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2018-09-11  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

王府井  1.17 12.85 1.46 10.30 1.67 9.01 推荐  

永辉超市 0.19 38.47 0.16 45.68 0.19 38.47 推荐  

家家悦  0.66 33.12 0.82 26.66 1.00 21.86 推荐  

步步高  0.17 47.64 0.19 42.63 0.22 36.81 谨慎推荐 

苏宁易购 0.45 24.13 0.70 15.51 0.28 38.78 谨慎推荐  

天虹股份 0.59 19.57 0.75 15.40 0.88 13.12 推荐  

重庆百货 1.49 20.65 2.09 14.72 2.51 12.26 推荐  
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 11 月份沪深 300 指数成分上涨 4.84%，商业贸易上涨 8.88%，跑赢沪

深 300 指数成分 4.04 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 13 位。 

 目前商业贸易 PE为 20.46 倍，较全部 A 股折价 24.3%、较沪深 300 溢

价 22.40%，位于历史估值的后 2%分位，估值具备较大优势。 

 目前商业贸易行业中值估值接近历史低点，估值优势持续显现。10 月

社会消费品零售总额月度和累计同比增速均出现较大幅度的下滑，主

要是中秋节假日前移和后期促销节点较多等因素影响所致。中美贸易

问题逐步缓和，短期内市场风险偏好有望回升，但行业下行趋势并未

反转，我们仍然维持“同步大市”的行业评级。后续继续关注四季度

传统消费旺季表现、相关消费刺激政策的出台落实以及减税对零售行

业带来的长期、实质性的影响。 

 我们继续关注低估值、高成长标的，重点关注现金流充裕、具备一定

扩张实力的细分行业龙头公司。超市板块，受益必选消费类的突出表

现叠加 CPI 温和上行趋势，龙头企业竞争力将持续凸显。建议关注：

（1）超市龙头永辉超市（601933.SH），展店策略调整，云创板块拖

累短期业绩，长期仍然看好在全国范围内的稳步扩张。（2）业绩高增、

区域性龙头家家悦（603708.SH），受益高效供应链管理，生鲜经营优

势持续强化，看好公司未来在山东省内的规模化扩张。（3）与京东、

腾讯合作持续深入，西南地区龙头步步高（002251.SZ）。百货板块，

可选消费类短期受益市场风险偏好回升，估值优势构筑板块安全边际。

继续推荐关注：（1）低估值、受益于战略重组及国企改革、全国性百

货龙头王府井（600859.SH）。（2）业态转型升级，盈利能力显著改

善的天虹股份（002419.SZ）。多业态零售板块，建议关注经营效率改

善、主业协同发展的重庆百货（600729.SH）。专业连锁板块，推荐全

渠道覆盖的苏宁易购（002024.SZ）。  

 风险提示：宏观经济持续下行；行业复苏不及预期；市场竞争加剧。 
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1 市场行情回顾 

1.1 申万行业情况 

11 月份沪深 300 指数成分上涨 4.84%，商业贸易上涨 8.88%，跑赢沪深 300 指数成

分 4.04 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 13 位。 

图 1：申万一级行业本月表现 

 

资料来源：wind，财富证券 

1.2 商业贸易三级子行业情况 

商业贸易三级子行业中，所有板块本月均有不同程度的上涨。其中贸易板块涨幅最

大，收益率为 12.19%；多业态零售收益率 10.84%，百货板块收益率 7.19%，超市板块收

益率 2.39%。 

图 2：商业贸易三级子行业本月表现 

 

资料来源：wind，财富证券 
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1.3 涨跌幅排名前五位个股 

个股涨幅排名前五的股票为汇嘉时代、深赛格、*ST 成城、汉商集团、新华锦，跌幅

排名前五的股票为宏图高科、苏宁易购、三江购物、利群股份、永辉超市。 

表 1：商业贸易行业个股涨跌幅情况 

证券代码  证券简称  月涨跌幅

（%）  

年涨跌幅

（%）  

证券代码  证券简称  月涨跌幅

（%）  

年涨跌幅

（%）  

603101.SH 汇嘉时代 35.75  34.88  600122.SH 宏图高科 -42.03  -55.43  

000058.SZ 深赛格  33.17  -25.04  002024.SZ 苏宁易购 -7.20  -12.33  

600247.SH *ST 成城  32.84  -40.04  601116.SH 三江购物 -4.92  -43.68  

600774.SH 汉商集团 30.85  3.32  601366.SH 利群股份 -3.78  -33.13 

600735.SH 新华锦  30.80  -47.52  601933.SH 永辉超市 -3.35  -27.34 

资料来源：wind，财富证券 

2 行业估值 

2.1 商业贸易行业整体估值 

目前商业贸易 PE为 20.46 倍（中值，TTM，剔除负值，下同），较全部 A股折价 24.3%、

较沪深 300 溢价 22.40%，位于历史估值的后 2%分位，估值具备较大优势。商业贸易 PE

历史中值为 39.24 倍，较全部 A 股的折价 16.5%，较沪深 300 溢价 63.3%。 

图 3：商业贸易行业、全部 A 股、沪深 300 历史估值情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

