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降速增长，新动能+自身内功修炼是未来成长动力 

 
商贸零售周报 

核心观点 行业表现对比图 

 

中信商贸零售板块共有标的 97 只，其中零售 72 只（百货 43 家、超市
11 家、连锁 18 家），贸易 25 只。复盘 2018 年至今商贸零售板块行情表
现，年度震荡下行，跑输上证综指，略跑赢深圳成指，年度开盘 5419.22
点，收盘 3685.19 点，年度跌幅 32%；而上证综指年度跌幅 24.59%，
深圳成指年度跌幅 34.42%。2019 年以来，板块震荡上行，整体跑输上
证综指和深圳成指，商贸零售今年以来涨幅 24.31%，上证综指涨幅
23.43%，深圳成指涨幅 33.63%。 

图 1：商贸零售指数与上证综指、深圳成指走势对比 

 
资料来源：wind，国都证券 

 

外部环境来看，2018 年社零总额 38 万亿元增 9%；19Q1 名义增 8.3%，
其中 1-2 月、3 月名义增速分别为 8.2%和 8.7%，环比呈改善趋势；19 Q1 
CPI 增速回升明显，其中 3 月 CPI 增速 2.3%，食品 CPI 增速 4.1%，为
2018 年 3 月以来最高值；2019 年以来外部政策、环境等积极因素逐渐
落实显现，促消费政策频出（新个税法、下调增值税等），减税降费为企
业减负，提升居民消费潜力。  

 

从板块整体来看，2018年合计营业收入13918.65亿元，同比增长6.68%，
增速放缓，合计归母净利润 410.60 亿元，同比下降 7.52%；算术平均营
收规模 146.51 亿元，归母净利润 4.32 亿元。全行业整体法下毛利率
16.14%，较 17 年提升 0.95pct;净利率 3.05%，较 17 年提升 0.17pct，
行业整体盈利能力提升；由于 18 年零售行业多家公司纷纷扩张业态，销
售费用率呈现上升趋势，从 17 年的 7.95%提升到 8.22%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，国都证券 
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2019 年一季报，商贸零售板块实现总收入 3452.96 亿元，同比下滑 1.59%；合计归母
净利润 112.34 亿元，同比-11.70%。行业整体毛利率 20.44%，提升 0.37pct，整体净
利率 3.53%，下滑 0.3pct。一季报基本符合预期，主要在于 2019 年由于春节部分提前
透支和整体 2018 年同期基数因素导致消费景气度不高。后续在宏观经济企稳叠加前期
压抑的消费预期在贸易战缓和及减税降费影响下进一步释放，未来的几个月一方面受
基数因素，另一方面宏观经济企稳的滞后效应将带动终端消费数据不会差。看好二季
度零售板块，无论是可选还是必选都将有一定相对收益，部分优质企业的收入端将逐
渐复苏。 

 

图 2：商贸零售板块 2018 年营业收入合计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，国都证券 

细分板块来看，百货、超市、连锁和贸易细分板块 2018 年收入合计增速分别为 6.81%、
6.57%、12.34%和 2.22%；净利润合计同比增速分别为 1.71%、16.96%、31.71%和
13.48%。超市和连锁板块表现出较高的增长速度和活力。由于扩张业态导致费用率提
升，百货行业销售费用率基本持平，超市和连锁板块销售费用率纷纷提升，为 16.37%
和 9.01%；费用率提升导致虽然 18 年各板块毛利水平均有所提升，百货、超市、连锁
毛利率分别达到 23.88%\22.38%\15.80%,但净利率百货和超市下滑至 3.99%和
1.49%，分别下滑 0.03pct 和 0.03pct，连锁板块净利率 3.46%，同比上升 0.25pct。 

2019 年一季报，百货、超市、连锁分别实现总收入 842.85 亿元、584.16 亿元和 974.27
亿元，同比-14.51%、1.26%和-2.53%；百货、超市、连锁分别实现合计归母净利润
42.18 亿元、19.34 亿元和 14.41 亿元，同比-10.73%、19.25%、-51.73%。百货、超
市、连锁毛利率分别是 23.02%\22.31%\16.91%,分别提升 1.36pct/0.23pct/-0.36pct；
百 货 、 超 市 、 连 锁 净 利 率 分 别 是 5.21%\3.58%\1.61%, 分 别 提 升
0.27pct/0.68pct/-1.63pct。连锁板块净利率下滑主要在于业务拓展导致费用率的提升，
从销售费用率看，百货、超市、连锁 19 年 Q1 分别为 8.2%、14.60%和 10.75%，分
别-0.15pct、0.03pct、1.61pct。 

图 3：商贸零售细分板块 2018 年营收同比增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：wind，国都证券 
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从近期公布的仓位来看，2019Q1 商贸零售行业持仓总市值为 172.90 亿元，环比增长
5.06%；在中信 29 个一级行业中排名第 14，较上个季度的 11 名排位有所下滑；持仓
市值所占全市场持仓比重为 2.37%，较上个季度降低 0.65 个百分点。从 2010Q1 开始
基金持仓商贸零售占比全市场持仓比重的均值为 2.40%，中位数为 1.69%，当前处于
较高的历史位置，为超配状态。 

