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上证指数 2725 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 66 1.9 

总市值（亿元） 5909 1.3 

流通市值（亿元） 4071 1.1 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9.5 -18.1 -20.9 

相对表现 -4.3 -0.9 -8.1 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
1、《生鲜电商大浪淘沙，逆势而上
寻求突围—生鲜电商行业报告》
2018-08-22 

2、《商贸零售周报（2018/08/12）
—7 月消费数据低于预期，对行业短
期谨慎乐观》2018-08-13 

3、《盒马鲜生跟踪报告—建立新零
供 关 系 ， 引 领 零 售 业 变 革 》
2018-08-12  

 

【行情表现】上周沪深 300 下跌 0.64%，零售指数上涨 0.11%，涨幅居所有

一级行业第六位。涨幅居前的个股为：南宁百货（11.09%），老凤祥（10.97%），

欧亚集团（5.00%），飞亚达 A（4.52%），永辉超市（4.35%）。板块市盈率

水平（TTM，剔除负值）为 16.27x，低于历史平均。 

 【重点报告回顾-王府井：稳健成长，低估值迎来布局机会】H1公司没有新增

门店，门店面积维持在 265.9 万平米，同比增加 7.1%，即 17H2 开业的哈尔滨

购物中心店，今年下半年预计开业长春奥莱、南昌购物中心两家门店，保持

稳健拓张。公司收入增长主要来自同店增长，Q1/Q2 营收增速分别为

6.11%/-0.36%，二季度增速下滑主要受宏观消费环境影响，同店增速和收入

增速大体一致，交易次数下降 4%，客流量实现 8%以上的增长。分品类看化妆

品维持 15%的强劲增幅，男女装小幅增长，珠宝鞋帽小幅下降。分业态看百货

购物中心/奥莱分别增长 1.18%/8.44%，主要靠奥莱业态拉动。 

 【近期观点-行业盈利改善，继续布局优质标的】根据 2018 半年报，行业整

体保持复苏趋势，上半年增速保持平稳，其中专业连锁增速较高。盈利情况

略微改善，其中毛利率略有上升至 19.25%，其中超市上升最为明显至 22.77%

（yoy+1.26pct）；净利率继续保持上升态势，其中百货同比提升幅度最大。

费用管控得当，销售和管理费用率保持平稳。 

 投资建议：我们认为三季度重点继续布局分化行情下的百货以及超市龙头，

百货重点推荐重庆百货、天虹股份、王府井；超市重点推荐家家悦（处于变

革前期，展店速度加快，以及合伙人机制将推升公司经营能力）、永辉超市

（股价已经充分反映二季度悲观预期，当前估值处于底部，云创推进影响短

期估值，但长期壁垒稳固，可长线布局），关注步步高、红旗连锁、中百集

团。社区型超市处于优质赛道当中，前店后仓模式将提升门店坪效以及覆盖

半径。当前市场对社区型超市关注度较高。 
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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 7.67 734.05 0.23 0.31 33.35 24.74 1.00 0.82 

家家悦 21.92 102.59 0.79 0.95 27.75 23.07 0.80 0.70 

天虹股份 10.64 127.71 0.73 0.86 14.58 12.37 0.62 0.57 

重庆百货 28.70 116.67 1.98 2.52 14.49 11.39 0.34 0.32 

王府井 16.10 124.98 1.43 1.64 11.26 9.82 0.44 0.41 

资料来源：Wind、招商证券 
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一、板块表现 

上周沪深 300 下跌 0.64%，中小板指下跌 0.12%，零售指数上涨 0.11%，涨幅居所有

一级行业第六位。  

图 1：一级行业涨跌幅比较（%） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

截至 2018/9/2，零售行业整体市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为 16.27x，低于历

史平均（30.33x），处于历史较低位臵。 
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图 2：一级行业市盈率比较(历史数据取 2010/3/12 至今) 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 
 

在各个子版块中，超市涨幅居前（2.22%），多业态零售涨幅靠后（-0.87%）。目前行

业估值超市板块市盈率最高（47.64x），一般物业经营板块次之（24.31x），百货、专

业连锁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 
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图 4：各子版块市盈率比较(历史数据取 2010/3/12 至今) 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

