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 报告要点 

 一周核心观点 

2018 年 7 月同城配送服务市场收入累计同比增速保持 30%以上，8 月达达-京

东到家完成由沃尔玛、京东分别增持的 5 亿美金融资，9 月 20 日美团将正式在

港交所上市，且当前到家配送已经通过分拣 APP、门店分拣区、前置仓的打造

实现配送效率的保障，可见到家业务市场逐渐进入快速发展和模式迭代期。到

家业务平台与实体连锁企业合作能够满足消费者即时的便利性购买需求，同时

能够帮助有竞争力的龙头实体连锁企业扩大门店辐射范围与优化商品结构，从

而提升整体运营效益。但与此同时，到家业务将打破原有实体连锁行业两个平

衡：1）门店的绝对位置优势；2）商品结构信息差形成的价格差异，从而使得

实体企业的竞争更加直接，且核心竞争将聚焦于商品供应链能力。由此可见，

在到家业务加速渗透各级城市的背景下，连锁企业须更加聚焦于供应链能力，

即在高频刚需且市场容量较大的超市、便利店、药店等市场，位置优势与商品

价格组合技巧将逐渐让位于供应链能力，基于此，我们长期看好在生鲜品类方

面具有供应链优势的超市龙头永辉超市、家家悦。同时，持续重点推荐前期股

价回调较多而长期竞争力凸显有望保持稳定成长的苏宁易购、天虹股份。 

 一周行情走势 

市场表现概况：本周商贸零售指数下跌 1.19%，上周上涨 0.39%，本周该指数

跑赢沪深 300 指数 0.52 个百分点。百货下跌 1.95%，超市下跌 0.70%，专业

连锁上涨 0.09%。本周零售股涨幅前五：金洲慈航（10.55%）/南京新百（6.36%）

/三江购物（5.45%）/东百集团（5.32%）/供销大集（4.61%）；本周零售股涨

幅后五：中央商场（-35.56%）/莱绅通灵（-7.00%）/青岛金王（-6.12%）/爱

婴室（-5.64%）/南宁百货（-5.39%）。 

 一周重点资讯 

永辉与腾讯展示共同布局的到家业务新模式——永辉生活卫星仓；苏宁与欧尚

集团将展开深度合作；拼多多上线品牌馆。 

一周重点公告 

苏宁易购全资子公司参与投资设立的云享仓储物流基金拟收购 5 家公司控股子

公司 100%股权，5 家公司持有物流仓储资产，本次交易对价预计为 11.48 亿

元；物美控股要约收购新华百货 1,147.91 万股股份。 
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2018 年 7 月同城配送服务市场收入累计同比增速保持 30%以上，8 月达达-京东到家完

