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本期投资提示： 

 外资零售企业陆续退出中国，国内零售业并购趋势初露端倪。近日中国多家财团正激烈角

逐麦德龙中国的第二轮竞购，而自去年家乐福携手腾讯和永辉以来，一直存在家乐福即将

退出中国市场的可能性。随着国内大型互联网企业与零售巨头的“抱团”，以及 Tesco 与

麦德龙等外资零售巨头陆续退出中国市场，国内零售业似乎呈现出相互并购整合从而使得

行业集中度不断上升的趋势。 

 并购是否为零售龙头集中的必经之路，可结合国内外情况加以探讨。1）英国零售业长期

集中于少数龙头企业，若要使得行业集中度进一步上升，似乎只存在“强强联合”这一容

易引起反垄断监管的并购路径；2）美国零售业持续向头部企业集中，有迹象表明美国市

场仍存进一步集中的可能性；3）相比之下中国零售业集中度仍有较大上升空间，但由于

中国市场存在众多实力强大的零售企业，竞争激烈，集中趋势尚不明显。 

 在竞争激烈的存量市场中，并购越来越成为扩张市场的重要途径。不同于早期的沃尔玛，

内涵式的扩张在如今竞争激烈的存量市场难度越来越大。在零售巨头林立的中国市场，零

售业未来可能会出现更多类似 Tesco 和 Kroger 这样通过并购而更快地成长起来的零售企

业，从而实现行业集中度的不断上升。近年来在中国市场经营状况不理想的外资零售企业

陆续退出中国市场，可能成为这个并购趋势的标志之一。 

 上周市场小幅震荡，商业贸易板块跑输沪深 300。截至周五（5 月 31 日）收盘，上证综

指收于 2898.70 点，周涨幅 1.60%；沪深 300 指数收于 3629.79 点，周涨幅 1.00%；创

业板指收于 1483.66 点，周涨幅 2.76%；中小板指收于 5474.76 点，周涨幅 2.19%。行

业板块方面，商业贸易板块跑输沪深 300，在 28 个申万一级子行业中排名第 24，处于下

游水平。申万商业贸易行业整体周涨幅为 0.71%，跑输沪深 300 指数 0.29pct；一般零售

子板块周跌幅 0.10%，跑输沪深 300 指数 1.10pct；专业零售子板块周涨幅为 0.13%，跑

输沪深 300 指数 0.87pct。 

 投资建议：当前时点，个税政策已全面落地，居民实际收入提升，增值税税率下调等减税

降费措施将全面降低企业负担，但消费同时面临经济增速放缓、消费信心不足、地产周期

下行等方面压力。我们认为，消费增速企稳和消费升级并存、必需消费稳健和非必需消费

增速分化并存的现象将持续，我们对未来消费趋势保持谨慎乐观态度。建议重点关注全国

超市龙头、具备生鲜壁垒的永辉超市；区域生鲜龙头、具备物流优势和机制优势的家家悦；

智慧零售赋能、线上线下深度融合的苏宁易购；全国性百货企业、持续推进新零售战略布

局的重庆百货、天虹股份、王府井；享受婚庆人口红利，持续深耕三四线市场的周大生。 

 风险提示：政策推进不及预期、消费需求不达预期、行业竞争加剧、企业展店速度放缓。 
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1．商业贸易行业最新观点 

