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3 《商业贸易：商业贸易 2018 年 12 月行业跟踪：

聚焦确定性，关注超市龙头》 2019-01-04  

重点股票  
 2017A  2018E  2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

永辉超市 0.19 45.89 0.17 51.29 0.24 36.33 推荐  

家家悦  0.66 34.85 0.82 28.05 1.00 23.00 推荐  

步步高  0.17 55.76 0.19 49.89 0.28 33.86 推荐  

王府井  1.17 13.56 1.46 10.87 1.67 9.50 推荐  

苏宁易购 0.45 27.38 1.43 8.62 1.78 6.92 谨慎推荐 

天虹股份 0.60 20.43 0.75 16.35 0.88 13.93 推荐  

重庆百货 1.49 20.70 2.09 14.76 2.51 12.29 推荐  
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 2 月份沪深 300 指数成分上涨 13.09%，商业贸易上涨 12.97%，跑输沪

深 300 指数成分 0.12 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 14 位。 

 目前商业贸易 PE 为 23.44 倍，较全部 A 股折价 27.04%、较沪深 300

溢价 9.23%，位于历史估值的后 16%分位，估值较上月出现明显上升。 

 近期市场回暖，商业贸易行业估值出现较大幅度的回升，板块涨幅基

本与大盘保持同步。春节黄金周期间，全国百家重点大型零售企业销

售额出现下滑，一方面和百货业态有关，另一方面也反映出可选消费

在现阶段面临的压力。受房地产挤出效应的持续影响，叠加减税效果

存在一定的滞后性，居民消费意愿目前仍然维持收缩态势，2019 年消

费改善预期较弱。维持商业贸易行业“同步大市”评级，我们依然看

好超市板块在经济下行周期的突出表现。短期市场风险偏好出现回升，

适当关注具有一定业绩弹性的百货板块；中长期持续关注风险抵御能

力相对较强、具备行业底部扩张实力的细分行业龙头企业。 

 个股投资主线：（1）受益必选消费类表现强势的超市板块，推荐业务

板块调整后主业专注度提升、供应链优势明显的全国性超市龙头永辉

超市（601933.SH），生鲜经营优势持续强化、省内扩张业绩确定强的

山东生鲜超市龙头家家悦（603708.SH）；（2）需求下沉，看好低线

城市消费升级，推荐数字化进程提速、在争夺低线城市流量方面具备

较大先发优势的西南地区超市龙头步步高（002251.SZ），业态组合持

续优化、深入低线城市布局的跨区域性、全业态百货企业天虹股份

（002419.SZ）；（3）估值位于历史底部的百货板块，推荐现金流十

分充裕、业绩稳定增长、受益与首旅集团的战略重组的全国性百货企

业龙头王府井（600859.SH）。此外，多业态零售板块建议关注经营效

率显著改善、主业协同发展的重庆百货（600729.SH）；专业连锁板块

推荐智慧零售稳步推进、全渠道优势领先的苏宁易购（002024.SZ）。 

 风险提示：宏观经济增速持续放缓；零售市场竞争加剧；消费刺激政

策出台不及预期。 
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1 市场行情回顾 

1.1 申万行业情况 

2019 年 2 月份沪深 300 指数成分上涨 13.09%，商业贸易上涨 12.97%，跑输沪深 300

指数成分 0.12 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 14 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本月悉数上涨，除超市板块以外其他子行业涨幅均超过 10%。

重点子行业，2 月份超市板块收益率 6.44%，百货板块收益率 14.12%，专业连锁板块收

益率 13.20%，多业态零售板块收益率 12.79%。 

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武汉中商、*ST 成城、远大控股、宏图高科、南京新百，

跌幅排名前五的股票为爱施德、津劝业、中央商场、银座股份、人人乐。 

表 1：商业贸易行业个股涨跌幅情况 

证券代码  证券简称  
本月涨跌幅

（%）  

年初到本月

末涨跌幅

（%）  

证券代码  证券简称  
本月涨跌幅

（%）  

年初到本月

末涨跌幅

（%）  

000785.SZ 武汉中商 38.62  72.59  002416.SZ 爱施德 -0.17  0.17  

600247.SH *ST 成城  38.06  25.05  600821.SH 津劝业 1.59  12.03  

000626.SZ 远大控股 32.50  32.30  600280.SH 中央商场 1.98  42.46  

600122.SH 宏图高科 30.22  15.15  600858.SH 银座股份 2.22  11.74  

600682.SH 南京新百 28.99  29.73  002336.SZ 人人乐 3.28  15.10  

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23.44倍（中值，TTM，剔除负值，下同），较全部A股折价27.04%、

较沪深 300 溢价 9.23%，位于历史估值的后 16%分位，估值较上月出现明显上升。商业

贸易 PE 历史中值为 38.88 倍，较全部 A 股的折价 16.52%，较沪深 300 溢价 62.40%。 

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 个三级子行业估值均较上月出现不同幅度提升。超市板块当前 PE 为所有

子行业中最高，达到 50.48 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，仅有 15.96 倍，专业连锁板块 PE29.12 倍，百货板块 PE19.23

倍。其中，超市板块在历史估值的前 40%分位，多业态零售板块在历史估值的后 23%分
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位，专业连锁板块在历史估值的后 19%分位；百货板块在历史估值的后 1%分位。 

图 4：重点子行业最近 5 年历史估值情况  

 