2019Q1 基金对超市、百货、连锁板块的持仓总市值分别为 82.41/20.52/65.63 亿元，
环比变化分别为 68.23%/-48.93%/33.97%，超市板块本季度持仓市值持续大幅提升。
基金对于超市和连锁板块的配置相对更高，自 2017 年开始出现超配；对百货板块的配
置相对更弱。 

14 年开始，零售板块营收停止连续下滑态势企稳回升，究其原因首先考虑居民收入增
长，同时电商增速放缓，线上红利逐渐见顶给予线下场景更大的空间，从内部来看，
零售行业经过低迷期的摸索逐渐找到适应经济降速增长模式下新零售新业态的发展方
向，行业领先者开始逐渐寻找变革方向，新零售赋予新动能，以及企业自身的内功修
炼是行业未来成长的主要方向。 

新零售模式推动线上线下资源融合，以优化用户体验为核心，数字化驱动双线协同发

展，上市公司多数具有实体优势，先行者不断推进双线深度融合，形成闭环。与互联

网巨头合作是最便捷方式，阿里、腾讯纷纷布局，苏宁、三江、新华都、高鑫等先后

与阿里合作，永辉超市携手腾讯、联手京东，推进永辉生活等新业态。同时不断自建

闭环，如苏宁易购、永辉、高鑫等，不断探索生态闭环，试水营销、社交等新功能，

开发零售新模式。线下门店方面也不断进行业态升级，2018 年多家上市公司纷纷加大

线下力度，苏宁易购新增 4000 余家苏宁小店等，线下门店成为线上流量入口，在新理

念、技术赋能下升级，呈现多元生态，新生态新物种加速落地。同时，生鲜作为高频

消费标志，中百、天虹等纷纷加大生鲜面积，传统百货、超市也在不断适应新业态人

货场的重构。 

行业降速增长模式下，重点关注结构性机会和亮点。龙头企业对于线下购买场景的争
夺激烈，企业对于新业态新零售模式的把握越加重要，能以优质产品、服务、价格站
稳脚跟的企业显得更加珍贵，并不断探寻客流量的留存和转化，保证业绩的稳定增长。
投资上从各个子行业探寻具有较大优势的品类，寻找具有较强盈利护城河的标的。 

线下购物场景看好超市板块,CPI 上行利好超市板块，猪肉价格上涨有望推动食品 CPI
触底回升，超市同店有望改善，龙头利润弹性将预期释放。线上方向受益于网购规模
不断扩大，资源逐渐向头部集中，同时农村网购开始发力，购物能力和欲望逐渐增强，
龙头马太效应明显。同时关注线上线下融合趋势，新零售新业态的发展情况。 

推荐永辉超市（生鲜超市龙头具有较强供应链护城河，同时积极探索业态创新，业务
整合）、苏宁易购（苏宁线上线下融合加速形成闭环，全渠道打造全场景智慧零售）和
南极电商（“贴牌+供应链服务”方式获得高毛利高周转，品牌建设效果显著，低价策
略具有龙头地位）。 

表 1：商贸零售板块 2018 年报重点公司数据 

2018 年

报 

营业收

入 

（亿元） 

收入同

比% 

归母净利

润（亿元） 

净利润

同比% 

净利润扣

非（亿元） 
ROE 

毛利

率 

净利

率 
EPS 

PE 

（TTM） 

5 年收

入复

合增

长率 

5 年净

利润符

合增长

率 

百货 

豫园股份 337.77 7.20% 30.21 4.67% 19.38 15.19% 25.72% 10.13% 0.86 21.06 8.44% 25.23% 

王府井 267.11 2.38% 12.01 66.95% 10.65 11.46% 21.19% 4.59% 1.55 9.03 6.18% 11.60% 

大商股份 238.67 -10.75% 9.88 12.69% 9.84 12.80% 25.89% 4.40% 3.36 7.00 -6.69% -3.47% 

天虹股份 191.38 3.25% 9.04 25.92% 7.92 14.37% 27.25% 4.73% 0.75 14.63 3.60% 8.00% 

重庆百货 340.84 3.55% 8.31 37.28% 7.91 15.75% 18.42% 2.56% 2.04 13.18 2.46% 0.62% 

供销大集 161.53 -41.66% 7.62 -46.10% 1.52 2.48% 17.60% 4.70% 0.13 13.23 33.15% 64.31% 

我爱我家 106.92 710.91% 6.31 765.69% 6.55 7.34% 30.20% 6.51% 0.27 20.80 42.95% 53.11% 

合肥百货 106.82 2.81% 2.24 5.32% 2.09 6.04% 19.49% 2.94% 0.29 25.61 1.51% -12.50% 

广百股份 76.13 10.50% 2.01 15.65% 1.86 7.46% 16.64% 2.66% 0.59 15.29 -0.38% -1.97% 

超市 

中百集团 152.08 0.02% 4.31 537.06% 0.29 13.50% 22.49% 2.88% 0.63 8.86 -1.59% 20.33% 
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步步高 183.98 6.65% 1.56 3.45% 1.17 2.27% 23.03% 0.87% 0.18 40.17 10.14% -17.84% 

