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商贸零售行业近一年市场表现  投资要点 

市场回顾  

 12 月 CS 商贸零售行业下跌 7.34%，上年同期为上涨 5.42%，跑输大盘

12.40pct。行业 12 月市场表现不及去年同期，在中信 30 个行业排名第 27，

较上月基本持平。虽然消费复苏格局进一步明朗化，但板块上半年估值水

平较高，主题行情已经结束，短期仍处回调周期，行业整体表现承压。从

子板块看，12 月各子板块呈现不同程度的下跌，涨跌幅位居前三的子板块

分别是专业市场经营、贸易和珠宝首饰及钟表，涨跌幅分别为-0.11%、

-2.36%、-5.62%。12 月机构主导行情，零售板块龙头个股多数回调，且回

调幅度较大，影响板块跌幅较深。12 月 CS 商贸零售的 PE 估值水平延续了

11 月的震荡回落态势，月末 PE 水平触底降至 60X 左右，整体来看 12 月平

均 PE 水平为 63.4X，较上月有所回落。 

行业月度数据跟踪 

 11 月社零总额同比增长 5.0%，增速比上月加快 0.7pct，市场销售持续

回升。随着国民经济持续稳定恢复和促消费政策的不断发力，居民消费需求

稳步释放，11 月市场销售增速加快，商品零售结构继续优化；同时在双 11

购物节的带动下，新型消费模式快速增长，网购相关商品零售额增速明显提

升。分品类看，必选消费品继续保持平稳增长，但增速多呈下降；可选消费

品结构持续优化、升级类增长加快，消费带动作用恢复到正常的以升级类消

费带动为主的状态。网络商品销售保持快速增长，线上渗透率在连续三个月

的下降后首次回升到 25%。1-11 月实物商品网上零售额同比增长 15.7%，比

1-10 月下降 0.3pct。 

 前 11 个月网下实体店零售额重回正增长，实体店铺零售持续恢复。据

测算，1-11 月实体店消费品零售额同比下降 10.1%，降幅较 1-10 月收窄

1.2pct；全国百家重点大型零售企业零售额累计下降 15.6%，降幅较 1-10 月

收窄 1.7pct。1-11 月份，限额以上超市商品零售额同比增长 3.0%，与 1-10

月份基本持平；百货店、专业店和专卖店商品零售额同比分别下降 11.8%、

6.5%和 2.6%，降幅继续收窄，分别比 1-10 月份收窄 2.1pct、1.3pct 和 2.1pct。 

行业动态新闻 

 涉不正当价格行为，京东、天猫、唯品会分别被罚 50 万； 

 京东社区团购来了，京喜拼拼上线微信小程序； 

 商务部：商场、超市可拒绝不戴口罩的顾客进入。 

 

相关报告： 

零售行业 2021 年年度策略：渠道购物近

场化，线上价值稳步攀升 

零售行业 12 月投资策略 ：商品零售结

构优化，升级类消费引领增长 

 

 

 

分析师：谷茜 

执业登记编码：S0760518060001 

Tel: 0351-8686775  

Email: guqian@sxzq.com 

 

 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

http://www.i618.com.cn/


                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

  

