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证券研究报告·行业动态 

中美贸易谈判达成共识，把握超跌

成长个股机会 
 

行业动态信息 

本周沪深 300、上证综指、深证成指涨跌幅分别为 0.93 %、

0.34%和 0.59 %。SW 商业贸易板块涨跌幅-0.92 %；本周大盘震

荡回升，商业贸易板块表现跑输大盘。 

当地时间 12 月 1 日晚，中美两国元首于阿根廷举行会晤，

讨论了中美经贸问题并达成了共识。双方决定，停止升级关税等

贸易限制措施，包括不再提高现有针对对方的关税税率，及不对

其他商品出台新的加征关税措施。同时两国元首指示双方经贸团

队加紧磋商，达成协议，取消今年以来加征的关税，推动双边经

贸关系尽快回到正常轨道，实现双赢。 

2018 年美国“黑色星期五”采购季上周拉开帷幕。当日的网

购销售额创下新高。根据 Adobe Analytics 的数据显示，上周末

全美零售在线销售额同比增长 23％，超过 60 亿美元，预计约 50%

的网购通过手机下单完成。感恩节当天截至下午 5 点，网购销售

额达到 17.5 亿美元，较去年增长 28.6%。11 月 1-24 日，美国电

商销售额达 442 亿美元，同增 19.2%。 

国家统计局发布了2018年 11月份中国制造业采购经理指数

（PMI）数据。从数据来看，2018 年 11 月份 PMI 为 50.0%，比上

月小幅回落 0.2 个百分点，处于临界点。消费者信心指数：10

月份消费者信心指数119.10点，环比上升0.51%，同比下降3.87%。 

投资策略：社零进入个位数时代，版块马太效应加强。建议

四条选股主线：1）宏观和成长角度首选必选消费，结合通胀预

期，超市龙头存在机会。超市龙头供应链、经营效率持续提升、

逆势展店，渠道下沉迎合低线城市消费升级；新零售赋能加强，

新业态模式初具规模；市占率有望在区域内进一步提升，并进行

跨区域布局与整合。建议关注永辉超市、家家悦等。2）从估值

角度，部分标的处于估值底部，自有物业重估价值高、现金流充

沛、负债率低，能带来稳定的 ROE 回报，防御价值高。建议关注：

王府井、天虹股份等。3）关注电商新业态与龙头线上线下深度

融合。跨境电商发展正蓬勃，龙头公司跨境通受中美贸易战影响

小；南极电商精准定位大众市场，品牌授权轻资产模式高效运营；

苏宁易购线上渠道和线下业态协同发展，融合加速，门店下沉三

四线市场，业绩持续改善。4）我国化妆品市场广阔，本土化妆

品公司“品牌+研发+营销+渠道”齐发力，形象重塑、崛起加速，

与国外龙头研发差距迅速较小。建议关注珀莱雅、上海家化等。 

维持 增持 
 

史琨 
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标的推荐 

从社零数据看，居民消费增速处于稳步放缓趋势，2018 年 1-10 月社零增速放缓，全面进入个位数增长时

代，反映到零售行业就是标的公司的业绩显著分化，马太效应愈发明显。站在当前时点，我们建议四条选股主

线，精选优质个股： 

1）从宏观环境和成长角度，首选必选消费，结合长期温和通胀预期，优质超市公司存在一定机会。超市龙

头在过去两年持续进行经营效率提升改造、供应链管理精细化、逆势展店，同时渠道不断下沉，迎合低线城市

消费升级趋势，已经具备较为稳固的竞争优势和壁垒；同时积极探索新零售赋能，新业态模式已初具规模，具

