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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 96 

行业总市值(百万元) 893,252 

行业流通市值(百万元) 357,301 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 

1 亚马逊2018Q4财报解读——电商增

速放缓，云计算稳健增长，看好印度市

场发展 

2 阿里巴巴 FY2019Q3 财报解读——

单季营收首破千亿，战略投资布局未来 

3 唯品会2018Q4财报解读——回归服

饰特卖优势，用户粘性持续提升，物流

规模效应初显 

4 拼多多2018Q4财报解读——季度新

增买家数持续减少，营销费用激增，经

营模式风险较大 

5 京东2018Q4财报解读——营收增速

持续放缓，主营业务盈利能力保持稳健 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E  

苏宁易购 11.7

3 

1.43 1.82 0.36 8.19 6.45 32.58 买入 

永辉超市 10.4

5 

0.15 0.24 0.31 69.67 43.54 33.71 增持 

家家悦 23.4

0 

0.92 1.02 1.15 25.43 22.94 20.35 增持 

南极电商 11.5

5 

0.54 0.48 0.66 21.39 24.06 17.50 增持 

红旗连锁 6.50 0.24  0.26  0.28  27.52  25.44  23.46  买入 

天虹股份 13.5

1 

0.75 0.89 0.98 18.01 15.18 13.79 增持 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 阿里：独创合伙人制度，保障企业文化传承和管理权接替。阿里合伙人不
需承担企业盈亏责任，独享越过股东大会提名董事会简单多数成员的权利，
即使高管持股比例不高，也能保证管理层对公司的控制权。阿里巴巴合伙
人制度的三大特征是树立道德标准、解决接班人问题、避免关键人风险。 

 为保证阿里组织文化与价值观的传承，阿里在合伙人制度基础上新设
立经济体发展执行委员会，统一阿里核心业务、蚂蚁金服、菜鸟网络、盒
马等业务的顶层设计和战略执行。除元老级别高管外，经济体发展执行委
员会也引入 80 后新鲜血液，有望成为阿里集团培养接班人的新沃土。 

 腾讯：创始人缓慢退出管理层，双打制打造人才晋升通道。从初始股权结
构来看，腾讯形成了合理的利益分配与权力制衡机制，创始人之间可以形
成良性互补。在相对平等自由的创始人机制与文化下，创始人缓慢退出公
司管理层。针对接班人培养问题，2005 年起腾讯采用“双打制”模式任命
管理人员，在每个重要管理岗位上设置两名管理者，在互相协作的同时可
以起到降低风险的作用。2013 年陈一丹提出卸任想法后，面向高级管理层
和中间管理层，设计了“盘点培养制”。陈一丹等创始人的主动退出也在推
动腾讯管理层退休制度的诞生，在不影响公司发展的前提下为新人提供更
大的晋升空间。目前，除马化腾仍担任董事会主席外，腾讯的早期合伙人
已基本退出一线管理。 

 沃尔玛：家族企业的现代治理结构。沃尔玛从创立之初就坚持独立经营，
保障家族对公司有更大的掌控权，即使公司上市，且此后多次增发股票，
目前沃顿家族仍持有公司约 48%的股份。创始人山姆 沃尔顿生前一直担
任公司的董事长，山姆去世后选定由长子罗伯森 沃尔顿继任董事长。由此
可见，沃尔玛是一家典型的家族企业。但是家族成员较少直接参与公司事
务，集团的实际经营权交给家族以外的职业经理人负责。创始人打造的“家
族企业”的现代治理结构帮助沃尔玛保持了多年稳定、健康地发展运营。
沃尔玛一直非常重视全球 CEO 继承人的安排。在接班人计划上，沃尔玛有
一系列的制度保障，董事会章程中有明确规定，保证了接班人计划的稳步
实施：（1）继任者人选担任董事会副董事长（2）完善的高层退出机制（3）
重视内部选拔接班人，完美传承公司的企业文化（4）严格的绩效考核，优
胜劣汰（5）提供完善的零售业领导管理教育培训。 

 超市企业创始人多为 50 年代，接班人选择受到关注。国内民营超市企业创
始人多数是 50 年代出生，目前公司接班人的选拔和培养已经成为不可忽视
的问题。从目前来看，除了三江购物和新华都已经完成“换帅”以外，其
他几家本土超市企业都还是创始人担任董事长兼任总裁。参考沃尔玛成功
完成经营权交接的经验来看，完善内部的培训、考核和晋升机制，从内部
提拔管理层的做法有助于保证管理团队的稳定，且能够将公司的企业文化、
管理经验更好地传承下去。 

 风险提示事件：（1）宏观经济增长放缓，可选消费持续疲软，行业销售规
模增速大幅低于预期；（2）线上红利加速消退，营销投入持续加大，获客
成本快速攀升；（3）核心业务壁垒较弱，难以维持竞争优势，盈利能力下
滑，难以为业务拓展提供足够的资源支持；（4）战略扩张遇到瓶颈，新业
务亏损拖累上市公司业绩表现。 
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阿里巴巴：合伙人制度传承公司文化    