2.2 商业贸易三级子行业估值 

商业贸易 7 个三级子行业中，超市板块当前 PE 为所有子行业中最高，达到 32.44 倍

（中值，历史 TTM，剔除负值，下同），专业市场板块当前 PE 为所有子行业中最低，仅
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有 13.96 倍，专业连锁板块 PE25.69 倍，百货板块 PE19.12 倍。其中，超市板块在历史估

值的后 29%分位，多业态零售板块在历史估值的后 18%分位，百货板块在历史估值的后

1%分位。 

图 4：商业贸易三级子行业估值情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

3 行业观点 

目前商业贸易行业中值估值接近历史低点，估值优势持续显现。10 月社会消费品零

售总额月度和累计同比增速均出现较大幅度的下滑，主要是中秋节假日前移和后期促销

节点较多等因素影响所致。中美贸易问题逐步缓和，短期内市场风险偏好有望回升，但

行业下行趋势并未反转，我们仍然维持“同步大市”的行业评级。后续继续关注四季度

传统消费旺季表现、相关消费刺激政策的出台落实以及减税对零售行业带来的长期、实

质性的影响。 

我们继续关注低估值、高成长标的，重点关注现金流充裕、具备一定扩张实力的细

分行业龙头公司。超市板块，受益必选消费类的突出表现叠加 CPI 温和上行趋势，龙头

企业竞争力将持续凸显。建议关注：（1）超市龙头永辉超市（601933.SH），展店策略调

整，云创板块拖累短期业绩，长期仍然看好在全国范围内的稳步扩张。（2）业绩高增、

区域性龙头家家悦（603708.SH），受益高效供应链管理，生鲜经营优势持续强化，看好

公司未来在山东省内的规模化扩张。（3）与京东、腾讯合作持续深入，西南地区龙头步

步高（002251.SZ）。百货板块，可选消费类短期受益市场风险偏好回升，估值优势构筑

板块安全边际。继续推荐关注：（1）低估值、受益于战略重组及国企改革、全国性百货

龙头王府井（600859.SH）。（2）业态转型升级，盈利能力显著改善的天虹股份（002419.SZ）。

多业态零售板块，建议关注经营效率改善、主业协同发展的重庆百货（600729.SH）。专

业连锁板块，推荐全渠道覆盖的苏宁易购（002024.SZ）。 
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4 行业数据跟踪 

4.1 社会消费品零售总额 

2018 年 10 月，社会消费品零售总额 35534.4 亿元，同比增长 8.6%，增速环比回落

0.6 个百分点，同比回落 1.4 个百分点。限额以上企业消费品零售总额 11630.1 亿元，同

比增长 3.6%，增速环比回落 2 个百分点，同比回落 3.7 个百分点。分城镇和乡村来看，

同比分别增长 8.4%和 9.7%；分商品零售和餐饮收入来看，同比分别增长 8.5%和 8.8%。 

表 2：本月社会消费品零售总额情况 

指标  总额（亿元）  同比（%）  

社会消费品零售总额 35534.4 8.6 

限额以上企业消费品零售总额 11630.1 3.6 

分经营地区    

城镇  30600.6 8.4 

乡村  4933.8 9.7 

分消费类型    

商品零售 31528.4 8.5 

餐饮收入 4006.0 8.8 

资料来源：wind，财富证券 

图 5：社会消费品零售总额  图 6：限额以上企业商品零售总额  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 
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图 7：限额以上批发和零售业零售额-偏必选类  图 8：限额以上批发和零售业零售额-偏可选类 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

4.2 CPI 价格指数 

图 9：CPI价格指数  

 

资料来源：wind，财富证券 
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4.3 实物商品网上零售额 

图 10：实物商品网上零售额 

 

资料来源：wind，财富证券 

4.4 全国大型零售企业零售额 

图 11：全国大型企业零售额 

 

资料来源：wind，财富证券 
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4.5 重点流通企业销售额 

图 12：重点流通企业销售额 

 

资料来源：wind，财富证券 

5 主要风险提示 

宏观经济持续下行；行业复苏不及预期；市场竞争加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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