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 报告要点 

 一周核心观点 

8 月社零总额同比增长 9.0%，环比提升 0.2 个百分点，终端需求在增速中枢 9%

的水平逐步企稳，零售行业估值也消化至 2010 年以来的低位水平，于行业增速

与估值寻求动态平衡的过程中，我们建议关注两条投资主线，一是消费增速趋

缓背景下的龙头企业市场份额的提升，从而带来渠道议价力和渠道盈利的强化；

二是具备需求韧性的细分子行业，具体就 8 月数据而言：1）农产品紧供给使得

8 月食品价格涨幅扩大，以此为背景，食品和日用品品类增速的上移成为 8 月

社零增速环比提升主因，实体超市业态持续回暖、线上食品亦在加速增长与之

形成交叉印证，短期食品价格上涨的催化、中期行业模式创新有望驱动效率提

升、长期作为必需消费品渠道的需求韧性，使得当前时点超市板块投资性价比

突出；2）或因避险情绪的上升，今年以来黄金珠宝品类增速逆势改善，叠加头

部品牌渠道下沉、品类优化战略持续贯彻，优质黄金珠宝企业有望迎来良好发

展机遇。基于此，我们建议关注超市和黄金珠宝板块投资机会，重点推荐生鲜

超市龙头永辉超市、家家悦，品牌价值突出的老凤祥、周大生，同时持续重点

推荐比较优势突出有望持续赢得市场份额的苏宁易购、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 2.10%，上周下跌 1.19%，本周该指数

跑输沪深 300 指数 1.02 个百分点。百货下跌 2.74%，超市下跌 2.47%，专业

连锁下跌 0.76%。本周零售股涨幅前五：安德利（4.44%）/老凤祥（4.40%）/

苏宁易购（1.45%）/东百集团（1.44%）/萃华珠宝（0.78%）；本周零售股涨幅

后五：中央商场（-22.32%）/青岛金王（-22.19%）/南京新百（-10.54%）/家

家悦（-9.77%）/跨境通（-9.10%）。 

 一周重点资讯 

苏宁围绕卜蜂莲花家电专区深度合作；天猫将代销欧尚产品；沃尔玛向达达-京

东追加约 3.20 亿美元投资；华润万家和京东到家宣布年底前上线 1000 家店。 

 一周重点公告 

永辉超市申请增设广西子公司，推 2018 年限制性股票激励计划，股票总额 0.08

亿股，激励对象 21 名；国新控股（上海）旗下基金运行平台拟受让子公司老凤

祥有限 21.99%；中百集团聘任杨晓红女士为公司总经理。 
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8 月社零总额同比增长 9.0%，环比提升 0.2 个百分点，终端需求在增速中枢 9%的水平

逐步企稳，零售行业估值也消化至 2010 年以来的低位水平，于行业增速与估值寻求动

态平衡的过程中，我们建议关注两条投资主线，一是消费增速趋缓背景下的龙头企业市

场份额的提升，从而带来渠道议价力和渠道盈利的强化；二是具备需求韧性的细分子行

业，具体就 8 月数据而言：1）农产品紧供给使得 8 月食品价格涨幅扩大，以此为背景，

食品和日用品品类增速的上移成为 8 月社零增速环比提升主因，实体超市业态持续回

暖、线上食品亦在加速增长与之形成交叉印证，短期食品价格上涨的催化、中期行业模

式创新有望驱动效率提升、长期作为必需消费品渠道的需求韧性，使得当前时点超市板

块投资性价比突出；2）或因避险情绪的上升，今年以来黄金珠宝品类增速逆势改善，

叠加头部品牌渠道下沉、品类优化战略持续贯彻，优质黄金珠宝企业有望迎来良好发展

机遇。基于此，我们建议关注超市和黄金珠宝板块投资机会，重点推荐生鲜超市龙头永

辉超市、家家悦，品牌价值突出的老凤祥、周大生，同时持续重点推荐比较优势突出有

望持续赢得市场份额的苏宁易购、天虹股份。 

社零增速企稳回升，食品价格涨幅扩大 

8 月整体社零增速环比略有回升，中枢仍位于 9%附近。2018 年 8 月社零总额同比增长

9.0%，环比提升 0.2 个百分点，实际同比增长 6.6%，增速环比提升 0.1 个百分点，1-8

月份，社会消费品零售总额同比增长 9.3%，增速与 1-7 月份持平，整体来看 8 月份社

零增速略有加快，延续了今年以来的平稳增长趋势。 

商品价格延续提升趋势，食品价格单月涨幅扩大。8 月 CPI 同比增长 2.3%，环比提升

0.2 个百分点，延续了自二季度以来的改善趋势，而 8 月 CPI 涨幅的扩大主要与食品价

格的上涨有关：8 月 CPI 食品价格分项同比上涨 1.7%，环比较大幅提升 1.2 个百分点，

主因高温多雨天气影响下鲜菜鲜果价格涨幅较大，而今年夏季高温且持续时间长使得生

猪生长迟缓，叠加局部地区疫情共同导致市场供应偏紧，猪肉价格降幅持续收窄。 

图 1：社零总额当月同比和实际同比增速（%）  图 2：CPI 当月同比和食品分项当月同比增速（%） 
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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 

