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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 上周东财商贸零售行业下跌 0.51%。同期，上证指数上涨 0.02%，沪

深 300 指数上涨 0.44%，创业板指下跌 1.39%，商贸零售行业跑输同

期上证指数和沪深 300指数。 

◆ 综合各公司的中报业绩，整体来看由于宏观方面行业增速放缓，公司

业绩增速也有所降低。分业态来看，超市方面，传统大卖场整体保持

稳定态势，创新业态、到家业务等也在快速发展之中，从整体趋势上

看，商品或者场景一定需要离消费者越来越近，表现形式上可能有

O2O，无人货柜、社区店等多种形式。超市业态我们继续看好区域龙

头家家悦。首先家家悦地处山东，该省整体房贷压力较小，居民日常

消费力仍处于上升态势，公司升级业态、布局智慧门店、推进线上业

务、加大进口比重等一系列策略依然是十分有效的提升业绩的手段。

再加上公司的区域密集连锁的模式，第一，深耕一个区域，会对消费

者的行为偏好有更加深入的理解，从而对于选品有非常强的指导意

义。第二，区域密集，会占领当地消费者的认知，提高品牌知名度和

信任度。第三，可以有效地提高物流配送效率，形成规模优势。因此

我们比较看好该公司近几年的发展。 

◆ 百货方面，由于历史原因大部分公司定位中档，同质化严重，且模式

为联营或收租，商品经营能力较弱，目前转型方向主要有三个，第一

是转型为购物中心模式，加强体验性项目的比重，与线上进行差异化

竞争，第二是转型为奥特莱斯，奥莱业态目前仍在窗口期，尚未完全

饱和，同时能满足一些追求品牌和性价比的消费者的需求，第三是加

大自营商品的比重，比如通过买手制搜集各国小众品牌的服饰，以满

足当代年轻消费者追求个性的需求，但是自营需要较强的对商品从采

购到营销到库存管理的把控能力。A 股百货公司中，天虹股份和王府

井作为头部玩家有较强的改革创新意识，转型步伐加速。 

◆ 电商方面，相比于线下零售，线上整体的增速依然较快。但线上的马

太效应更强，几家巨头逐渐形成寡头垄断，且在商品品质、物流效率、

构建消费生态能力、制造爆款能力等方面，京东、阿里、拼多多等各

有优势，其他公司面临较大的竞争压力。 

【配置建议】 

◆ 投资方面，看好家家悦（603708），谨慎看好王府井（600859）、天

虹股份（002419）。 

【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 0.51%，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 10位。同期，上证指数上涨 0.02%，报收 2725.25

点，沪深 300 指数上涨 0.44%，创业板指下跌 1.39%，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-26.49、-25.89、-10.63、-29.18、-24.17、

-25.57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-0.93、1.75、0.46、-1.97、-0.75、-0.77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、国际医学、重庆百货、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、青岛金王、浙江东方、步步高、东百集团、南纺股份、香溢融通、

*ST宏盛、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南宁百

货、津劝业、欧亚集团、上海物贸、安德利、江苏舜天、大商股份、国际医学、

永辉超市、中成股份。 

 

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银座股

份、五矿发展、远大控股、益民集团、时代万恒、同达创业、鄂武商 A、大连

友谊、爱婴室、步步高。 
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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 16.83

倍,沪深 300为 11.15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

十只个股为太化股份、南宁百货、津劝业、中央商场、汉商集团、上海物贸、
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海泰集团、*ST大控、同益股份、三江购物。 

 

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)的十只个股为武汉中商、国际医学、厦门国贸、ST 成城、鄂武商 A、茂

业商业、物产中大、大商股份、王府井、美凯龙。 

 

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 

8月中国非制造业采购经理指数运行情况 

2018年 8月份，中国非制造业商务活动指数为 54.2%，比上月上升 0.2个

百分点，表明非制造业总体扩张步伐有所加快。分行业看，服务业商务活动指

数为 53.4%，比上月上升 0.4 个百分点，服务业增速有所加快。从行业大类看，

零售业、铁路运输业、航空运输业、电信广播电视和卫星传输服务、互联网软

件信息技术服务、货币金融服务等行业商务活动指数均位于 56.0%以上的较高

景气区间，业务活动较为活跃。（经济日报） 

 

2.2.公司资讯 

豫园股份发布 2018年中报 

营业收入 98.9亿元，同比增长 7.67%；归属于上市公司股东的净利润 3.73

亿元，同比增长 13.46%。（公司公告） 

 

首商股份发布 2018年中报 

营业收入 51.37 亿元；归属于上市公司股东的净利润 1.72 亿元，比上年增长

15.44%。（公司公告） 

 

东百集团发布 2018年中报 

营业收入 12.9亿元，同比下降 32.23%；归属于上市公司股东的净利润 3462

万元，同比下降 62.87%。（公司公告） 

 

王府井发布 2018年中报 

营业收入 131.99 亿元，同比增长 3.04%；净利润 7.56 亿元，同比增长

145.42%。（公司公告） 

 

重庆百货发布 2018年中报 

营业收入 181亿元，同比增长 6.78%；归属于上市公司股东的净利润 6.96

亿元，同比增长 49.05%。（公司公告） 

 

跨境通发布 2018年半年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 98.75亿元，同比增长 77.23%；实现归属于

上市公司股东的净利润 5.07 亿元，同比增长 61.00%。（公司公告） 

 

厦门国贸发布 2018年半年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 873.24 亿元，同比增长 27.71%；实现归母