成由沃尔玛、京东分别增持的 5 亿美金融资，9 月 20 日美团将正式在港交所上市，且

当前到家配送已经通过分拣 APP、门店分拣区、前置仓的打造实现配送效率的保障，可

见到家业务市场逐渐进入快速发展和模式迭代期。到家业务平台与实体连锁企业合作能

够满足消费者即时的便利性购买需求，同时能够帮助有竞争力的龙头实体连锁企业扩大

门店辐射范围与优化商品结构，从而提升整体运营效益。但与此同时，到家业务将打破

原有实体连锁行业两个平衡：1）门店的绝对位置优势；2）商品结构信息差形成的价格

差异，从而使得实体企业的竞争更加直接，且核心竞争将聚焦于商品供应链能力。由此

可见，在到家业务加速渗透各级城市的背景下，连锁企业须更加聚焦于供应链能力，即

在高频刚需且市场容量较大的超市、便利店、药店等市场，位置优势与商品价格组合技

巧将逐渐让位于供应链能力，基于此，我们长期看好在生鲜品类方面具有供应链优势的

超市龙头永辉超市、家家悦。同时，持续重点推荐前期股价回调较多而长期竞争力凸显

有望保持稳定成长的苏宁易购、天虹股份。 

拣货效率大幅提升，到家业务实现迅猛发展 

达达隶属于上海趣盛网络科技有限公司，于 2014 年 6 月初创立，主要基于众包和移动

互联网提供同城即时配送服务，核心在于解决本地商户的最后三公里配送问题，基于本

地化线上消费需求的迸发，达达业务规模快速发展，截至 2015 年 3 月达达日单量突破

10 万单，2015 年年底日订单量突破 100 万单。在达达平台发展近一年后，基于京东物

流体系与电商发展经验，定位于本地 O2O 生活服务平台的京东到家成立，京东到家可

提供超市产品、生鲜、外卖等商品及服务，物流配送方面不仅有京东自营的物流配送，

还有社会化物流“京东众包”，为了获得更大本地商户市场的拓展及流量端的支持，2016

年 4 月达达即时配送平台与京东到家平台合并成立新公司，京东以京东到家的业务、京

东集团的业务资源以及两亿美元现金换取新公司约 47.4%的股份并成为单一最大股东，

在新公司的管理架构中，原达达 CEO 蒯佳祺先生出任新公司 CEO。与此类似的，饿了

么与阿里口碑合并，美团外卖接入微信体系等，即时配送平台均与大的互联网企业对接。 

图 1：从达达与京东到家崛起看到家业务发展进程 

 

资料来源：公司官网,长江证券研究所 

本周核心观点  
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在二者合并后经营规模更大幅度的提升，2016 年 618 期间达达-京东到家平台日单量峰

值突破 200 万单，创下新的记录，并陆续形成与大的企业商户合作，相继与沃尔玛、华

润万家、永辉超市等大型超市集团合作，并于 2018 年开始大力进入便利店、连锁药店

等领域，2018 年 2 月全家、7-11、罗森三大便利店集团入驻京东到家，截至 7 月底线

上合作便利店门店总数突破 1 万家。2018 年 7 月国大、大参林、一心堂、老百姓、益

丰、桐君阁、海王星辰、成大方圆、华氏、西安怡康等前十强药店达成战略合作，入驻

京东到家的线下药店门店超过 1.5 万家。 

截至 2018 年 8 月，达达覆盖全国 400 多个主要城市，超过 120 万商家用户和超 5000

万个人用户，日单量峰值达到千万级；京东到家已覆盖近 40 个主要城市，注册用户 5000

多万，月活跃用户超 2500 万，日单量峰值突破 100 万单，可见基于区域 3 公里范围的

配送服务或到家服务市场需求巨大，并呈现迸发之势，或将扰动原有实体连锁市场，并

打开新的市场空间。 

基于 3 公里范围内的配送服务的核心在于保障商品质量基础上保证配送时效，且配送时

效一定程度是保障商品质量的前提，所以如何提升配送时效是核心，而配送中间耗时较

长且存在最大用时不确定性的环节在于分拣，尤其是在订单内所含商品较多时，由于实

体门店商品布置较复杂，分拣商品的顺序与布局无法有效匹配，存在较多的冗余跑动情

况，而容易造成耗时较长，由于此在京东到家刚推出时其由于分拣环节的不确定性，其

配送保障时长通常在两小时。 

图 2：京东到家推出拣货 APP 大幅提升拣货环节效率 

 

 

资料来源：公司官网,长江证券研究所 

为了有效解决分拣环节问题，京东到家基于两方面做出改变，并实现分拣效率的大幅提

升： 

一方面开发分拣 APP，分拣人员可通过 APP 快速了解订单情况，并根据 APP 的智能指

引按顺序进行各商品的分拣，减少订单内数量过多时大范围无序寻找的问题，从而实现

快速有序完成分拣任务，从目前来看利用分拣 APP 后分拣时效大幅提升，平均拣货时

长由原来 25 分钟-30 分钟，大幅降低至 10 分钟以下，甚至在订单量较小情况下 5 分钟

以内可完成分拣。 
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另一方面，为了保障在订单量较大情况下整体配送时效，京东到家联合所服务的商家打