资料来源：wind，财富证券 

3 行业观点 

近期市场回暖，商业贸易行业估值出现较大幅度的回升，板块涨幅基本与大盘保持

同步。回顾春节黄金周消费情况，全国零售和餐饮企业实现销售额同比增长 8.5%，增速

同比下降 1.7 个百分点；全国百家重点大型零售企业（以百货业态为主）零售额同比下降

1.3%，降幅同比扩大 0.3 个百分点；中华全国商业信息中心的调查显示，100 家大型零售

企业春节期间仅有 39 家企业零售额实现同比正增长，其他 61 家为负增长。大型企业销

售额下滑，一方面和百货业态有关，另一方面也反映出可选消费在现阶段面临的压力。

受房地产挤出效应的持续影响，叠加减税效果存在一定的滞后性，居民消费意愿目前仍

然维持收缩态势，2019 年消费改善预期较弱。维持商业贸易行业“同步大市”评级，我

们依然看好超市板块在经济下行周期的突出表现。短期市场风险偏好出现回升，适当关

注具有一定业绩弹性的百货板块；中长期持续关注风险抵御能力相对较强、具备行业底

部扩张实力的细分行业龙头企业。 

个股投资主线：（1）受益必选消费类表现强势的超市板块，推荐业务板块调整后主

业专注度提升、供应链优势明显的全国性超市龙头永辉超市（601933.SH），生鲜经营优

势持续强化、省内扩张业绩确定强的山东生鲜超市龙头家家悦（603708.SH）；（2）需求

下沉，看好低线城市消费升级，推荐数字化进程提速、在争夺低线城市流量方面具备较

大先发优势的西南地区超市龙头步步高（002251.SZ），业态组合持续优化、深入低线城

市布局的跨区域性、全业态百货企业天虹股份（002419.SZ）；（3）估值位于历史底部的

百货板块，推荐现金流十分充裕、业绩稳定增长、受益与首旅集团的战略重组的全国性

百货企业龙头王府井（600859.SH）。此外，多业态零售板块建议关注经营效率显著改善、

主业协同发展的重庆百货（600729.SH）；专业连锁板块推荐智慧零售稳步推进、全渠道

优势领先的苏宁易购（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 1-12 月，社会消费品零售总额 380987 亿元，同比增长 9.0%（扣除价格因素

实际增长 6.9%），增速较去年同期下降 1.2 个百分点，较上月下降 0.1 个百分点；限额以

上单位消费品零售额 145311 亿元，同比增长 5.7%。其中 12 月份，社会消费品零售总额

35893 亿元，同比增长 8.2%，增速较去年同期下降 1.2 个百分点，较上月提升 0.1 个百分

点；限额以上单位消费品零售额 15084 亿元，同比增长 2.4%。按经营单位所在地分，12

月份城镇消费品零售额 30329 亿元，同比增长 8.0%；乡村消费品零售额 5565 亿元，同

比增长 9.3%。按消费类型分，12 月份餐饮收入 4422 亿元，同比增长 9.0%；商品零售 31472

亿元，同比增长 8.0%。 

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 35893.5 8.2 

限额以上企业消费品零售总额 14174.7 2.2 

分经营地区    

城镇  30328.9 8.0 

乡村  5564.6 9.3 

分消费类型    

商品零售 31471.9 8.0 

餐饮收入 4421.6 9.0 

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：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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按品类分，2018 年 1-12 月粮油食品类/日用品类零售额同比分别增长 10.2%/13.7%，

单 12 月增速分别为 11.3%/16.8%。2018 年 1-12 月，化妆品类/金银珠宝类/服装鞋帽针纺

织品类同比分别增长 9.6%/7.4%/8.0%，单 12 月增速分别为 1.9%/2.3%/7.4%。化妆品类表

现不及预期，单月增速连续 6 个月下滑，全年增速虽高于社零整体增速但同比出现大幅

下降；金银珠宝类单月增速自 2018 年 8 月以来呈现下行趋势，全年增速同比提升但低于

社零整体增速。 

图 7：限上批零企业零售额-必选消费类   图 8：限上批零企业零售额-可选消费类  

 

 

 

资料来源： wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 9：限上批零企业零售额-地产后周期类  图 10：限上批零企业零售额-汽车消费类 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：wind，财富证券 
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4.2 CPI 价格指数 

2019 年 1 月 CPI 同比涨幅 1.7%，环比涨幅 0.5%，同比涨幅近期呈现回落趋势。1

月食品类 CPI 同比涨幅 1.9%，环比涨幅 1.6%。 

图 11：CPI价格指数  图 12：CPI价格指数：食品  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

4.3 实物商品网上零售额 

实物商品网上零售额保持高双位数增长，占社会消费品零售总额比重持续提升。2018

年，全国网上零售额 90065 亿元，同比增长 23.9%。其中，实物商品网上零售额 70198

亿元，同比增长 25.4%，增速较去年同期放缓 2.6 个百分点；占社会消费品零售总额的比

重为 18.4%，占比较去年同期提升 3.4 个百分点。 

图 13：实物商品网上零售额 

 

资料来源：wind，财富证券 
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4.4 全国大型零售企业零售额 

据中华全国商业信息中心统计，2018 年 1-12 月全国百家重点大型零售企业零售额增

长 0.7%，增速较 1-11 月份放缓 0.3 个百分点。其中 12 月全国百家重点大型零售企业零

售额同比下降 2.4%，降幅较上月扩大 0.1 个百分点。 

图 14：全国大型企业零售额 

 

资料来源：中华全国商业信息中心，财富证券 

4.5 重点流通企业销售额 

图 15：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 

宏观经济增速持续放缓；零售市场竞争加剧；消费刺激政策出台不及预期。 
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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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