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]  重点公司基本状况 

 

投资要点 

 上周市场表现：商贸零售（中信）指数下跌 3.99%，跑赢沪深 300 指数 0.
68 个百分点。年初至今，商贸零售板块上涨 19.35%，跑输沪深 300 指数 5.
42 个百分点。子板块方面，超市指数上涨 0.24%，连锁指下跌 3.80%，百
货指数下跌 5.59%，贸易指数下跌 4.75%。相对于本周沪深 300 跌幅 4.67%，
中小板指跌幅 4.99%而言，商贸零售板块整体表现良好。涨幅排名前五名
为冠福股份、深赛格、南极电商、友好集团、汇鸿集团，分别上涨 12.34%、
10.51%、5.77%、4.87%、3.94%。本周跌幅排名前五名为秋林集团、中兴商
业、天虹商场、南宁百货、ST 成城，分别下跌 18.21%、13.16%、12.33%、
11.90%、11.73%。 

 本周重点推荐公司：苏宁易购：全渠道多业态智慧零售网络效率最优，预
期小店和金融业务出表后盈利和现金流有望显著改善，维持“买入”评级。
苏宁深耕家电零售二十余年，已形成宽阔的经济护城河，全渠道家电零售
市场份额稳居第一，线下连锁已步入万店时代。在全渠道多业态经营的规
模效应下，线下门店为公司提供充足而稳定的收入来源，将围绕“两大、
两小、多专”推进布局，全方位满足多元化消费需求。电商搜索流量红利
见顶之际，线下门店价值迎来重估，苏宁在原有基础上拓展新流量入口：
（1）零售云加盟店快速推进市场下沉，挖掘县镇级市场消费潜力；（2）
苏宁拼购把握社交流量红利，加强零售体系产业联动；（3）苏宁小店深入
最后一公里，支撑社区拼团业务，以较低成本汲取高粘性的社区社群流量。
公司主营业务盈利稳健，战略发展逻辑清晰，苏宁金融和苏宁小店出表后，
有望显著优化上市公司现金流和扣非净利润。预计 2019-2021 年实现营业
收入 3,038.36/3,736.54/4,555.61 亿元，实现归母净利润 178.20/25.32/
72.11 亿元。 

南极电商：主品牌授权产品 GMV 维持强劲增长，本部盈利稳健提升，给予
“增持”评级。电商行业马太效应显著，南极电商品牌影响力强，渠道、
品类等规模优势显著，授权产品销售规模和品牌授权服务收入将保持稳健
增长，盈利能力稳步提升。预计 2019-2021 年，南极电商授权产品 GMV 分
别为 305.81/441.62/612.45 亿元，同比增长 49.02%/44.41%/38.68%；实
现营业收入 42.58/53.81/67.72 亿元，对应增速为 26.99%/26.37%/25.87%；
实现归母净利润 11.91/16.23/22.01 亿元，同比增长 34.31%/36.36%/35.5
9%。时间互联业务与核心业务存在一定差异性，采用分部估值的方法更为
合理。假设时间互联超额完成业绩承诺，拆分 2019 年南极电商净利润为核
心业务 10.41 亿元、时间互联业务 1.50 亿元。考虑公司历史估值情况，给
予南极电商核心业务 28 倍 PE，估值为 291.48 亿元，给予时间互联业务 1
0 倍 PE，估值为 15 亿元，预计 2019 年公司加总估值为 306.48 亿元。 

家家悦：供应链优势渐显，拓展西部区域，筹备跨省扩张，规模预计步入
加速扩张期，维持“增持”评级。公司的历史估值中枢在 31 倍左右，对标
国内超市龙头企业永辉、红旗连锁等 2018 年 PE（wind 一致性预测）约在
30-35 倍之间。考虑山东省内超市企业集中度将进一步提高，市场空间较
大，且公司作为山东省超市龙头企业，供应链优势逐渐凸显，且目前步入
区域广度、深度布局同步拓展的阶段，未来市占率有望进一步提高，业绩
增长的确定性较高，故而我们认为家家悦的合理估值区间在 30XPE-35XPE。
预计 2019-2021 年公司实现营收约 146/167/189 亿元，同比增长 15%/14%/
13%。实现净利润约 4.78/5.37/6.11 亿元，同比增长 11%/12%/14%。摊薄
每股收益 1.02/1.15/1.31 元。当前市值对应 2018-2020 年 PE 约为 25/23/
20 倍。考虑公司强劲的内生增长动力以及外部市场空间，给予 2019 年 31
XPE。 

永辉超市：生态体系渐成，云创出表后以更清晰的业务布局发力新零售，
维持“增持”评级。公司是本土商超中率先具备跨区域扩张能力的龙头企
业，受益于国内超市行业整合提速，强者恒强。公司深耕超市行业多年，
供应链优势明显，合伙人+赛马制打造开放高效的企业管理，股权激励计划

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E
苏宁易购 002024.SZ 11.63 1,082.76 1.43 1.91 0.27 8.12 6.09 43.07 买入