造门店分拣区或基于门店布点周边打造前置云仓，以沃尔玛为例：1）门店内设置拣货

区，并基于已实施情况对拣货区优化，增设冷柜、货架、扩大面积、优化选品，打造全

品类拣货区，店员可以在拣货区一站式完成订单接收、拣货、交付达达配送员的动作，

优化配送流程；2）云仓以门店作为依托，在没有门店覆盖的区域，凭借沃尔玛强大的

供应链能力进行辐射，有利于实现在没有门店覆盖区域的顾客在 1 小时内、甚至最快可

以在半个小时内收到订购的商品，特别是生鲜食品，截至目前沃尔玛已经打造了 10 个

前置云仓，覆盖成都、深圳、上海等地区。 

在通过智能分拣 APP 及分拣仓、前置仓等方式大幅度提升分拣效率基础上，配送时效

得以有效保障，消费者即时性需求可以得到更高质量的满足。同时，从近几年来看同城

快递配送每单价格相对稳定，平均保持在 8 元/单左右，总体成本相对可控，由此激发

同城即时配送需求持续保持较高增长水平，截至 2018 年 7 月同城快递同比增长仍保持

30%以上。 

图 3：同城快递平均每单价格约 8 元左右（元/单）  图 4：截至目前同城快递依然保持 30%以上较高增长（%） 
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资料来源：国家邮政局,长江证券研究所  资料来源：国家邮政局,长江证券研究所 

 

从同城配送市场结构来看，截至 2017 年餐饮外卖仍为主导市场，市场份额超过 64%，

另外商超日用占比 17.8%、水果生鲜占比 7.8%，鲜花蛋糕占比 5.4%；而从 2017 年市

场运营主体来看，主要从事同城配送的企业有蜂鸟配送、新达达、美团外卖、百度骑士

及闪送，截至目前占市场份额分别为 28.9%、26.2%、21.6%、9.8%和 7.3%，龙头市

场份额已经较为集中，或有利于推动行业朝更高效更规范化发展。 

图 5：2017 年同城 B2C 市场份额品类市场占比  图 6：2017 年同城 B2C 配送平台订单市场份额 

64.40%

17.80%

7.80%

5.40% 4.60%

餐饮外卖 商超日用 水果生鲜 鲜花蛋糕 其他

 

 

28.90%

26.20%

21.60%

9.80%

7.30%

6.20%

蜂鸟配送 新达达 美团外卖 百度骑士 闪送 其他

 

资料来源：比达咨询,长江证券研究所  资料来源：比达咨询,长江证券研究所 
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表 1：不同 B2C 同城即时配送平台对比情况 

项目 饿了么-蜂鸟配送 美团外卖 达达 

合作商家（万家） 200 200 120 

配送员数量（万人） 300 50 400 

配送品类 餐饮、鲜花、蛋糕、生鲜、商超 
美食、水果、蔬菜、超市、鲜花、

蛋糕等 

超市便利店、新鲜果蔬、零食小吃、

鲜花烘培、医药健康 

主要顾客定位 高校、白领市场 高校、白领、家庭市场 家庭、白领、女性市场 

物流配送 蜂鸟配送及众包、点我达 美团专送及外包 达达、京东物流 

平台入口 饿了么、支付宝口碑、淘宝口碑 美团APP、美团外卖、微信 达达、京东到家 

资料来源：比达咨询,公司官网,长江证券研究所 

 

基于成本效益分析，到家业务具有发展前景 

随着各连锁企业加入到到家业务平台，使得实体企业间的信息不对称逐渐消除、位置优

势逐渐减弱，竞争呈现加剧趋势，而实体连锁企业为何冒着更大竞争压力的情况下积极

加入到家业务平台呢？ 

一方面实体企业面临较高的租金压力，需进一步提升自身的商品周转及门店利用效率。

从 2009 年以来，国内主要一二线城市商铺租金经历过两轮大幅上涨，第一轮是 2009

年至 2012 年，第二轮为 2017 年至今，并且当前北京、上海、深圳等一线城市商铺租

金均达到历史高点，二线城市如武汉、长沙、成都、青岛等平均租金开始逐渐超过历史

最高水平，且呈现持续提升趋势。在持续上涨的租金压力下，实体门店必须提升自身商

品周转效率，提升门店利用效率，方能够保持稳定的经营效益。 

图 7：2017 年以来一线商铺租金迎新一轮大幅上涨（元/平米/天）  图 8：2017 年中期以来二线商铺租金也迎新一轮大幅上涨（元/平米/天） 
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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 

