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证券研究报告·行业动态 

易果生鲜：生鲜 B2C 向 B2B 的转

型之路——生鲜企业研究之一 

 

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 0.84%、

0.84%和 0.62%。CS 商业贸易板块涨幅 1.86%。本周大盘回升，

商业贸易板块表现跑赢大盘。 

易果生鲜创立于 2005 年，是中国第一家生鲜电商。目前易

果生鲜日订单数超 5 万单，成交金额破 1000 万元，综合毛利率

超过 30%，损耗率在 3-4%。易果集团主要包括易果生鲜电商平

台、云象供应链和安鲜达冷链物流三大板块。由于易果冷链仓配

成本仍处于较高水平，物流履约成本约超 20%，高昂的履约成本

成为易果亏损的主要原因，2013 年起易果利用其供应链优势逐渐

向 2B 方向转型。2018 年底，易果与盒马合作深化，将此前负责

的猫超生鲜运营转交给盒马，易果专注于 2B 业务，转而进一步

强化数字驱动的生鲜全产业链协作平台的定位，发挥供应链、冷

链物流和新赋能的全链路优势，专注为包括盒马、大润发、猫超

生鲜、饿了么在内的阿里生态内新零售、新餐饮进行赋能。 

联商网：日本制造化妆品的出口持续扩大，2018 年 1 至 11

月出口额同增 44%，达到 4828 亿日元。其中中国大陆占比 34.9%

最高，资生堂、花王和高丝等均计划增产并进一步扩张中国市场；

国家邮政局：中国邮政业全年预计完成邮政业业务总量 12300 亿

元，同比增长 26%，其中快递业务量完成 505 亿件，增长 25.8%，

支撑网上零售额 6.9 亿元，支撑跨境电子商务贸易超过 3500 亿

元。 

投资策略：社零进入个位数时代，版块马太效应加强。建议

如下选股主线：1）长看新零售下半场已来：社区便利店发展空

间广阔，新零售向“新制造”延伸。建议关注苏宁易购、南极电

商、开润股份。2）宏观首选必选消费，超市龙头存在阶段性机

会。建议关注永辉超市、家家悦等。3）从成长性角度关注本土

化妆品崛起。本土公司“品牌+研发+营销+渠道”齐发力，形象

重塑、崛起加速，建议关注珀莱雅、上海家化等。4）从估值角

度，部分优质标的处于估值底部，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。5）结合政策利好，跨境电商发展正

蓬勃，建议关注龙头公司跨境通。 
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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 1-11 月社零增速放缓，全面进入个位数增长时代。

展望明年上半年，经济环境有可能持续承压，反映到消费层面就是居民消费增速稳步放缓，消费意愿收到压制，

从而切换消费者的边际消费倾向与消费偏好；反映到公司层面就是企业业绩进一步分化，强者恒强，而适应消

费趋势切换的企业更是有望弯道超车。站在当下，结合我们对 2019 年的判断，我们建议以下选股主线，精选优

质个股： 

1）长看新零售下半场已来：新零售对业态持续重塑，零售业态将更加贴近与感知消费者需求，在贴近需求

方面，传统业态将持续提升消费者的消费体验，全渠道触达消费者，购物场景的发展重心由“到店”向“到家”

转移，在这一趋势下，与消费者物理空间最为贴近的社区便利店发展空间广阔；在感知需求方面，消费者的需

求偏好到制造端的数字通道将被打通，消费者将直接参与生产—物流—销售全环节，新零售进一步向“新制造”

延伸，数字化建设领先、具有强大供应链能力的生产企业有望脱颖而出。建议关注线上线下高度融合、渠道持

续下沉的苏宁易购；精准定位大众市场，品牌授权轻资产模式高效率运营的南极电商；供应链与制造能力出众，

“新制造”基因显著，新品牌、新品类、新渠道合力推进的开润股份。 

2）从宏观角度，首选必选消费，优质超市公司存在阶段性机会。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。 

3）从成长性看，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。从发达国家经验看，化妆品“口红效应”明显，受宏观经济环

境影响较小，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 

4）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。 

5）结合政策利好，跨境电商发展正蓬勃，龙头公司跨境通业务能力强劲，受中美贸易战影响较小，自有专

线、海外仓建设稳步推进。 
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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 0.84%、0.84%和 0.62%。CS 商业贸易板块涨跌幅 1.86%，