投资策略 

 疫情发生以后，由于在线消费对到店消费的替代率提升，为了适应市

场变化，企业推进线上线下融合发展的意愿进一步增强，客观上推进了我

国消费品市场的转型升级。1 月 5 日，商务部办公厅印发《商场、超市疫情

防控技术指南》等 4 个防控指南，倡导商超实行线上线下结合的方式进行

消费，鼓励商场、超市、农贸市场提供网订店送、无接触交易等便利服务，

防范疏解购物可能导致的人群聚集。为了应对市场变化，超市企业快速推

进门店的线上化运营，积极推广到家业务和社区团购，开启新的盈利增长

点。后疫情时代，线上线下融合的新业态、新场景和新模式发展态势持续

向好，我们建议关注渠道购物的近场化和线上化迁移，以及企业数字化转

型中流量转化能力的不断提升，重点关注消费分级下追求性价比和高端品

质型消费的两类不同群体的个性化需求，主要关注以下几条主线：1）超市

企业持续加码社区团购等线上业务，短期同店承压，看好中长期成长性价

值：永辉超市，家家悦；2）双循环新格局助力国货品牌加速下沉渗透，龙

头拓展增量持续提升市场集中度：珀莱雅，丸美股份；3）高端消细分领域

弹性较足，主题投资机会驱动细分板块估值业绩双修复： 王府井、豫园股

份。 

风险提示 

 宏观经济增速放缓；消费升级效果不及预期；电商分流、市场竞争加

剧；海外疫情持续蔓延、疫情影响超出市场预期风险；天气转冷，国内疫

情防控态势出现新变化。 
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1. 行业市场表现回顾 

1.1 一级行业概况 

2020 年 12 月，沪深 300 指数上涨了 5.06%，与 2019 年同期相比下降 1.94pct，其中 CS 商贸零售行业

下跌 7.34%，上年同期为上涨 5.42%，跑输大盘 12.40pct。12 月中信一级 30 个行业中有半数呈现上涨状态，

消费板块走势呈现分化，食品饮料、消费者服务等板块涨幅居前，纺织服装、商贸零售等板块呈现下跌。

12 月疫苗的规模化推广提振了市场偏好，需求侧改革利好弹性较大的中小市值板块，此外行情由机构主导，

机构抱团和游资介入带动热点板块获得明显超额收益。CS 商贸零售行业 12 月市场表现不及去年同期，在

中信 30 个行业排名第 27，较上月基本持平。年终购物节提振叠加线下客流渐归常态，消费复苏格局进一步

明朗化，但板块上半年估值水平较高，主题行情已经结束，短期仍处回调周期，行业整体表现承压。 

图 1：2020 年 12 月中信一级行业涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

从子板块来看，12 月 CS 零售的三级子行业均呈下跌，涨跌幅位居前三的子板块分别是专业市场经营、

贸易和珠宝首饰及钟表，涨跌幅分别为-0.11%、-2.36%、-5.62%。12 月各个子板块呈现不同程度的下跌，

其中专业市场经营跌幅最浅，电商及服务跌幅最深，子板块表现均不及沪深 300。12 月机构主导行情，零
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售板块龙头个股多数回调，且回调幅度较大，影响板块跌幅较深，其他连锁和电商板块的月度跌幅达到 10%

和 15%。12 月零售行业市场持续复苏，实体商业客流量环比继续改善，但受疫情反复影响，实体商业同店

数据或将受到一定挑战，同时由于 CPI 较低超市同店继续承压，影响龙头个股股价回调较多。 

12 月 SW 商业贸易主力净入额为-67.30 亿元，在申万一级 28 个行业中位列第 7。12 月 SW 商贸三级子

行业的主力资金净值均为流出状态，其中 SW 一般物业经营流出最少，资金净流出 8330.11 万元；SW 专业

连锁流出资金最多，净流出 17.57 亿元。 

图 2：CS 商贸零售子版块 2020 年 12 月涨跌幅  图 3：CS 商贸零售子版块 2019 年 12 月涨跌幅 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 个股表现 

从个股来看，12 月仅有 18 家上市公司收涨，涨幅居前的有远大控股、川能动力、海印股份、东方银星

和百联股份，月涨幅均超过 10%，其中远大控股涨幅最高，为 37.59%；共有 92 家上市公司收跌，跌幅较

深的有*ST 金洲、莱绅通灵、爱婴室、供销大集、*ST 成城和*ST 新亿，月收跌幅度均超过 20%，其中*ST

金洲月收跌 30.92%，跌幅最深。 

表 1：2020 年 12 月个股涨跌幅情况（%） 

12 月涨幅前十的个股 12 月跌幅前十的个股 

代码 简称 月涨跌幅% 代码 简称 月涨跌幅% 

000626.SZ 远大控股 37.59 000587.SZ *ST 金洲 -30.92 

000155.SZ 川能动力 19.25 603900.SH 莱绅通灵 -27.37 

000861.SZ 海印股份 15.08 603214.SH 爱婴室 -22.45 

600753.SH 东方银星 13.12 000564.SZ 供销大集 -22.22 

600827.SH 百联股份 11.28 600247.SH *ST 成城 -21.62 

600306.SH *ST 商城 8.14 600145.SH *ST 新亿 -20.25 

002091.SZ 江苏国泰 7.91 002251.SZ 步步高 -19.45 

600870.SH ST 厦华 5.90 002127.SZ 南极电商 -17.54 

605266.SH 健之佳 5.87 601116.SH 三江购物 -17.46 
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601366.SH 利群股份 3.26 002640.SZ 跨境通 -16.96 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.4 行业估值情况 