另一方面，龙头超市企业在存量市场中经营坪效面临增长瓶颈，有加大覆盖范围和优化

产品结构的需求。从目前来看实体连锁企业尤其是店龄结构较老的企业，在存量市场中

由于受限于客流与客单价的提升，逐渐面临坪效难以提升的困境，由此存在借助于线上

平台拓宽自身门店辐射客群范围、借助于信息化优势提升商品结构从而提升客单价的要

求。 

表 2：主要超市企业坪效开始面临增长瓶颈（万元/平米/年） 

 公司 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

永辉超市  1.88 2.00 1.94 1.98 1.92 1.92 1.85 
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高鑫零售  3.51 3.39 3.22 2.98 2.89 2.78 2.74 

红旗连锁  1.38 1.36 1.43 1.48 1.16 1.17 1.27 

三江购物  1.1 1.15 1.04 0.99 1.01 1.09 1.42 

资料来源：公司年报,长江证券研究所，备注：假设永辉自营占比为 60%，高鑫实际自营面积占比为 30%。 

 

从京东到家来看，其在与永辉超市合作过程中，基于自身的仓储配送能力和信息化能力，

围绕门店布局、商品结构和客户营销三方面对永辉业务运营进行全面的升级：门店布局

方面，协助永辉对店内前置仓进行升级，增设冷柜、货架、扩大前置仓面积、优化前置

仓选品等，改造完毕后预计可实现线上订单 100%从仓内开始履约；商品结构，通过全

域数据信息和由此形成的大数据分析产品，帮助永辉旗下各门店优化大促选品并指导门

店备货；客户营销，为永辉提供线上线下全场景全客层的用户画像数据，帮助永辉实现

更为精准的会员营销。 

表 3：京东到家基于自身仓配能力与数据化能力对永辉门店进行优化 

提升能力 具体改造内容 

门店布局 

为了最大化提升拣货时效，京东到家提前2-3个月协助永辉对店内前置仓进行升级，增设冷柜、货

架、扩大前置仓面积、优化前置仓选品等。618大促期间，永辉门店订单的平均拣货时间缩短至

几分钟以内，在永辉西安唐延路门店，近九成的订单可直接在300平方米的前置仓内完成拣货，

目前京东到家正在协助永辉对该仓进行升级改造，改造完毕后预计可实现线上订单100%从仓内

开始履约。 

商品结构 
京东到家通过全域数据信息和由此形成的大数据分析产品，帮助永辉旗下各门店优化大促选品并

指导门店备货，使门店即便迎来线上订单高峰，也可保证货品充足供应。 

客户营销 
京东到家通过深耕零售行业多年里累计的交易数据和AI大数据分析能力，为永辉提供线上线下全

场景全客层的用户画像数据，帮助永辉实现更为精准的会员营销。 

资料来源：36Kr,长江证券研究所 

 

从运营效果来看，多点平台与合作商户平均运营效率得到大幅度提升，平均而言用户转

化率平均提升 30%-40%，收银效率提升 300%-400%，拣货效率提升 60%-80%，降低

物流成本 40%-60%。 

图 9：多点与合作商户截至目前达到的效果情况  图 10：多点平台截至 2018 年 1 月活跃用户超过 600 万人 
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资料来源：公司官网, 长江证券研究所  资料来源：公司官网, 长江证券研究所 

提升用户转化率

30%-40% 

提 升 收 银 效 率

300%-400% 

提升拣货效率

60%-80% 

降低物流成本

40%-60% 
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且从新华都、三江购物、大润发与淘鲜达合作，线上销售额均实现 20%以上的大幅提升，