其中 CS 连锁涨跌幅为 2.61%，CS 百货涨跌幅为 1.06%，CS 超市涨跌幅为 0.84%，CS 贸易 III 涨跌幅为 2.97%；

本周大盘略升，商业贸易板块表现跑赢大盘。 

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 0.84  -6.65  -26.65  

上证综指 0.84  -5.09  -25.85  

深证成指 0.62  -8.12  -35.78  

CS 商贸零售 1.86  -4.51  -32.03  

CS 连锁 2.61  -4.48  -31.41  

CS 百货 1.06  -6.18  -33.45  

CS 超市 0.84  -0.40  -29.73  

CS 贸易 III 2.97  -4.63  -33.28  

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南宁百货、天音控股、三江购物、汉商集团、芒果超媒，最大涨幅为 9.54 %；

跌幅前五的公司为轻纺城、北京城乡、东方银星、华联股份、爱婴室，最大跌幅为-5.79 %。 

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 
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截止 2019 年 1 月 6 日，CS 商业贸易板块市盈率为 15.85，其中连锁为 12.69 倍，百货为 16.10 倍，超市为

38.06 倍，贸易 III 为 14.01 倍，全行业相对于大盘估值溢价约为 0.54 倍。 

图 3：行业市盈率（截止 2019 年 1 月 6 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）易果生鲜：生鲜 B2C 向 B2B 的转型之路 

2012 年被视作生鲜电商元年，顺丰优选、京东生鲜等巨头进场，行业高速发展。但据尚农生活馆统计，2015

年以来近 35 家生鲜电商倒闭或转型，目前生鲜电商进入稳定期，2017 年规模同比增长 55.2%至 1418 亿元，预

计未来三年仍能保持 45%以上增速。由于生鲜具有高频微利、标准化程度低、对供应链要求高的特点，目前生

鲜线上产品渗透率仍低于 1%，线下渠道仍占主流。而线上面临流量瓶颈后，电商巨头加速与线下融合，孵化

出盒马等新零售场景。 

 

 

 

 

 



 

 

  

 

5 

                    商业贸易 

 

 

表 2：生鲜发展电商模式遇到的困难 

要点 内容 

易破损、变质 生鲜品类在运输和仓储的过程中特别容易受温度、搬运情况的影响而发生变质、破损，品质保障有难度。 

冷链物流体系不发达 
生鲜品类众多且生产地分散，长距离运输不可或缺，但我国冷链物流技术发展落后，运输成本高，自建冷链物

流亦需要大量资金。 

生鲜附加值低 售卖未加工的初级生鲜产品利润低，行业生存空间自然较小。 

生鲜标准化难 生鲜产品不易标准量化，同时国内以小农经济为主，使得生鲜集群效应较弱，分散化非标不适应线上做大。 

实物体验十分重要 消费者极其关注生鲜品质，线上无法达到线下的直观性，而生鲜质量又很难保障，造成整体消费体验较差。 

资料来源：易观，中信建投研究发展部 

图 4：2013 年以来生鲜电商规模及增长  图 5：2018 年生鲜产品线上渗透率远低于其他品类 

 

 

 