2020 年 12 月，CS 商贸零售的 PE 估值水平延续了 11 月的震荡回落态势，月末 PE 水平触底降至 60X

左右，整体来看 12 月平均 PE 水平为 63.4X，较上月有所回落。若剔除负值影响，12 月平均 PE 水平为 20.7X，

较上月小幅回落。考虑到负值效应将百货板块 PE 水平抬高到 80X，专营连锁、电商及服务 PE 水平直接转

负，无法进行测算和比较，故我们取剔除负值后的板块 PE 进行月度对比。 

子板块方面，12 月各个子板块估值水平均呈震荡回落趋势，其中电商板块 PE 均值水平回落最多，与

板块行情表现一致，当前电商板块 PE 水平最高，且高于行业整体的平均 PE 水平；专营连锁板块 PE 水平

基本稳定，PE 均值水平回落最少，当前连锁板块 PE 水平在子板块中属最低；百货、超市 PE 均值水平呈现

回落，但板块 PE 都高于行业整体水平。 

图 5：CS 商贸零售、上证综指历史估值水平 PE（TTM） 图 6：CS 一般零售子版块 2020 年估值水平 PE（TTM） 

  

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所 

2. 行业数据跟踪  

2.1 居民消费价格指数（CPI） 

2020 年 11 月，CPI 同比下降 0.5%，受去年同期对比基数较高影响，同比由升转降。其中食品价格由上

月上涨 2.2%转为下降 2.0%，影响 CPI 下降约 0.44pct，是带动 CPI 由涨转降的主要原因；非食品价格由上

月的持平转为下降 0.1%，影响 CPI 下降约 0.06pct。食品中的蛋类价格下降 17.1%，影响 CPI 下降约 0.11pct，

禽肉中鸡蛋、鸡肉和鸭肉价格分别下降 19.1%、17.8%和 10.8%，降幅均有扩大；畜肉类价格下降 7.3%，影

响 CPI 下降约 0.53pct，其中猪肉价格下降 12.5%，降幅比上月扩大 9.7pct，连续 2 个月转降，影响 CPI 下降

约 0.60pct。由于供给偏紧，从 Q4 开始猪肉价格大幅上涨，导致去年四季度对比基数较高。食品中的烟酒
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类价格同比下降 0.7%，影响 CPI 下降约 0.24pct。鲜菜价格上涨 8.6%，涨幅回落 8.1pct，影响 CPI 上涨约

0.20pct；鲜果价格上涨 3.6%，涨幅扩大 3.2pct，影响 CPI 上涨约 0.06pct。非食品中的七大类同比价格三涨

一平三降，其中交通和通信、居住、衣着价格分别下降 3.9%、0.6%和 0.3%，交通中的汽油和柴油价格分别

下降 17.9%和 19.6%；医疗保健、教育文化和娱乐价格分别上涨 1.5%、1.0%；生活用品及服务价格持平。 

据测算，在 11 月份 0.5%的同比降幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0，新涨价影响约为-0.5pct。1-11

月全国居民消费价格比去年同期上涨 2.7%，较 1-10 月回落 0.3pct。今年以来 CPI 涨幅整体上呈现前高后低

态势，11 月同比下降 0.5%，这也是 2009 年 10 月份以来第一次出现同比下降，2009 年主要是因为国际金融

危机的冲击。11 月物价上涨态势暂停并进入下降区间，主要受到食品价格下降的影响，食品价格中猪肉价

格下降是最主要的因素，猪肉价格的下降，一方面由于今年以来生猪生产恢复、产能增加，供给得到提升，

另一方面是去年同期基数较高所致。物价涨势进入下行区间，主要销售食品烟酒类的实体超市销售额或将

受到影响，同店增速持续承压。 

图 7：CPI 当月同比、环比（%）  图 8：CPI 当月同比：分类别（%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，山西证券研究所  数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