永辉超市 601933.SH 9.88 945.56 0.15 0.24 0.31 65.87 41.17 31.87 增持

家家悦 603708.SH 27.60 129.17 0.92 1.02 1.15 30.00 27.06 24.00 增持

南极电商 002127.SZ 12.65 310.54 0.54 0.48 0.66 23.43 26.35 19.17 增持

天虹股份 002419.SZ 12.51 150.16 0.75 0.89 0.98 16.68 14.06 12.77 增持

红旗连锁 002697.SZ 5.88 79.97 0.24 0.26 0.28 24.78 22.91 21.12 增持

投资评级
EPS PE

公司名称 公司代码 股价 市值（亿元）
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进一步释放经营活力。组织架构变革，云创出表独立运作减少公司利润端
压力，全新业务布局聚力“新零售”。此前负责新业态孵化和 B2B 模块的
云创和云商出表独立运作，减轻了公司的利润端的压力，同时主业重新聚
焦云超：两大集群合并后下设大供应链事业部和大科技事业部，整合原本
分散的业务模块，搭建供应链运营和大数据科技中心，更有效地发挥规模
效应。同时新零售也将在云超全面展开：试点 mini 店深入社区；推动永辉
生活 APP 的开发；“卫星仓”、“店仓合一”等模式推动到家业务发展。
此番组织架构的调整有望给永辉带来新一轮快速发展周期。预计 2019-202
1 年公司实现营收 873.61/1087.57/1311.98 亿元，同比增长 23.89%/24.4
9%/20.63%。实现净利润约 22.75/29.26/37.97 亿元，同比增长 53.67%/28.
61%/29.77%。摊薄每股收益 0.24/0.31/0.40 元。当前市值对应 2019-2021
年 PE 约为 38/29/23 倍。维持“增持”评级。 

天虹股份：传统业态升级与新业态培育双轮驱动，员工持股计划彰显长期
发展信心，维持“买入”评级。在电商冲击和消费整体疲软的影响下，传
统零售当前已处于后电商时代的重构阶段，线上线下的渠道形态均已经从
机会型增长转向能力型成长。对于具备一定规模和较强经营能力的百货企
业来说，当前正是抓住整合机遇跨区域扩张的关键时点。基于此，我们认
为天虹股份已经走在了行业前列，其核心竞争力体现在：数字化转型布局
较早，新零售转型的基础更扎实；同时目前传统业态升级转型初见成效，
超市新业态培育也逐渐成熟，基本确定了多业态协同发展的格局。此外，
配合商品和服务的升级，公司多年来搭建了完善的生鲜直采和全球采购的
上游供应链体系，以及区域集约化管理的物流仓储系统。在供应链体系的
支撑下，公司自有品牌的发展以及自营平台的运营都逐步深化。在行业重
构整合的大势下，有望实现渠道下沉和跨区域加速扩张，业绩拐点已现。
预计 2019-2021 年公司实现营收约 201.05/214.38/230.54 亿元，同比增长
5.06%/6.63%/7.54%。实现净利润约 10.69/11.74/13.15 亿元，同比增长 1
8.18%/9.82%/12.01%。摊薄每股收益 0.89/0.98/1.10 元。当前市值对应 2
019-2021 年 PE 约为 15/13/12 倍。给予 2019 年 18XPE，维持“买入”评级。 

红旗连锁：便利店行业处于高速发展窗口期，公司作为西南区域连锁便利
店龙头企业，区域渗透率逐步提高，且与永辉携手后生鲜业务的发展对于
同店增收预计会有较显著的影响，盈利有望进入上升通道。维持“增持”
评级。参考同行可比公司的估值中位值，我们给予公司 25-30 倍 PE。预计
2019-2021 年公司实现营收约 76.31/80.96/85.87 亿元，同比增长 5.69%/
6.09%/6.06%。实现归母净利润约 3.49/3.79/4.31 亿元，同比增长 8.16%/
8.47%/13.92%。摊薄每股收益 0.26/0.28/0.32 元。当前市值对应 2019-20
21 年 PE 约为 23/21/18 倍。给予 2019 年 25XPE，给予公司“增持”评级。 

 周度核心观点：贸易摩擦预期不明朗，看好超市等必选消费板块。上周中
美贸易争端再起，贸易摩擦最终结果还未明朗，影响短期市场波动较大，
在此背景下，继续推荐超市等必选消费品板块。从一季报数据来看，超市
板块业绩改善较为显著，且行业整合加速推进。2019Q1 家家悦合并张家口
福悦祥连锁超市有限公司，纳入合并报表的已开业门店 11 家，正式步入跨
省扩张的阶段；永辉超市目前邀约收购中百集团股权，且拟通过公开发行
可转换公司债券进一步提高公司的资金实力，头部超市企业的优势将会逐
渐扩大。 

中国连锁经营协会于 5 月 9 日发布 “2018 年中国连锁百强”。2018 年连
锁百强销售规模为 2.4 万亿元，同比增长 7.7%，占社会消费品零售总额的
6.3%，比上年增长 0.3 个百分点。连锁百强门店总数 13.8 万个，同比增长
16.0%。去除便利店门店因素（含苏宁小店），百强门店增速为 9.1%，与
上年持平。从百强榜单的数据可以看到零售行业发展的几点趋势： 

（1）线上业务增速喜人，全渠道业务的拓展是企业销售收入增长的主要驱
动之一。2018 年，百强线上销售业务增长 55.5%，增幅超过全国线上商品
零售增幅一倍以上。去除线上销售占比较高的苏宁、国美、盒马鲜生等企
业，百强企业线上销售额平均占比达到 2.6%，比上年提高 0.8 个百分点，
其中超市业态占比为 1.9%，比上年提高 0.6 个百分点。 

