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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 上周东财商贸零售行业下跌 0.68%，在东财分类的 27 个一级行业指数

涨跌幅排行榜中，商贸零售排在第 15位。同期，上证指数上涨 0.90%，

沪深 300指数上涨 1.48%，商贸零售行业跑输同期上证指数和沪深 300

指数。 

◆ 分行业来看，超市方面，继续看好生鲜特色超市特别是区域龙头超市，

因为门店集中在一个区域，不仅能够通过密集开店最大程度地抢占消

费者的认知，强化品牌和信任度，而且能够降低供应链和物流成本，

形成规模效应，代表公司就是家家悦。上周去家家悦调研也了解到，

公司的同店增长主要依靠客单价的上升，而客流量有 1%的下滑。一方

面我们通过公司进口高档商品的比例上升以及客单价的上升，可以看

出在房价压力不是特别大的城市，消费升级的逻辑依然成立。另一方

面客流量的下滑也反映了随着时代发展，消费者对配送到家服务会有

更加强烈的需求，家家悦的部分门店目前已与线上平台合作开通配送

到家服务，未来希望加快线上业务的突破。另一个全国超市龙头永辉

也在本周发布了中报，2018 年上半年营收增速 2147%，归母净利下降

11.54%，下降原因一是本期计提股权激励费用，二是云创业务亏损，

公司创新业态仍处于孵化期，短期内会拖累公司的利润增长，但是其

传统的超市业态仍在快速稳定发展，云超营收同比增长 19%，利润增

长 29%，基本面良好。 

◆ 电商及专业店领域， 周一苏宁发布了818战报，今年818期间，苏宁

全渠道订单量增长155%，活跃用户数增长97%。近年来，电商造节已

经成为营销的常规手段，据统计，每年各大电商平台的重要购物节加

总共有20多个，频繁的打折促销已经使得消费者开始审美疲劳。而今

年以来，线上线下的场景联动成为电商购物节的新亮点，此次818期

间苏宁线下有6700多家各业态门店参与进来，线下店的客流、销售额

都有大幅增长，未来线上线下相互引流将成为购物节的新趋势。 

【配置建议】 

◆ 投资方面，看好家家悦（603708），永辉超市（601933），谨慎看好

苏宁易购（002024）。 

【风险提示】 

◆ 线上线下融合速度不及预期 

◆ 宏观经济发展不及预期 
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1.行情回顾 

1.1.商贸零售版块上周市场表现 

上周东财商贸零售行业下跌 0.68%，在东财分类的 27个一级行业指数涨跌

幅排行榜中，商贸零售排在第 15位。同期，上证指数上涨 0.90%，报收 2729.43

点，沪深 300 指数上涨 1.48%，创业板指下跌 0.94%，商贸零售行业跑输同期

上证指数和沪深 300指数。 

图表 1：商贸零售行业和各指数上周涨跌幅 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.2.各子行业市场表现 

1.2.1.商贸零售各子行业今年以来板块涨跌幅 

今年以来东财商贸零售的六个三级子行业中，百货、超市、连锁、贸易、

专业市场、一般物业经营分别涨跌了-26.03、-27.63、-11.66、-27.72、-23.41、

-25.10个百分点。 

 

图表 2：商贸零售各子行业今年以来涨跌幅 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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1.2.2. 商贸零售各子行业上周板块涨跌幅 

上周东财商贸零售的六个三级子行业中，百货、超市、连锁、贸易、专业

市场、一般物业经营分别涨跌了-1.81、2.82、-0.25、-1.63、-0.36、-1.15

个百分点。 

 

图表 3：商贸零售各子行业上周涨跌幅 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.3.个股市场表现 

1.3.1.今年以来个股涨跌幅 

根据东财一级行业分类，板块内今年以来涨幅最大的前五只股票为爱婴

室、美凯龙、重庆百货、中央商场、家家悦。 

 

图表 4：商贸零售行业今年以来个股涨幅排名前五图 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

根据东财一级行业分类，板块内今年以来跌幅最大的十个股为青岛金王、

万方发展、浙江东方、东百集团、南纺股份、步步高、*ST 宏盛、安德利、香

溢融通、同益股份。 
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图表 5：商贸零售行业今年以来个股跌幅排名前十图 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

1.3.2.上周个股涨跌幅 

根据东财以一级行业分类，上周板块内涨幅最大的前十只股票为*ST大控、

永辉超市、家家悦、汇通能源、吉峰农机、汉商集团、中百集团、益民集团、

茂业商业、ST南化。 

 

图表 6：商贸零售行业上周个股涨幅排名前十图 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

根据东财一级行业分类，上周板块内跌幅最大的前十只股票为有南纺股

份、南宁百货、安德利、万方发展、兰生股份、海泰发展、上海物贸、爱婴室、

中央商场、青岛金王。 
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图表 7：商贸零售行业上周个股跌幅排名前十图 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

1.4.行业估值状况 

1.4.1.最近五年商贸零售市盈率走势 

截至上周, 根据东财一级行业分类，商贸零售行业市盈率（TTM）为 17.04

倍,沪深 300为 11.22倍, 商贸零售行业估值水平低于最近五年平均水平。 

 