新华都 68.50 -1.76% 0.17 132.64% -0.14 1.03% 22.38% 0.00% 0.03 -103.75 -1.48% 15.73% 

红旗连锁 72.20 4.05% 3.23 95.66% 3.08 13.09% 29.36% 4.46% 0.24 24.47 10.23% 15.50% 

永辉超市 705.17 20.35% 14.80 -18.52% 8.97 7.52% 22.15% 1.41% 0.15 52.22 18.22% 15.49% 

家家悦 127.31 12.36% 4.30 38.35% 3.82 16.53% 21.77% 3.34% 0.92 24.28 7.18% 14.44% 

连锁 

苏宁易购 2,449.57 30.35% 133.28 216.38% -3.59 16.67% 15.00% 5.16% 1.44 9.49 18.40% 104.60% 

南极电商 33.53 240.12% 8.86 65.92% 8.41 26.23% 34.47% 26.46% 0.36 24.92 -4.11% 29.93% 

老凤祥 437.84 9.98% 12.05 6.02% 10.83 20.42% 8.24% 3.57% 2.30 19.18 5.83% 6.24% 

三江购物 41.33 9.64% 1.12 2.70% 0.94 4.70% 24.03% 2.70% 0.24 62.95 -2.49% -5.75% 

美凯龙 142.40 29.93% 44.77 9.80% 25.66 10.90% 66.20% 33.04% 1.20 7.26 16.55% 8.24% 

爱婴室 21.35 18.12% 1.20 28.23% 1.03 19.06% 28.77% 6.12% 1.28 33.15 16.36% 22.31% 

资料来源：wind，国都证券 

 
 

表 2：商贸零售板块 2019Q1 年报重点公司数据 

证券代码 2019Q1 
营业收入 

（亿元） 

收入同

比% 

归母净利

润（亿元） 

净利润同

比% 

净利润扣

非（亿元） 
毛利率 净利率 

资产负债

率 

百货 

600655.SH 豫园股份 81.06 39.22% 4.02 141.67% 2.68 18.06% 4.80% 63.42% 

600859.SH 王府井 71.65 0.21% 4.03 -11.27% 3.94 20.91% 5.68% 44.69% 

600694.SH 大商股份 64.98 -9.04% 3.88 10.18% 3.77 27.38% 6.43% 51.81% 

002419.SZ 天虹股份 51.78 -0.82% 3.14 5.25% 2.93 27.72% 6.06% 55.74% 

600729.SH 重庆百货 100.20 -0.43% 4.73 -9.59% 4.61 18.23% 4.80% 54.93% 

000564.SZ 供销大集 16.07 -66.84% -1.10 -158.89% -0.88 26.53% -7.98% 42.68% 

000560.SZ 我爱我家 25.81 2.95% 2.05 40.86% 1.69 31.31% 8.29% 47.84% 

000417.SZ 合肥百货 35.31 9.58% 1.20 5.74% 1.01 20.69% 4.89% 55.69% 

002187.SZ 广百股份 21.79 12.22% 0.55 0.70% 0.51 14.18% 2.52% 33.39% 

超市 

000759.SZ 中百集团 44.16 1.59% 0.27 46.82% 0.29 21.17% 0.59% 56.09% 

002251.SZ 步步高 56.19 2.55% 1.86 3.47% 1.84 23.66% 3.40% 63.82% 

002264.SZ 新华都 16.59 -10.54% 0.28 -2.65% 0.26 23.06% 1.50% 53.18% 

002697.SZ 红旗连锁 18.92 2.69% 0.79 45.71% 0.77 29.89% 4.18% 41.84% 

601933.SH 永辉超市 222.36 18.48% 11.24 50.28% 10.00 22.71% 5.07% 49.07% 

603708.SH 家家悦 38.05 16.68% 1.41 16.06% 1.32 21.78% 3.63% 62.59% 

连锁 

002024.SZ 苏宁易购 622.42 25.44% 1.36 22.16% -9.91 15.90% 0.17% 57.90% 

002127.SZ 南极电商 8.24 63.40% 1.22 36.73% 1.19 21.49% 14.81% 12.77% 

600612.SH 老凤祥 150.05 6.23% 3.74 11.94% 3.48 7.46% 3.34% 56.17% 

601116.SH 三江购物 11.42 2.44% 0.54 40.13% 0.48 23.66% 4.71% 30.42% 

601828.SH 美凯龙 35.35 22.37% 13.14 11.14% 8.48 70.94% 39.41% 59.45% 

603214.SH 爱婴室 5.45 13.21% 0.18 46.44% 0.14 26.46% 3.56% 34.19% 

资料来源：wind，国都证券 

 

风险提示：需求低于预期，新渠道新业态拓展不达预期等。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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