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  2018 年 08月 31 日 

 看好/维持  

 商贸零售 事件点评 
 

投资摘要： 

负面冲击下，二季度起消费走弱。2018 年上半年，社会消费品零售总额

180018 亿元，同比增长 9.4%、较上年同期下滑 1pct。一季度高景气复苏

后，社零总额自 4 月份开始出现同比下滑。4 月、5 月和 6 月社零总额同比

增速分别为 9.4%、8.5%和 9%，较去年同期降幅为 1.3pct、2.2pct 和 2pct。

7 月零售数据持续走弱，社零同比增 8.8%、较上年同期降 1.6pct。限额以

上零售企业、50 大、百大零售额数据表现出基本一致的趋势。 

行业整体营收增速放缓，盈利能力有所改善。零售板块 1H18 营收同比增

10.45%，较去年同期降低 12.70pct。1Q/2Q 营收同比增 10.39%和 8.95%，

较去年同期减少 1.22pct 和 8.56pct。1H18 归母净利和扣非归母净利分别

同比增 66.59%和 11.14%，较去年同期变动 32.91pct 和-33.63pct。1H18

毛利率和净利率分别实现 16.20%和 4.46%，同比增 1.28pct 和 1.44pct。 

百货业盈利能力改善，上半年净利小幅增长。百货板块 1H18 营收同比增

5.01%，较去年同期减少 0.93pct。1H18 归母净利同比增 37.14%，较去年

同期增加 10.01pct。1Q/2Q 归母净利分别为 43.33 亿元和 42.22 亿元，同

比增速为 20.96%和 43.3%，较去年同期变动-25.77%和 3.58%。 

超市行业持续成长，二季度扣非净利显著下滑。1H18 超市业营收 1021.83

亿，同比增加 7.68%，较去年同期增加 4.02pct。1H18 扣非归母净利润为

20.49 亿，同比增速为 2.78%，增速较去年同期下滑 30.46pct。1Q/2Q 扣

非归母净利为 15.23 亿元和 5.25 亿元，同比增速为-18.4%和-25.66%，较

去年同期下滑 1.07pct 和 94.29pct。 

消费下行冲击下，看好行业龙头制霸趋势。二季度以来消费的下滑，体现

出终端消费者在宏观背景受到负面冲击下可选消费的选择。在经济结构性

转型、中美贸易摩擦以及去杠杆、P2P 爆雷、棚改货币化退出的背景下，

居民消费能力和预期的下滑导致整体消费驱动力走弱，这一趋势或将持续

影响零售行业。然而，行业龙头具备较强的供应链控制力和品牌溢价、经

营管理能力不断提升，在下半年有望持续提升对存量市场的影响力，并跑

赢行业。 

投资策略： 

我们对下半年消费保持谨慎态度，看好行业龙头依托规模优势、供应链协

同效应和品牌溢价不断增强竞争力，提升对存量市场的影响力，推荐关注： 

 百货业龙头公司持续跑赢行业，如王府井、天虹股份等； 

 未来增长确定性高、空间大，受 CPI 上行预期提振的超市龙头，如永辉

超市、家家悦等； 

 区域强消费力持续驱动的重庆百货、利群股份等； 

 符合国内化妆品消费趋势的国货美妆公司如珀莱雅等。 

风险提示：居民消费持续承压、大盘下行风险等。 
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细分行业 评级 动态 

零售 看好 维持 

贸易 看好 维持 

百货 看好 维持 

超市 看好 维持 

连锁 看好 维持  
行业基本资料  占比% 
 

股票家数 98 2.75% 

重点公司家数 - - 

行业市值 8888.24 亿元 1.67% 

流通市值 8670.66 亿元 1.82% 

行业平均市盈率 17.77 / 

市场平均市盈率 14.64 /  

  

 行业指数走势图 

 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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1. 负面因素冲击下，二季度消费走弱 

自 2Q18 消费数据持续走弱。2018 年上半年，社会消费品零售总额 180018 亿元，

同比增长 9.4%、较上年同期下滑 1pct。一季度高景气复苏后，社零总额自 4 月份开

始出现同比下滑。4 月、5 月和 6 月社零总额同比增速分别为 9.4%、8.5%和 9%，较

去年同期降幅为 1.3pct、2.2pct 和 2pct。7 月零售数据持续走弱，社零同比增 8.8%、

较上年同期降 1.6pct。 

限额以上零售企业、50 大、百大零售额数据表现出基本一致的趋势。2018 上半年限

额以上企业商品零售总额同比增长 9.3%，增速较去年同期放缓 2.1pct。其中 4 月、5

月和 6 月份同比增速分别较去年同期回落 1.4pct、3.7pct 和 3.7pct。全国百家重点大

型零售企业零售额同比增长 1.7%，增速较去年同期放缓 1.4 个百分点。其中，4、5

月份均为负增长，6 月零售额同比增长 2.1%，增速有所回升，较去年同期多增 2.3pct。 

消费下行冲击下，看好行业龙头制霸趋势。二季度以来消费的下滑，体现出终端消费

者在宏观背景受到负面冲击下可选消费的选择。在经济结构性转型、中美贸易摩擦以

及去杠杆、P2P 爆雷、棚改货币化退出的背景下，居民消费能力和预期的下滑导致整

体消费驱动力走弱，这一趋势或将持续影响零售行业。然而，行业龙头具备较强的供

应链控制力和品牌溢价、经营管理能力不断提升，在下半年有望持续提升对存量市场

的影响力，并跑赢行业。 

 