资料来源：易观，中信建投研究发展部  资料来源：中国产业信息网，中信建投研究发展部 

1、发展历程 

2005-2009 年萌芽期：2005 年易果生鲜创立于上海，成为我国第一家生鲜电商平台。2008 年，易果生鲜

将市场从上海拓展到北京，开启了全国化的市场布局。2009 年，易果生鲜开始从仅水果品类扩展到国产水果、

蔬菜、禽蛋、肉类、水产、烘焙等的生鲜全品类，成为一站式、全品类的电商平台。 

2010-2017 年加快发展期：2013 年，易果生鲜成为了阿里在生鲜方面的战略合作伙伴，获得 A 轮数千万

融资。2014 年，易果生鲜获阿里与云峰资本联合投资的 B 轮数千万资金。2015 年 11 月 11 日，安鲜达正式从

易果生鲜剥离，以独立公司的形式运营，加速在冷链物流市场的发展。2016 年 3 月，易果生鲜完成阿里、KKR

联合领投的 C 轮融资。同年 11 月，易果生鲜获得苏宁、高盛领投的 C+轮 5 亿美元融资，成立了易果供应链

公司。2017 年 8 月，易果生鲜完成天猫 D 轮融资，金额达 3 亿美元。 

2018 年至今转型期：企业主要运营高端生鲜网购平台易果网及天猫超市“每日鲜”，以线上业务为主，

旗下有“易果”、“原膳”、“乐醇”、“锦色”4 个品牌，食材来自全球 7 大产区、23 个国家、147 个产地，包

含水果、蔬菜、水产、肉类、禽蛋、粮油、甜点、酒类、饮料 9 大品类共 4000 多个 SKU，全程冷链运输，

全年无休鲜活配送，覆盖达全国 27 个省份、367 个城市。 
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图 6：易果生鲜发展历程 

 

数据来源：公开资料整理，中信建投证券研究发展部 

（1）转型 2B 之路 

易果目前综合毛利率可达30%，但其冷链仓配成本仍处于较高水平。根据易果数据，公司物流履约成本约

超20%，高昂的履约成本成为易果亏损的主要原因。2013年起，易果生鲜开始了由传统B2C电商向B2B模式延伸。

由于高昂的履约成本，新型B2C电商则更加注重通过前置仓的模式降低履约成本，如每日优鲜、钱大妈等。 

（2）品牌合作 

随着阿里不断加码，安鲜达和菜鸟的合作日益深入，安鲜达将全面加码天猫超市，同时为淘宝、天猫、

聚划算、天猫超市、以及农村淘宝的商家提供冷链物流服务。 

2017 年 9 月，安鲜达宣布与 EMS 达成战略合作，利用 EMS 的全国仓储布局，预计可实现全国数百城市

的大闸蟹次日达。通过与 EMS 联手，协同建设生鲜消费地仓和产地仓，进一步提升生鲜产品的物流配送效率。 

2018 年 12 月，易果与盒马深化合作，易果专注于 2B 业务，而盒马则负责 2C。易果将此前负责的猫超

生鲜运营转交给盒马，转而进一步强化数字驱动的生鲜全产业链协作平台的定位，发挥供应链、冷链物流和

新赋能的全链路优势，专注为包括盒马、大润发、猫超生鲜、饿了么在内的阿里生态内新零售、新餐饮进行

赋能。盒马则将为更多消费者提供线上线下一体化的优质生鲜产品和服务，除了继续在全国范围拓店，还将

同时负责猫超生鲜的运营。 

2、业务布局 

易果生鲜体系包括三大部分，即易果生鲜电商平台、易果供应链、安鲜达冷链物流。全方位的布局令其

具备了极大的发展优势。业绩方面，目前易果生鲜日订单数超 5 万单，成交金额破 1000 万元，综合毛利率超

过 30%，损耗率在 3~4%。 
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图 7：易果生鲜业务布局 

 

数据来源：公开资料整理，中信建投证券研究发展部 

（1）易果生鲜电商平台：易果生鲜与阿里深度合作，其已建成包含易果官网、易果 APP 和天猫旗舰店

的自有渠道，天猫超市、喵鲜生等龙头电商生鲜频道的独家运营渠道，以及海尔互联网冰箱、下厨房、哈米

等分散渠道等在内的全渠道运营。不同渠道服务不同人群，“易果官网”定位精品超市，天猫超市和喵鲜生

定位大型商超，下厨房的用户则是定位菜谱配菜，哈米定位办公室无人零售等。 

目前，阿里的渠道是易果生鲜重要收入来源，分散渠道还处于起步阶段，自身电商平台发展则遇到瓶颈。

据公开数据显示，生鲜电商类 APP 月活跃数前十五中，易果生鲜排在第 14 位，月活跃用户规模仅为 6.24 万

人，而每日优鲜则为 300.24 万人，差距巨大。 

图 8：生鲜电商类 APP 月活跃用户规模（2018 年 4 月）  图 9：易果生鲜电商平台运营渠道  

 

 

 