备潜在的高增长点；行业进入分化期，部分公司内在缺陷逐渐放大，增长艰难，优质商超龙头有望在区域内进

一步提高市占率，并进行跨区域布局与整合，强者恒强。建议关注永辉超市、家家悦等。 

2）从估值角度，多数零售优质公司已处于估值的底部，同时自有物业资产重估价值高、现金流充沛、负债

率健康，业绩稳健，我们认为这部分公司在消费环境整体下行趋势下，能够为投资者带来较为稳定的 ROE 回报，

具备较高的防御价值。建议关注：王府井、天虹股份等。 

3）关注电商新业态与龙头线上线下深度融合。结合政策利好，跨境电商发展正蓬勃，龙头公司跨境通受中

美贸易战影响较小；南极电商精准定位大众市场，品牌授权轻资产模式高效率运营；苏宁易购线上渠道和线下

业态协同发展，融合加速，门店下沉三四线市场，业绩持续改善。建议关注南极电商、跨境通与苏宁易购。 

4）关注本土化妆品崛起。我国化妆品市场广阔，本土化妆品“品牌+研发+营销+渠道”齐发力，崛起加速，

与国外品牌研发差距迅速减小，借助线上渠道降低营销门槛，助力本土品牌形象重塑，加速推进产品高端化，

并依靠粉丝经济提升消费粘性。我们推荐与国际品牌定位与渠道布局错位的珀莱雅；多品类延伸且具备较强品

牌力的上海家化。  
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一、板块行情  

（一）板块涨跌幅 

本周沪深 300、上证综指、深证成指涨跌幅分别为 0.93 %、0.34%和 0.59 %。SW 商业贸易板块涨跌幅-0.92 %，

其中贸易 II 涨跌幅为-1.91 %，一般零售涨跌幅为-0.32%，专业零售涨跌幅为-1.37%，商业物业经营涨跌幅为

-1.12%；本周大盘震荡回升，商业贸易板块表现跑输大盘。 

表 1：行业涨跌幅情况（%） 

单位（%） 近 1 周涨跌幅 近 1 月涨跌幅 近 1 年涨跌幅 

沪深 300 0.93  -0.14  -20.65  

上证综指 0.34  -0.69  -21.99  

深证成指 0.59  1.51  -30.25  

SW 商业贸易 -0.92  2.35  -29.49  

子类：SW 贸易Ⅱ -1.91  6.82  -34.79  

子类：SW 一般零售 -0.32  4.10  -29.08  

子类：SW 专业零售 -1.37  -6.70  -21.73  

子类：SW 商业物业经营 -1.12  4.16  -35.82  

数据来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

本周板块内涨幅前五的公司为汉商集团、新华锦、汇嘉时代、广百股份、轻纺城，最大涨幅为 32.74 %；跌

幅前五的公司为深赛格、东方银星、天音控股、*ST 成城、兰生股份，最大跌幅为-15.77 %。 

图 1：商业贸易板块周涨幅前十（%）  图 2：商业贸易板块周跌幅前十（%） 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

（二）行业市盈率 

截止 2018 年 11 月 30 日，SW 商业贸易板块市盈率为 15.90，其中贸易 II 为 13.96 倍，一般零售为 17.88 倍，

专业零售为 15.55 倍，商业物业经营为 12.99 倍，全行业相对于大盘估值溢价约为 0.50 倍。 
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图 3：行业市盈率（截止 2018 年 11 月 30 日） 

 

