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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 商贸零售指数上升 6.27%，上证综指上升 3.09%，深证成指上

升 5.41%，跑赢上证综指 3.18pct，跑赢深证成指 0.86pct。其中，CS 百

货、CS 超市、CS 连锁涨跌幅分别为 7.14%、2.69%以及 4.85%。 

 

本周核心观点： 

十月宏观数据显示经济仍处于下修阶段，社零数据触及 2004 年以来的最

低点。近期积极信号频出、民企纾困政策出台，政策面对冲力度加强，

使得市场聚焦于超跌反弹的中小市值和高成长标的，预期下周仍是关注

重点。零售板块中，百货受可选消费弱势表现影响，已接近 03 年以来的

底部估值水平（PE 仅处于 10%水位），短期超跌方向推荐关注区域龙头

重庆百货等，具备区域消费能力强支撑，盈利下行预期风险较小，长期

优选行业龙头天虹百货、王府井；跨境通、南极电商具备小市值、高成

长等特点，建议短期关注。 

在宏观经济的不确定性下，四季度消费环境整体承压。长期来看，压制

消费的外部因素正边际减弱，静待减税促消费等政策见效。考虑居民存

在消费提质的需求，消费核心驱动力仍对零售行业形成支撑，看好行业

的长期发展趋势。各板块中，超市行业兼具高成长和确定性，长期配置

价值凸显；可选消费推荐化妆品和黄金珠宝、百货关注优势龙头整合之

势。  

 超市：居民生鲜需求仍旺盛，受益必选消费弱周期属性和 CPI 上行预

期，超市板块兼具高成长和确定性。近期永辉表示将放缓云创开店的脚

步，将年初开店过千家的目标调整至 500-600 家，云超开店节奏不变。

永辉本次开店计划的调整基本符合预期。消费降速冲击零售业的同店增

速，超市板块可通过门店拓展保持增长。重点推荐同时受益行业和基本

面改善的永辉超市、家家悦。 

 百货：9-10 月节假日拉动坪效短期小幅反弹；长期来看，行业进入存

量市场争夺阶段，看好龙头扩张整并、提升集中度之势，重点推荐天虹

股份、王府井。 

 黄金珠宝：黄金珠宝类产品销售额在市场避险情绪、防通胀的需求下逐

渐回暖，推荐关注渠道完备的龙头周大生。  

 化妆品：可选消费中化妆品板块持续高景气。看好从无到有、从低端到

高端双线引领高成长的化妆品市场。重点推荐珀莱雅，公司电商渠道高

增长，双十一有望大幅提振业绩。 
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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 97 2.72% 

重点公司家数 - - 

行业市值 8,606.58 亿元 1.67% 

流通市值 8,475.40 亿元 1.81% 

行业平均市盈率 14.24 / 

市场平均市盈率 17.12 /    

行业指数走势图 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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风险提示：行业复苏低于预期，大盘下行风险。 

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 22.99 0.83 27.79 20% 

601933.SH 永辉超市 7.27 0.15 48.24 20% 

600859.SH 王府井 15.34 1.50 10.22 20% 

002419.SZ 天虹股份 12.15 0.75 16.21 20% 

603605.SH 珀莱雅 41.30 1.28 32.34 20% 
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1. 商贸零售板块行情回顾（11.12-11.16） 

上周 CS 商贸零售指数上升 6.27%，上证综指上升 3.09%，深证成指上升 5.41%，跑

赢上证综指 3.18pct，跑赢深证成指 0.86pct。其中，CS 百货、CS 超市、CS 连锁涨

跌幅分别为 7.14%、2.69%以及 4.85%。 

商贸零售板块涨幅前五的公司为：南纺股份（21.12%）、*ST 成城（19.91%）、金

一文化（19.25%）、汇嘉时代（18.41%）、外高桥（14.67%）；跌幅前三的公司为：

东方金钰（-6.54%）、永辉超市（-0.41%）、三江购物（-0.23%）。 

图 1：中信一级子行业涨跌幅（%）（10.12-11.16） 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

图 2：中信一级子行业 PE（TTM）（11.16） 

 

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  5.49% 8.78% 7.14% 2.69% 4.85% 8.78% 2.85% 

月初至今涨跌  4.87% 12.24% 10.18% 5.25% -2.37% 12.24% 2.54% 

PE(TTM) 17.62 15.50 17.50 37.84 13.99 15.50 10.84 
 

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  

 

 

 

      

图 6：上周商贸零售板块涨幅前十和后十（11.12-11.16） 
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2. 行业数据跟踪 

据统计局最新数据显示，2018 年 9 月份，社会消费品零售总额 32005 亿元，同比

名义增长 9.2%。其中，限额以上单位消费品零售额 12762 亿元，增长 5.7%。1-9

月份，社会消费品零售总额 274299 亿元，同比增长 9.3%。 

1-9 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 28068 亿元，

占比达 30.05%。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 15.23%、10.69%和 10.25%。 

