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政策边际改善信号出现，短期悲观
预期有望小幅修正 
——商贸零售行业2018 年 9月份第4期周报 

  2018 年 09 月 24 日 

 看好/维持 
  商贸零售 周报 

 

  

投资摘要： 

行业表现回顾： 

上周 CS 商贸零售指数上升 3.70%，上证综指上升 4.32%，深证成指上

升 3.64%，跑输上证综指 0.62pct，跑赢深证成指 0.06pct。其中，CS 百

货、CS 超市、CS 连锁涨跌幅分别为 4.02%、6.15%以及 2.84%。 

 

本周核心观点： 

国务院发文激发消费潜力，四方面齐发力壮大消费新增长点。9 月 20 日

晚，国务院发布《关于完善促进消费体制机制，进一步激发居民消费潜

力的若干意见》，提出总体目标要稳步提升居民消费率，持续优化升级居

民消费结构。具体内容上包括：促进实物消费不断提档升级，大力发展

便利店、社区菜店等社区商业，鼓励建设社区生活综合服务中心；推进

服务消费持续提质扩容；引导消费新模式加快孕育成长，适应平台型消

费，明确相关企业在知识产品保护、协助申报纳税等方面的责任和义务；

推进农村居民消费梯次升级，逐步缩小城乡居民消费差距，鼓励和支持

消费新业态新模式向农村市场拓展。四方面入手构建更加成熟的消费细

分市场，壮大消费新增长点。 

政策边际改善信号出现，短期内过度悲观预期有望小幅修正。中美贸易

摩擦的背景下，消费对经济的拉动作用凸显。但二季度以来居民消费杠

杆去化、生活成本上升叠加棚改货币化退潮压制居民消费能力，社保改

革的悲观预期冲击居民消费信心。叠加去年高基数影响，整体上消费增

速持续下滑的趋势难言大反转。但国务院本次发文呵护消费环境、明确

提振消费信心；国常会多次提出确保社保征收稳定，不能加重负担，形

成政策上边际改善的信号。后续期待减税降费等配套政策的落地，直接

改善居民的实际消费能力。从短期来看，8 月社零数据环比小幅改善，考

虑到 9 月端午节假日效应叠加通胀预期，10 月国庆黄金周效应显现，社

零增速或有企稳趋势。 

消费行业存在结构型机会。从《意见》关注的细分领域来看，居民生鲜

消费和社区商业加速提档升级，必选消费的弱周期属性和通胀预期下确

定性较强，关注成长空间大，生鲜供应链建设积累高经营壁垒的超市龙

头家家悦和永辉超市。高景气的化妆品行业，持续受益化妆习惯普及，

推荐关注趋势性较强的珀莱雅。 

 

风险提示：行业复苏低于预期，大盘下行风险。 
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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 8913.99 亿元 1.68% 

流通市值 8781.95 亿元 1.82% 

行业平均市盈率 18.24 / 

市场平均市盈率 14.89 /    

行业指数走势图 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 



 

 

 

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 21.58 0.77 27.9 20% 

601933.SH 永辉超市 8.09 0.18 45.7 20% 

600859.SH 王府井 15.76 1.49 10.6 20% 

002419.SZ 天虹股份 11.07 0.69 16 20% 

603605.SH 珀莱雅 42.29 1.2 35.3 20% 
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1. 商贸零售板块行情回顾（09.17-09.21） 

上周 CS 商贸零售指数上升 3.70%，上证综指上升 4.32%，深证成指上升 3.64%，跑

输上证综指 0.62pct，跑赢深证成指 0.06pct。其中，CS 百货、CS 超市、CS 连锁涨

跌幅分别为 4.02%、6.15%以及 2.84%。 

商贸零售板块涨幅前五的公司为：东方创业（18.16%）、人人乐（13.84%）、南京新

（13.16%）、天虹股份（11.37%）、秋林集团（7.92%）；跌幅前五的公司为萃华珠宝

（-2.4%）、外高桥（-1.82%）、ST 成城（-1.08%）、金一文化（-0.84%）、茂业商业

（-0.6%）。 

图 1：中信一级子行业涨跌幅（%）（09.17-09.21） 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

图 2：中信一级子行业 PE（TTM）（09.21） 

 

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  3.99% 2.77% 4.02% 6.15% 2.84% 2.77% 5.19% 

月初至今涨跌  0.91% -1.59% -0.81% 2.80% 2.14% -1.59% 2.28% 

PE(TTM) 18.5822 17.0175 19.4294 41.515 14.1706 17.0175 11.5714 
 

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（09.17-09.21） 

 

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) 超级物种携手法国吉娜朵永辉食品安全再加码 

生蚝誉为“贵族海鲜”，法国吉娜朵生蚝又以其高品质被称为“生蚝之王”。9 月 14

日，永辉旗下创新零售业态超级物种与法国吉娜朵达成深度合作，并与法国吉娜朵生

蚝中国区独家总代理——北京同义圣商贸有限公司达成直采协议。 

通过此次合作，超级物种也成为了法国吉娜朵在国内指定正规授权商，接下来吉娜多

生蚝将在国内超级物种鲑鱼工坊全面上市。超级物种定位高端生鲜食材店，将从源头

上保障生鲜食品安全和品质，为国内消费者提供真正优质、新鲜的吉娜朵生蚝。 
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数据显示，吉娜朵公司每年对中国的供应量仅 1000 吨左右。面对巨大的供应缺口，