图 1:社会零售总额当月值（亿）及当月同比（%）  图 2:限上企业零售总额当月值（亿元）及当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 
 

图 3:全国百家大型零售企业零售额：当月同比（%）   图 4:全国 50 家重点大型零售企业零售额：当月同比（%） 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

化妆品表现亮眼，驱动百货业增长。细分品类中，上半年化妆品累计同比增长 14.2%，

较上年同期加快 2.9pct，高于社零总额增速。化妆品销售额同比增速自 2017 年 5 月

以来连续 13 个月保持在 10%以上，品类的高增长持续带动百货业复苏。 

表 1:限额以上零售企业零售额季度同比（分品类） 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

2. 行业收入增速放缓，经营能力稳步提升 

2.1 收入同比增速放缓，扣非净利持续下滑 

CS商贸零售板块1H18营收为6,769.87亿，同比增9.60%，较去年同期降低12.7pct。

1Q/2Q 营收分别为 3,374.61 亿和 3,421.00 亿，同比增 10.39%和 8.95%，较去年同

期减少 1.22pct 和 8.56pct。 
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图  5: 商贸零售行业营业收入（亿）及同比增速（%） 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

行业扣非净利持续下滑。零售行业 1H18 归母净利润为 287.68 亿，同比增 66.59%，

较去年同期增 32.91pct。1Q/2Q 归母净利分别为 120.37 亿元和 169.17 亿元，同比

增速分别为 32.59%和 107.63%，较去年同期增-9.65pct 和 82.52pct。 

1H18 扣非归母净利为 145.31 亿，同比增 11.14%，增速较去年同期下滑 33.63pct。

1Q/2Q 扣非归母净利分别为 95.15 亿元和 50.16 亿元，同比增速分别为 34.89% 和

-16.68%，较去年同期下滑 24.24pct 和 47.62pct。 
 

图 6:商贸零售行业归母利润（亿）及同比增速（%）  图  7: 商贸零售行业扣非归母净利（亿）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

2.2 行业下行期，盈利情况有所改善 
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行业毛利延续稳步提升的趋势。1H18 零售行业的毛利率实现 16.20%，同比增 1.28pct。

1Q/2Q 毛利率分别为 17.00%和 15.69%，同比增 1.65pct 和 1.24pct。 

二季度费用端有所改善。1H18 销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 8.06%、

3.17%和 0.83%，同比增 0.47pct、0.08pct 和 0.03pct。1Q18 销售费用率、管理费

用率和财务费用率分别为 8.34%、3.38%和 0.89%，同比增 0.56pct、0.29 pct 和 0.14 

pct；2Q18 销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 7.96%、3.02%和 0.77%，

同比变动 0.58pct、-0.07pct 和 0.06pct。 
 

图 8: 商贸零售行业销售毛利率  图 9: 商贸零售行业期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

销售净利率维持上升趋势。1H18 商贸零售行业销售净利率 4.46%，较去年同期增加

1.44pct。1Q/2Q 销售净利率分别为 3.84%和 5.10%，较去年同期增加 0.62pct 和

2.26pct。1H18 的净资产收益率为 5.12%，较去年同期增 1.65pct。1Q/2Q 净资产收

益率分别 2.13%和 3.01%，较去年同期增 0.25pct 和 1.38pct。 

 

图 10:零售行业销售净利率（%）   图  11:零售行业净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 
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3. 百货业：盈利能力改善，上半年净利小幅增长  

3.1 收入增速小幅下滑，归母净利稳定增长 

二季度百货业收入增速放缓。CS 百货板块 1H18 营收 1817.04 亿，同比增 5.01%，

较去年同期减少 0.93pct。1Q/2Q 营收分别为 970.42 亿元和 846.21 亿元，同比增

7.05%/2.77%，较去年同期分别变动 5.06pct 和-7.86pct。 
 

图  12:百货行业营业收入（亿）及同比增速（%） 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

上半年净利稳定增长。百货行业 1H18 归母净利润为 86.55 亿，同比增速为 37.14%，

增速较去年同期增加 10.01pct。1Q/2Q 归母净利分别为 43.33 亿元和 42.22 亿元，

同比增速为 20.96%和 43.3%，较去年同期变动-25.77%和 3.58%。 

1H18 扣非归母净利润为 47.18 亿，同比增速为-12.24%，增速较去年同期下滑

42.56pct。1Q/2Q 扣非归母净利为 38.8 亿元和 8.38 亿元，同比增速为 26.32%和

-63.84%，较去年同期下滑 11.75pct 和 84.72pct。 
 

图 13:百货行业归母利润（亿）及同比增速（%）   图  14:百货行业扣非归母净利（亿）及同比增速（%） 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