资料来源：公开资料整理，中信建投研究发展部  资料来源：公开资料整理，中信建投研究发展部 

（2）易果生鲜供应链：云象供应链由易果集团 2016 年推出，作为覆盖阿里巴巴生态系统内外各渠道的

全球生鲜采集中心，也是迄今为止中国最大的生鲜供应链平台，将致力于赋能生鲜行业，链接全球生鲜资源，

并服务中国渠道。云象为客户提供一站式服务：具备产地直采能力，整合种植端优质资源，比如大品牌商和

种植商，以保证供货稳定。 

此外，易果生鲜还与供应链优质 B2B 企业达成合作：2016 年 5 月，易果与食材 B2B 公司“优配良品”

达成战略合作，双方将在蔬菜采集、生鲜品牌等多个方面展开合作，形成“产地——优配良品——易果——
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消费者”的完整链条；2016 年 10 月，易果收购新加坡健康食品公司 SunMoon 51%股权，SunMoon 拥有水果

种植、仓储及加工设备，与约 157 个供应商合作，将 100 多种蔬果产品销售至美国、中国印度等国，全球共

有 11000 个销售网点；2016 年 12 月，易果与一亩田合作，一亩田作为国内用户规模最大的涉农电商平台之

一，拥有来自 2100 个产地的近 12000 种产品。 

（3）安鲜达冷链物流：2015 年底安鲜达从易果独立，开始第三方自运营。安鲜达不仅为易果提供配送

支持，也为其他生鲜电商提供第三方配送服务，其打通了“产地仓——区域配送中心——末端配送站点”的

三层物流网络，可提供“常温、冰鲜、冻鲜、活鲜”四大物流配送服务。 

表 3：安鲜达冷链物流配送能力 

评价指标 情况 

提供的服务 5 个基础产品+4 个附加产品 

覆盖范围 自配辅以第三方物流，覆盖 310 个城市；360 个自配站点和超过 4000 人的自由配送团队，70%自配率 

物流基础 
全国 15 城 24 个冷链物流中心，北、上、广、成都和武汉开设 5 个生鲜服务仓点，已覆盖全国 128 个核心城市

下的 684 个区县 

仓储情况 北、上、广等全国 15 城 24 个冷链物流中心，总仓储面积超 20 万平方米 

配送时长 提供当日达/次日达/预约达服务，以次日达为主 

资料来源：公司官网，中信建投研究发展部 

安鲜达可提供的 5 个基础产品和 4 个附加产品分别是：干支线运输、冷链仓储、城市配送、社区网点、

末端配送和 QA/QC 商品标准及检测、包装设计、加工分装仓网选址、库存管理。截止目前，安鲜达品牌已完

成北京、上海、广州等全国 15 城 24 个冷链物流中心的战略布局，在北、上、广、成都和武汉建立了区域集

货调拨仓，实现了基于四大温区（常温、冰鲜、冻鲜、活鲜）的冷链仓储体系，日处理能力超过 200 万件；

加以社会协同配送资源，覆盖 310 个城市的各行业客户及亿方终端消费者，日履约能力达 36 万单。2017 年

安鲜达配送生鲜食品达 6.7 亿件，妥投率超过 99%，建立了极佳的行业口碑。 

 

（二）行业动态 

1. 环球网：1 月 1 日《电子商务法》正式实施，明确将微商、代购等纳入监管，主要影响含：代购也需登记和

纳税；删差评刷好评面临罚款；绑搭售必须明示；“大数据杀熟”被禁止；押金退还需及时。 

2. 联商网：日本制造化妆品的出口持续扩大，2018 年 1 至 11 月出口额同增 44%，达到 4828 亿日元。其中中

国大陆占比 34.9%最高，资生堂、花王和高丝等均计划增产并进一步扩张中国市场。 

3. 品观：在化妆品销售增长助力下，18 年韩国免税店销售额预计将超 19 万亿韩元（约合人民币 1158 亿元），

创历史新高，同增 34%。11 月访韩外国人同增 23.5%，日本和中国游客分别增长 41%、35%。 

4.  品观：Transparency market Research 防晒行业报告显示，去年北美占行业最大份额，预测 2016-2024 年全球

防晒护理市场年均增速约 5.8%，规模将达 250 亿美元。 

5. 联商网：国家邮政局宣布中国邮政业全年预计完成邮政业业务总量 12300 亿元，同比增长 26%，其中快递

业务量完成 505 亿件，增长 25.8%，支撑网上零售额 6.9 亿元，支撑跨境电子商务贸易超过 3500 亿元。 
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6.  联商网：日前抖音开启新一轮达人扶持计划，进一步加快电商布局。抖音推出“好物联盟”招募机会，对

