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 看好/维持 
  商贸零售 周报 

 

  

投资摘要： 

行业表现回顾： 

上周 CS 商贸零售指数下降 2.10%，上证综指下降 0.76%，深证成指下

降 2.51%，跑输上证综指 1.34 pct，跑赢深证成指 0.41 pct。其中，CS

百货、CS 超市、CS 连锁涨跌幅分别为-2.74%、-2.47% 以及 -0.76%。 

 

本周核心观点： 

永辉再推生活卫星仓，加码到家业务。在全国门店数破一千之际，永辉

再推出新的业务模式——永辉生活卫星仓，成为到家业务的又一重点战

略布局。永辉生活卫星仓首先在福州落地 6 家门店，覆盖周边 3 公里的

用户。消费者通过永辉生活 APP/小程序下单，生活仓实现最快 30 分钟

配送到家。 

独立仓有望高速复制，助力永辉深入社区布局。永辉推出的生活卫星仓

最大特色在于形成独立的前置仓模式，与门店并行设立。全温度智能的

前置仓面积在 300-600 平方米之间，以仓储和物流为核心。仓内布置 3000

个精选 SKU，生鲜品类占比超过 50%；生鲜品类均为预包装形式，以便

于线上到家业务。与店仓一体的模式相比， 

 独立卫星仓可实现 3 分钟完成拣货、打包、结算等步骤，运营效率得

到大幅提升； 

 凭借领先行业的生鲜供应链体系，生活前置仓可提供丰富的品类和高性

价比的商品，并培育自主生鲜品牌； 

 生活卫星仓配有同城配送人员，可逐步搭设同城配送体系。在扩大规模

的发展阶段，前置仓可实现更快的复制和布局，高速渗透同城市场，形

成规模效应和先发优势。 

构建生鲜零售双渠道，充分发挥存量规模优势。云超业务形成永辉稳定

增长的主业，覆盖 22 个省份的 621 家红/绿标大店定位于一站式精品超

市，多年稳定扩张下巩固永辉生鲜供应链的优势。高投入的云创业务体

现出永辉对新业态的不断探索，永辉生活定位于社区生鲜店，结合生活

卫星仓，可深入最后一公里、最大程度上接近消费者；携手腾讯团队联

合推进到家业务，线上承接腾讯流量的导入，线下智慧零售技术指导卫

星仓的地推效果。截至 18H1，永辉生活 APP 注册用户同比增长 188%，

线上会员复购率 40%，线上平台不断累积数字资产。 

在永辉存量的规模优势下，大店提供全场景的线下体验服务，并向线上

导流，积累线上平台的数字化用户资产；永辉生活店仓并行模式帮助永

辉快速布局，加大社区范围的影响力，并形成先行部队，助力云超下沉

市场开拓。以 APP/小程序为核心，永辉可搭建线上线下的生鲜零售双渠
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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 8581.72 亿元 1.69% 

流通市值 8452.80 亿元 1.83% 

行业平均市盈率 22.21 / 

市场平均市盈率 15.34 /    

行业指数走势图 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 



 

 

道。 

居民对生鲜品类的需求仍在高速增长，行业存在较大的发展空间；永辉

超市一方面构建制霸全国规模的主业，另一方面不断优化运营思路，积

极探索新的业务模式，尝试为云超业务积累安全垫。作为行业龙头，永

辉超市极具长期投资价值。同样推荐关注具备高成长空间的区域超市龙

头家家悦。 

 

风险提示：大盘下行风险、公司门店拓展不及预期。 

 

本周投资组合： 

证券代码 证券简称 股价 EPS(TTM) PE(TTM) 权重 

603708.SH 家家悦 20.05 0.77 25.95 20% 

601933.SH 永辉超市 7.5 0.18 42.35 20% 

600859.SH 王府井 14.88 1.49 9.98 20% 

002419.SZ 天虹股份 9.94 0.69 14.39 20% 

600729.SH 重庆百货 25.62 2.05 12.48 20% 
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1. 商贸零售板块行情回顾（09.10-09.14） 