（2）大型超市增长放缓，便利店业态发展迅速。作为快消品零售的主力业
态，大型超市普遍面临坪效下降、盈利能力趋弱的困局，增长乏力。2018
年，大型超市坪效平均下降 8.0%，但人效提高 4.9%，毛利率提高 0.5 个百
分点，达到 21.5%。2018 年，以经营大型超市为主的百强企业，销售额平
均增长 2.5%，门店数平均增长 3.6%，均显著低于百强平均增速。同时，大
型超市营运成本继续上涨，员工薪酬总额上涨 13.0%，房租上涨 10.6%，成
本占销售比重在各业态中居于较高水平。在连锁百强各业态中，便利店增
速遥遥领先。2018 年，便利店百强企业销售规模同比增长 21.1%，门店数
量增长 18.0%，新增门店 11944 个，占百强新增门店总数的 62.5%。 
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（3）家居连锁增长势头不可忽视。被阿里入股以后，居然之家以 710 亿的
销售额、303 家门店位列第七位。红星美凯龙则以 23.8%的增长率、248 亿
的营业收入位列第 26 位。除了红星美凯龙和居然之家，宜家家居和尚品宅
配也有稳定增长。中国家居市场规模大，集中度低，家居专业连锁业态拥
有庞大的市场空间，未来家居零售市场的集约化水平将进一步提高。 

（4）百货困局依旧。2018 年，百强百货店总销售额同比增长 3.5%，门店
数同比增长 3.9%，线上销售增长 46.1%，均低于百强平均水平。2018 年销
售额和门店数出现下降的百强企业中，以百货店为主营业务的企业占到一
半。整体业绩平平，但头部百货转型也在持续推进。 

 

 数据更新：永辉超市门店更新，永辉超市 2019 财报数据显示：截止 2019
年末已开业门店 708 家。 家家悦门店更新，2019Q1 公司新开门店 12 家，
其中大卖场 6家，综合超市 3 家，百货店 1 家，宝宝悦等其他专业店 2 家；
报告期内合并张家口福悦祥连锁超市有限公司，纳入合并报表的已开业门
店 11 家；报告期内关闭门店 3家。截至 2019Q1,家家悦门店总数 752 家。
报告期内公司新签约门店 13 家。天虹股份门店更新，截至 2019Q1，共经
营购物中心业态门店 13 家、百货业态门店 68 家、超市业态门店 81 家、便
利店 157 家，面积合计逾 300 万平方米。报告期内公司新开 5家便利店（2
家直营，3家加盟），同时关闭 7家便利店。签约 2个社区生活中心项目，
5 个独立超市项目。 

 本周投资组合：苏宁易购、家家悦、永辉超市、南极电商。建议重点关注
红旗连锁、步步高、中百集团等；产品型零售企业关注开润股份；百货重
点关注王府井、重庆百货、天虹股份、银座股份等；海外建议关注唯品会、
阿里巴巴等。 

 风险提示：1）互联网零售行业具备较高弹性，若市场下行风险较大，则板
块的高弹性将带来较大下行压力；2）传统线下零售企业转型线上需大量资
本及费用开支，线上业绩低于预期等；3）线上线下融合未达预期，管理层
对转型未达成统一。 
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行业周观察 

 中国连锁经营协会于 5月 9日发布 “2018 年中国连锁百强”。2018 年连

锁百强销售规模为 2.4 万亿元，同比增长 7.7%，占社会消费品零售总额的 6.

3%，比上年增长 0.3 个百分点。连锁百强门店总数 13.8 万个，同比增长 16.