于申请成为“好物联盟”成员的账户，抖音将移除购物车开通的粉丝数门槛，达人只要拥有自己的店铺即

可报名参加。 

（三）公司公告 

1. 【奥康国际】截至 18 年 12 月 31 日，公司累计回购 630 万股，占总股本 1.57%，总金额 0.68 亿元，成交

价格 9.81-11.60 元/股。 

2. 【南极电商】截至 18 年 12 月 31 日，公司累计回购 903 万股，占总股本 0.37%，总金额 0.68 亿元，成交

价格 6.895-7.760 元/股。 

3. 【潮宏基】截至 18 年 12 月 31 日，公司累计回购 0.17 亿股，占总股本 1.87%，总金额 1 亿元，成交价格

4.42-6.95 元/股。 

4. 【拉芳家化】截至今日，公司累计回购 179 万股，占总股本 0.788%，总金额 0.26 亿元，成交价格 13.45-14.99

元/股。 

5. 【潮宏基】股东潮宏基质押 900 万股，占其所持股份 3.55%。 

三、行业数据 

（一）需求端：3000 家零售指数环比下滑，超市业态销售额同比增速回升  

12月17日，商务部公布2018年11月3000家重点零售企业零售指数。2018年11月份，3000家零售指数4.2%，

环比回落0.3 pct，同比回落1.0 pct。分业态看，百货 /超市 /专业店铺重点流通企业11月销售额分别同比

-0.3%/+5.2%/+3.0%，增速分别环比-1.0/+0.7/-1.3 pct，分别同比-3.5/+1.0/-3.4 pct。百货、专业店业态销售额增速

同比、环比均有回落，超市业态零售额增速环比、同比均回升。 

图 10：3000 家重点零售企业零售指数（%）  图 11：社会消费品零售总额同比：按城乡划分（%） 

 

 

 

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 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2
0

1
3
-0

5

2
0

1
3
-0

9

2
0

1
4
-0

1

2
0

1
4
-0

5

2
0

1
4
-0

9

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

5

2
0

1
5
-0

9

2
0

1
6
-0

1

2
0

1
6
-0

5

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

9

3000家重点零售企业零售指数

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2
01

3-
0

5

2
01

3-
0

8

2
01

3-
1

1

2
01

4-
0

2

2
01

4-
0

5

2
01

4-
0

8

2
01

4-
1

1

2
01

5-
0

2

2
01

5-
0

5

2
01

5-
0

8

2
01

5-
1

1

2
01

6-
0

2

2
01

6-
0

5

2
01

6-
0

8

2
01

6-
1

1

2
01

7-
0

2

2
01

7-
0

5

2
01

7-
0

8

2
01

7-
1

1

2
01

8-
0

2

2
01

8-
0

5

2
01

8-
0

8

2
01

8-
1

1

重点流通企业销售额:百货店:当月同比 重点流通企业销售额:超市:当月同比

重点流通企业销售额:专业店:当月同比



 

 

  

 

10 

                    商业贸易 

 

 

全国百家大型零售企业零售额：2018年11月，全国百家大型零售企业零售额当月同比下降2.3%，累计同比

上升1%。 

图 12：百家零售企业零售额同比（%） 

 
资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

（二）价格端：商品价格指数内外均涨，义乌小商品价格指数略有下降 

商品价格方面，本周Wind商品指数上升，CRB价格指数上升。2019年1月6日，Wind商品指数收于1039.48

点，较上周下降13.81点（1.35%），其中谷物指数较上周下降0.19%，油脂油料指数较上周上升2.83%，软商品

指数较上周上升0.41%，农副产品较上周下降5.49%。2019年1月4日，RJ/CRB价格指数为173.35点，较上个交易

日上升1.8%。 

图 13：WIND 产品价格指数走势  图 14：RJ/CRB 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100.17，较前一周下降0.19点，其中场内价格指数较前一

