

/2

2
0
0

6
/2

/2

2
0
0
8
/2

/2

2
0
1

0
/2

/2

2
0
1

2
/2

/2

2
0
1

4
/2

/2

2
0
1
6
/2

/2

2
0
1
8
/2

/2

沃尔玛股价

 

 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

1
9
9
0
/2

/2

1
9
9
2
/2

/2

1
9
9
4
/2

/2

1
9
9
6
/2

/2

1
9
9
8
/2

/2

2
0
0
0
/2

/2

2
0
0
2
/2

/2

2
0
0
4
/2

/2

2
0
0
6
/2

/2

2
0
0
8
/2

/2

2
0
1
0
/2

/2

2
0
1
2
/2

/2

2
0
1
4
/2

/2

2
0
1
6
/2

/2

2
0
1
8
/2

/2

沃尔玛PS

 

资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

 

图 29：好市多历史收盘价走势  图 30：好市多历史 PS 估值水平 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 

 

图 31：Nordstorm 历史收盘价走势  图 32：Nordstorm 历史 PS 估值水平 
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资料来源：Bloomberg,长江证券研究所  资料来源：Bloomberg,长江证券研究所 
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【市场表现概况】 

图 43：本周中信一级行业指数涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 54：本季度至今中信商贸零售指数、沪深 300 指数涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

一周行情走势  
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图 65：本周中信一级行业指数涨跌幅（%）  图 76：本年度至今中信一级行业指数涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

表 1：近四周百货、超市、连锁店子行业的涨跌幅 

分类 18/07/23-18/07/27 18/07/15-18/07/20 18/07/09-18/07/13 18/07/02-18/07/06 

百货 1.34% -0.39% 4.54% -4.81% 

超市 5.20% -2.23% 4.93% -5.23% 

连锁店 0.34% 1.04% 2.82% -7.86% 

零售 1.86% -0.05% 3.59% -5.23% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

【零售公司涨跌幅明细】 

表 2：零售股 2018 年至今涨跌幅前五名 

代码 股票 股价 涨跌幅 代码 股票 股价 涨跌幅 

603214 爱婴室 51.93  81.30% 600682 南京新百 15.03 -59.95% 

300740 御家汇 29.91  67.61% 000587 金洲慈航 3.47 -50.43% 

603605 珀莱雅 45.82  60.91% 002721 金一文化 8.79 -44.85% 

600729 重庆百货 35.10  42.21% 600693 东百集团 5.91 -41.49% 

300413 快乐购 41.79  40.17% 002251 步步高 10.83 -39.43% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 3：零售股本季度至今涨跌幅前五名 

代码 股票 股价 涨跌幅 代码 股票 股价 涨跌幅 

600712 南宁百货 5.70 34.12% 000587 金洲慈航 3.47 -30.04% 

300022 吉峰农机 4.27 11.49% 000523 广州浪奇 6.16 -22.03% 

300413 快乐购 41.79 10.15% 000564 供销大集 4.23 -11.32% 

600838 上海九百 7.68 9.71% 600655 豫园股份 8.44 -10.69% 

600306 商业城 7.05 8.96% 600682 南京新百 15.03 -7.94% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 4：零售股本月至今涨跌幅前五名 

代码 股票 股价 涨跌幅 代码 股票 股价 涨跌幅 

600712 南宁百货 5.70 34.12% 000587 金洲慈航 3.47 -30.04% 

300022 吉峰农机 4.27 11.49% 000523 广州浪奇 6.16 -22.03% 

300413 快乐购 41.79 10.15% 000564 供销大集 4.23 -11.32% 

600838 上海九百 7.68 9.71% 600655 豫园股份 8.44 -10.69% 

600306 商业城 7.05 8.96% 600682 南京新百 15.03 -7.94% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：零售股本周至今涨跌幅前五名 

代码 股票 股价 涨跌幅 代码 股票 股价 涨跌幅 

600712 南宁百货 5.70 38.01% 600682 南京新百 15.03 -7.16% 

600821 津劝业 5.16 27.41% 300413 快乐购 41.79 -6.34% 

002721 金一文化 8.79 13.42% 603214 爱婴室 51.93 -6.33% 

600838 上海九百 7.68 9.40% 002094 青岛金王 8.90 -6.22% 

601086 国芳集团 8.42 8.37% 603605 珀莱雅 45.82 -5.88% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

资料来源：Wind 

2018-07-30 飞亚达 A 分红派息 御家汇 股东大会互联网投票起始 

2018-07-30 御家汇 股东大会现场会议登记起始 中央商场 股东大会互联网投票起始 

2018-07-30 中央商场 股东大会召开 飞亚达 A 分红除权 

2018-07-31 御家汇 股东大会召开 汇嘉时代 中报预计披露日期 

2018-08-03 海印股份 股东大会现场会议登记起始 南京新百 限售股份上市流通 
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【重点公司跟踪预测表】 

表 6：行业重点上市公司估值指标与评级变化 

公司代码 公司简称 最新投资评级 
股价 EPS（元）预测 PE（倍） 

2018/7/27 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

601933 永辉超市 买入 7.80 0.19 0.17 0.26 41  46  30  

000759 中百集团 买入 7.48 0.10  0.77  0.27  75  10  28  

000501 鄂武商A 买入 11.70 1.65  1.55  1.60  7  8  7  

002419 天虹股份 买入 13.81 0.6 0.73 0.83 23  19  17  

603900 莱绅通灵 买入 19.44 0.91 1.02 1.29 21  19  15  

002024 苏宁易购 买入 13.44 0.45 0.6 0.23 30  22  58  

603708 家家悦 买入 23.67 0.66 0.83 1.01 36  29 23  

资料来源：Wind，长江证券研究所
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