0%。去除便利店门店因素（含苏宁小店），百强门店增速为 9.1%，与上年

持平。从百强榜单的数据可以看到零售行业发展的几点趋势： 

（1）线上业务增速喜人，全渠道业务的拓展是企业销售收入增长的主要驱

动之一。2018 年，百强线上销售业务增长 55.5%，增幅超过全国线上商品零

售增幅一倍以上。去除线上销售占比较高的苏宁、国美、盒马鲜生等企业，

百强企业线上销售额平均占比达到 2.6%，比上年提高 0.8 个百分点，其中

超市业态占比为 1.9%，比上年提高 0.6 个百分点。 

（2）大型超市增长放缓，便利店业态发展迅速。作为快消品零售的主力业

态，大型超市普遍面临坪效下降、盈利能力趋弱的困局，增长乏力。2018

年，大型超市坪效平均下降 8.0%，但人效提高 4.9%，毛利率提高 0.5 个百

分点，达到 21.5%。2018 年，以经营大型超市为主的百强企业，销售额平均

增长 2.5%，门店数平均增长 3.6%，均显著低于百强平均增速。同时，大型

超市营运成本继续上涨，员工薪酬总额上涨 13.0%，房租上涨 10.6%，成本

占销售比重在各业态中居于较高水平。在连锁百强各业态中，便利店增速遥

遥领先。2018 年，便利店百强企业销售规模同比增长 21.1%，门店数量增长

18.0%，新增门店 11944 个，占百强新增门店总数的 62.5%。 

（3）家居连锁增长势头不可忽视。被阿里入股以后，居然之家以 710 亿的

销售额、303 家门店位列第七位。红星美凯龙则以 23.8%的增长率、248 亿

的营业收入位列第 26 位。除了红星美凯龙和居然之家，宜家家居和尚品宅

配也有稳定增长。中国家居市场规模大，集中度低，家居专业连锁业态拥有

庞大的市场空间，未来家居零售市场的集约化水平将进一步提高。 

（4）百货困局依旧。2018 年，百强百货店总销售额同比增长 3.5%，门店数

同比增长 3.9%，线上销售增长 46.1%，均低于百强平均水平。2018 年销售

额和门店数出现下降的百强企业中，以百货店为主营业务的企业占到一半。

整体业绩平平，但头部百货转型也在持续推进。 

图表 1：2018 年中国连锁百强（前 30） 

 贸易摩擦预期不明朗，看好超市等必选消费板块。上周中美贸易争端再起，

贸易摩擦最终结果还未明朗，影响短期市场波动较大，在此背景下，继续推

荐超市等必选消费品板块。从一季报数据来看，超市板块业绩改善较为显著，

且行业整合加速推进。2019Q1 家家悦合并张家口福悦祥连锁超市有限公司，

纳入合并报表的已开业门店 11 家，正式步入跨省扩张的阶段；永辉超市目

前邀约收购中百集团股权，且拟通过公开发行可转换公司债券进一步提高公

司的资金实力，头部超市企业的优势将会逐渐扩大。 
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来源：CCFA 中泰证券研究所 

 

零售板块一周行情回顾 

周度市场以及子板块表现比较 

 商贸零售（中信）指数下跌 3.99%，跑赢沪深 300 指数 0.68 个百分点。年

初至今，商贸零售板块上涨 19.35%，跑输沪深 300 指数 5.42 个百分点。子

板块方面，超市指数上涨 0.24%，连锁指下跌 3.80%，百货指数下跌 5.59%，

贸易指数下跌 4.75%。相对于本周沪深 300 跌幅 4.67%，中小板指跌幅 4.99%

而言，商贸零售板块整体表现良好。 

图表 2：零售行业涨跌幅情况 
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来源：WIND 中泰证券研究所 

 

图表 3：行业各子板块涨跌幅情况表现 

 
来源：WIND 中泰证券研究所 

 

 子板块相对收益及 PE 表现：板块估值方面，截至周五（5 月 10 日）收盘，

贸易、百货、连锁、超市四大子板块 PE（TTM）分别为 17 倍、23 倍、21 倍

和 41 倍，除超市基本持平外，其他板块较上周略有下降。 

图表 4：贸易板块相对收益及 PE（TTM）情况  图表 5：百货板块相对收益及 PE（TTM）情况 

 

 

 

来源：WIND 中泰证券研究所  来源：WIND 中泰证券研究 

 

图表 6：连锁板块相对收益及 PE（TTM）情况  图表 7：超市板块相对收益及 PE（TTM）情况 
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来源：WIND 中泰证券研究所  来源：WIND 中泰证券研究所 

 

零售行业重点公司市场表现 

 商贸零售子版块公司涨跌幅前五名。涨幅排名前五名为冠福股份、深赛格、

南极电商、友好集团、汇鸿集团，分别上涨 12.34%、10.51%、5.77%、4.87%、

3.94%。本周跌幅排名前五名为秋林集团、中兴商业、天虹商场、南宁百货、

ST 成城，分别下跌 18.21%、13.16%、12.33%、11.90%、11.73%。 

图表 8：本周板块上市公司涨幅前五名表现  图表 9：本周板块上市公司跌幅前五名表现 

 

 

 

来源：WIND 中泰证券研究所  来源：WIND 中泰证券研究所 

 

重点公司公告及下周大事提醒： 

 【天虹股份】第二期市场化股票增持计划完成股票购买的公告：天虹商场

股份有限公司第四届董事会第四十次会议和 2019 年第一次临时股东大会

审议通过了《公司第二期市场化股票增持计划（草案）及其摘要的议案》

等事项，同意公司实施第二期市场化股票增持计划。本计划是通过市场化

增持方式实施的员工持股计划。截至 2019 年 4月 30 日，本计划已通过二

级市场累计购买公司股票 6,864,322 股、占公司总股本的 0.57%，交易金

额 92,789,648.06 元，交易均价 13.52 元。 
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 【永辉超市】关于筹划公开发行可转换公司债券的提示性公告：公司拟通