从环比看，CPI 下降 0.6%，降幅较上月扩大 0.3%，CPI 环比持续 2 个月下降。其中，食品价格下降 2.4%，

影响 CPI 下降约 0.53pct；非食品价格由上月的上涨 0.1%转为下降 0.1%，影响 CPI 下降约 0.09pct。食品中

的畜肉类价格下降 4.7%，影响 CPI 下降约 0.33pct，随着生猪生产不断恢复，猪肉供给持续改善，猪肉价格

继续下降 6.5%，降幅收窄 0.5pct，影响 CPI 下降约 0.29pct。鲜菜和蛋类供应充足，价格分别下降 5.7%和

1.4%，其中鲜菜价格降幅扩大 3.6pct，蛋类价格降幅收窄 0.5pct，分别影响 CPI 下降约 0.15pct 和 0.01pct。

鲜果价格持平，上月为上涨 1.8%。非食品中的七大类价格环比一涨三平三降。非食品中的居住、生活用品

及服务、医疗保健价格均持平；旅游淡季出行减少，交通和通信价格下降 0.3%，其中飞机票、旅游和宾馆

住宿价格分别下降 15.6%、4.4%和 3.4%；冬装新品上市，服装价格上涨 0.4%。11 月份，随着各地区各部门

持续推进“六稳”“六保”工作，猪肉等重要民生商品价格继续回落。 
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2.2 社会消费品零售数据 

2020 年 11 月，社会消费品零售总额 39514 亿元，同比增长 5.0%，增速比上月加快 0.7pct，市场销售持

续回升，连续四个月同比正增长。其中，除汽车以外的消费品零售额 35497 亿元，增长 4.2%，增速比上月

加快 0.6pct。1-11 月社零增速同比下降 4.8%，降幅比 1-10 月收窄 1.1pct，其中除汽车以外的消费品零售额

下降 5.0%，降幅较 1-10 月收窄 1pct。按经营单位所在地分，11 月城镇消费品零售额 34072 亿元，同比增长

4.9%；乡村消费品零售额 5442 亿元，增长 5.6%，乡村市场恢复持续好于城镇，增速高出 0.7pct。按业态分，

百货店实体店铺零售持续恢复。1-11 月份，限额以上超市商品零售额同比增长 3.0%，与 1-10 月持平；百货

店、专业店和专卖店商品零售额同比分别下降 11.8%、6.5%、2.6%，降幅继续收窄，分别比 1-10 月份收窄

2.1pct、1.3pct 和 2.1pct。 

图 9：社会消费品零售总额当月（亿元）及同比（%）  图 10：限上消费品零售总额当月（亿元）及同比（%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，山西证券研究所  数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

随着国民经济持续稳定恢复，促消费政策不断发力，居民消费需求稳步释放，11 月份市场销售增速加

快，商品零售结构继续优化；同时在双 11 购物节的带动下，新型消费模式快速增长，网购相关商品零售额

增速明显提升。从需求来看，需求的回暖态势持续巩固，内生性的增长持续提升，社零增速稳步回升。虽

然疫情影响因素仍然存在，但商品销售能够保持较快的增长势头，连续五个月保持同比正增长，其中消费

升级类的商品销售增长加快，实物商品网上零售额继续保持较快增长，同时实体店的销售也在恢复。前 11

个月，实体店零售额降幅比前 10 个月收窄 1.5pct，可见消费增长的势头还在延续。此外，近期还出台了一

些促进消费增长的政策，比如推进新一轮汽车下乡和家电以旧换新，还有积极推动餐饮消费的创新发展等，

对于可选消费领域的带动作用十分明显。在疫情有效防控的背景下，消费持续回升的基础条件坚实有力。 

从商品品类上来看，限额以上单位商品零售额同比增长 8.7%，增速比 10 月份加快 1.5pct，其中生活必

需品类消费继续保持平稳增长，但增速多呈下降。11 月仅有限上单位饮料类商品零售额同比增长 21.6%，

增速较上月上涨 4.7pct，主要受到双 11 购物节的线上销售带动；粮油食品类同比增长 7.7%，增速较上月下
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降 1.1pct，主要受到食品价格进入负增长区间影响；11 月日用品和烟酒类同比分别增长 8.1%、11.4%，增速

