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商业贸易 

家家悦收购福悦祥 开启跨区域扩张 

板块行情回顾。本周申万一级商业贸易行业指数并未随市场反弹，呈现小幅

调整，周下跌-0.92%，同期沪深 300 指数收涨 0.93%，跑输沪深 300 指数

1.85 个 pct。本周市场小幅反弹，上证综指及深成指均微涨，收红十字星。

上证综指本周收涨 0.34%，深成指本周收涨 0.59%，创业板指本周涨幅最

高周收涨 1.5%，中小盘指则收涨 0.87%。从行业表现来看，申万一级行业

指数涨多跌少，其中农林牧渔、电气设备以及食品饮料领涨，钢铁板块则大

幅下跌，周跌幅超过 4%，其余家用电器和商业贸易行业跌幅靠前。全部子

板块中多业态零售领涨。 

家家悦收购张家口福悦祥，通过并购方式开启跨区域扩张。2018-11-26 家

家悦发布关于投资张家口福悦祥连锁超市有限公司的公告。以自有资金 1.56

亿元投资持有张家口福悦祥连锁超市有限公司 67%股权，其中受让股权投

资 8637 万元，对标的公司增资 7000 万元，投资完成后，标的公司注册资

本由 6800 万元变更为 1.58 亿元。标的公司旗下拥有 11 家超市门店及 200

亩土地。 

收购完成标志着家家悦跨区域扩张布局，且福悦祥资产优质，门店经营面积

1000-5000 平，与家家悦原业态接近易于发挥协同作用。福悦祥物流拥有的

约 200 亩土地将用于打造集常温物流、生鲜加工及中央厨房于一体的综合物

流综合体，形成区域供应链优势。标的公司门店地处张家口市，享受张家口

作为冬奥会举办地优越的地理位臵和区位优势。 

投资建议。本周行业表现明显弱于市场，从基本面来看未能有数据支撑行业

整体回暖，行业虽处于旺季周期但表现平淡，较难有超预期表现，我们依然

维持轻行业重个股的观点。重点关注防御性较好的必选消费品表现，同时关

注在行业增速放缓的背景下能够通过扩张等方式抢占存量市场份额的行业

龙头。子行业中，持续推荐线上业绩已见改善、线下快速扩张的苏宁易购；

同时关注业绩提升、成长性确定的子板块龙头，天虹股份、家家悦、永辉超

市以及红旗连锁。 

风险提示：宏观经济下行超预期风险；消费意愿低于预期风险；新业态推进

低于预期风险。 
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1、本周行情回顾 

1、1 本周行业指数小幅调整 

 

本周申万一级商业贸易行业指数并未随市场反弹，呈现小幅调整，周下跌-0.92%，同期

沪深 300 指数收涨 0.93%，跑输沪深 300 指数 1.85 个 pct。 

本周市场小幅反弹，上证综指及深成指均微涨，收红十字星。上证综指本周收涨 0.34%，

深成指本周收涨 0.59%，创业板指本周涨幅最高周收涨 1.5%，中小盘指则收涨 0.87%。

从行业表现来看，本周申万一级行业指数涨多跌少，其中农林牧渔、电气设备以及食品

饮料领涨，钢铁板块则大幅下跌，周跌幅超过 4%，其余家用电器和商业贸易行业跌幅

靠前。 

 

图表 1：申万一级行业本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

1、2 多业态零售子板块领涨 

 

从细分子行业来看，各子行业指数涨跌互有，其中多业态零售板块本周领涨，周收涨

0.77%；其余超市板块收涨，周涨幅 0.50%，而百货和专业连锁板块指数则见调整，分

别收跌-1.80%和-1.37%。 
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图表 2：商贸行业月走势图  图表 3：商贸子行业周表现（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

从具体上市公司表现来看，行业全部 100 家上市公司中涨少跌多，其中 37 家上涨，1

家停牌，62 家下跌。三家上市公司周涨幅超过百分之十，杭商集团领涨，周收涨 32.74%；

其余新华锦和汇嘉时代涨幅靠前，周涨幅分别为 16.73%和 10.98%；同样也有三家上市

公司跌幅超过 10%，分别是深赛格、东方银星和天音控股，周跌幅分别为-15.7%、-10.73%

和-10.28%。 

 