过公开发行可转换公司债券进一步提高公司的资金实力，加强公司的行业

竞争力。本次可转债发行规模不超过公司最近一期末净资产额的 40%，并

以中国证监会核准的发行规模为准。 

 【苏宁易购】关于回购公司股份的进展公告：2018 年 12 月 28 日，公司

召开第六届董事会第三十五次会议，审议通过《关于回购部分社会公众股

份的预案》（公司 2018-157、2018-158 号公告），并于 2019 年 1月 10

日公告了《关于回购部分社会公众股份的报告书》（公司 2019-003 号公

告）、《北京市金杜律师事务所上海分所关于苏宁易购集团股份有限公司

回购部分社会公众股份的法律意见书》。2019 年 1月 24 日，公司召开第

六届董事会第三十七次会议，审议通过《关于修订<回购部分社会公众股

份的预案>的议案》（公司 2019-011 公告），并公告了《关于修订<回购

部分社会公众股份的预案>的公告》、《关于回购部分社会公众股份的方

案》（公司 2019-013、2019-014 号公告）、《北京市金杜律师事务所上

海分所关于苏宁易购集团股份有限公司调整回购部分社会公众股份事项

的法律意见书》。截至 4月末公司累计回购股份数量 4,167.10 万股，占

公司总股本的 0.45%，最高成交价为 14.60 元/股，最低成交价为 10.35

元/股，支付的总金额为 54,239.27 万元（不含交易费用）。 

 【跨境通】关于发行股份及支付现金购买资产暨重大资产重组限售股份上

市流通提示性公告：根据中国证券监督管理委员会《关于核准跨境通宝电

子商务股份有限公司向周敏等发行股份购买资产并募集配套资金的批复》

（证监许可[2017]2191 号），核准跨境通宝电子商务股份有限公司向周

敏发行 49,596,977 股股份、向江伟强发行 18,035,264 股股份、向沈寒发

行 2,818,010 股股份、向陈巧芸发行 1,409,005 股股份、向李侃发行

1,409,005 股股份购买相关资产。新增股份于 2018 年 1月 26 日在深圳证

券交易所上市。公司发行前总股本为 1,435,110,371 股，发行后总股本变

为 1,508,378,632 股。 

 

图表 10：下周公司大事提醒 
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来源：WIND  中泰证券研究所 

 

 