1.1 并购是零售龙头集中的必经之路吗？ 

2019 年 3 月路透社报道称，麦德龙已通过招标形式出售其中国业务，估值在 15 亿美

元与 20 亿美元之间。近日，中国众多财团正在参与麦德龙中国的第二轮竞购，竞购方囊括

大部分头部互联网企业及商业企业，包括阿里、腾讯、万科、永辉、苏宁、物美、大润发、

沃尔玛等。麦德龙是德国最大的零售批发超市，迄今已在中国 59 个城市开设了 95 家商场。

此外，2018 年 8 月，欧洲第一大零售商法国家乐福宣布，已与腾讯和永辉超市签订了中国

业务的潜在投资意向条款，此后一直存在家乐福即将退出中国市场的可能性。 

事实上，近年来国内零售业竞争愈发激烈，零售业格局正在加速演变。随着国内大型

互联网企业与零售巨头的“抱团”，以及 Tesco 与麦德龙等外资零售巨头陆续退出中国市

场，国内零售业似乎呈现出零售巨头之间相互并购整合从而使得行业集中度不断上升的趋

势。因此，在这个过程中，值得关注与探讨的问题是，外延式的并购是否为零售龙头集中

的必经之路？这需要结合国内外情况加以探讨。 

1.1.1 英国零售业已集中于少数龙头企业，市场格局多年基本维持不变 

目前，英国零售业市占率前五的公司分别为特易购（Tesco）、Sainsbury、ASDA 集

团、WM Morrisons 超市、阿尔迪（ALDI）。自 2008 年以来，英国市场 CR3 和 CR5 市

占率基本维持在较高水平，市场格局基本定型，2017 年英国市场 CR3 加总市占率达 60.6%，

CR5 加总市占率达 78.4%。在各大零售品牌市场地位长期不变的情况下，若要使得行业集

中度进一步上升，似乎只存在“强强联合”这一容易引起反垄断监管的并购路径。2018 年

4 月沃尔玛宣布旗下的 ASDA 集团将与 Sainsbury 合并，然而由于英国竞争与市场管理局

的阻拦，此项合并已与 2019 年 4 月终止，市场的进一步集中受到限制。 

图 1：08-17 年英国零售业头部企业市占率一直维持在高位 

 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 
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特易购是英国本土最大的实体零售企业，存在较多国内并购扩张历史。1997 年 Tesco

收购了英国联合食品集团，价值 6.30 亿英镑；2002 年又收购了便利店 T&S stores，价值

4.76 亿英镑；近期 Tesco 最大的一项收购要数收购主营食品批发销售的 Booker 集团有限

公司，价值高达 37.18 亿英镑，以上三起收购均为全资收购。 

图 2：Tesco 规模较大的历史并购 

 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

 

1.1.2 美国零售业持续向头部企业集中，仍存进一步集中的可能性 

目前，美国零售业市占率前五的公司分别为沃尔玛、克罗格、好市多、Delhaize 集团、

Publix 超市。自 1992 年以来，美国市场 CR3 和 CR5 市占率不断上升，龙头集中趋势明显，

2017 年美国市场 CR3 加总市占率达 35.4%，CR5 加总市占率达 42.0%。2018 年 3 月有

报道称，克罗格正与美国大零售商塔吉特公司商议合并事宜，这显示出美国零售业的行业

集中度仍然存在进一步上升的可能性。 

图 3：92-17 年美国零售业头部企业市占率持续上升 

 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

 

在美国市场，克罗格是较为典型的通过并购实现扩张的例子。1998 年 Kroger 收购了

主营食品零售的 Fred Meyer，价值 125.88 亿美元；近年来显然加快了并购重组的步伐，

2013 年收购了主营食品零售的 Harris Teeter 超市，价值 24.61 亿美元；2015 年收购了

大型超市 Roundy’s，价值 7.85 美元；2018 年 5 月收购了主营为餐饮的 Relish Labs LLC，

价值 2.00 亿美元；2018 年 5 月又收购了主营为奶制品的 Turkey Hill HP，价值为 2.15 亿

美元。若 Kroger 成功与 Target 公司合并，则其在美国的市场地位将进一步得到巩固。 
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图 4：Kroger 规模较大的历史并购 

 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

 

1.1.3 相比之下中国零售业集中度仍有较大上升空间，但趋势尚不明显 

目前，中国零售业市占率前五的公司分别为大润发、华润万家、家乐福中国、联华超

市、永辉超市。自 2012 年以来，中国市场 CR3 和 CR5 市占率甚至略有下降，龙头集中趋

势尚不明显，2018 年中国市场 CR3 加总市占率达 20.6%，CR5 加总市占率达 27.5%。 

中国零售业集中度仍然较低的原因在于，中国市场空间广阔，存在众多实力强大的本

土和外资零售巨头相互竞争，然而随着竞争的白热化以及新零售时代下行业格局的调整，

未来在中国市场也可能出现较为明显的向头部企业集中的趋势。 

图 5：12-18 年中国零售业头部企业市占率略有下降 

 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

 