周下降0.06点至100.19，网上价格指数较前一周上升0.49至99.74，订单价格指数较前一周上升1.83点至102.46。 
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图 15： 义乌小商品价格指数  图 16： 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 

主要城市商铺平均租金：2018年12月北京商铺平均租金为8.99元/日.平米，月环比下降0.61%，月同比上升

2.32%；上海商铺平均租金为9.02元/日.平米，月环比下降0.17%，月同比上升1.38%；深圳商铺平均租金为8.75

元/日.平米，月环比下降0.01%，月同比上升2.37%；成都商铺平均租金为5.94元/日.平米，月环比上升0.63%，月

同比上升2.87%；长春商铺平均租金为1.66元/日.平米，月环比下降0.19%，月同比上升0.07%。 

图 17：主要城市商铺平均租金  图 18：成都及长春商铺平均租金 

 

 

 

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：义务中国小商品景气指数大幅下降，市场信心指数略有回升 

义务中国小商品指数景气指数及市场信心指数：12 月义乌中国小商品指数景气指数环比下降 43.09%，同比

下降 47.42%，收于 1150.15 点；市场信心指数环比上升 4.34%，同比上升 3.84%，收于 1003.26 点。 
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图 19： 义务中国小商品指数：景气指数及市场信心指数 

 
资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

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。 
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附表：2019 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 10.51  1,200  126  0.90  0.74  0.87  12  14  12  5.2789 1.99  

苏宁易购 10.32  9,310  961  0.45  0.84 0.33  23  12  31  8.78  1.18  

永辉超市 7.92  9,570  758  0.19  0.17  0.25  42  47  32  1.96  4.04  

王府井 13.67  776  106  1.17  1.53  1.77  12  9  8  13.73  1.00  

重庆百货 28.01  407  114  1.49  2.14  2.64  19  13  11  13.57  2.06  

豫园股份 7.66  3,881  297  0.49  0.79  0.99  16  10  8  7.14  1.07  

美凯龙 10.70  3,550  348  1.13  1.41  1.57  9  8  7  11.63  0.92  

家家悦 20.32  468  95  0.66  0.82  0.97  31  25  21  5.54  3.67  

中百集团 5.48  681  37  0.10  0.70  0.20  55  8  28  5.03  1.09  

步步高 7.50  864  65  0.17  0.23  0.28  44  33  27  8.79  0.85  

新华都 5.81  692  40  -0.08    - - - 2.41  2.41  

华联综超 3.48  666  23  0.12  0.09  0.08  29  39  41  4.10  0.85  

三江购物 11.08  548  61  0.26  0.20  0.22  42  54  50  5.63  1.97  

中兴商业 6.00  279  17  0.30  0.33  0.35  20  18  17  4.70  1.28  

友阿股份 3.36  1,417  48  0.22  0.23  0.25  15  14  13  3.67  0.92  

新世界 6.48  647  42  0.69  0.40  0.43  9  16  15  6.87  0.94  

首商股份 6.34  658  42  0.54  0.59  0.64  12  11  10  5.91  1.07  

翠微股份 5.81  524  30  0.28  0.33  0.36  21  18  16  5.84  0.99  

鄂武商 A 9.64  769  74  1.66  1.49  1.47  6  6  7  10.37  0.93  

武汉中商 6.62  251  17  1.42  0.36  0.20  5  18  33  4.68  1.41  

大东方 4.19  737  31  0.46  0.41  0.46  9  10  9  3.81  1.10  

欧亚集团 18.69  159  30  1.92  1.89  1.98  10  10  9  15.39  1.21  

新华百货 16.54  226  37  0.47  0.67  0.79  35  25  21  9.54  1.73  

百联股份 8.62  1,784  150  0.47  0.48  0.51  18  18  17  9.08  0.95  

银座股份 5.10  520  27  0.09  0.10  0.10  54  51  50  5.84  0.87  

中央商场 3.56  1,148.33  40.88  0.21    17.03  - - 1.65  2.16  

南极电商 7.55  2,454.87  185.34  0.34  0.35  0.49  22.21  21.57  15.41  1.37  5.50  

跨境通 10.90  1,558.04  169.83  0.52  0.79  1.11  20.96  13.86  9.82  4.84  2.25  

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  
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评级说明 
以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 
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