图 5：涨跌幅居前个股（%） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

 

二、宏观数据 
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图 6：社会零售总额数据 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

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 
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图 9：CPI 与食品类 CPI 

 
资料来源：Wind、招商证券 

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 
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图 12：义乌小商品指数周度变化情况 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

三、新闻和公告回顾 

1、行业新闻 

MUJI 无印良品宣布第九次降价 

8 月 28 日消息，MUJI 无印良品上周四宣布在中国市场近 4 年来的第 9 次降价，在中国

经济和零售业增长放缓、高房价令一线城市消费降级的情况下，试图利用行业最大法宝

提振低迷业绩。 

 

Amazon Go 第二家便利店开业 

8 月 28 日消息，电商巨头亚马逊刚刚宣布，其第二家便利店 Amazon Go 已经开业，

该店位于西雅图，面积为 1450 平方英尺(约合 135 平方米)。 

 

雀巢收购星巴克零售咖啡业务 

8 月 29 日，雀巢以 71.5 亿美元收购星巴克零售咖啡业务，雀巢将获得永久性的全球营

销权，能在星巴克门店以外销售包装消费品等星巴克产品。 

2、公司公告 

8 月 28 日 

【兰生股份】公司近日累计减持了海通证券股票 1306 万股，减持所产生的净收益约

5106 万元，约占上年度（2017 年度）经审计净利润的 17%。  
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【三江购物】根据公司今日发布 2018 年半年报，公司 2018 上半年实现营收 1.62 亿元，

环比上涨 7.91%，净利润达 6600 万，环比下调 13.81%。 

 

8 月 29 日 

【北京城乡】公司今日发布 2018 年半年度报告，报告显示，公司 2018 上半年实现营

收 11.6 亿元，环比下调 16.73%，净利润达 4611 万元，环比下调 42.80%。 

【赫美集团】公司今日发布 2018 年半年度报告，报告显示，公司 2018 上半年实现营

收 13.5 亿元，环比下调 15.34%，净利润达 8516 万元，环比下调 289.15%。 

 

8 月 30 日 

【苏宁易购】公司今日发布 2018 年半年度报告，报告显示，公司 2018 上半年实现营

收 8774 万元，环比下调 32.16%，净利润为-19 万元，环比下调 116.66%。 

【宏辉果蔬】公司今日发布 2018 年半年度报告，报告显示，公司 2018 上半年实现营

收 3.3 亿元，环比上涨 3.14%，净利润达 3127 万元，环比下调 2.60%。 

 

 

四、本周策略：行业盈利改善，继续布局优质标的 

针对重点覆盖 53 家主要零售企业进行财务分析，行业整体保持复苏态势。2018 年上

半年全行业营收增速为 10.4%，其中专业连锁实现增速 22.5%，增长最为迅速，主要受

益于龙头苏宁易购的收入增速大幅提升。超市和黄金珠宝增速仍保持抬升势头，超市和

百货略有回落。 

图 13：重点零售企业收入增速情况 

 
资料来源：公司年报、招商证券 
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费用管控得当，销售和管理费用率均保持平稳。零售企业通过精细化管控，调整低效门

店等形式有效的降低了销售和管理费用率。2018H1 全行业销售费用率保持平稳，达到

10.53%（yoy+0.23pct），其中黄金珠宝下降至 3.85%（yoy-0.38pct）。全行业管理费

用率同样保持在 3.69%不变，其中专业连锁管理费用率均有所下降至 2.43%

（yoy-0.43pct），百货、超市和黄金珠宝略微提升。 

图 14：重点零售企业销售费用率情况  图 15：重点零售企业管理费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

盈利情况略微改善。行业整体毛利率略有上升至 19.25%（yoy+0.23pct），其中超市上

升最为明显至 22.77%（yoy+1.26pct），主要受人人乐、永辉超市毛利率上升带动。百

货、超市毛利率同比分别提升 0.83pct 和 1.26pct。净利率有略微好转，2017 年行业净

利率达3.06%（+0.09pct），继续维持上升态势，其中百货实现净利率4.05%（yoy+0.9pct），

同比提升幅度最大。 

图 16：重点零售企业毛利率情况  图 17：重点零售企业净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券 

 

