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1 《商业贸易：商业贸易 2019 年 4 月行业跟踪：

消费复苏预期下降，聚 焦行业头部企 业》 

2019-05-10 

2 《商业贸易：2019 年 3 月社零数据点评：社零

数据超出预期，消费复 苏成色等待检 验》 

2019-04-18 

3 《商业贸易：商业贸易 2019 年 3 月行业跟踪：

行业受益减税降费，期 待消费持续回 暖》 

2019-04-02  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

永辉超市 0.15 66.47 0.25 39.88 0.32 31.16 推荐  

家家悦  0.92 31.03 1.02 27.99 1.23 23.21 推荐  

步步高  0.18 47.11 0.19 44.63 0.22 38.55 谨慎推荐 

王府井  1.55 11.19 1.63 10.64 1.82 9.53 推荐  

天虹股份 0.75 17.19 0.88 14.65 1.02 12.64 推荐  

重庆百货 2.04 15.45 2.49 12.65 3.00 10.50 推荐   

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 商贸零售行业全年收入利润增速下滑，19Q1 延续下行表现，经济增

长持续放缓是为主因。行业整体毛利率、费用率提升，竞争加剧背景

下头部企业仍然维持扩张势头。净资产收益率短期下滑由少数企业计

提大额资产减值损失所致，而周转率、杠杆率下降则是行业 ROE长期

下行主因。行业盈利面下降，头部企业表现显著优于行业整体。 

 超市：逆势增长，净利率改善有望带动 ROE持续转好。短期 CPI 上

行利好行业收入端表现，头部企业高速扩张下规模效应逐渐凸显，行

业盈利能力中长期向好。百货：可选渠道承压，购物中心化趋势下盈

利能力有望持续改善。预期收入增速下滑是短期拖累可选消费复苏的

主要原因；中长期购物中心化趋势下，服务性消费比例上升将推动行

业盈利能力持续转好。 

 年度策略重点公司业绩表现良好，投资组合跑赢行业基准指数（年初

至今申万商贸指数涨幅 20.82%，组合收益率 26.39%）。永辉超市、

家家悦业绩符合预期，全年关注展店扩张；步步高展店或低于预期，

财务费用拖累短期业绩；王府井、天虹股份因基数原因 19Q1 略低于

预期，重点关注存量经营情况。 

 商贸零售行业年初至今小幅跑赢大盘，超市板块取得超额收益。展望

下半年，预期收入增长前景尚不明朗，外部环境仍是经济复苏预期的

重要影响因素，我们对消费继续保持谨慎乐观态度。考虑到需求端未

出现本质变化、增值税下调对企业利润端改善有限等原因，我们维持

行业“同步大市”评级。个股投资主线：（1）超市：必选属性、受益

CPI 上行，推荐永辉超市（601933.SH）、家家悦（603708.SH）、中

长期关注步步高（002251.SZ）。（2）百货：估值优势明显，推荐王

府井（600859.SH）、天虹股份（002419.SZ）。（3）国企改革：零售

企业机制变革和效率改善，建议关注重庆百货（600729.SH）。  

 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 行业：盈利下降，头部企业优于行业整体 

全年收入利润增速下滑，19Q1 延续下行表现，经济增长持续放缓是为主因。商贸零

售行业 81 家上市公司 2018 年全年营收 10573.1 亿元（+8.2%），归母净利润 309.9 亿元

（-6.7%），扣非归母净利润 79.7 亿元（-66.4%）；若剔除苏宁及 5 家计提大额资产减值的

公司，行业全年营收/归母净利润/扣非归母净利润增速+5.2%/+11.9%/-7.9%。我们注意到，

若将扰动因素剔除，行业全年业绩表现较为平稳，但收入利润端增速同比下滑明显（2017

年营收/归母净利润/扣非归母净利润增速+12.3%/+27.3%/+38.5%），主要系宏观经济景气