生活消费回升显著，黄金珠宝逆势上扬 

分品类来看，基础生活商品增速回升显著，黄金珠宝延续景气度向上趋势。2018 年 8

月，基本生活消费来看：限额以上粮油食品、日用品类销售额同比增速分别为 10.1%和

本周核心观点  
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15.8%，增速分别环比提升 0.6 和 4.5 个百分点，对社零总额增速产生 0.1 个点的拉动

左右，我们推断与 CPI 涨幅二季度以来持续扩大有关； 

图 3：2018 年 8 月限额以上分品类增速和 7 月的对比  图 4：限额以上黄金珠宝品类增速 
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金银珠宝类:当月同比  

资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

可选消费品来看：或因避险保值需求凸显，黄金珠宝品类延续景气改善趋势，8 月份同

比增长 14.1%，环比提升 5.9 个百分点，就行业龙头周大福上半年内地同店增速来看，

周大福今年 Q1-Q2 内地黄金品类同店分别增长 14%和 11%，亦维持较高增速。  

图 5：上海金交所黄金现货:收盘价:Au9995（元/克）  图 6：周大福内地分品类同店增长情况 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：公司公告,长江证券研究所 

前期增速较快的化妆品品类 8 月同比增长 7.8%，增速环比持平；家电品类增速急跌之

后有所回暖，8 月同比增长 4.8%，增速环比提升 4.2 个百分点。此外，对社零增速影响

较大的汽车品类增速持续放缓，单月增速录得-3.2%，环比下降 1.2 个百分点，仍对整

体社零增长有所拖累。 
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图 7：限额以上粮油食品品类增速  图 8：限额以上日用品类增速 
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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 

 

图 9：限额以上化妆品品类增速  图 10：限额以上家电品类增速 
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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 

电商增速环比收窄，部分实体业态回暖 

电商渠道维持较高增速但环比仍有放缓，线上食品品类增速较快。1-8 月实物商品网上

零售额同比增长 28.6%，环比下降 0.5 个百分点，占社零比重为 17.3%，环比持平；分

品类来看，实物商品网上零售额中，“吃”代表的食品品类增速仍然高企，与限额以上

整体食品增速的改善形成交叉印证，1-8 月累计增速 42.7%，环比提升 1.1 个百分点，

“穿”和“用”两个品类增速相对较低且有所放缓。此外，电商渠道增速的环比收窄，

也从侧面印证了 8 月份社零增速的回暖主要由实体业态拉动，我们认为，电商增速与社

零总体增速背离的原因为：本月社零增速提升主要由日用、黄金珠宝等品类拉动，而这

部分品类电商渗透率较低，因此对电商渠道的拉动作用相对有限。 
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图 11：实物商品网上零售额累计同比增速（%）  图 12：实物商品网上零售额累计同比增速分品类（%） 
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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 

实体渠道中，购物中心景气度有所复苏，超市维持环比改善，百货渠道增速有所收窄。

分业态来看，5000 家百货同比增长 1.4%，环比下降 0.5 个百分点，超市同比增长 5.1%，

环比提升 0.4 个百分点，购物中心同比增长 5.3%，环比提升 1.0 个百分点，便利店同

比增长 8.6%，环比下降 0.5 个百分点。 

图 13：5000 家百货企业销售额增速  图 14：5000 家超市企业销售额增速 
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资料来源：商务部,长江证券研究所  资料来源：商务部,长江证券研究所 

 

图 15：5000 家购物中心销售额增速  图 16：5000 家便利店销售额增速 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2
0

1
6
-0

5

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
6
-1

1

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

3

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

7

购物中心
 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2
0
1
6

-0
5

2
0
1
6

-0
7

2
0
1
6

-0
9

2
0
1
6

-1
1

2
0
1
7

-0
1

2
0
1
7

-0
3

2
0
1
7

-0
5

2
0
1
7

-0
7

2
0
1
7

-0
9

2
0
1
7

-1
1

2
0
1
8

-0
1

2
0
1
8

-0
3

2
0
1
8

-0
5

2
0
1
8

-0
7

便利店
 

资料来源：商务部,长江证券研究所  资料来源：商务部,长江证券研究所 

悲观预期逐步透支，行业估值不断下探 
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行业估值已消化至 2010 年以来的较低水平：从估值来看，当前 SW 商业贸易行业整体

PE（TTM）估值为 16 倍，其中，超市为 37 倍、百货为 13 倍，行业整体以及百货行业

估值已接近 2010 年以来的较低位置。 

图 17：SW 商业贸易行业整体 PE（TTM，剔除负值）估值水平  图 18：SW 一般零售行业整体 PE（TTM，剔除负值）估值水平 
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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 