沃尔玛、永辉超市、连锁药店与京东线上订单量均实现成倍数的大幅增长，可见区域到

家服务平台能够给合作企业带来规模与效益的大幅提升。 

表 4：实体门店与到家平台合作后经营效益获得较大幅度提升 

实体门店 到家平台 改造效果 

新华都超市华林店 淘鲜达 

1）改造半年后已有35%的订单来自线上的手淘；2）门店的服务半径从原

先的门店周边1公里扩张到了3公里，客流量提升了近20%；3）品类也在同

步改造，毛利提升10%左右，分阶段的数字化改造给门店经营人效带来了

15%的提升。 

三江购物部分门店 淘鲜达 3个月后线上销售占比近1半，销售额提升20%以上。 

大润发部分门店 淘鲜达 

大润发披露的数据显示，经过数字化改造后的门店整体效益提升了15%；

上海闸北店3月完成改造后，目前闸北店的日订单量在峰值可达到5000单，

单店坪效整体提升30%。 

沃尔玛门店 京东到家 接入京东到家一年后，在华线上销售增长即达到30倍。 

永辉超市门店 京东到家 2018年1月至5月，永辉在京东到家上的销售额月均环比增幅达到10%。 

连锁药店 京东到家 
2018年5月，京东到家线上药品销售额达到了2017年1月的5倍，在618当日

订单量突破了10万单。 

中百集团部分门店 多点 
2017年11月1日至20日，5家门店上线了线上配送业务后订单总量超过20

万单，多点自由购平均单量占比突破10%。 

资料来源：中国经济网, 36Kr,新零售指南,亿邦动力网,凤凰科技,长江证券研究所 

 

到家业务加剧竞争，把握商品供应链核心力 

到家业务平台与实体连锁企业合作能够满足消费者即时的便利性购买需求，同时能够帮

助有竞争力的龙头实体连锁企业扩大门店辐射范围与优化商品结构，从而提升整体运营

效益。但与此同时，到家业务将打破原有实体连锁行业两个平衡：1）门店的绝对位置

优势；2）商品结构信息差形成的价格差异，从而使得实体企业的竞争更加直接，且核

心竞争将聚焦于商品供应链能力。由此可见，在到家业务加速渗透各级城市的背景下，

连锁企业须更加聚焦于供应链能力，即在高频刚需且市场容量较大的超市、便利店、药

店等市场，位置优势与商品价格组合技巧将逐渐让位于供应链能力，基于此，我们长期

看好在生鲜品类方面具有供应链优势的超市龙头永辉超市、家家悦。同时，持续重点推

荐前期股价回调较多而长期竞争力凸显有望保持稳定成长的苏宁易购、天虹股份。 
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【市场表现概况】 

图 11：本周中信一级行业指数涨跌幅（%） 

-2.5 

-2.0 

-1.5 

-1.0 

-0.5 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2018-09-03 2018-09-04 2018-09-05 2018-09-06 2018-09-07

沪深300 商贸零售(中信)
 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 12：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 13：本周中信一级行业指数涨跌幅（%）  图 14：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 5：近四周百货、超市、连锁店子行业的涨跌幅 

分类 18/09/03-18/09/07 18/08/27-18/08/31 18/08/20-18/08/24 18/08/13-18/08/17 

百货 -1.95% -0.12% 0.07% -4.57% 

超市 -0.70% 1.70% 3.18% -4.46% 

连锁店 0.09% 1.03% 1.26% -4.23% 

零售 -1.19% 0.39% 0.91% -4.12% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

【零售公司涨跌幅明细】 

表 6：零售股 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 

300740 御家汇 29.91 67.61% 600682 南京新百 11.38 -69.68% 

603214 爱婴室 46.02 60.67% 000587 金洲慈航 3.04 -56.57% 

603605 珀莱雅 39.79 39.73% 603900 莱绅通灵 13.02 -54.55% 

300413 芒果超媒 35.51 19.10% 002721 金一文化 7.26 -54.45% 

603708 家家悦 22.22 12.90% 002251 步步高 8.83 -50.62% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 7：零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 4.74 11.53% 000587 金洲慈航 3.04 -38.71% 