度下行所致。2019Q1，行业营收 2730.5 亿元（+0.4%），归母净利润 84.0 亿元（-17.0%），

扣非归母净利润 60.8 亿元（-27.9%）；若剔除苏宁，行业营收/归母净利润/扣非归母净利

润增速-5.2%/-17.3%/-16.0%。19Q1 经营性净现金流同比由正转负，主要系苏宁和百货板

块现金流下降所致。19Q1 行业延续下行表现，我们认为与节日错期导致的高基数有一定

关联，但更多的是与经济增长放缓、居民预期收入增速下降有关。 

图 1：行业营业收入  图 2：行业归母净利润  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

行业整体毛利率、费用率提升，竞争加剧不改头部企业扩张势头。2018 年行业整体

毛利率 18.93%（+0.52pct），期间费用率 14.82%（+0.73pct），2019Q1 毛利率（19.65%，

+0.99pct）、期间费用率（15.06%，+1.37pct），其中费用率上升的主要原因为销售费用和

财务费用同比出现较大幅度增长。销售费用中，广告宣传费用增速显著高于总体，行业

竞争仍然激烈。带息债务加速上升，行业底部时期头部企业扩张速度不减。 
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图 3：行业毛利率   图 4：行业费用率  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

净资产收益率下滑，周转率、杠杆率下降是行业 ROE 长期下行主因。短期来看，行

业 2018 年净资产收益率 6.19%（-0.86pct），主要原因是少数公司计提大额资产减值损失

造成的行业净利率下降。长期来看，行业净资产收益率自 2012 年开始处于下行趋势，原

因一方面是总资产周转率的下降，这与资产扩张的边际效应递减有关（单位资产增长带

来的收入增长下降，事实上经济下行周期多数行业均面临该问题）；另一方面是权益乘数

的下降，主要系与杠杆率相关的经济结构调整影响。 

图 5：行业净资产收益率  图 6：净资产收益率因素拆分（杜邦分析） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

行业盈利面缩小，头部企业表现优于行业整体。81 家标的中， 2018/2019Q1 扣非归

母净利润为正的 64/71 家，分别较 2017/2018Q1 减少 5/4 家，行业盈利面小幅下降。行业

16 家市值超过百亿的公司，2018/2019Q1 营收增速 17.9%/13.1%，扣非归母净利润增速

-3.5%/-17.6%，头部企业表现显著优于行业整体。 

2 重点子行业：超市逆势增长，百货承压下行 

超市：逆势增长，净利率改善有望带动 ROE 持续转好。我们认为，短期 CPI 上行利

好行业收入端表现；头部企业在行业底部时期仍然保持高速扩张，通过整合供应链上游

企业以及扩大自有品牌比例降低成本，行业盈利能力中长期向好。 
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超市板块 11 家上市公司 2018 年营收 1680.1 亿元（+9.8%），归母净利润 28.9 亿元

（+13.8%），扣非归母净利润 17.0 亿元（-25.0%），扣非利润下降的主要原因是永辉超市

业绩拖累。2019Q1，板块营收/归母净利润/扣非归母净利润增速+9.8%/+27.8%/+18.2%（剔

除永辉后分别为+3.8%/+2.9%/+0.1%），业绩表现优于行业整体，主要系必选消费稳定表

现以及 CPI 上行带动同店收入增长所致。2018 年板块盈利能力进一步强化，毛利率受头

部企业规模效应、供应链及商品结构优化保持上升趋势，净资产收益率受净利率改善以

及杠杆率提升呈现上行态势。 

图 7：超市板块营收、净利润   图 8：超市板块毛利率、费用率、净资产收益率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