 资料来源：公司年报、招商证券 
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市龙头，百货重点推荐重庆百货、天虹股份、王府井；超市重点推荐家家悦（处于变革

前期，展店速度加快，以及合伙人机制将推升公司经营能力）、永辉超市（股价已经充

分反映二季度悲观预期，当前估值处于底部，云创推进影响短期估值，但长期壁垒稳固，

可长线布局），关注步步高、红旗连锁、中百集团。社区型超市处于优质赛道当中，前

店后仓模式将提升门店坪效以及覆盖半径。当前市场对社区型超市关注度较高。 

 

证券简称 股价 
市值 

（亿） 

EPS PE PS 

2018 2019 2018 2019 2018 2019 

永辉超市 7.67 734.05 0.23 0.31 33.35 24.74 1.00 0.82 

家家悦 21.92 102.59 0.79 0.95 27.75 23.07 0.80 0.70 

天虹股份 10.64 127.71 0.73 0.86 14.58 12.37 0.62 0.57 

重庆百货 28.70 116.67 1.98 2.52 14.49 11.39 0.34 0.32 

王府井 16.10 124.98 1.43 1.64 11.26 9.82 0.44 0.41 

资料来源：Wind、招商证券 

 

五、重点报告回顾 

1.王府井—稳健成长，低估值迎来布局机会 

门店数量保持稳定，营业收入增长主要由同店贡献。2018H1 公司没有新增门店，门店

面积维持在 265.9 万平米，同比增加 7.1%，即 17H2 开业的哈尔滨购物中心店，今年

下半年预计开业长春奥莱、南昌购物中心两家门店，保持稳健拓张。公司收入增长主要

来自同店增长，Q1/Q2 营收增速分别为 6.11%/-0.36%，二季度增速下滑主要受宏观消

费环境影响，同店增速和收入增速大体一致，交易次数下降 4%，客流量实现 8%以上

的增长。分品类看化妆品维持 15%的强劲增幅，男女装小幅增长，珠宝鞋帽小幅下降。

分业态看百货购物中心/奥莱分别增长 1.18%/8.44%，主要靠奥莱业态拉动。分区域看

东北（+14.78%，主要受新开哈尔滨店拉动）、西南（+7.77%）、西北（+3.47%）表

现较好，华东、华南、华北增速有所下降。 

 

受益财务费用减少和追溯调整，净利润大幅增加。公司综合毛利率提升。主营业务毛利

率提升 0.53pct 至 21.24%，主要靠非主营业务拉动，主营业务百货购物中心/奥特莱斯

毛利率下降-0.21%/-0.09%，华东/华北区域分别下降 2.77pct/1.34pct，其他区域毛利率

有小幅增长。费用率基本稳定，H1 销售/管理费用率为 10.57%（-0.06pct）/3.48%

（+0.13pct）。受益于大额长期存款到期和利息等财务支出减少，公司财务费用大幅减

少，由去年同期 0.94 亿元变为今年-1.72 亿元，同时由于吸收合并王府井国际进行一次

性追溯调整，去年同期净利润减少约 2 亿，因此 H1 净利润大幅增长 145.42%，Q1/Q2

分别增长 107.81%/237.41%。若扣除财务费用和追溯调整影响，初步测算核心主业 H1

净利润增速大约为 14%。 

  

低估值百货龙头，受益行业回暖稳步扩张。公司 A 股中较少具有全国拓张能力的百货

龙头，品牌效应强，受益公告端消费崛起。保持稳健成长，目前门店层次良好，逐步贡
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献利润，子公司管理层激励有望改善企业活力提升运营效率。预计 18/19 年 EPS 为

1.45/1.62 元，对应 PE 为 11.3x/10.1x，估值具有吸引力，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

2.重庆百货—主业强劲支撑，利润持续高增长 

门店持续调整，主业保持稳健成长。公司持续进行门店调整，关闭低效门店，Q2 共关

闭 3 家超市门店，总面积约 0.69 万平，门店面积较年初增长 0.1%，较去年同期增长

5.52%，主要为去年H2新开 3家百货门店贡献。Q1/Q2收入增速分别为 9.66%/3.38%，

增速下降主要由于关闭门店和行业因素带来的同店增速下降，重庆地区消费需求相对旺

盛，重庆百货同店增速明显好于行业。分业态来看，百货/超市/电器/汽贸收入分别提升

6.0%/0.7%/7.3%/16.3%。 

 