阿里巴巴：文化传承与接班人培养 

 阿里巴巴集团一共经历了 3 任 CEO：马云 2013 年前任阿里巴巴集团

CEO，现任阿里巴巴集团董事局主席，阿里巴巴终身合伙人。陆兆禧

2013-2015 年任阿里巴巴集团 CEO，阿里巴巴荣誉合伙人。张勇 2015

年起任阿里巴巴集团 CEO，阿里巴巴合伙人。 

图表 1：阿里巴巴集团 CEO 变迁 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 阿里合伙人制度是阿里独创的管理制度，于 2009 年设立。不同于传统

的合伙人制度，阿里合伙人不需承担企业盈亏责任，独享越过股东大会

提名董事会简单多数成员的权利，即使高管持股比例不高，也能保证管

理层对公司的控制权。相较于 AB 股制度更多保障创始人个人权利，阿

里合伙人制度的目的是解决创始人离开后公司的后续发展问题，保障公

司管理权的长期可持续的接替，以及公司文化与精神的顺利传承。 

图表 2：阿里最新股权结构（2019.6.3） 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 阿里巴巴执行副主席蔡崇信阐释了阿里巴巴合伙人制度的三大特征：（1）

树立道德标准：新合伙人一般需要经过长达 3 年的考察，确保公司的操

守文化得以传承；（2）解决接班人问题：合伙人是阿里核心的人才晋升

通道，可为公司选拔接班人提供人才储备和重点培养对象；（3）避免关

键人风险：合伙人投票进行集体决策，避免少数关键人员变动给公司带

来的管理风险。 

图表 3：阿里巴巴合伙人机制 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 4：阿里巴巴最新 38 位合伙人名单（FY2019 财报） 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

新设组织最高机构——经济体发展执行委员会 

 为保证阿里组织文化与价值观的传承，阿里在合伙人制度基础上新设立

经济体发展执行委员会，统一阿里核心业务、蚂蚁金服、菜鸟网络、盒

马等业务的顶层设计和战略执行。除元老级别高管外，经济体发展执行

委员会也引入 80后新鲜血液，有望成为阿里集团培养接班人的新沃土。 

图表 5：阿里巴巴经济体发展执行委员会 

 
来源：公司公告 中泰证券研究所 
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腾讯：创始人逐步退出管理层    

腾讯：缓慢退出的联合创始人与双打制人才培养制度 

 1998 年，5 名 70 后初始股东共计出资 50 万元，在深圳联合创立深圳腾

讯计算机系统有限公司：马化腾出任 CEO，张志东出任 CTO，曾李青

出任 COO，许晨晔出任 CIO，陈一丹出任 CAO。 

图表 6：腾讯初始股权结构 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 从初始股权结构来看，腾讯形成了合理的利益分配与权力制衡机制，创

始人之间可以形成良性互补。在相对平等自由的创始人机制与文化下，

创始人缓慢退出公司管理层，2007/2013/2014 年三位创始人先后离职并

担任腾讯公司终身荣誉顾问，马化腾继续担任腾讯董事会主席、独立董

事和行政总裁，许晨晔则继续担任首席信息官一职。 

图表 7：腾讯“五虎将”工作履历 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 针对接班人培养问题，2005 年起腾讯采用“双打制”模式任命管理人

员，在每个重要管理岗位上设置两名管理者，在互相协作的同时可以起

到降低风险的作用。2013 年陈一丹提出卸任想法后，面向高级管理层和
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中间管理层，设计了“盘点培养制”，对管理者进行盘点后，将重要人才

放置到最合适的岗位上。 

 陈一丹等创始人的主动退出也在推动腾讯管理层退休制度的诞生，在不

影响公司发展的前提下为新人提供更大的晋升空间。目前，除马化腾仍

担任董事会主席外，腾讯的早期合伙人已基本退出一线管理。 

图表 8：腾讯高管薪酬与持股（2018 年报） 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 9：腾讯现任总裁个人履历 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

腾讯：最新调整后的组织架构 

 2018 年 9 月，在游戏业务受阻的背景下，腾讯进行创立以来第三次大规

模组织架构调整，撤销移动互联网、社交网络等事业群，新增云与智慧

产业事业群和平台与内容事业群，以技术为底层基础设施，探索社交和

内容融合的下一代形态。在汤道生的带领下，加速腾讯云业务发展。 

图表 10：腾讯组织架构变化 

持股人姓名 职务 薪酬(万元) 持股比例(%)