百货：可选渠道承压，购物中心化趋势下盈利能力有望持续改善。我们认为，短期

造成可选消费景气度下行的因素并未发生本质变化，经济复苏预期受外部环境影响下降，

预期收入增速下滑是拖累可选消费复苏的主要原因；中长期购物中心化趋势下，在围绕

商品核心能力建设的基础上，服务性消费比例上升将推动行业盈利能力持续转好。 

百货板块 37 家上市公司 2018 年营收 3346.8 亿元（-2.6%），归母净利润 124.5 亿元

（+10.1%），扣非归母净利润 94.8 亿元（-1.9%），增速较去年同期均出现明显下降，主

要原因系可选消费承压（预期收入增速回落，可选消费疲软）。春节假期提前拖累百货渠

道表现（可选品多集中于节前消费），2019Q1 板块营收/归母净利润/扣非归母净利润增速

-3.1%/-7.3%/-4.7%，增速继续回落。2018 年行业毛利率恢复上行，主要系行业供应链议

价能力增强以及百货门店购物中心化（餐饮、娱乐等高毛利服务业态增加）所致；费用

率上行主要源于销售和管理费用上升，一定程度反映出可选渠道的竞争压力；净资产收

益率小幅提升，主要来源于行业净利率的改善。同时，我们注意到板块 19Q1 经营性净现

金流出现明显下降，与行业整体变动方向相一致，主要原因为节假日因素影响销售收入。 
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图 9：百货板块营收利润  图 10：百货板块毛利率、费用率、净资产收益率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 重点公司：优质头部企业超额收益明显 

年度策略重点公司业绩表现良好，投资组合跑赢行业基准指数（年初至 5 月 13 日申

万商贸指数涨幅 20.82%，组合收益率 26.39%）。 

（1）永辉超市（601933.SH）：2018 年受股权激励费用以及创新业务亏损影响净利润

大幅下滑，19Q1 恢复增长，全年展店提速，预计 2019 年净利润增速在 60%左右。 

（2）家家悦（603708.SH）：2018 年业绩符合预期，19Q1 受财务费用影响（一次性

计提银行手续费）略微低于预期；目前展店顺利，成熟地区加密叠加省内扩张贡献业绩

增量，因18Q4确认一次性损益，预计2019年净利润增速在10%左右（扣非后预计为20%）。 

（3）步步高（002251.SZ）：2018 年业绩延续增长，19Q1 同店客流复苏，全年同店

收入增速有望由负转正；因资本支出压力，预计 2019 年开店数量低于预期；并购企业存

在继续减值风险，财务费用拖累公司短期业绩，中长期看好数字化赋能下的效率改善。 

（4）王府井（600859.SH）：2018 年净利润受报表追溯调整以及一次性确认利息收入

大幅增长，19Q1 净利润因高基数、利息收入减少等原因下滑，全年重点关注存量深耕、

费用管控情况，预计 2019 年净利润增速在 5-10%之间。 

（5）天虹股份（002419.SZ）：2018 年业绩符合预期，19Q1 受节日错期影响收入利

润端增速均出现小幅下滑，但存量门店盈利能力仍在继续提升，未来重点跟进开店情况，

预计全年净利润增速在 15%-20%之间。 

4 投资观点 

商贸零售行业年初至今小幅跑赢大盘，超市板块取得超额收益。目前社零数据出现

阶段性企稳迹象，必选消费类增速维持在两位数，可选消费部分品类弱复苏，在行业一

季报中表现为超市（必选渠道）好于百货（可选渠道）。展望下半年，预期收入增长前景

尚不明朗，外部环境仍是经济复苏预期的重要影响因素，我们对消费继续保持谨慎乐观

态度。考虑到需求端未出现本质变化、增值税下调对企业利润端改善有限等原因，我们
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维持行业“同步大市”评级。 

个股投资主线：积极关注细分行业中的头部企业。（1）超市：必选属性、受益 CPI

上行，推荐高速扩张、产业链持续整合、具备强大管理输出能力的全国性超市龙头永辉

超市（601933.SH）；生鲜经营优势持续强化、成熟地区加密叠加省内扩张贡献确定性业

绩增量的山东超市龙头家家悦（603708.SH）；中长期维度建议关注受益数字化转型、具

备渠道先发优势的湘桂地区超市龙头步步高（002251.SZ）。（2）百货：估值优势明显，

推荐现金流十分充裕、业绩稳定增长、受益与首旅集团战略重组的全国性百货企业龙头

王府井（600859.SH）；展店稳定、业态组合优化、盈利能力持续上升的华南地区百货龙

头天虹股份（002419.SZ）。（3）国企改革：带来零售企业机制变革以及效率改善，建议

关注主业协同发展、控股股东混改进程提速的重庆百货（600729.SH）。 

5 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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