300022 吉峰农机 4.02 4.96% 600280 中央商场 5.51 -36.74% 

600865 百大集团 6.28 4.67% 603900 莱绅通灵 13.02 -35.35% 

000861 海印股份 2.62 4.38% 000564 供销大集 3.18 -33.33% 

002731 萃华珠宝 15.32 4.29% 000523 广州浪奇 4.45 -32.17% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 8：零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 

000587 金洲慈航 3.04 10.55% 600280 中央商场 5.51 -35.56% 

600682 南京新百 11.38 6.36% 603900 莱绅通灵 13.02 -7.00% 

601116 三江购物 14.91 5.45% 002094 青岛金王 7.21 -6.12% 

600693 东百集团 5.54 5.32% 603214 爱婴室 46.02 -5.64% 

000564 供销大集 3.18 4.61% 600712 南宁百货 4.74 -5.39% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 9：零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 

000587 金洲慈航 3.04 10.55% 600280 中央商场 5.51 -35.56% 

600682 南京新百 11.38 6.36% 603900 莱绅通灵 13.02 -7.00% 

601116 三江购物 14.91 5.45% 002094 青岛金王 7.21 -6.12% 

600693 东百集团 5.54 5.32% 603214 爱婴室 46.02 -5.64% 

000564 供销大集 3.18 4.61% 600712 南宁百货 4.74 -5.39% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

资料来源：Wind 

2018-09-10 江苏国泰 股东大会召开 汇嘉时代 股东大会现场会议登记起始 

2018-09-10 汇嘉时代 股东大会互联网投票起始 飞亚达 A 股东大会现场会议登记起始 

2018-09-10 飞亚达 A 股东大会互联网投票起始 新华百货 复牌 

2018-09-11 飞亚达 A 股东大会召开 宏图高科 股东大会互联网投票起始 

2018-09-11 人人乐 股东大会互联网投票起始 汇嘉时代 股东大会召开 

2018-09-11 宏图高科 股东大会召开   

2018-09-12 豫园股份 股东大会互联网投票起始 豫园股份 股东大会召开 

下周大事提醒  
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2018-09-12 人人乐 股东大会召开 步步高 股东大会互联网投票起始 

2018-09-12 中央商场 股东大会现场会议登记起始 青岛金王 股东大会现场会议登记起始 

2018-09-12 步步高 股东大会现场会议登记起始   

2018-09-13 海印股份 股东大会现场会议登记起始 青岛金王 股东大会互联网投票起始 

2018-09-13 中央商场 股东大会召开 步步高 股东大会召开 

2018-09-13 中央商场 股东大会互联网投票起始   

2018-09-14 农产品 股东大会现场会议登记起始 南宁百货 股东大会现场会议登记起始 

2018-09-14 金一文化 股东大会现场会议登记起始 青岛金王 股东大会召开 

 

【重点公司跟踪预测表】 

表 10：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） 

2018/09/07 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

601933 永辉超市 买入 7.62 0.19 0.17 0.26 40 45 29 

000759 中百集团 买入 6.31 0.10  0.77 0.27 63  8  23  

000501 鄂武商 A 买入 9.97 1.65 1.54 1.60  6  6  6  

002419 天虹股份 买入 10.31 0.60  0.73 0.83 17  14  12  

603900 莱绅通灵 买入 13.02 0.91 0.85 1.01 14  15  13  

002024 苏宁易购 买入 12.39 0.45 0.74 0.23 28  17  54  

603708 家家悦 买入 22.22 0.66 0.85 1.04 34  26  21  

603214 爱婴室 买入 46.02 0.94 1.25 1.56 49  37  30  

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看好： 相对表现优于市场 

 中性： 相对表现与市场持平 

 看淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减持： 相对大盘涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