毛利率稳步提升，主业强劲支撑利润。受益于精细化管控和供应链水平的加强，公司毛

利率水平持续提升，综合毛利率达 18.44%（+0.64pct），主要靠超市业态拉动，毛利

率提升 2.2pct 至 22.11%，其他业态毛利率基本保持稳定。销售/管理费用分别为 9.74%

（+0.08pct）/3.26%（-0.35pct），资产减值损失 1.24 亿（yoy+25.9%）。Q1/Q2 净

利润增速分别为 43.48%/68.86%，超市场预期。剔除投资收益影响，H1 主业利润增速

达 32.3%。 

 

消费金融增资落地，打开进一步发展空间。H1 马上消费金融实现收入 41.1 亿，净利润

3.66 亿，Q1/Q2 利润分别为 2.5 亿/1.16 亿，H1 由于注册资本金限制，规模保持稳定，

费用率有所提升，加之行业层面的资金成本上升和税收因素，导致 Q2 利润环比 Q1 有

所下降。但我们认为增资完成打开进一步成长空间，加之行业逐步出清，资金端&资产

端都将逐步向规范化的头部企业集中，牌照优势+灵活机制+科技能力都将助力马上消费

金融保持长期快速成长。 

 

投资建议：行业回暖公司同店收入明显改善，主业构筑安全边际。马上消费金融作为持

牌系龙头充分受益行业出清后的集中度提升，第三轮增资落地助力规模进一步增长，贡

献业绩弹性。大股东拟引入两名战略投资者进行混改，给未来长期资源接入和效率提升

提供想象空间。上调盈利预测，预计 18-19 年利润为 8.76 亿、12.01 亿，当前股价对

应 2018 年 PE 仅为 13.3 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

3.豫园股份—黄金饰品收入增速加快，利润稳健上涨 

传统主业黄金珠宝向好，快乐时尚产业集群升级。在消费零售及黄金珠宝整体向好，公

司上半年营业收入同比增长 7.67%，比去年同期提升 3.14pct，其中主业黄金饰品表现

稳健，网点数达到 1974 家，较年初新增 21 家，收入同比增长 7.32%，比去年同期提

升 3.27pct，新兴业务度假村收入同比增长 55.02%，同期上升 21.35pct，而餐饮收入

同比降低了 9.02%。上半年，豫园通过餐饮品牌战略升级、商贸产品迭代进化、产业模

式融合创新三个方面对产业集群进行升级。此外，豫园宣布收购苏州松鹤楼，这是公司

在餐饮、文化商业领域的最新拓展，利于打造中华传统文化及品牌发展业务集群。 
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毛利率小幅上涨，转型升级带动费用小幅提升。豫园 2018 年上半年毛利率为 14.24%，

较去年同期小幅上涨至 0.30pct，主要由于业态结构优化，高毛利的度假村等业务占比

提升。费用方面，公司 H1 进行了一定幅度的转型升级，短期费用率略有提升，销售费

用为 4.26%（+0.66pct），管理费用为 5.51%（+0.64pct）。 

  

复星线下城市地标业务 7 月完成结算登记，预计 Q3 开始并表贡献业绩。5 月 11 号复

星注资获批，7 月完成结算登记，复星集团持股比例达到 68.25%，近七成的绝对控股

权保证了公司治理的稳定性及灵活性，同时也标志着豫园股份将深度融入复星集团“健

康，快乐，富足”生态圈的核心战略布局中。预计传统主业未来三年保持 15%左右利

润增速，公司承诺 2018-2020 年线下城市地标相关资产贡献 70 亿利润，预计明年将会

有比较集中的结转进而产生明显的业绩增长。 

  

投资建议：公司黄金珠宝主业及时尚消费特色产业集群受益消费升级及中高端消费复苏。

Q2 净利润增长 6.68%。蜂巢城市落地将显著贡献业绩。我们预计公司 2018/2019 年净

利润同比分别增长 310%、40%，EPS 分别为 0.75 元、1.04 元，目前股价对应 2018/2019

年 PE 分别为 10 倍、7 倍。 
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