图表 8：最近五年商贸零售与沪深 300估值水平走势情况（TTM整体法） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

1.4.2.行业估值最高的个股 

截至上周, 根据东财一级行业分类，商贸零售行业市盈率（TTM）最高的

十只个股为农产品、太化股份、同达创业、全新好、津劝业、华联股份、南宁
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百货、*ST新亿、大连友谊、五矿发展。 

 

图表 9：商贸零售行业市盈率（TTM）最高的十只个股 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.4.3.行业估值最低的个股 

截至上周, 根据东财一级行业分类，商贸零售行业市盈率最低(TTM，剔除

负值)的十只个股为国际医学、武汉中商、ST 成城、厦门国贸、鄂武商 A、茂

业商业、物产中大、大商股份、美凯龙、欧亚集团。 

 

图表 10：商贸零售行业市盈率（TTM，剔除负值）最低的十只个股 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2.行业动态 

2.1.行业资讯 

发改委：新兴消费快速发展 前 7月全国网上零售额同比增 29.3% 

8月 24日国家发展改革委召开新闻发布会，国家发改委副秘书长，高技术

司司长任志武介绍有关情况时表示，新动能“业态新”，为互联网与实体经济

加速融合，新业态蓬勃涌现。 

网上零售等新兴消费继续保持快速发展，前 7个月，全国网上零售额 47863

亿元，同比增长 29.3%。其中，实物商品零售额 36461 亿元，增长 29.1%，增

速比社会消费品零售总额高 19.8 个百分点；占社会消费品零售总额比重为

17.3%，比上年同期提高 3.5 个百分点。互联网与经济社会各领域融合创新不

断深化，智能零售、产能共享等新热点持续涌现；行业生态加速重构，互联网

企业国际化拓展取得积极成效，投融资持续活跃。（证券时报网） 

 

2.2.公司资讯 

阿里 2019财年 Q1营收 809.2亿 核心电商收入增长 22％ 

8 月 23 日晚，阿里巴巴集团公布 2019 财年第一季度财报。财报显示，阿

里巴巴收入达到 809.20亿元，同比增长 61％，连续 6个季度保持超过 55％的

高速增长。核心电商业务收入达 691.88 亿元，同比增长同样高达 61％。（联

商网） 

 

宁波中百公司发布中报 

报告期内实现营业收入 4.84 亿元，同比增长 4.77%；归母净利润 0.25 亿

元，同比增长 21.25%。（公司公告） 

  

茂业商业公司发布中报 

报告期内实现营业收入 60.67 亿元，同比增长 1.5%；归母净利润 5.88 亿

元，同比增长 37.26%。（公司公告） 

  

青岛金王与深圳前海微众银行签署战略合作框架协议 

双方合作期限为本协议生效之日起一年，协议届满前，任何一方未提出终

止本协议的，协议自动延期一年，依次类推最长不超过十年。（公司公告） 

  

富森美公司发布中报 

实现营业收入 7.43亿元，同比增长 17.18%，利润总额 4.58亿元，同比增

长 14.86%，归属于上市公司股东的净利润 3.91亿元，同比增长 15.95%。（公

司公告） 

 

中兴商业公司发布中报 

报告期实现营业收入 12.76 亿元，同比增长 4.11%；归母净利润 0.4亿元，

同比增加 15.72%。（公司公告） 
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新华都公司发布中报 

报告期实现营业总收入 34.27亿万元，较上年同期增长 0.3%，归母净利润

为 0.07亿元。（公司公告） 

 

国芳集团公司发布中报 

报告期实现营业总收入 14.81亿元，同比增长 1.81%，归母净利润 0.83亿

元，同比增长 11.86%。（公司公告） 

 

安德利公司发布中报 

报告期内实现营业收入 9.14 亿元，同比增长 9.34%；归属于上市公司股

东的净利润 0.11亿元，同比下降 39.36 %。公司上半年利润下降的主要原因是

新增庐江购物中心的亏损以及家电业态毛利率的下降导致。（公司公告） 

 

人人乐公司发布中报 

报告期实现营业收入 42.7 亿元，同比下降 10.54%；归属于上市公司股东

的净利润 0.24亿元，同比增长 118.15%。（公司公告） 

 

欧亚集团公司发布中报 

报告期实现营业收入 76.22 亿元，同比增长 13.91%，净利润实现 2.86 亿

元，同比增长 8.63%，归母净利润实现 1.28亿元，同比降低 3.64%。（公司公

告） 

 

江苏国泰公司发布中报 

报告期实现营业收入 166.22 亿元，同比增长 2.86%，归属于母公司所有者

的净利润为 4.32亿元，同比增长 17.29%；其中非经常性损益为 2.49亿元。（公

司公告） 

 

南宁百货公司发布中报 

报告期内实现营业收入 11.1亿元，同比增长 5.89%；实现归属于上市公司

股东的净利润-0.07亿元，同比增长 38.95%。（公司公告） 

 