 

图 19：SW 百货行业整体 PE（TTM，剔除负值）估值水平  图 20：SW 超市行业整体 PE（TTM，剔除负值）估值水平 
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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 

综上，比较而言，两个细分行业正开始酝酿景气：1）偏紧的供给使得 8 月食品价格涨

幅扩大，以此为背景，食品和日用品品类增速的上移成为 8 月社零增速提升的主动力，

实体超市业态持续回暖、线上食品亦在加速增长与之形成交叉印证，短期食品价格上涨

的催化、中期行业模式创新有望驱动效率提升、长期作为必需消费品渠道的需求韧性，

使得当前时点超市板块投资性价比突出；2）或因避险情绪的上升，今年以来黄金珠宝

品类增速逆势改善，叠加头部品牌渠道下沉、品类优化战略持续贯彻，优质黄金珠宝企

业有望迎来良好发展机遇。 
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【市场表现概况】 

图 21：本周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 

 

图 22：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 23：本周中信一级行业指数涨跌幅（%）  图 24：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 1：近四周百货、超市、连锁店子行业的涨跌幅 

分类 18/09/10-18/09/14 18/09/03-18/09/07 18/08/27-18/08/31 18/08/20-18/08/24 

百货 -2.74% -1.95% -0.12% 0.07% 

超市 -2.47% -0.70% 1.70% 3.18% 

连锁店 -0.76% 0.09% 1.03% 1.26% 

零售 -2.10% -1.19% 0.39% 0.91% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

【零售公司涨跌幅明细】 

表 2：零售股 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 10.18 -72.88% 

603214 爱婴室 42.60 48.73% 000587 金洲慈航 2.84 -59.43% 

603605 珀莱雅 38.83 36.36% 603900 莱绅通灵 12.88 -55.04% 

300413 芒果超媒 34.52 15.78% 002721 金一文化 7.17 -55.02% 

600729 重庆百货 25.62 3.80% 002251 步步高 8.87 -50.39% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 3：零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 4.64 9.18% 600280 中央商场 4.28 -50.86% 

603031 安德利 14.10 8.21% 000587 金洲慈航 2.84 -42.74% 

002731 萃华珠宝 15.44 5.11% 002094 青岛金王 5.61 -37.74% 

600612 老凤祥 36.55 4.83% 600682 南京新百 10.18 -37.65% 

000861 海印股份 2.61 3.98% 603900 莱绅通灵 12.88 -36.05% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 4：零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 

600612 老凤祥 36.55 7.82% 600280 中央商场 16.44 -49.94% 

600693 东百集团 5.62 6.84% 002094 青岛金王 13.03 -26.95% 

000587 金洲慈航 2.84 3.27% 603214 爱婴室 4.96 -12.65% 

002091 江苏国泰 5.78 2.48% 002640 跨境通 9.01 -12.20% 

600861 北京城乡 6.63 2.47% 600729 重庆百货 8.63 -10.73% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：零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 

600280 安德利 14.10 4.44% 600280 中央商场 4.28 -22.32% 

600612 老凤祥 36.55 4.40% 002094 青岛金王 5.61 -22.19% 

002024 苏宁易购 12.57 1.45% 600682 南京新百 10.18 -10.54% 

600693 东百集团 5.62 1.44% 603708 家家悦 20.05 -9.77% 

002731 萃华珠宝 15.44 0.78% 002640 跨境通 12.38 -9.10% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

资料来源：Wind 

2018-09-16 海印股份 股东大会互联网投票起始 农产品 股东大会互联网投票起始 

2018-09-16 金一文化 股东大会互联网投票起始   

2018-09-17 海宁皮城 股东大会现场会议登记起始 金一文化 股东大会召开 

2018-09-17 海印股份 股东大会召开 南宁百货 股东大会召开 

2018-09-17 农产品 股东大会召开 南宁百货 股东大会互联网投票起始 

2018-09-19 海宁皮城 股东大会互联网投票起始   

2018-09-20 海宁皮城 股东大会召开 茂业商业 股东大会现场会议登记起始 

 

下周大事提醒  
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【重点公司跟踪预测表】 

表 6：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） 

2018/9/14 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

601933 永辉超市 买入 7.50 0.19 0.17 0.26 39 44 29 

000759 中百集团 买入 6.10 0.1 0.77 0.27 61 8 23 

000501 鄂武商 A 买入 10.03 1.65 1.54 1.6 6 7 6 

002419 天虹股份 买入 9.94 0.6 0.73 0.83 17 14 12 

603900 莱绅通灵 买入 12.88 0.91 0.85 1.01 14 15 13 

002024 苏宁易购 买入 12.57 0.45 0.74 0.23 28 17 55 

603708 家家悦 买入 20.05 0.66 0.85 1.04 30 24 19 

603214 爱婴室 买入 42.60 0.94 1.25 1.56 45 34 27 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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