不难看出，在竞争激烈的存量市场中，并购越来越成为扩张市场的重要途径。沃尔玛

早期凭借其特有优势，主要通过自行开店的方式在美国本土快速扩张，获取了可观的增量

市场，然而这种内涵式的扩张在竞争激烈的存量市场难度越来越大。在零售巨头林立的中

国市场，零售业未来可能会出现更多类似 Tesco 和 Kroger 这样通过并购而更快地成长起

来的零售企业，从而实现行业集中度的不断上升。近年来在中国市场经营状况不理想的外

资零售企业陆续退出中国市场，可能成为这个并购趋势的标志之一，2014 年华润万家收购

特易购中国，如今多方竞购麦德龙中国，家乐福即将退出中国市场的可能性也一直甚嚣尘

上。 
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1.2 本周投资建议 

从行业中长期发展角度，我们依旧坚定推荐行业逻辑清晰，扩张成长空间巨大，竞争

优势突出，管理优秀高效的零售公司。尽管短期市场偏好出现一定调整，但是真正穿越周

期实现成长的零售公司一定是坚定做实主业、稳步扩张的零售龙头，这些公司的价值会随

着成长持续增长，为投资人带来长期稳定的回报。 

超市板块，长期看好高确定性龙头，未来存在并购整合扩张的可能性，全国型龙头推

荐永辉超市，区域型龙头建议关注家家悦。（1）永辉超市：近期公司剥离云创业务，聚力

发展云超业务，做大做强到店业务，深入探索新零售业务。公司具备较强的规模优势和生

鲜供应链竞争壁垒，仍可以凭借到店业务实力提升市场占有率，保障业绩增速和盈利能力。

到家业务满足多元消费需求，创造更优的消费者体验，增强用户粘性，提升公司市场竞争

力、提高市场占有率，积极探索卫星仓、布局小型店、MINI 店等新兴业态模式，运用大数

据、人工智能等先进技术进行门店及中后台升级改造，提升物流配送效率，综合提升新零

售业务实力。公司近期进行管理层组织架构调整和业务调整，治理模式国际化，成立大科

技事业部，科技化中后台建设提升公司治理能力，成立大供应链事业部，简政放权打造中

短半径供应链，后台精简和大数据应用将大幅降低成本费用，业绩弹性凸显；（2）家家悦：

公司是山东省区域超市龙头，具备出色的生鲜供应链实力，毛利处于行业领先水平，生鲜

占比超过 40%，自有品牌商品营收占比超过 8%，凭借供应链优势在胶东地区密集布局，

并成功在山东中西部地区复制，2018 年 11 月收购张家口福悦祥 67%股权，开启全国扩张

步伐。密集型小店布局，兼具门店和前置仓功能，物流体系覆盖全省并渗透乡镇农村。 

百货板块，估值具备长期投资价值、安全边际充足、逆周期展店、经营管理改善的个

股，首推天虹股份、王府井。（1）天虹股份：公司通过轻资产模式拓展新店、快速调改老

店，新增大量体验性业态，吸引客流回归。目前储备项目充足，随着经济表现的回暖，未

来 2-3 年展店有望加速，与腾讯在数字化及智慧化方面的合作有望进一步提升公司的经营

效率，设立市场化股票增持计划充分调动管理层和员工的积极性，彰显公司对未来发展的

信心；（2）王府井：公司兼具规模和品牌优势，处全渠道转型升级档口，具有较强区域扩

张实力，门店数量及收入增速稳定，新店占比达到 30%，新开门店以购物中心和奥特莱斯

业态为主，老店向购物中心或城市奥莱方向调改，公司 PB 只有 1.1 倍，19 年 PE 9 倍，

估值处于历史低位，自有物业价值提供安全边际。 

专业连锁板块，苏宁易购业绩拐点已现，智慧零售战略加速起航，开启新一轮成长周

期。2019 年国家有望出台促进汽车、家电等产品消费的措施，家电板块预期收益。公司线

上业务高速增长，实现商品全品类覆盖，消费场景不断延伸，第三方平台有望爆发。线下

业务完善业态布局，建立差异化竞争优势，深耕低线城市及城市社区市场，零售云触达低

线城市，苏宁小店进入升级扩张期。物流和金融业务盈利能力提高，生态闭环逐渐完善。 
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2．上周零售行业行情回顾 