银座股份公司发布中报 

报告期内实现营业收入 67.6亿元，比上年同期增长 1.15%，归属于母公司

所有者的净利润为 0.71亿元，比上年同期增长 42.32%（公司公告） 

 

国际医学公司发布中报 

报告期内实现营业收入 16.11亿元，比上年同期下降 21.55%，实现营业利

润 30.55亿元，比上年同期上涨 1833.97%。（公司公告） 
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3.本周观点 

3.1.商贸零售行业会议前瞻 

图表 11：商贸零售行业会议前瞻 

会议地点 简称 会议日期 会议类型 

上海 ANRF-2018 亚太新零售“新格局”高峰论坛 2018-08-29至 08-30 高峰论坛 

西安 2018第八届中国机场商业及零售高峰论坛 2018-09-12至 09-13 高峰论坛 

上海 2018第三届中国数字化零售创新国际峰会 2018-09-13 高峰论坛 

北京 2018 中国超市大会·北京峰会 2018-11-07至 11-08 高峰论坛 
 

资料来源：Choice，CCFA，东方财富证券研究所 

 

3.2.行业研判 

分行业来看，超市方面，继续看好生鲜特色超市特别是区域龙头超市，因

为门店集中在一个区域，不仅能够通过密集开店最大程度地抢占消费者的认

知，强化品牌和信任度，而且能够降低供应链和物流成本，形成规模效应，代

表公司就是家家悦。上周去家家悦调研也了解到，公司的同店增长主要依靠客

单价的上升，而客流量有 1%的下滑。一方面我们通过公司进口高档商品的比例

上升以及客单价的上升，可以看出在房价压力不是特别大的城市，消费升级的

逻辑依然成立。另一方面客流量的下滑也反映了随着时代发展，消费者对配送

到家服务会有更加强烈的需求，家家悦的部分门店目前已与线上平台合作开通

配送到家服务，未来希望加快线上业务的突破。另一个全国超市龙头永辉也在

本周发布了中报，2018年上半年营收增速 2147%，归母净利下降 11.54%，下降

原因一是本期计提股权激励费用，二是云创业务亏损，公司创新业态仍处于孵

化期，短期内会拖累公司的利润增长，但是其传统的超市业态仍在快速稳定发

展，云超营收同比增长 19%，利润增长 29%，基本面良好。 

电商及专业店领域， 周一苏宁发布了 818 战报，今年 818 期间，苏宁全

渠道订单量增长 155%，活跃用户数增长 97%。近年来，电商造节已经成为营销

的常规手段，据统计，每年各大电商平台的重要购物节加总共有 20 多个，频

繁的打折促销已经使得消费者开始审美疲劳。而今年以来，线上线下的场景联

动成为电商购物节的新亮点，此次 818 期间苏宁线下有 6700 多家各业态门店

参与进来，线下店的客流、销售额都有大幅增长，未来线上线下相互引流将成

为购物节的新趋势。 

投资标的方面，我们看好家家悦（603708），永辉超市（601933），谨慎

看好苏宁易购（002024）。 
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4.行业重点关注公司 

图表 12：行业重点关注公司 

代码 简称 市值（亿元） 
一致盈利预测 

股价（元） 评级 
2018 2019 2020 

002419 天虹股份 131.55 0.73 0.85 1.00 10.96 增持 

600859 王府井 127.46 1.43 1.64 1.90 16.42 增持 

000759 中百集团 42.97 0.53 0.21 0.26 6.31 未评级 

601828 美凯龙 454.04 1.18 1.33 1.47 12.79 未评级 

002024 苏宁易购 1120.00 0.53 0.26 0.37 12.03 增持 

601933 永辉超市 703.43 0.19 0.26 0.35 7.35 买入 

600122 宏图高科 85.70 0.55 0.64 —— 7.40 未评级 

603708 家家悦 101.88 0.80 0.97 1.17 21.77 增持 

603101 汇嘉时代 28.08 0.59 0.68 0.81 11.90 增持 

601116 三江购物 57.63 0.28 0.31 0.34 14.03 中性 

600704 物产中大 216.20 0.61 0.69 0.78 5.02 未评级 

002416 爱施德 67.05 0.36 0.45 0.53 5.41 未评级 

600180 瑞茂通 89.96 0.86 1.04 1.20 8.85 未评级 

002251 步步高 124.23 0.24 0.30 0.38 9.52 增持 

002640 跨境通 221.24 0.79 1.13 1.53 14.20 未评级 

002697 红旗连锁 65.69 0.17 0.20 0.24 4.83 增持 

600280 中央商场 98.53 0.24 0.27 0.28 8.58 未评级 

002277 友阿股份 60.35 0.22 0.26 0.27 4.26 未评级 

600827 百联股份 197.69 0.49 0.53 0.58 9.22 未评级 

002094 青岛金王 52.77 0.63 0.80 1.02 7.62 未评级 

000501 鄂武商 A 83.44 1.57 1.64 1.72 10.85 未评级 

603214 爱婴室 51.23 1.15 1.43 1.77 51.23 未评级 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

5.风险提示 

线上线下融合不及预期； 

宏观经济发展不及预期。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到
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