净利润 1.14亿元，同比增长 44.88%。（公司公告） 

 

三江购物发布 2018年半年度报告 
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报告期内，公司实现营业收入 20.77 亿元，同比增长 7.91%；实现归母净

利润 0.57亿元，同比减少 13.81%。（公司公告） 

 

瑞茂通发布 2018年半年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 201.67 亿元，同比增长 27.22%；实现归母

净利润 3.50亿元，同比增长 12.03%。（公司公告） 

 

南纺股份发布 2018年半年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 5.38 亿元，同比增长 56.47%；实现归母净

利润 0.27亿元，去年同期为-0.21亿元。 

 

武汉中商发布 2018年半年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 20.57 亿元，同比增长 1.96%；实现归母净

利润 1.02亿元，同比增长 129.76%。 

 

博士眼镜发布 2018年半年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 2.64亿元，同比增长 16.25% ；实现归母净

利润 0.26亿元，同比增长 21.44%。 

 

海泰发展发布 2018年半年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 3.92 亿元，同比增长 30.36%；实现归母净

利润 0.09亿元，去年同期为-0.20亿元。 

 

天音控股发布 2018年半年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 199.06 亿元，同比增长 12.26%；实现归母

净利润 0.07亿元，同比增长 24.74%。 

 

华联股份发布 2018年半年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 5.96 亿元，同比增长 20.23%，实现归母净

利润 2.96亿元，同比增长 1001.02%。 

  

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 

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 

 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 10 

[Table_yemei] 商贸零售行业周报 
 

3.2.行业研判 

综合各公司的中报业绩，整体来看由于宏观方面行业增速放缓，公司业绩

增速也有所降低。分业态来看，超市方面，传统大卖场整体保持稳定态势，创

新业态、到家业务等也在快速发展之中，从整体趋势上看，商品或者场景一定

需要离消费者越来越近，表现形式上可能有 O2O，无人货柜、社区店等多种形

式。超市业态我们继续看好区域龙头家家悦。首先家家悦地处山东，该省整体

房贷压力较小，居民日常消费力仍处于上升态势，公司升级业态、布局智慧门

店、推进线上业务、加大进口比重等一系列策略依然是十分有效的提升业绩的

手段。再加上公司的区域密集连锁的模式，第一，深耕一个区域，会对消费者

的行为偏好有更加深入的理解，从而对于选品有非常强的指导意义。第二，区

域密集，会占领当地消费者的认知，提高品牌知名度和信任度。第三，可以有

效地提高物流配送效率，形成规模优势。因此我们比较看好该公司近几年的发

展。 

百货方面，由于历史原因大部分公司定位中档，同质化严重，且模式为联

营或收租，商品经营能力较弱，目前转型方向主要有三个，第一是转型为购物

中心模式，加强体验性项目的比重，与线上进行差异化竞争，第二是转型为奥

特莱斯，奥莱业态目前仍在窗口期，尚未完全饱和，同时能满足一些追求品牌

和性价比的消费者的需求，第三是加大自营商品的比重，比如通过买手制搜集

各国小众品牌的服饰，以满足当代年轻消费者追求个性的需求，但是自营需要

较强的对商品从采购到营销到库存管理的把控能力。A 股百货公司中，天虹股

份和王府井作为头部玩家有较强的改革创新意识，转型步伐加速。 

电商方面，相比于线下零售，线上整体的增速依然较快。但线上的马太效

应更强，几家巨头逐渐形成寡头垄断，且在商品品质、物流效率、构建消费生

态能力、制造爆款能力等方面，京东、阿里、拼多多等各有优势，其他公司面

临较大的竞争压力。 

投资方面，看好家家悦（603708），谨慎看好王府井（600859）、天虹股

份（002419）。 
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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 127.71 0.73 0.85 1.00 10.64 增持 

600859 王府井 124.98 1.47 1.67 1.92 16.10 增持 

000759 中百集团 43.72 0.53 0.21 0.26 6.42 未评级 

601828 美凯龙 466.82 1.29 1.44 1.61 13.15 未评级 

002024 苏宁易购 1152.58 0.55 0.28 0.39 12.38 增持 

601933 永辉超市 734.05 0.19 0.26 0.34 7.67 买入 

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

603708 家家悦 102.59 0.80 0.97 1.17 21.92 买入 

603101 汇嘉时代 28.08 0.59 0.68 0.81 12.10 增持 

601116 三江购物 77.44 0.22 0.23 0.26 14.14 中性 

600704 物产中大 214.90 0.61 0.69 0.78 4.99 未评级 

002416 爱施德 69.15 0.36 0.45 0.53 5.58 未评级 

600180 瑞茂通 89.35 0.86 1.04 1.20 8.79 未评级 

002251 步步高 124.23 0.23 0.29 0.36 9.13 增持 

002640 跨境通 219.68 0.78 1.11 1.50 14.10 增持 

002697 红旗连锁 64.33 0.17 0.20 0.24 4.73 增持 

600280 中央商场 98.18 0.24 0.27 0.28 8.55 未评级 

002277 友阿股份 59.07 0.19 0.22 0.22 4.17 未评级 

600827 百联股份 197.69 0.47 0.50 0.54 9.12 未评级 

002094 青岛金王 53.19 0.60 0.75 0.94 7.68 未评级 

000501 鄂武商 A 78.67 1.51 1.55 1.61 10.23 未评级 

603214 爱婴室 48.77 1.15 1.43 1.75 48.77 增持 
 

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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