上周 CS 商贸零售指数下降 2.10%，上证综指下降 0.76%，深证成指下降 2.51%，跑

输上证综指 1.34 pct，跑赢深证成指 0.41 pct。其中，CS 百货、CS 超市、CS 连锁

涨跌幅分别为-2.74%、-2.47% 以及 -0.76%。 

商贸零售板块涨幅前五的公司为：安得利（4.44%）、老凤祥（4.4%）、上海物贸（2.14%）、

苏宁易购（1.45%）、东百集团（1.44%）；跌幅前五的公司为中央商场（-22.32%）、

南京新百（-10.54%）、家家悦（-9.77%）、跨境通（-9.1%）、ST 成城（-8.88%）。 

图 1：中信一级子行业涨跌幅（%）（09.10-09.14） 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

图 2：中信一级子行业 PE（TTM）（09.14） 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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图 3:商贸零售子版块表现  

 CS 零售  CS 贸易 II CS 百货  CS 超市  CS 连锁  CS 贸易 III 沪深 300 

近一周涨跌  -1.98% -2.49% -2.74% -2.47% -0.76% -2.49% -1.08% 

月初至今涨跌  -2.96% -4.24% -4.64% -3.15% -0.68% -4.24% -2.77% 

PE(TTM) 17.85 16.56 18.64 39.02 13.77 16.56 10.99 
 

图  4:商贸零售子版块 PE水位图（2003 年以来） 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

图  5:商贸零售子版块 PB 水位图（2003 年以来） 

 

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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2. 行业数据跟踪 

据统计局最新数据显示，2018 年 8 月份，社会消费品零售总额 31542 亿元，同比

名义增长 9.0%。其中，限额以上单位消费品零售额 11832 亿元，增长 6.0%。1-8

月份，社会消费品零售总额 242294 亿元，同比增长 9.3%。 

1-8 月份，在中国限额以上单位商品零售市场中，汽车的零售总额达到 24735 亿元，

占比达 30.04%。紧随其后的是石油及制品类、粮油食品类和服装鞋帽、针纺织品

类，零售总额分别占全国商品零售市场的 15.43%、10.63%和 10.35%。 

图 7: 社会消费品零售总额当月值（亿元）及当月同比（%）  图 8: 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 6：上周商贸零售板块涨幅前十和后十（09.10-09.14） 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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图 9: 社零按类型分类：商品零售与餐饮当月同比（%）  图 10：社零按地区分类：城镇与乡村当月同比（%） 

 

 

 

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 11: 全国百家大型零售企业零售额：当月同比（%）   图 12：全国 50 家重点大型零售企业零售额：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  

3. 行业新闻 

1) 物美确认要约收购新华百货 1148 万股股份 持股升至 40％ 

9 月 7 日，银川新华百货商业集团股份有限公司公布，其控股股东物美控股集团

有限公司已确认要约收购公司 11,479,110 股股份，公司股票将于 9 月 10 日开市

起复牌。按照最初的计划，本次要约收购的股份数量为 13,537,876 股，占公司

已发行股份总数的 6.00％，要约价格为 18.60 元/股。 

收购前，物美控股及其一致行动人北京物流信息、物美津投合计持有上市公司

78,837,484 股股份，占上市公司股份总数的 34.94％。按照确认的要约收购结果

计算，收购后，物美控股及其一致行动人将合计持有上市公司 90,316,594 股股
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份，占上市公司股份总数将近 40.03％。此外，本次收购完成后，新华百货股东