行业前瞻及投资组合： 

月度配置观点以及标的公司： 

 据统计局公布的数据，2019 年一季度社零总额同比增长 8.3%，3 月份同

比增长 8.7%，创近半年新高，消费逐渐回暖；其中，通讯器材/化妆品/

(05/12)周日 (05/13)周一 (05/14)周二 (05/15)周三 (05/16)周四 (05/17)周五 (05/18)周六

新华都(002264): 
股东大会互联网投票

起始

新宁物流(300013):
 股东大会现场会议

登记起始

跨境通(002640): 股
东大会现场会议登记

起始

友好集团(600778):
 股东大会现场会议

登记起始

津劝业(600821): 
股东大会现场会议登

记起始

高鑫零售(6808): 
股东大会召开

怡亚通(002183): 
股东大会互联网投票

起始

怡亚通(002183): 
股东大会召开

明牌珠宝(002574): 
股东大会互联网投票

起始

华联综超(600361):
 股东大会召开

友好集团(600778):
 股东大会召开

莱克电气(603355):
 股东大会召开

红旗连锁(002697):
 分红股权登记

红旗连锁(002697): 
分红派息

开润股份(300577):
 分红除权

友好集团(600778):
 股东大会互联网投

票起始

莱克电气(603355):
 股东大会互联网投

票起始

新华都(002264): 
股东大会召开

红旗连锁(002697): 
分红除权

珠江啤酒(002461):
 分红除权

小商品城(600415):
 股东大会现场会议

登记起始

农产品(000061): 
股东大会现场会议登

记起始
华联股份(000882):
 股东大会现场会议

登记起始

三六五网(300295): 
股东大会现场会议登

记起始

珠江啤酒(002461):
 股东大会互联网投

票起始

南宁百货(600712):
 股东大会召开

三六五网(300295):
 股东大会召开

珠江啤酒(002461):
 股东大会现场会议

登记起始

浙江东方(600120): 
股东大会现场会议登

记起始

华联股份(000882):
 股东大会召开

永辉超市(601933):
 股东大会互联网投

票起始

商业城(600306): 
股东大会互联网投票

起始
华联综超(600361): 
股东大会现场会议登

记起始

海航基础(600515):
 股东大会现场会议

登记起始

永辉超市(601933):
 股东大会召开

宏图高科(600122):
 股东大会现场会议

登记起始
新宁物流(300013): 
股东大会互联网投票

起始

华联综超(600361):
 股东大会互联网投

票起始

南宁百货(600712):
 股东大会互联网投

票起始

南极电商(002127):
 股东大会召开

萃华珠宝(002731): 
股东大会互联网投票

起始

开润股份(300577):
 分红派息

徐家汇(002561): 
分红除权

武汉中商(000785):
 股东大会现场会议

登记起始
神州租车(0699): 股

东大会召开
阿里巴巴(BABA): 
年报预计披露日期

徐家汇(002561): 
分红派息

潮宏基(002345): 
股东大会召开

开润股份(300577): 
分红股权登记

萃华珠宝(002731):
 股东大会召开

南极电商(002127):
 股东大会互联网投

票起始

海宁皮城(002344):
 股东大会召开

步步高(002251): 股
东大会互联网投票起

始

珠江啤酒(002461):
 分红派息

海宁皮城(002344):
 股东大会互联网投

票起始

重庆百货(600729):
 股东大会现场会议

登记起始

珠江啤酒(002461): 
分红股权登记

徐家汇(002561): 
分红股权登记

潮宏基(002345): 
股东大会现场会议登

记起始

物产中大(600704):
 股东大会现场会议

登记起始
海宁皮城(002344): 
股东大会现场会议登

记起始

明牌珠宝(002574):
 股东大会召开

潮宏基(002345): 
股东大会互联网投票

起始

津劝业(600821): 
股东大会召开

南极电商(002127): 
股东大会现场会议登

记起始

新宁物流(300013):
 股东大会召开

三六五网(300295):
 股东大会互联网投

票起始

津劝业(600821): 
股东大会互联网投票

起始
华联股份(000882): 
股东大会互联网投票

起始

步步高(002251): 
股东大会召开

商业城(600306): 
股东大会现场会议登

记起始

小商品城(600415):
 股东大会互联网投

票起始
步步高(002251): 股
东大会现场会议登记

起始

南宁百货(600712):
 股东大会现场会议

登记起始

浙江东方(600120):
 股东大会互联网投

票起始

商业城(600306): 
股东大会召开

神州租车(0699): 一
季报预计披露日期

莱克电气(603355):
 股东大会现场会议

登记起始

海航基础(600515):
 业绩发布会

浙江东方(600120):
 股东大会召开

小商品城(600415):
 股东大会召开

珠江啤酒(002461):
 股东大会召开
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家用电器和音像器材类商品零售增速为 10%/10.9%/7.8%，较去年同期增

速显著回升，消费升级趋势明显。随着降税减费政策的落地，消费需求将

进一步释放，为零售企业带来更多业绩弹性。 

 电商：主流电商获客成本上升、用户增长显著放缓，纯线上的用户竞争进

入生死存亡阶段，高额营销投入引流的边际效益递减，拥有物流、金融等

配套供应链服务，有效拓展新流量入口，打通生态圈会员体系的电商平台

拥有更加稳固的竞争壁垒，有望在电商结构整合优化期间进一步提升自身

的市场份额。 

 超市：线下迎来流量与供应链价值重估，超市龙头开店速度加快，制度改

革将改善零售效率。我们认为，社区型生鲜超市距离消费者更近，满足高

频生鲜快消需求，消费体验/价格相较于菜市场/电商来说具备比较优势，

有望迎来发展红利期，建议关注永辉生活/永辉 mini 店等业态和便利店业

态发展。 

 百货：我们认为，传统百货的转型的核心一是线下价值的最大化，二是加

速拓展线上渠道，三是最终实现线上线下深度的融合和相互赋能。建议关

注数字化转型布局较早，新业态培育较成熟，渠道下沉和跨区域加速扩张

的百货龙头企业。 

投资组合： 

图表 11：本周重点推荐股票及看点 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 苏宁易购：全渠道多业态智慧零售网络效率最优，预期小店和金融业务出

表后盈利和现金流有望显著改善，维持“买入”评级。苏宁深耕家电零售

二十余年，已形成宽阔的经济护城河，全渠道家电零售市场份额稳居第一，

线下连锁已步入万店时代。在全渠道多业态经营的规模效应下，线下门店

为公司提供充足而稳定的收入来源，将围绕“两大、两小、多专”推进布

局，全方位满足多元化消费需求。电商搜索流量红利见顶之际，线下门店

价值迎来重估，苏宁在原有基础上拓展新流量入口：（1）零售云加盟店

快速推进市场下沉，挖掘县镇级市场消费潜力；（2）苏宁拼购把握社交

流量红利，加强零售体系产业联动；（3）苏宁小店深入最后一公里，支

撑社区拼团业务，以较低成本汲取高粘性的社区社群流量。公司主营业务

盈利稳健，战略发展逻辑清晰，苏宁金融和苏宁小店出表后，有望显著优

化上市公司现金流和扣非净利润。预计 2019-2021 年实现营业收入

3,038.36/3,736.54/4,555.61 亿元，实现归母净利润

178.20/25.32/72.11 亿元。 

 南极电商：主品牌授权产品 GMV 维持强劲增长，本部盈利稳健提升，给予

“增持”评级。电商行业马太效应显著，南极电商品牌影响力强，渠道、

品类等规模优势显著，授权产品销售规模和品牌授权服务收入将保持稳健

公司名称 公司代码 市值 目标价

苏宁易购 002024.SZ 1082.76 18.00

永辉超市 601933.SH 945.56 8.8

家家悦 603708.SH 129.17 31.62

南极电商 002127.SZ 310.54 12.09

天虹股份 002419.SZ 150.16 16.02

红旗连锁 002697.SZ 79.97 7.28

核心看点

智慧零售步入万店时代，全渠道多业态拓展流量入口，预期小店和金融业务出表后盈利和现金流有望显著改善

组织架构调整基本完成，未来绿标店和Mini店业态形成有效联动，有望进入新一轮快速发展周期

供应链优势渐显，拓展西部区域，筹备跨省扩张，规模预计步入加速扩张期

引领新快消品时代潮流，矩阵生态圈优势凸显，主品牌授权产品GMV维持强劲增长，本部盈利稳健提升

传统业态升级与新业态培育双轮驱动，新零售布局较早，员工持股计划彰显长期发展信心

西南区域连锁便利店龙头，区域渗透率高，与永辉携手拓展生鲜品类，预计盈利进入上升通道
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增长，盈利能力稳步提升。预计 2019-2021 年，南极电商授权产品 GMV 分