大量假冒吉娜朵生蚝“登场亮相”。如何让消费者品尝到品质安全有保障的法国美味，

这才有了此次超级物种与吉娜朵生蚝的合作。（来源：联商网） 

2) 新华都拟 8100 万转让参股公司新盒科技 40.5％股权 

9 月 20 日，新华都发布公告称，公司拟与关联方杭州阿里巴巴泽泰信息技术有限公

司签订《股权转让协议》，拟将持有的福建新盒网络科技有限公司 8100 万元注册资本

(即新盒科技的 40.50%股权)转让给杭州阿里泽泰，转让价款为 8100 万元。股权转让

完成后，杭州阿里泽泰将持有新盒科技的 90.50%股权，公司仍持有新盒科技的 9.50%

股权。 

2017年9月26日，新华都控股股东新华都集团与阿里巴巴(成都)软件技术有限公司、

杭州瀚云新领股权投资基金合伙企业(有限合伙)签订了《股份转让协议》，约定新华都

集团将其持有的新华都无限售流通 A 股 68,456,388 股(占公司总股本的 10%)股份转

让给阿里巴巴成都及其一致行动人杭州瀚云。 

股份转让完成后，阿里成都将持股 34,228,194 股，占公司总股本的 5%；阿里成都的

一致行动人杭州瀚云将持股 34,228,194 股，占公司总股本的 5%。同时，新华都与关

联方杭州阿里泽泰签订了《合作框架协议》，合作双方拟进行资源互补，共享各自供

应链优势和零售业务转型升级等方面开展业务合作。（来源：联商网） 

3) 生鲜传奇今日再迎 2 家新店开业门店总数已达 96 家 

9 月 21 日，生鲜传奇又迎来 2 家新店开业，至此，生鲜传奇门店总数已达到 96 家。

距离百店目标仅一步之遥。 

2017 年，生鲜传奇开启加速拓张模式，在经过了第一二三代的不断迭代升级后，迎

来第四代门店的全新亮相。之后，生鲜传奇以 34 家店，年销售 2 亿元，获得资本市

场 10 亿元的估值，最终获得 2 亿元融资。此外，2017 年 12 月 8 日，生鲜传奇 APP

也正式上线。8 月 24 日，生鲜传奇官方宣布称，生鲜传奇 App 将于 9 月 10 日在全

合肥所有门店正式上线。按照生鲜传奇的规划，到 2023 年，门店将突破 1400 家，

销售突破 100 亿。（来源：联商网） 

4) 合肥苏宁广场最新方案曝光商业体量 17.5 万方 

今年 4 月，苏宁置业拿下庐阳五里井地块后，该项目备受关注。资料显示，庐阳五里

井地块位于北二环路与蒙城北路交口西北角，是拆迁改造地块，2015 年拆迁后一直

闲置，也备受关注。今年 4 月 12 日，苏宁置业最终以单价 761 万元/亩竞得该地块。 

此前，苏宁官方微信公布该地块的规划方案。按照规划，地上建筑面积近 40 万方。

《高楼迷》论坛也曝光了一组合肥苏宁广场的效果图，整个苏宁广场的外观非常大气。 
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据悉，合肥苏宁广场整个项目的建筑面积为 27 万方，商业面积 17.5 万方，共有 10

层，其中地上 7 层，地下 3 层。项目将融入轻奢智慧全体验购物中心、智慧科技大宅

苏宁悦城等苏宁优势产业资源，构建一个智慧商业。（来源：联商网&搜铺网）（来源：

联商网） 

5) 天虹加速华中区布局浏阳天虹购物中心今天开业 

9 月 19 日，湖南省浏阳市首个“畅享欢乐时光的生活中心”——浏阳天虹购物中心盛大

开业。至此，天虹在全国大型门店总数达到 81 家。浏阳天虹购物中心总面积 7 万平

方米，位于浏阳市花炮大道与庆泰南路交汇处，贯穿新老城区，处于城市几何中心，

辐射范围将覆盖浏阳市主城区，并触达周边乡镇。 

今年是天虹入湘的第十年，随着浏阳天虹购物中心的开业，天虹在华中区门店总数达

到 22 家，在湖南省 6 市已开设 8 家大型门店。继天虹星沙项目在今年 7 月已完成签

约后，天虹进一步实现对长沙周边重点县区的全面覆盖，完善了在湖南地区的战略布

局。（来源：联商网） 

6) LuOne 凯德晶萃广场晶彩开业，树立上海地标新名片 

2018 年 9 月 22 日，LuOne 凯德晶萃广场（以下简称“LuOne”）开业。历时 5 年，这

座由建筑大师摩西萨夫迪操刀设计的城市绿洲，以百分百还原效果图的傲人姿态，携

近 200 家品牌租户入市，开业率超 90%，成为沪上全新颜值地标。 

LuOne 位于黄浦区核心区域，地铁 9 号线和 13 号线马当路地铁站上盖，项目总建筑

面积约 14 万平方米，其中商场涵盖地下 2 层至地上 6 层，荟萃全球众多时尚品牌，

云集世界星级食府。 

作为凯德集团重磅综合体项目，拥有大师级设计、绝佳的地理位置，LuOne 自筹备以

来便备受关注，吸引了众多知名品牌集团争相入驻。项目开业后，将进一步巩固凯德

在一线城市的实力布局，成为上海地标建筑的新名片，为消费者带来更多晶彩生活。

（来源：联商网） 

4. 风险提示 

行业复苏低于预期，大盘下行风险。 
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