图表 4：周个股涨跌幅 

涨幅前十位个股 跌幅前十位个股 

股票代码 证券简称 周涨幅（%） 股票代码 证券简称 周跌幅（%） 

600774.SH 汉商集团 32.74 000058.SZ 深赛格 -15.77 

600735.SH 新华锦 16.73 600753.SH 东方银星 -10.73 

603101.SH 汇嘉时代 10.98 000829.SZ 天音控股 -10.28 

002187.SZ 广百股份 6.93 600247.SH *ST 成城 -9.97 

600790.SH 轻纺城 5.07 600826.SH 兰生股份 -9.63 

002091.SZ 江苏国泰 4.72 600821.SH 津劝业 -9.09 

300022.SZ 吉峰科技 4.55 600822.SH 上海物贸 -8.80 

600241.SH 时代万恒 4.42 600122.SH 宏图高科 -8.14 

600785.SH 新华百货 4.41 002264.SZ 新华都 -7.77 

600814.SH 杭州解百 3.86 600278.SH 东方创业 -7.57 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

  

2、家家悦收购张家口福悦祥 开启外延式扩张 

事件： 

2018-11-26 家家悦发布关于投资张家口福悦祥连锁超市有限公司的公告。 

公司与陈国成先生、张家口万全区福祥购物广场有限公司及张家口福祥投资集团有限公

司签署了《关于张家口福悦祥连锁超市有限公司之投资协议书》，以自有资金

156,374,793.16 元投资持有张家口福悦祥连锁超市有限公司 67%股权，其中受让股权投
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资 86,374,793.16 元，对标的公司增资 7000 万元，投资完成后，标的公司注册资本由

6800 万元变更为 15800 万元。 

其中福祥购物广场已经与标的公司签订《增资协议书》，以不动产对标的公司增资，增加

注册资本 2,000 万元。 

标的公司福悦祥连锁超市有限公司于 2018 年 8 月 30 日成立，后受让交易对方原控制的

超市门店对应的经营性资产（含相关的经营性负债），及张家口万全区福祥物流配送有限

公司（以下简称‚福祥物流‛）的 100%股权。 

 

图表 5：股权交割后标的公司股权结构 

股东名称/姓名 出资金额（万元） 出资比例（%） 

陈国成 3,214 20.34 

张家口万全区福祥购物广场有限公司 2,000 12.66 

家家悦集团股份有限公司 10,586 67 

合计 15,800 100 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 6：交易基准日后交易对方注入标的公司的不动产清单 

物业名称 证载建筑面积（M²） 证载用途 

沽源县桥西人民中街天元福祥购物广场地下一

层商业楼 
3,803.19 商业 

张家口沽源县桥西人民中街天元福祥购物广场

1 号楼 14 号 
33.24 商业 

张家口市桥西区西苑中路 21号远大盛和苑小区 2,879.06 商业 

万全县孔家庄镇民主东街福祥世纪城 5,193.48 商业 

万全县孔家庄镇民主街南福祥世纪城购物广场

负一层 
2,594.86 商业 

万全县孔家庄镇民主街南福祥世纪城购物广场

负一层 
2,562.26 商业 

沽源县桥西人民中街天元福祥购物广场一层 2,592.28 商业 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

解析： 

收购完成标志着家家悦跨区域扩张布局，且福悦祥资产优质，与家家悦原业态接近易于

发挥协同作用：交易完成将标志家家悦全国性战略布局开启。标的公司福悦祥连锁超市

有限公司拥有 11 家连锁超市的经营性资产（含相关的经营性负债），其中 7 家门店为自

有门店，门店经营面积 1000-5000 平，与家家悦经营超市面积相仿，易于发挥家家悦经

营管理优势。目前已开店 9 家，9 月营业收入 1540.1 万元，简单计算年度应收近 2 亿

元，资产优质。 

 

福悦祥物流土地将用于打造综合物流综合体，形成区域供应链优势：交易完成后，家家

悦计划将标的公司拥有的约 200 亩土地，拟投资建设张家口综合物流项目，依托家家悦

原有的优势，打造集常温物流、生鲜加工及中央厨房于一体的物流综合体，增强当地的

供应链优势，供应链体系打造完成后将有效降低成本费用，并形成社会化的供应链服务

平台，可提供 2B 端服务。 

 