别为 305.81/441.62/612.45 亿元，同比增长 49.02%/44.41%/38.68%；实

现营业收入 42.58/53.81/67.72 亿元，对应增速为 26.99%/26.37%/25.87%；

实现归母净利润 11.91/16.23/22.01 亿元，同比增长

34.31%/36.36%/35.59%。时间互联业务与核心业务存在一定差异性，采用

分部估值的方法更为合理。假设时间互联超额完成业绩承诺，拆分 2019

年南极电商净利润为核心业务 10.41 亿元、时间互联业务 1.50 亿元。考

虑公司历史估值情况，给予南极电商核心业务 28倍 PE，估值为 291.48

亿元，给予时间互联业务 10 倍 PE，估值为 15 亿元，预计 2019 年公司加

总估值为 306.48 亿元。 

 家家悦：供应链优势渐显，拓展西部区域，筹备跨省扩张，规模预计步入

加速扩张期，维持“增持”评级。公司的历史估值中枢在 31倍左右，对

标国内超市龙头企业永辉、红旗连锁等 2018 年 PE（wind 一致性预测）约

在 30-35 倍之间。考虑山东省内超市企业集中度将进一步提高，市场空间

较大，且公司作为山东省超市龙头企业，供应链优势逐渐凸显，且目前步

入区域广度、深度布局同步拓展的阶段，未来市占率有望进一步提高，业

绩增长的确定性较高，故而我们认为家家悦的合理估值区间在

30XPE-35XPE。预计 2019-2021 年公司实现营收约 146/167/189 亿元，同

比增长 15%/14%/13%。实现净利润约 4.78/5.37/6.11 亿元，同比增长

11%/12%/14%。摊薄每股收益 1.02/1.15/1.31 元。当前市值对应 2018-2020

年PE约为25/23/20倍。考虑公司强劲的内生增长动力以及外部市场空间，

给予 2019 年 31XPE。 

 永辉超市：生态体系渐成，云创出表后以更清晰的业务布局发力新零售，

维持“增持”评级。公司是本土商超中率先具备跨区域扩张能力的龙头企

业，受益于国内超市行业整合提速，强者恒强。公司深耕超市行业多年，

供应链优势明显，合伙人+赛马制打造开放高效的企业管理，股权激励计

划进一步释放经营活力。组织架构变革，云创出表独立运作减少公司利润

端压力，全新业务布局聚力“新零售”。此前负责新业态孵化和 B2B 模块

的云创和云商出表独立运作，减轻了公司的利润端的压力，同时主业重新

聚焦云超：两大集群合并后下设大供应链事业部和大科技事业部，整合原

本分散的业务模块，搭建供应链运营和大数据科技中心，更有效地发挥规

模效应。同时新零售也将在云超全面展开：试点 mini 店深入社区；推动

永辉生活 APP 的开发；“卫星仓”、“店仓合一”等模式推动到家业务发

展。此番组织架构的调整有望给永辉带来新一轮快速发展周期。预计

2019-2021 年公司实现营收 873.61/1087.57/1311.98 亿元，同比增长 

23.89%/24.49%/20.63%。实现净利润约 22.75/29.26/37.97 亿元，同比增

长 53.67%/28.61%/29.77%。摊薄每股收益 0.24/0.31/0.40 元。当前市值

对应 2019-2021 年 PE 约为 38/29/23 倍。维持“增持”评级。 

 天虹股份：传统业态升级与新业态培育双轮驱动，员工持股计划彰显长期

发展信心，维持“买入”评级。在电商冲击和消费整体疲软的影响下，传

统零售当前已处于后电商时代的重构阶段，线上线下的渠道形态均已经从

机会型增长转向能力型成长。对于具备一定规模和较强经营能力的百货企

业来说，当前正是抓住整合机遇跨区域扩张的关键时点。基于此，我们认

为天虹股份已经走在了行业前列，其核心竞争力体现在：数字化转型布局

较早，新零售转型的基础更扎实；同时目前传统业态升级转型初见成效，
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超市新业态培育也逐渐成熟，基本确定了多业态协同发展的格局。此外，

配合商品和服务的升级，公司多年来搭建了完善的生鲜直采和全球采购的

上游供应链体系，以及区域集约化管理的物流仓储系统。在供应链体系的

支撑下，公司自有品牌的发展以及自营平台的运营都逐步深化。在行业重

构整合的大势下，有望实现渠道下沉和跨区域加速扩张，业绩拐点已现。

预计 2019-2021 年公司实现营收约 201.05/214.38/230.54 亿元，同比增

长 5.06%/6.63%/7.54%。实现净利润约 10.69/11.74/13.15 亿元，同比增

长 18.18%/9.82%/12.01%。摊薄每股收益 0.89/0.98/1.10 元。当前市值

对应 2019-2021 年 PE 约为 15/13/12 倍。给予 2019 年 18XPE，维持“买

入”评级。 

 红旗连锁：便利店行业处于高速发展窗口期，公司作为西南区域连锁便利

店龙头企业，区域渗透率逐步提高，且与永辉携手后生鲜业务的发展对于

同店增收预计会有较显著的影响，盈利有望进入上升通道。维持“增持”

评级。参考同行可比公司的估值中位值，我们给予公司 25-30 倍 PE。预

计 2019-2021 年公司实现营收约 76.31/80.96/85.87 亿元，同比增长

5.69%/6.09%/6.06%。实现归母净利润约 3.49/3.79/4.31 亿元，同比增长

8.16%/8.47%/13.92%。摊薄每股收益 0.26/0.28/0.32 元。当前市值对应

2019-2021年 PE约为 23/21/18倍。给予2019年 25XPE，给予公司“增持”