较上月分别回落 3.6pct、3.7pct，日用品类增速回落主要受到去年同期对比基础较高影响，烟酒类增速回落

可能是受到餐饮收入当月同比由升转降的影响。 

表 2：限额以上批零销售额分类别：当月同比 

 
2019-11 2019-12 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 2020-07 2020-08 2020-09 2020-10 2020-11 

粮油、食品 8.9  9.7  9.7  19.2  18.2  11.4  10.5  6.90  4.20  7.80  8.80  7.70  

饮料 13.0  13.9  3.1  6.3  12.9  16.7  19.2  10.70  12.90  22.00  16.90  21.60  

烟酒 8.3  12.5  -15.7  -9.4  7.1  10.4  13.3  5.00  3.10  17.60  15.10  11.40  

日用品 17.5  13.9  -6.6  0.3  8.3  17.3  16.9  6.90  11.40  10.70  11.70  8.10  

服装鞋帽针纺织品 4.6  1.9  -30.9  -34.8  -18.5  -0.6  -0.1  -2.50  4.20  8.30  12.20  4.60  

化妆品 16.8  11.9  -14.1  -11.6  3.5  12.9  20.5  9.20  19.00  13.70  18.30  32.30  

金银珠宝 -1.1  3.7  -41.1  -30.1  -12.1  -3.9  -6.8  7.50  15.30  13.10  16.70  24.80  

家用电器和音像器材 9.7  2.7  -30.0  -29.7  -8.5  4.3  9.8  -2.20  4.30  -0.50  2.70  5.10  

文化办公用品 4.6  -11.5  -8.9  6.1  6.5  1.9  8.1  0.50  9.40  12.20  11.70  11.20  

家具 6.5  1.8  -33.5  -22.7  -5.4  3.0  -1.4  -3.90  -4.20  -0.60  1.30  -2.20  

通讯器材 12.1  8.8  -8.8  6.5  12.2  11.4  18.8  11.30  25.10  -4.60  8.10  43.60  

石油及制品 0.5  4.0  -26.2  -18.8  -14.1  -14.0  -13.0  -13.90  -14.50  -11.80  -11.00  -11.00  

汽车类 -1.8  1.8  -37.0  -18.1  0.0  3.5  -8.2  12.30  11.80  11.20  12.00  11.80  

数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

商品销售结构持续优化，消费升级类商品增长加快，消费带动的作用从前期以基本生活类消费增长支

撑逐步恢复到正常的以升级类消费带动为主的状态。限额以上单位 18 类商品类别中有 15 类实现同比正增

长，其中有 10 个品类实现两位数增长。出行类商品中的汽车继续保持两位数较快增长，随着消费者信心和

消费意愿稳步增强，汽车购置及升级换购需求持续释放。11 月限上单位汽车类商品零售额同比增长 11.8%，

增速与 10 月份基本持平，连续五个月两位数增长。石油及制品类增速继续下滑 11%，降幅较上月持平。 

消费升级类商品零售增速较快。11 月通讯器材类、化妆品和金银珠宝类同比分别增长 43.6%、32.3%、

24.8%，增速均超过 20%，且增速较上月分别提升 35.5pct、14pct、8.1pct，在双 11 购物节等线上活动和新

品上市等因素的带动下，与网购和直播带货相关的商品零售增速明显加快。颜值经济下化妆品类的需求增

长加快，在去年同期基础较高的情况下仍能实现高增长；婚庆需求的持续恢复，带动珠宝首饰类销售增速

同步提振，同时还有部分去年同期负增长带来的低基数效应。居住类商品有升有降，家电音像类同比增长

5.1%，增速较上月提升 2.4pct，也有受到双 11 购物节的带动影响；家具类同比下降 2.2%，上月为上涨 1.3%。 

 