享受张家口优越的地理位臵和区位优势：交易完成后可以预见家家悦计划将在张家口及

周边地区建立连锁网络布局。标的公司拥有 11 处门店（含未开业门店）地处张家口市，
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位于河北省西北部，处于京、冀、晋、蒙交界处，人口四百余万，经济处于中游；并与

北京同为 2022 年冬奥会的举办城市，2019 年北京高铁通车 50 分钟路程，有较优越的

地理位臵和区位优势。 

 

图表 7：标的公司连锁超市门店分布 

区域 超市数量（个） 面积（M² ） 

张家口市万全区 3 7,278.12 

张家口市经济开发区 2 6,157.06 

张家口市桥东区 2 6,948.31 

张家口市桥西区 1 3,345.42 

张家口市沽源县 2 7,606.66 

张家口市高新区 1 5,483.00 

总计 11 36,818.57 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3、行业重点信息及上市公司重要公告 

1）永辉公告彩食鲜业务调整 获高瓴、红杉等投资（联商网） 

11 月 26 日，永辉发布公告称，为不断完善公司 B2B 业务版块，引进更多专业人才，公

司拟对彩食鲜业务版块进行梳理和整合，具体整合如下：  

永辉超市、珠海高瓴舜盈企业管理咨询合伙企业(有限合伙)、宁波红杉彬盛股权投资合

伙企业(有限合伙)、游达(自然人股东)拟对永辉投资有限公司(‚合资公司‛)进行增资，

各方同意将合资公司的注册资本由人民币 5000 万元增加至人民币 10 亿元)，新增注册

资本人民币 9.5 亿元。永辉超市放弃其对新增注册资本的优先认缴权。  

永辉投资有限公司的注册资本为人民币 5000 万元，已实缴。永辉超市系其唯一股东。

合资公司从事彩食鲜业务和企业购业务(‚目标业务‛)。   

根据公告，新增注册资本由以下各方认缴： 

永辉将以现金形式认缴新增注册资本人民币 3 亿元，本次增资完成后，合计持有合资公

司注册资本占增资后注册资本的 35%；高瓴将以现金形式认缴新增注册资本人民币 3 亿

元 ，占增资后注册资本的 30%；红杉将以现金形式认缴新增注册资本人民币 1.5 亿元 ，

占增资后注册资本的 15%；自然人股东将以现金形式认缴新增注册资本人民币 2 亿元，

占增资后注册资本的 20%。 

永辉表示，交易完成后，由于持股比例下降，永辉投资有限公司及其下 6 家彩食鲜公司

将不再纳入合并报表范围。同时，对永辉投资有限公司的长期股权投资在核算上由成本

法转为权益法，经初步测算，该交易预计会增加公司当期净利 1.3 亿元左右。 

 

2）便利店可以买药了？首家‚便利药店‛落户北京朝阳（联商网）  

12 月 1 日朝阳区食药监局在霄云路政务服务中心发出了一张与众不同的《药品经营许可

证》，获证单位并非常见的药店，而是一家连锁便利店——京客隆京捷便利店工体东路店。

此前，该店已获得经营二类医疗器械备案，这意味着该便利店正式具备了经营药品、医

疗器械的资质。这也标志着北京市首家可以经营药品、医疗器械的便利店正式落户朝阳。  

据了解，允许便利店按有关标准申请零售经营乙类非处方药、二类医疗器械，正是北京

近日出台的《关于进一步促进便利店发展的若干措施》中的新举措。这一政策打破之前

食品药品经营限制，为便利店发展营造更优质的营商环境，也进一步提高了居民生活性

服务品质。消费者可以在取得资质的便利店购买到治疗伤风感冒、头疼等常见病的药物

和医用棉签、宝宝贴等家庭常备品。  

京客隆京捷便利店工体东路店面积已经超过了 200 平方米。在酒类和饮料等普通食品的
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旁边，货柜上已经陈列上了非处方药和各式医疗器械。店方已经备货 62 种药品、35 种

医疗器械，包括了复方对乙酰氨基酚片、四季感冒片、板蓝根颗粒，还有雾化器、体温

计、血压计等。这次从政策出台到首家获批便利店开始营业，北京仅用了 30 余日。 

 