马化腾 董事 3,884.20 8.61%

刘炽平 董事 31,347.30 0.52%

Ian Charles Stone 董事 522.60 0.00%

布鲁士 董事 485.60 0.00%

李东生 董事 283.20 0.00%

杨绍信 董事 320.10 0.00%
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

沃尔玛：家族企业的现代治理结构   

沃尔玛：家族成员担任最高领导职务，经营交给职业经理人 

 沃尔玛从创立之初就坚持独立经营，保障家族对公司有更大的掌控权，

即使公司上市，且此后多次增发股票，目前沃顿家族仍持有公司约 48%

的股份。创始人山姆 沃尔顿生前一直担任公司的董事长，山姆去世后选

定由长子罗伯森 沃尔顿继任董事长。由此可见，沃尔玛是一家典型的家

族企业。 

 但是家族成员较少直接参与公司事务，集团的实际经营权交给家族以外

的职业经理人负责。创始人打造的“家族企业”的现代治理结构帮助沃

尔玛保持了多年稳定、健康地发展运营。 

 沃尔玛公司的董事会一般由 7-15 人组成，经过 2009 年 6 月调整后，董

事会成员由 15 名成员组成，其中执行董事 3 人，非执行董事 2 人，独

立董事 10 人。公司实行董事长和 CEO 分设，CEO 为董事会成员。这

一做法也是继任计划的一部分。 

图表 11：沃尔玛集团董事会结构 
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来源：公司公告 《从乡村小店到世界零售巨头》 中泰证券研究所 

 

图表 12：沃尔顿家族大权在握，沃尔玛历任董事长及主要成就简介 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

沃尔玛接班人计划 

 沃尔玛一直非常重视全球 CEO 继承人的安排。创始人山姆 沃尔顿花了

10 年时间培养 CEO 接班人戴维 格拉斯。原先的零售巨头连锁超市
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Kmart 就是因为继承人人选都是财务管理出身，没有商业灵敏度，是造

成最后转型失败破产的原因之一。在接班人计划上，沃尔玛有一系列的

制度保障，董事会章程中有明确规定，保证了接班人计划的稳步实施： 

 （1）继任者人选担任董事会副董事长：继任者在副董事长的位置负责

公司战略业务，提前培养领导力及与董事会成员、公司高层沟通的能力。 

 （2）完善的高层退出机制：总裁退休后仍然是董事会成员。2009 年李 

斯科特卸任后，继续担任沃尔玛董事会执行委员会主席直到 2011 年。

2000 年卸任的戴维 格拉斯也一直担任董事会成员直到 2009 年。 

 （3）重视内部选拔接班人，完美传承公司的企业文化：在接班人选拔

上，沃尔玛一向重视从内部进行培养选拔，公司看重接班人对公司文化

的高度认同。 

 （4）严格的绩效考核，优胜劣汰：对于 CEO 级别以下的管理层，沃尔

玛也是采取内部培养的方法。在沃尔玛，一个普通员工成长为公司高层

一般需要 15-20 年的时间，所以沃尔玛的高管身上都积淀了很深的沃尔

玛的文化。考核以结果为导向，考核达到要求的员工才能获得升迁的机

会。 

 （5）提供完善的零售业领导管理教育培训：沃尔玛的美国总部内设有

沃尔顿商学院，每年从世界各地选拔工作表现优秀、有发展潜力的管理

人员前往接受培训。此外还有专门用于培养高级人才的海外培训，培训

者还会有机会进入卡耐基学院进一步深造。此外，沃尔玛还开展专项的

领导力培训项目，比如 ILDP 计划（国际领导艺术培训计划）、专注女性

领导人培养的 TMAP 计划等等。 

图表 13：历任 CEO：沃尔玛企业文化和精神的传承 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 
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国内零售企业未来将由谁人引领？ 

超市企业创始人多为 50 年代，接班人选择受到关注 

 国内民营超市企业创始人多数是 50 年代出生，目前公司接班人的选拔

和培养已经成为不可忽视的问题。从目前来看，除了三江购物和新华都

已经完成“换帅”以外，其他几家本土超市企业都还是创始人担任董事

长兼任总裁。 

 参考沃尔玛成功完成经营权交接的经验来看，完善内部的培训、考核和

晋升机制，从内部提拔管理层的做法有助于保证管理团队的稳定，且能

够将公司的企业文化、管理经验更好地传承下去。 

图表 14：超市企业创始人年龄 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 15：超市企业创始人股权占比 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

公司名称 创始人 董事长 总裁（CEO）
创始人及家族持

股比例

创始人是否是第

一大股东

永辉超市 张轩松 张轩松 张轩松 22.47% 否

红旗连锁 曹世如 曹世如 曹世如 27.63% 是

家家悦 王培恒 王培恒 王培恒 66.46% 是

步步高 王填 王填 王填 41.00% 是

人人乐 何金明 何金明 何金明 69.10% 是

三江购物 陈念慈 陈念慈 王露 37.11% 是

新华都 陈发树 金志国 金志国 45.31% 是
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图表 16：超市企业创始人履历表 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

 

风险提示    

 （1）宏观经济增长放缓，可选消费持续疲软，行业销售规模增速大幅低

于预期； 

 （2）线上红利加速消退，营销投入持续加大，获客成本快速攀升； 

 （3）核心业务壁垒较弱，难以维持竞争优势，盈利能力下滑，难以为业

务拓展提供足够的资源支持； 

 （4）战略扩张遇到瓶颈，新业务亏损拖累上市公司业绩表现。 
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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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