2.1 一周市场行情 

上周市场小幅震荡，商业贸易板块跑输沪深 300。截至周五（5 月 31 日）收盘，上证

综指收于 2898.70 点，周涨幅 1.60%；沪深 300 指数收于 3629.79 点，周涨幅 1.00%；

创业板指收于 1483.66 点，周涨幅 2.76%；中小板指收于 5474.76 点，周涨幅 2.19%。行

业板块方面，商业贸易板块跑输沪深 300，在 28 个申万一级子行业中排名第 24，处于下

游水平。申万商业贸易行业整体周涨幅为 0.71%，跑输沪深 300 指数 0.29pct；一般零售

子板块周跌幅 0.10%，跑输沪深 300 指数 1.10pct；专业零售子板块周涨幅为 0.13%，跑

输沪深 300 指数 0.87pct。 

图 6：商贸零售行业上周市场表现排名第 24 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 7：2016 年初以来，商业贸易板块涨跌幅  图 8：2016 年初以来，一般零售板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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沪深300 商业贸易
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图 9：2016 年初以来，专业零售板块涨跌幅  图 10：2016 年初以来，商业物业经营板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2.2 个股涨跌幅一览 

上周行业内市场涨幅前五的个股分别为：五矿发展（14.47%）、ST 沪科（9.83%）、

文峰股份（9.04%）、川能动力（7.69%）、汉商集团（6.63%）。市场涨幅后五的个股分

别为 ST 成城（-8.37%）、华联综超（-7.56%）、家家悦（-5.07%）、重庆百货（-3.79%）、

汇嘉时代（-2.97%）。 

表 1：一周市场涨幅前五的个股情况 

股票代码 股票简称 周涨跌幅 周成交量：万手 周收盘价：元 

600058.SH 五矿发展 14.47% 156.46 9.57 

600608.SH ST 沪科 9.83% 10.02 4.58 

601010.SH 文峰股份 9.04% 99.76 3.56 

000155.SZ 川能动力 7.69% 64.42 4.48 

600774.SH 汉商集团 6.63% 2.81 12.55 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 2：一周市场涨幅后五的个股情况 

股票代码 股票简称 周涨跌幅 周成交量：万手 周收盘价：元 

600247.SH ST 成城 -8.37% 10.26 4.38 

600361.SH 华联综超 -7.56% 29.89 4.16 

603708.SH 家家悦 -5.07% 11.11 28.10 

600729.SH 重庆百货 -3.79% 17.01 29.21 

603101.SH 汇嘉时代 -2.97% 33.67 8.54 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

3．一周行业新闻回顾 

1、盒马可能要卖药了 新增三类医疗器械业务（联商网） 

随着便利店售药政策的进一步落地，以社区为核心的其他零售业态也在探索着搭载医

药零售业务。继去年上线“盒尔蒙”、SOS 频道开售医疗器械后，盒马再度拓展了相关经

营品类。5 月 27 日，深圳盒马经营范围发生变更，新增三类医疗器械的批发、销售业务。 
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沪深300 专业零售
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沪深300 商业物业经营
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2、多家竞购方瞄准麦德龙 包括腾讯阿里（联商网） 