3）万达 2019 年计划开 41 个商业项目 未来 10 年开千店（联商网） 

万达集团宣布未来十年将有 1000座万达广场开业，直接覆盖中国九成有消费力的人口，

其中华南地区在未来的 2 到 3 年内将新增超过 15 座商业体，涵盖万达广场和万达文旅

城。  

《联商网》了解到，截止 2018 年年底，万达将开业 285 座商业项目，2019 年年底万达

将开业 337 座商业项目。而作为商业项目的重要组成，万达广场在未来 10 年的数量将

达到 1000 座。  

万达商管集团华南运营中心总经理王焱斌表示，华南地区是万达千店计划的重要一环，

是不可或缺的重要市场。据介绍，预计未来 2 至 3 年，万达在华南地区将新增 15 座万

达广场和万达茂，加上已经落地的 29 座万达广场和 1 座万达茂，在 2020 年前华南地区

的万达商业物业将超过 45 座。 

 

4）美国‚网络星期一‛录得史上最高在线销售（联商网） 

继‚黑色星期五‛录得破纪录的 62.2 亿美元在线销售后，美国在‚网络星期一‛再创史

上最高单日线上成交额——79 亿美元。  

Adobe Analytics 对‚网络星期一‛规模的初始预测为 77 亿美元，该研究机构的最新数

据称美国人在‚黑色星期五‛和‚网络星期一‛的在线消费分别同比增长了 23.6%和

19.3%。其中‚网络星期一‛有 22 亿美元的销售源自移动设备，按年猛增 55.6%，点

击取货的订单也比去年同期上涨 65%。  

全球最大在线零售商 Amazon.com Inc. 亚马逊亦宣布‚网络星期一‛的全球销量创新高，

但该集团没有披露具体销售额。与之相比，中国最大电子商务集团 Alibaba Group Holding 

Ltd.阿里巴巴称天猫在‚双 11‛产生人民币 2,135 亿元、约合 308 亿美元的交易，同比

上涨 27%。  

‚网络星期一‛Amazon.com 亚马逊平台上最畅销的是自主产品 Echo Dots 智能音箱，

前第一夫人 Michelle Obama 米歇尔〃奥巴马的自传《Becoming 》、超快电压力锅和层

层叠游戏等产品也极受欢迎。  

Amazon.com Inc. 亚马逊透露‚黑色星期五‛和‚网络星期一‛两天共卖出了超过 1,800

万件玩具和 1,300 万件时尚产品，而自上周四感恩节至‚网络星期一‛的五天内，

Amazon.com 美国网站的产品销量 1.8 亿件，比去年同期增加了数千万件。  

NRF 的数据称 35-44 岁的‚X 世代‛消费者人均支出达 413 美元，冠绝所有年龄群，而

此前 AT Kearney 预测 35 岁以下的‚千禧一代‛消费力会更高。 

强劲的经济增长、高企的消费者信心、处于历史低水平的失业率和呈现增长的可支配收

入意味着美国民众更舍得花钱购物。市场普遍共识是今年假日季美国零售业基本可以做

到皆大欢喜，至于进入 2019年经济和消费者信心能否支撑零售商继续报喜则另当别论。 

 

5）中国内地餐饮市场：消费升级下的新趋势（联商网） 

中国内地居民收入及消费力提升，日常外出用膳的频率和消费金额都有所增加。具主题

特色的餐厅、优质的餐饮服务、独特的消费体验等，已成为零售商圈和购物商场吸引消

费者前往购物的卖点。  

国家统计局的数据显示，中国餐饮收入由 2012 年的 23,448 亿元(人民币，下同)上升至

2017 年的 39,644 亿元，按年增加 11.1%。  

据香港贸发局一项有关内地餐饮消费市场的调查显示(有关调查背景，请参考附录)，消

费者对饮食的要求越来越讲究，对高端餐饮的需求上升。主题餐厅和正餐以外的休闲餐

饮，近年深受年轻消费者的青睐。  

面对消费者多元化口味的要求，越来越多餐厅引进其他菜系或推出「混合菜」概念，丰

富原本的菜单，成为消费者喜欢的新派菜系。随着内地消费者对餐饮的需求特征开始细

分化，港商须把握个中契机，才能成功拓展内地市场。 
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6）10 月份开始销售急转直下 周大福股价暴跌（联商网） 