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 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（%） 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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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  

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) 任职仅 1 个月 银座副总经理张连营宣布辞职 

11 月 15 日，银座集团股份有限公司发布公告，宣布副总经理张连营辞职。 

公告显示，银座股份董事会今收到公司副总经理张连营提交的书面辞职报告。张连营

由于个人原因，辞去公司副总经理职务，辞职后不再担任公司任何职务，上述辞职报

告自送达公司董事会之日起生效。 

此前 10 月 13 日，银座股份宣布，张连营获任为公司副总经理，任期为本届高管层届

满为止。（来源：联商网） 
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2) 中粮地产收到证监会不予核准文件 重组大悦城方案未获通过 

11 月 14 日，中粮地产（集团）股份有限公司发布公告称，该公司拟发行股份方式购

买大悦城地产股份，并拟向投资者发行股份募集资金未获中国证监会同意。中粮地产

表示，公司董事会将于收到此决定之日起 10 日内对是否修改或终止本次方案作出决

议，同时按照有关规定及时履行信息披露义务。 

中粮重组大悦城一事最早于 2017 年 8 月 21 日宣布。2018 年 9 月 11 日，中粮曾收

到证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书。9 月 21 日，中粮宣布收购大悦城

事项已获发改委同意，但还需获得商务部对本次重大资产重组涉及境外战略投资者认

购公司新增股份及其他相关事项的批准或备案以及中国证监会的核准等。（来源：观

点地产网） 

3) 加速开店的永辉要调整计划了 毕竟成本增加也很快 

11 月 12 日，永辉超市在回答投资者提问时，透露出调整开店计划的信息，“目前看来，

完成永辉生活店的开店计划比较困难，公司需要根据大环境动态地调整。” 

永辉超市曾在 2017 年报中表示，将会新开 Bravo 店 135 家、超级物种 100 家、永辉

生活店 1000 家。不过根据其第三季度财报，永辉新开绿标店 25 家、永辉生活 137

家，10 家超级物种。 

根据目前的情况来看，无论是新开店数量还是全部门店数量都离早前的经营计划目标

有点远。永辉超市证券部相关负责人表示：“永辉生活截至目前的开店总数约 400 余

家，从时间表上看，开店 1000 家的年初计划完成有较大压力。”此外，作为永辉最近

两年的重点发展对象——超级物种开店计划也将从年内开店 100 家调整为开店总数

100 家。（来源：好奇心日报） 

4) 昆明大悦城 12 月 1 日开业 首进品牌曝光 

作为中粮大悦城布局昆明的开疆之作，昆明大悦城将于 12 月 1 日正式亮相开业。 

资料显示，昆明大悦城地处一环核心区域，毗邻城市坐标金马坊、盘龙江，紧邻地铁

2 号线，北侧临环城南路，东侧临南坝路，地理位置优越，是昆明南市门户，也是泛

亚金融产区和呈贡新城等昆明重要的发展区域交汇点。项目总面积 200 万平方米，商

业总面积 74 万平方米，项目整体商业形态规划分为：城市中高端品质型购物中心，

精致主题商业中心，精品百货公司集群中心，生活家居精品中心。 

在品牌方面，昆明大悦城将引入近 700 家品牌，其中不乏一些首入昆明甚至云南市场

的品牌。（来源：联商网） 

5) 利群时代华东市场又添新店 安徽滁州店开业 
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11 月 13 日，“利群时代”华东市场又添新店，利群时代安徽滁州店开业。“利群时

代”各店主要涵盖大型生鲜超市、餐饮、服饰等业态，其中，“利群生活超市”经营

生鲜、食品、日用百货、母婴用品、文体玩具、家用电器等品类，单品数量 3 万余种，

将为周边顾客提供便捷、完善的生活服务，更为愉悦的购物体验。  

利群时代 11 月份继续稳步推进华东市场新店开业进程，月内还将有多家新店将与华

东地区消费者见面。（来源：联商网） 

6) 红星美凯龙撤销“行政总裁”职位 管理将“变得更加敏捷”？ 

11 月 11 日傍晚，红星美凯龙家居集团股份有限公司发布公告称，公司建议对《公司

章程》中的相应条款进行修订，且获得董事会 11 票全票通过。修订后的章程中，行

政总裁的职位被撤销，设总经理一名，副总经理若干名。 

对于撤销“行政总裁”职位，红星美凯龙其实早在 10 月 30 日的投资者电话会议上就

已有伏笔。10 月开始出任红星美凯龙执行董事的郭丙合，于电话会议中就公司业务

上发生的一些变化专门向投资者进行沟通道：”三季度，第一个变化是公司内部做了一

个很大程度上的组织架构的调整。”郭丙合表示，组织架构的变化，某种意义上说也是

在公司体系变得越来越庞大的情况下，让自己变得更敏捷、效率更高。这是一个内部

变化。（来源：观点地产网） 

4. 风险提示 

行业复苏低于预期，大盘下行风险。 
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