安庆聚德贸易有限责任公司的持股比例将降至 5％以下。 

新华百货在公告中表示，本次要约收购不以终止新华百货的上市地位为目的，新

华百货的股权分布符合上市条件，上市地位将不受影响。（来源：联商网） 

2) 南京新百董事长杨怀珍辞职 实控人袁亚非或亲自掌舵 

9 月 10 日，南京新百(600682.SH)发布公告，宣布公司董事会于近日收到公司第

八届董事会董事长杨怀珍、董事仪垂林提交的书面辞职报告。根据公告，杨怀珍

因工作原因提请辞去公司第八届董事会董事长等相关职务。仪垂林因工作原因提

请辞去公司第八届董事会董事及董事会专门委员会等相关职务。辞职后杨怀珍、

仪垂林将不再担任公司任何职务。 

此外，南京新百还发布公告，宣布在新任董事长选举产生前，由公司董事卜江勇

代为履行公司董事长职责，直至新任董事长选举产生为止。杨怀珍和仪垂林均是

控股股东代表，掌管上市公司南京新百。 

截至公告披露日，三胞集团持有公司 484482721 股，占公司总股本 37.48％，

为控股股东，袁亚非持有三胞集团有限公司 97.5％股权，为本公司实际控制人。

根据 8 月 30 日公告，三胞集团持有南京新百股份 100％全部被司法冻押，冻结

机构是营口市中级人民法院。（来源：联商网） 

3) 茂业国际 25.58 亿向茂业商业出售秦皇岛及泰州零售公司 

9 月 7 日，茂业国际控股有限公司公布，非全资附属公司茂业商业计划向全资附

属公司中兆收购秦皇岛茂业全部股权，代价为人民币 19.92 亿元。同时，茂业商

业将以将近 5.66 亿元的价格向全资附属公司茂业商厦收购泰州第一 97.31%的

股权。 

茂业商业由茂业国际间接拥有约 82.14%权益，上述两项交易的代价将由茂业商

业将自内部拨出资源，并以现金支付。秦皇岛茂业主要从事零售业务，于秦皇岛

市中心商业区内经营百货门店及综超，截止 2017 年 12 月 31 日除税后净利润为

8933.83 万元。泰州第一则主要从事零售业务并经营一间百货门店，截止 2017

年 12 月 31 日，实现除税后净利润为 4059.33 万元。（来源：联商网） 

4) 再见，王府井奥特莱斯重庆解放碑店 

因物业合约即将到期，王府井百货解放碑店将于 2018 年 9 月 10 日营业结束后

停止会员积分及一切相关优惠政策（含会员停车优惠券等）并将积分清零，于

2018 年 9 月 11 日进行会员积分返利。关于 VIP 所享受的积分返利，将于 2018
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年 9 月 11 日返还至 VIP 卡中，会员需在 2018 年 9 月 30 日前至王府井百货解放

碑店使用完毕。 

2003 年 12 月，北京王府井以租期 15 年租下位于解放碑的渝海地王广场负 1 楼

到 5 楼，约 7 万多平方米的独家卖场，正式入驻重庆解放碑 CBD 中央商务圈，

并成立重庆王府井百货有限公司(解放碑店)。后在电子商务、购物中心等多重冲

击下，经数月调整，解放碑王府井百货于 2016 年 3 月正式转型升及为“王府井奥

莱”，加速购物中心化进程。如今，15 年租期已到，由于公司战略调整，王府井

集团决定不再续约，王府井奥莱将退出解放碑市场。此外，王府井集团奥莱管理

公司此前已与山水文园投资集团签订战略合作协议，将入驻重庆山水主题小镇，

构建全新的“奥莱商业小镇”。（来源：联商网） 

5) 华润置地重庆第二个万象项目弹子石万象汇将开业 

位于重庆的弹子石万象汇将于 9 月 15 日开业，据了解，这是继九龙坡万象城之

后，华润置地在重庆打造的第二座万象商圈。据观点地产新媒体了解，早在 2014

年 9 月 19 日，华润置地打造的第 7 座万象城在重庆九龙坡开业。此后，华润置

地又相继规划建设了弹子石万象汇和大渡口万象汇。 

万象城与万象汇为华润置地旗下两个不同品牌，二者定位分别为城市综合体和区

域商业中心。据悉，大渡口万象汇中将囊括多种业态，具体包括约 5000 平方米

的生活超市、约 5000 平方米的影城等。截至 2017 年底，华润置地商业项目已

进入中国内地 42 个城市，购物中心总规模达 860 万平方米，全年投资物业整体

租金收入约为 86.5 亿港元，按年增长为 21%。（来源：联商网） 

6) 淄博利群时代广场 12 月开业、凯德广场更名印象汇 

淄博中心城区的商业竞争正酝酿着再一次的升温。近日，记者走访原乐天玛特柳

泉路店、原永旺淄博购物中心和淄博凯德广场了解到，前者将改为利群时代广场，

正处开业筹备中，有消息称该店将于 12 月 23 日开业；银座接手的原永旺淄博

购物中心将以和谐广场命名，原有装修的拆除已近尾声，开业时间或也在年底；

新东家接手淄博凯德广场后，商场将更名为淄博印象汇。（来源：联商网） 

4. 风险提示 

大盘下行风险，公司门店拓展不及预期。 
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