5 月 27 日晚间消息，路透社援引多位知情人士的消息称，至少有 8 家竞购者正准备对

德国零售批发超市集团麦德龙（Metro）中国业务的多数股权进行第二轮竞购。知情人士

还称，竞购方包括阿里、腾讯、苏宁、大润发、永辉、物美等。 

3、Aldi 首批中国门店 6 月 7 日在沪开业（联商网） 

Aldi 阿尔迪中国首批两家将于 6 月 7 日在上海正式开业。此次开业的两家店，位于上

海静安和古美商圈。作为一家世界 500 强的零售企业，Aldi 在全球有超过一万多家店铺，

于 2017 年年初通过天猫国际海外旗舰店进入中国市场，并于 2018 年年初开设天猫旗舰店。 

4、多点 Dmall 正树立一套生鲜快消数字零售平台标准（联商网） 

5 月 30 日，2019 全球智慧零售大会在厦门召开, 多点 Dmall 合伙人任中伟分享了多

点 Dmall 成果：到 2019 年 4 月，多点 Dmall 已与物美、华润、新百、重百、中百、麦德

龙、夏商、嘉荣、美食林、人人乐等近 60 家“中国连锁零售百强企业”达成合作，覆盖近

一万家线下门店和过百个城市。 

5、全国首家超级物种品牌体验店亮相上海（联商网） 

近日，全国第一家超级物种品牌体验店在上海 BFC 外滩金融中心正式亮相，首次将超

级物种+永辉到家业态融合。云创方面透露，未来 BFC 店会以小物种的方式引入知名品牌

进行联营。 

 

4．行业上市公司公告 

1、科锐国际：关于持股 5%以上股东减持达到 1%的公告 

公司近日收到持股 5%以上股东 Career HK《关于股份减持情况的告知函》，其减持本

公司股份 1,927,973 股，占本公司总股本的 1.071%。减持前 Career HK 持有公司股份

15,334,962 股，占总股本比例为 8.519%，减持后所持股份为 13,406,989 股，占总股本比

例为 7.448%。 

2、*ST 秋林：关于公司股东股份被冻结的公告 

公司于近日收到上海证券交易所转来的有关天津嘉颐实业有限公司所持公司股份被轮

候冻结的通知书。截至本公告日，嘉颐实业持有公司股份 232,136,752 股，占公司总股本

比例为 37.59%。本次轮候冻结的股份为 31,000,000 股，占其持股总数 13.35%。 

3、科锐国际：关于持股 5%以上股东计划减持股份的预披露公告 

持有公司无限售流通股 20,250,000 股(占公司总股本的 11.25%)的股东杭州长堤计

划拟通过集中竞价方式减持 3,600,000 股，占公司总股本 2%；通过大宗交易方式减持 

1,800,000 股，占公司总股本 1%。 
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4、美年健康：关于股东部分股份质押的公告 

公司于今日收到控股股东天亿资产和上海美馨的通知，获悉其所持有本公司的部分股

份办理了质押手续。天亿资产和上海美馨分别将其所持股份的 0.21%和 1.18%质押给中信

证券，完成本次质押手续后，天亿资产与上海美馨累计质押股份占其所持股份比例的 73.28%

和 60.96% 

5、中兴商业：关于总裁辞职的公告 

董事会于 2019 年 5 月 28 日收到公司党委书记、董事长、总裁徐晓勇先生提交的书面

辞职报告，因工作需要，辞去公司总裁职务。徐晓勇先生辞去总裁职务后，仍继续担任公

司党委书记、董事长职务。 

5．行业重点公司估值 

表 3：商业贸易行业重点公司估值表  

证券代码 证券简称 投资评级 
2019-05-31 PB 申万预测 EPS PE 

收盘价(元) 总市值（亿元） 2018A 2018A 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

000501 鄂武商 A 增持 10.45 80 1.0 1.37 1.52 1.59 1.68 7 7 6 

002024 苏宁易购 买入 10.84 1,009 1.3 1.43 2.00 0.32 0.37 5 34 29 

002419 天虹股份 买入 12.63 152 2.3 0.75 0.89 1.03 1.14 14 12 11 

600655 豫园股份 买入 8.29 322 1.1 0.78 0.92 1.09 1.29 9 8 6 

600729 重庆百货 买入 29.21 119 2.1 2.04 2.51 3.07 3.74 12 10 8 

600859 王府井 买入 15.14 118 1.1 1.55 1.64 1.96 2.26 9 8 7 

601933 永辉超市 买入 9.80 938 4.9 0.15 0.25 0.34 0.45 39 29 22 
 
资料来源：Wind 资讯、申万宏源研究 
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本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户

作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投

资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示,本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构

成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告

的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并

不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市场有

风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投

资顾问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务

标记及标记。 