3.2 盈利能力改善，毛利率不断提升 

百货业毛利率持续提升，费用率小幅上行。1H18 百货业的销售毛利率为 22.7%，同

比增 1.33pct。1Q/2Q 毛利率分别为 21.66%和 23.91%，较去年同期增加 1.14pct 和

1.6pct。 

1H18 销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 9.08%、5.91%和 0.96%，同比

增 0.17pct、0.44pct 和 0.01pct。1Q/2Q 销售费用率、管理费用率和财务费用率分别

为 8.35%/9.91%、5.58%/6.28%、0.86%/1.09%，较去年同期变化-0.1pct/0.52pct、

0.34pct/0.58pct、0.05pct/-0.03pct。 
 

图 15:百货行业销售毛利率（%）   图 16:百货行业期间费用率（%）  

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

销售净利率维持上升趋势。1H18 百货业销售净利率 4.56%，较去年同期增加 0.99pct。

1Q/2Q 净利率分别为 4.94%/5.44%，较去年同期增加 0.7pct/1.54pct。1H18 百货业
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的 ROE（摊薄）为 4.6%，较去年同期增加 0.7pct。1Q/2Q 的 ROE（摊薄）分别为

2.41%/2.25%，较去年同期增加 0.27pct/0.48pct。 

 

图 17:百货行业 ROE（摊薄）（%）  图 18: 百货行业销售净利率（%）  

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 
 

4. 超市业：行业持续成长，营收增速稳步提升 

4.1 收入增速持续提升，扣非净利显著下降 

超市行业营收增速稳步提升。1H18 超市业营收 1021.83 亿，同比增加 7.68%，较去

年同期增加 4.02pct。1Q/2Q 营收分别为 558.96 亿元和 462.86 亿元，同比增

8.36%/6.87%，较去年同期增加 6.97pct/0.32pct。 

图  19:超市行业营业收入及同比增速 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所 

扣非后归母净利显著下滑。超市行业 1H18 归母净利润为 26.58 亿，同比增速为

14.36%，增速较去年同期下滑 27.31pct。1Q/2Q 归母净利分别为 15.57 亿元和 11.01

亿元，同比增速为-1.61%/50.59%，较去年同期变动-33.76%和 24.83%。 

1H18扣非归母净利润为20.49亿，同比增速为2.78%，增速较去年同期下滑30.46pct。

1Q/2Q 扣非归母净利为 15.23 亿元和 5.25 亿元，同比增速为-18.4%和-25.66%，较

去年同期下滑 1.07pct 和 94.29pct。 
 

图 20:超市行业归母利润（亿）及同比增速（%）   图  21:超市行业扣非归母净利（亿）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

4.2 行业毛利率持续上行，盈利向好趋势不改 
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毛利率上行，三费均小幅提升。1H18 超市业的毛利率为 22.44%，同比增 0.71pct。

1Q/2Q 毛利率分别为 22.08%/22.87%，较去年同期增加 0.65pct 和 0.78pct。 

1H18 销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 15.7%、3.69%和 0.16%，同比

增 0.7pct、0.4pct 和 0.05pct。1Q/2Q 销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为

14.57%/17.06%、3.43%/4%、0.16%/0.16%，同比增 0.19pct/1.27pct、0.51pct/0.28pct、

0.04pct/0.06pct。 
 

图 22:超市行业销售毛利率（%）   图 23:超市行业期间费用率（%）  

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

盈利向好趋势不改。1H18 超市业录取销售净利率 2.62%，较去年同期增加 0.03pct。

1Q/2Q 净利率分别为 2.9%/2.27%，较去年同期增加-0.34pct/0.47pct。1H18 超市业

的 ROE（摊薄）为 4.56%，较去年同期增加 0.94pct。1Q/2Q 的 ROE（摊薄）分别

为 2.61%/1.89 %，较去年同期增加 0.18pct/0.74pct。 

 

图 24:超市行业 ROE（%）   图 25:超市行业销售净利率（%）  
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

5. 投资策略 

我们对下半年消费保持谨慎态度，看好行业龙头依托规模优势、供应链协同效应和品

牌溢价不断增强竞争力，提升对存量市场的影响力，推荐关注： 

1、百货业龙头公司持续跑赢行业，如王府井、天虹股份等； 

2、未来增长确定性高、空间大，受 CPI 上行预期提振的超市龙头，如永辉超市、家

家悦等； 

3、区域强消费力持续驱动的重庆百货、利群股份等； 

4、符合国内化妆品消费趋势的国货美妆公司如珀莱雅等。 
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