评级。 

 

公司及行业资讯 

新零售动态跟踪 

 【美团推出新品牌“美团配送” 开放配送平台】5月 6日，美团在北京

召开发布会，正式推出新品牌“美团配送”，并宣布开放配送平台。 美

团外卖日完成订单量已于 4月 20 日超过 2500 万单。与此同时，美团配

送在全国发展了近万家配送站点、前置仓实体网络，服务于全国 360 多

万商家和 4亿多用户，覆盖 2800 余座市县，日活跃配送骑手超过 60 万

人。 美团配送将在技术平台、运力网络、产业链上下游等方面向生态伙

伴开放多项能力，家乐福、CFB 集团、百果园、多点、叮当快药已与美

团配送达成合作。 （联商网） 

 【淘宝上线特卖区，与拼多多火拼下沉市场】在过去的 2018 年，电商

下沉市场的红利几乎被拼多多与淘宝两大平台瓜分殆尽。 2018 年全年，

以下沉市场起家的拼多多增加了超过 1.7 亿年度活跃用户；淘宝 APP 则

在去年前三季度净增了 8200 万年度活跃用户，全年过亿。拼多多与淘宝

用户的重合率已经相当高，拼多多 72.4%的用户同时也是淘宝用户。下

沉市场的攻守博弈，将会是二者最为焦灼的战事。淘宝一方对标拼多多

祭出的杀器——特卖区，在上线满一月后，已经初现端倪。 （联商网） 

 【京东集团宣布成立京东健康子集团】5月10日晚间，在对外发布的2019

财年第一季度财报中，京东集团宣布正式成立京东健康子集团。京东健

康作为京东集团旗下唯一经营大健康相关业务的子集团，将依托京东集

团的各项能力和资源优势，在现有医药零售、医药批发、互联网医疗、

健康城市四个业务版块基础上，逐步完善 “互联网+医疗健康”产业布

局。（联商网） 
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 【京东与腾讯达成新一轮合作 后者让渡微信流量资源】5月 10 日，京

东发布 2019 财年第一季度业绩时披露了与腾讯的新一轮合作。双方续签

了为期三年的战略合作协议，协议自 2019 年 5 月 27 日起生效。 根据

协议，腾讯将继续在其微信平台为京东提供位置突出的一级和二级入口，

为京东带来流量支持。根据新的战略协议，双方将继续在社交服务、广

告采买和会员服务等一系列领域继续展开合作。京东与腾讯达成进一步

的战略合作，将极大地提升用户的购物体验，触达更广泛的用户群体并

不断扩大京东在移动电商市场上的份额。 （联商网） 

 

传统零售动态跟踪 

 【2018 年中国连锁百强名单出炉】2018 年连锁百强销售规模为 2.4 万亿

元，同比增长 7.7%，占社会消费品零售总额的 6.3%，比上年增长 0.3 个

百分点。苏宁易购以 3367.57 亿元销售额，位列连锁百强榜首；国美零售

1381.84 亿元蝉联该榜单第二名；盒马鲜生以 140 亿位列第 47 位。 作为

快消品零售的主力业态，大型超市普遍面临坪效下降、盈利能力趋弱的困

局，增长乏力。百强中的国际零售品牌以经营大型超市为主。在资本合作

方面，国际零售品牌也表现出积极姿态。高鑫引入阿里巴巴，家乐福引入

腾讯，麦德龙提出引资计划。永辉购入百佳，利群收购乐天。近两年是外

资零售企业与本土企业资本合作最活跃的阶段。 （联商网） 

 【主要超市去年至少关店 562 家 但同比减少了 3 成】14家超市上市企业

2018 年总共新开 1022 家门店，较上一年的 1119 家，同比减少 8.67％；

同时至少关闭门店 562 家，较上一年的 828 家，同比减少 32.13％。 截

止 2018 年末，14 家超市上市企业门店总数达到 10634 家，较上一年的

10423 家净增加 211 家，同比增长 2.02％。 （联商网） 

 

零售行业资本动态跟踪 融资动态 

 【贝店获 8.6 亿元融资 一年半成长为行业独角兽】国内知名社交电商平

台贝店完成 8.6 亿元融资，高瓴资本、襄禾资本、红杉资本、创新工场、

高榕资本、IDG 资本、今日资本等知名投资机构均有参与投资。融资资金

将主要用于贝店的供应链体验升级，深耕源头供应链，打造社交驱动的柔

性供应链基础设施，全面提升 KOL 社交零售体验。贝店创立于 2017 年 8

月，是贝贝集团旗下的社交电商平台，秉承“让更多人过上更好生活”的

使命，为消费者提供居家、服饰、美食、美妆、母婴等全球好货。 

风险提示 

 互联网零售行业具备较高弹性，若市场下行风险较大，则板块的高弹性将

带来较大下行压力； 

 传统线下零售企业转型线上需大量资本及费用开支，线上业绩低于预期等； 

 线上线下融合未达预期，管理层对转型未达成统一。
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对

市场表现。其中 A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或

三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以

标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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