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行业研究 行业周报 投资评级：推荐 

家乐福中国归属苏宁易购，永辉发布终止收购公告 
商贸零售周报 

核心观点 行业表现对比图 

一、市场表现 

商贸零售（中信）板块本周下跌 28.60 点，周跌幅 0.66%。板块本周上
涨前五名分别是上海物贸（12.41%）、华致酒行（10.03%）、ST 成城
（8.31%）、南极电商（7.97%）、三江购物（7.02%）。 

 

从宏观数据来看，CPI 的持续回暖、消费者信心指数不断上行，宏观回
暖叠加减税等积极因素，我们认为消费整体后续仍旧具有充足的动能，
同时呈现诸多结构性趋势。我们借鉴日本的例子，日本 M 型社会形成
后，具有高性价比、打造成本效率到极致和具有个性化品质化特征的商
品均会获得消费者青睐，容易出现业绩长青的企业，消费特征一是消费
结构调整，从商品向服务上升，个性化凸显，二是消费市场下沉明显，
从一二线再向三四线再向农村的阶梯式上升。线上商品零售渗透率 18
年是 23.7%，电商经过快速发展后增速有所回落，互联网巨头开始寻找
在多场景多业态的，比如零售、文娱、金融、社交、云计算等全面的生
态布局，而线下凭借在生鲜、快消品类的供应链优势，终端消费场景的
布局，也获得新的增长空间，线上线下融合的趋势明确。 

 

行业降速增长模式下，重点关注结构性机会和亮点。对于零售来说，无
论它是什么业态，本质上都在本质不断执着对规模、频率和效率的优化，
消费者能否选择，最终取决于价格、品质、便利性和服务。在这样的思
路上，我们认为能以优质产品、服务、价格站稳脚跟的企业更加珍贵，
并不断探寻客流量的留存和转化，保证业绩的稳定增长。投资上从各个
子行业探寻具有较大优势的品类，寻找具有较强盈利护城河的标的。 

 

二、行业动态 

6 月 23 日下午，苏宁易购发布公告称，苏宁易购集团股份有限公司全
资子公司 Suning International Group Co., Limited（简称“苏宁国际”） 
与 Carrefour Nederland B.V.及 Carrefour S.A.(“家乐福集团”)签订《股
份购买协议》，苏宁国际向转让方以现金 48 亿元人民币等值欧元收购
Carrefour China Holdings N.V.(简称“家乐福中国”、“标的公司”)80%股
份。同时，本公司将对家乐福中国提供股东贷款，用于运营资金方面提
供支持，具体金额视交割日家乐福中国公司净负债、运营资金的情况确
定。  

 

本次交易完成后，苏宁易购将成为家乐福中国控股股东，家乐福集团持
股比例将降至 20%。苏宁易购表示，将进一步完善全场景、全品类布
局，增强在大快消品类的市场竞争力，为用户带来更场景化、更有价值
的购物体验。交易完成后，苏宁易购将在监督董事会中 7 名席位中占据
5 个。 

估值 60 亿 

家乐福中国于 1995 正式进入中国大陆市场，是最早一批在中国开展业
务的外资零售企业之一，主营大型综合超市业务。截至 2019 年 3 月，
家乐福中国在国内 拥有约 3,000 万会员，开设有 210 家大型综合超市、
24 家便利店以及 6 大仓储配送中心，店面总建筑面积超过 400 万平方
米，覆盖 22 个省份及 51 个大中型城市。 
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此番交易显示，家乐福中国的估值为 60 亿元人民币，这个价格较其 2018 年末归属于

母公司所有者权益-19.27 亿元有较大幅度的增值。公告认为，家乐福中国账面净资产

为负的主要原因为近年来线下零售业态受到互联网的冲击，家乐福中国虽然积极的应

对，但仍带来了阶段性的经营亏损。 

 

苏宁快消跨越发展 

苏宁表示，完成收购后，苏宁将实现在大快消类目的跨越式发展。苏宁快消集团今年

以来一方面加快建设海内外的供应链能力，一方面搭建更贴近用户的购物场景。苏宁

收购家乐福中国，可将后者专业的快消品运营经验以及供应链能力，与苏宁全场景零

售模式、立体物流配送网络以及强大的技术手段进行有机结合，完善在大快消品类的

O2O 布局，有利于降低采购和物流成本，提升市场竞争力与盈利能力。 

 

苏宁通过输出智慧零售场景塑造能力，将家乐福门店进行全面的数字化改造，构筑线

上线下融合的超市消费场景。苏宁线下超过 6000 家苏宁小店可与家乐福门店联合，完

善最后一公里配送网络，提高到家模式的效率并节约物流成本。同时，家乐福中国在

一二级城市的核心位置拥有大量优质且稀缺的网点资源，苏宁家电家居、苏宁红孩子、

苏宁极物、苏宁金融、苏鲜生生鲜超市、苏宁小店即时配送等丰富业务，都可以与商

超业态进行模块化对接，为消费者提供更丰富的商品选择，更场景化的购物体验以及

更便捷高效的服务体验，打造门店全新的核心竞争力。苏宁零售体系 4 亿会员及家乐

福中国 3000 万忠实会员也将形成有效互补，丰富苏宁现有的会员生态，从而提升用户

价值。 

 

苏宁易购传统家电业务也一直积极寻求和大卖场的合作，与大润发、卜蜂莲花等达成

战略合作，此次收购家乐福中国后也将利好家电板块业务，成为国内最大的大卖场 3C

家电提供商。 

 

同时家乐福在 19 年 4 月曾宣布与国美达成战略合作，210 家门店全面引入国美，推出

“店中店”，现在预计该计划可能随着苏宁入住家乐福中国而停滞，加速退出。 

 

风险提示：新业态进展不顺利，整合不及预期，行业竞争加剧等。 

 

三、投资关注 

1、珀莱雅（603605）：因公司限制性股票激励计划部分激励对象已离职，不再符合激

励计划的条件，其获授但尚未解除限售的限制性股票应由公司回购注销。本次合计拟

回购注销限制性股票 7.65 万股，回购价格为 17.95 元/股。 

 

2、御家汇（300740）：（1）公司董事会决定向符合条件的 608 名激励对象授予 461.31

万份股票期权，行权价格为 11.93 元/股；向符合条件的 601 名激励对象授予 442.47

万股限制性股票，授予价格为 5.97 元/股。同时并公布首次授予激励对象名单。 

（2）目前公司已收到全资子公司御泥坊、湖南御家、小迷糊、御泥坊男士及长沙御家

全部分红款共计 2500 万元。上述全资子公司均为公司纳入合并报表范围内的全资子公

司，公司本次所得分红将增加母公司 2019 年度净利润，但不增加公司 2019 年度合并

报表净利润。 

 

3、家家悦（603708）：2019 年 6 月 26 日公司收回理财产品本金 1.8 亿元，存款收益

为 345.52 万元。公司继续使用闲置募集资金购买理财产品，认购金额共计 2.45 亿元。

目前公司闲置募集资金进行现金管理金额为3.15亿元，授权使用剩余额度为1.35亿元。 

 

四、风险提示 

需求低于预期，新渠道新业态拓展不达预期等。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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王双 化工 wangshuang@guodu.com 苏国印 通讯、电子 suguoyin@guodu.com 
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