数据来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

二、本周主要资讯 

（一）行业动态 

1.新华社：当地时间 12 月 1 日晚，中美两国元首举行会晤，讨论了中美经贸问题并达成了共识。双方决定，停

止升级关税等贸易限制措施，包括不再提高现有针对对方的关税税率，及不对其他商品出台新的加征关税措施。

同时两国元首指示双方经贸团队加紧磋商，达成协议，取消今年以来加征的关税，推动双边经贸关系尽快回到

正常轨道，实现双赢。 

2.亿邦动力网：11 月 1-24 日，美国电商销售额达 442 亿美元，同增 19.2%。黑五全天 62.2 亿美元，同增 23.6%，

其中移动端销售额超 20 亿美元，创历史新高。 

3.时尚头条网：继全球最大奢侈品电商 YNAP 上周宣布将撤下所有 Dolce&Gabbana 的产品后，Farfetch 也全面

下架其产品。  

4.亿邦动力网：京东全球购正式升级更名为“海囤全球”，在直采、品控、物流、用户体验、售后服务、商家赋

能六个方面实现全面升级。 

5.联商网：11 月 27 日，意大利奢侈品牌 Valentino 正式在天猫开设官方旗舰店，并入驻天猫奢侈品专享平台

Luxury Pavilion。 

6.无时尚中文网：法国奢侈品巨头开云集团近日宣布，将于 2020 年悉数收回旗下奢侈品在线经营权，以加快其

数字战略转型。 

7.时尚头条网：截止至 8 月 31 日，宜家全年营业利润下降 26%至 22.5 亿欧元，主要系其在改善线上服务，送

货服务以及在城市中心开设店铺的投资成本大大增加所致。 

8.时尚头条网：日本 10 月零售额较去年同期增长 3.5%，经季节性调整后增长 1.2%，为 2017 年 12 月以来最快
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的增长。 

9.亿邦动力网：德国第二大电商平台 Otto，预计 2019 年将会对中国商家开放。 

10.时尚头条网：电商蘑菇街预计 12 月上旬在纽交所上市，确定发行价为 14 到 16 美元，最大融资金额 8740 万

美元。 

（二）公司公告 

1. 【豫园股份】公司债券于 11 月 26 日发行结束，品种一（五年期）实际发行 20 亿元，票面利率 4.97%；品

种二（七年期）0 元。 

2. 【永辉超市】永辉超市、高瓴舜盈、红杉彬盛、游达（自然人股东）拟对永辉投资进行增资 9.5 亿元，其

注册资本增至 10 亿元，永辉超市放弃其优先认缴权。  

3. 【跨境通】截止至 11 月 28 日，徐佳东先生因质押到期，解除质押 1,673 万股，占其所持股份 6.11%。 

4. 【江苏国泰】公司拟认购申达股份非公开发行股票，股款总价不超过 6001 万元。 

 

三、行业数据 

（一）需求端：1-10 月份工业企业利润增速有所回落 

11月27日，国家统计局公布了2018年1-10月份全国规模以上工业企业利润数据。10月份，规模以上工业企

业实现利润总额5480.2亿元，同比增长3.6%，增速比9月份放缓0.5个百分点。从10月份当月情况看，主要受工

业品出厂价格涨幅回落、上年利润基数偏高等因素影响，工业利润增速比9月份有所减缓。1-10月份，全国规模

以上工业企业实现利润总额55211.8亿元，同比增长13.6%（按可比口径计算），增速比1-9月份放缓1.1个百分

点。 

图 4：工业企业利润总额及同比增速（当月值，亿元）  

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部  
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（二）价格端：商品价格指数内跌外涨，义乌小商品价格指数持平 

商品价格方面，本周Wind商品指数下降，CRB价格指数上升。2018年12月2日，Wind商品指数收于1069.70

点，较上周下降21.23点（-1.99%），其中谷物指数较上周+0.44%，油脂油料指数较上周-1.21%，软商品指数较

上周-0.29%，农副产品较上周-6.25%。2018年11月26日，RJ/CRB价格指数为180.19点，较上个交易日上涨0.33%。 

图 5：Wind 商品价格指数走势  图 6：CRB 价格指数走势 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

义乌小商品价格指数：上周义乌小商品总价格指数100.04，较前一周持平，其中场内价格指数较前一周下

降0.02点至100.05，网上价格指数较前一周下降2.24至97.75，订单价格指数较前一周持平为100.18。 

 

图 7：义乌小商品价格总指数  图 8：义乌小商品分类别价格指数 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

（三）景气度：消费者信心指数微升，购物中心景气度升 

消费者信心指数：10 月份消费者信心指数 119.10 点，环比上升 0.51%，同比下降 3.87%。 

PMI：2018 年 11 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.0%，比上月小幅回落 0.2 个百分点，

处于临界点。创 2016 年 7 月份以来新低，重回荣枯线，拖累力量主要是生产、新订单、采购量和价格指

数。 
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图 9：消费者信心指数  图 10：PMI 指数走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部  资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