经历一年半的强劲增长后，香港零售业在四季度开始陡然转弱，周四，投资者大手抛售

周大福股票，以此来迎接该集团盘后即将发布的财报，因为周三，竞争对手六福珠宝表

示，10-11 月的三周，六福珠宝中港同店销售已经开始转负。  

截至 9 月底，周大福中期纯利 19.363 亿港元或每股收益 19.4 港元，较上年同期 17.791

亿港元或每股收益 17.8 港仙录得 8.8%的增幅，同期六福珠宝纯利大涨 27.9%。  

上半年，周大福中国内地及港澳市场同店消费分别录得 4.9%（计电商，增幅 5.4%）和

24.4%的增幅，上年同期增幅分别为 10.3%和 9.5%。。 

 

7）宜家全年利润下滑 40% 销售额增长近 5%（联商网）  

宜家特许经营协议下的最大零售集团 Ingka 集团 11 月 28 日表示，在截至 8 月的财

政年度，宜家销售额增长近 5%，但净利润从去年的 24.7 亿欧元降至 14.7 亿欧元。  

宜家的全年利润下滑 40%。  

过去一年宜家投资了 28 亿欧元，其中大部分用于支持电商业务的 14 个新配送中心，

并且在下个财年还会继续开 20 个。除了物流成本上升，宜家还计划在全球新开 30 家

距离市中心更近的小型门店，来应对城市消费者习惯的变化。  

‚宜家的整个前提是消费者愿意驱车 50 公里去买一些便宜家具。‛凯度零售伦敦办公

室的分析师 Ray Gaul 之前接受彭博社采访时说，‚年轻人喜欢宜家，但他们不能，或者

不想开车去宜家。宜家别无选择，只能投资于更好的服务。‛  

宜家在几天前已经公布了一系列重组措施，希望降低转型带来的成本影响。主要措施是

全球范围内裁员 7500 名包括公关、人力资源、行政等岗位，简化流程组织。目前宜家

在全球共有 20.8 万员工，309 家商场，大都开在城郊位臵，面积达到数万平方。 

 

8）国美零售 2018Q3 亏损 8.96 亿 市值仅为苏宁七分之一（联商网）  

11 月 28 日，国美零售发布 2018 年第三季度财报。报告期内，国美前三季度收入 509.92

亿元，同比减少 11.21％，亏损 8.96 亿元，亏损额较去年同期增加 7.79 亿元。  

报告期内，国美 GMV 与去年同期相比增长约 4.83％，其中电子商务业务平台 GMV 增长

约 26.04％。报告期内，国美中央空调销售同比提升 80％，地暖销售同比提升 145％，

管家平台 GMV 提升 115％。  

截至 11 月 28 日收盘，国美零售股价 0.71 港元，市值 153 亿港元（约合人民币 136 亿

元），这一数字仅为苏宁易购的七分之一。  

公开数据显示，截至 2018 年 6 月 30 日，国美零售旗下拥有 1867 家门店，经营面积超

过 500 万㎡，旗下零售品牌包括国美、永乐、大中、蜂星等。 

目前，国美正通过互联网技术向线下门店改造，对门店网络进行结构化调整，形成‚大

型综合体验店+县域店+专业店‛的多元化业态。未来国美计划将一二线城市核心地区的

线下门店，全部改造成为集合购物、娱乐、休闲、餐饮等多种业务元素于一体的综合性

门店，加速向‘家〃生活’战略转型。此外，在三至六线城市，国美将在未来两年时间

加速县域店的建设，目标在 2020 年落成 2000 家县域级门店。 

 

4、投资建议 

本周行业表现明显弱于市场，从基本面来看并未有数据支撑行业整体回暖，行业虽处于

旺季周期但表现平淡，较难有超预期表现，我们依然维持轻行业重个股的观点。重点关

注防御性较好的必选消费品表现，同时关注在行业增速放缓的背景下能够通过扩张等方

式抢占存量市场份额的行业龙头。子行业中，持续推荐线上业绩已见改善、线下快速扩

张的苏宁易购；同时关注业绩提升、成长性确定的子板块龙头，天虹股份、家家悦、永

辉超市以及红旗连锁。 
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风险提示 

宏观经济下行超预期风险；消费意愿低于预期风险；新业态推进低于预期风险。 
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