批发和零售业用电量：2018 年 10 月份，中国批发与零售业用电量 1692026 万千瓦时，同比提升 8.83%。 

图 11：批发与零售业用电量及同比增速（万千瓦时，%）  

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

购物中心全国发展综合指数同、环比上升：2018 年第三季度中国购物中心综合指数录得 67.1，环比上升

1.0，同比上升 0.3，且高出荣枯线 17.1。整体市场保持健康向上的态势。其中，现状指数为 63.3，环比上升

1.4，同比微跌 0.1，高出荣枯线 13.3。整体购物中心市场对未来 6 个月的预期指数录得 72.7，环比上升 0.3，

同比上升 0.7，并高出荣枯线 22.7，表明业主对即将到来的年末和新年消费市场颇具信心。 

从现状指数分项指标来看，“宏观市场”环比上升 5.6 达 75.3；“租赁活跃度”指数环比上升 4.7，同比上

升 1.1 至 81.8,“运营表现”指数录得 87.6，环比上升 10.2，同比上升 4.6，“成本控制”指数出现环比 8.1 的

下跌，同比亦下降 3.8。 

图 12：购物中心发展全国指数  图 13：购物中心发展现状指数拆分 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 
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风险因素：宏观经济不及预期；消费景气度下降；贸易战后续谈判进展不顺 

附表：2018 年商贸零售行业重点公司估值表 

名称 股价 
总股本 

（百万股） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
BVPS PB 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

天虹股份 11.64  1,200  140  0.90  0.74  0.87  13  16  13  5.28  2.20  

苏宁易购 10.72  9,310  998  0.45  0.84 0.33  24  13  32  8.78  1.22  

永辉超市 7.11  9,570  680  0.19  0.17  0.25  37  42  28  1.96  3.63  

王府井 14.77  776  115  1.17  1.53  1.77  13  10  8  13.73  1.08  

重庆百货 29.17  407  119  1.49  2.14  2.64  20  14  11  13.57  2.15  

豫园股份 7.12  3,876  276  0.49  0.79  0.99  15  9  7  7.15  1.00  

美凯龙 11.50  3,550  375  1.13  1.41  1.58  10  8  7  11.63  0.99  

家家悦 21.72  468  102  0.66  0.82  0.97  33  26  22  5.54  3.92  

中百集团 5.56  681  38  0.10  0.70  0.20  56  8  28  5.03  1.11  

步步高 7.95  864  69  0.17  0.23  0.28  47  35  28  8.79  0.90  

新华都 6.95  692  48  -0.08  - - - - - 2.41  2.88  

华联综超 3.66  666  24  0.12  0.09  0.08  31  41  44  4.10  0.89  

三江购物 11.92  548  65  0.26  0.20  0.22  45  58  54  5.63  2.12  

中兴商业 6.12  279  17  0.30  0.33  0.35  20  19  17  4.70  1.30  

友阿股份 3.43  1,417  49  0.22  0.17  0.18  16  20  19  3.67  0.93  

新世界 6.78  647  44  0.69  0.40  0.43  10  17  16  6.87  0.99  

首商股份 6.61  658  44  0.54  0.59  0.64  12  11  10  5.91  1.12  

翠微股份 5.90  524  31  0.28  0.33  0.36  21  18  16  5.84  1.01  

鄂武商 A 10.02  769  77  1.66  1.49  1.47  6  7  7  10.37  0.97  

武汉中商 6.96  251  17  1.42  0.36  0.20  5  19  35  4.68  1.49  

大东方 4.28  737  32  0.46  0.41  0.46  9  10  9  3.81  1.12  

欧亚集团 19.49  159  31  1.92  1.89  1.98  10  10  10  15.39  1.02  

新华百货 18.15  226  41  0.47  0.67  0.79  39  27  23  9.54  1.90  

百联股份 8.63  1,784  151  0.47  0.48  0.51  18  18  17  9.08  0.95  

银座股份 5.02  520  26  0.09  0.10  0.10  53  50  49  5.84  0.86  

中央商场 3.82  1,148.33  43.87  0.21  - - 18.28  - - 1.65  2.32  

南极电商 7.99  2,454.87  196.14  0.34  0.35  0.49  23.50  22.83  16.31  1.37  5.82  

跨境通 11.70  1,558.04  182.29  0.52  0.79  1.11  22.50  14.87  10.54  4.84  2.42  

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  
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评级说明 
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