 

 

 



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            11  

图 11：网上商品零售额累计值（亿元）及同比  图 12：实物商品网上零售额累计值、同比及占比% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，山西证券研究所  数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

网络商品销售保持快速增长，新业态增势持续向好，在双 11 购物节等线上活动的密集推动下，1-11 月

线上消费保持快速增长，同时线上渗透率在连续三个月的下降后首次回升到 25%。1-11 月全国网上零售额

105374 亿元，同比增长 11.5%，增速比 1-10 月提高 0.6pct。其中，实物商品网上零售额 87792 亿元，增长

15.7%，比 1-10 月下降 0.3pct；占社会消费品零售总额的比重为 25%，同比提升 4.6pct，环比大幅回升 0.8pct。

在实物商品网上零售额中，吃类、穿类和用类商品分别增长 32.9%、5.9%和 17.1%。 

2.3 全国大中型零售企业销售额数据 

根据中华全国商业信息中心的统计，1-11 月全国百家重点大型零售企业零售额累计下降 15.6%，降幅较

1-10 月收窄 1.7pct。其中，11 月份零售额同比增长 0.7%，增速环比放缓 6.4pct。11 月份，化妆品、日用品、

金银珠宝零售额同比分别增长 8.1%、10.9%、3.6%，市场情况相对较好。网下实体店零售额重回正增长，

实体店铺零售持续恢复。据测算，1-11 月实体店消费品零售额同比下降 10.1%，降幅较 1-10 月收窄 1.2pct。

其中，11 月份同比增长 1.5%，增速环比提升 1.6pct。1-11 月份，限额以上超市商品零售额同比增长 3.0%，

与 1-10 月份基本持平；百货店、专业店和专卖店商品零售额同比分别下降 11.8%、6.5%和 2.6%，降幅继续

收窄，分别比 1-10 月份收窄 2.1pct、1.3pct 和 2.1pct。 

限额以下商品零售收入降幅持续收窄。据测算，1-11 月限额以下单位和个体户商品零售额实现 196981

亿元，同比下降 3.7%，降幅较 1-10 月份收窄 0.8pct。其中，11 月份限额以下单位和个体户商品零售额同比

增长 3.8%，增速环比提高 0.3pct。限额以下单位和个体户商品零售额占商品零售总额的比重为 62.2%，较

1-10 月份下降 0.4pct。实体商业市场集中度相对较低，商品零售中有超过 60%的零售额由限额以下单位和个

体户贡献，龙头企业的市场份额仍然存在较大的整合提升空间。 
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图 13：全国百家大型零售企业零售额累计同比（%）  图 14：网下实体店消费品零售额月度增速（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，山西证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，山西证券研究所 

2.4 五大零售集团市场表现 

根据凯度消费者指数数据显示，截至 2020 年 10 月 9 日的过去 12 周中，中国快速消费品市场的销售额

同比增长了 2.9%，低线城市继续引领消费品市场的增长。在最近的 3 个月中，大多数品类的增速放缓，饮

品的消费由于社交消费场景的相对减少，增速下降了-1.9%。由于今年中秋国庆双节重叠，节假日需求对消

费者的购买行为造成一定的激励。大卖场、超市和便利店与去年同期相比，在过去的 12 周下降了 3.1%，其

中大卖场下降 6.7%和大超市下降-5.6%为主要影响因素。小型超市保持前进，销售额增长了 6.3%。在五大

零售集团中，高薪零售集团以 8.3%的市场份额保持领先地位，同比增长 0.1pct；华润万家次之，市场份额

为 6.4%，同比增长 0.2pct；永辉在过去三个月保持了 7.1%的快速增长，市场份额为 5.1%，同比增长 0.1pct，

主要归功于其不断的店铺扩张。从二季度开始，永辉加快了疫情后的门店扩张速度，截至 12 月 31 日，永

辉已开设大店数量为 1017 家，实现全国 29 个省份、572 个市（区、县）、一至六线城市的全覆盖，这有助

于其进一步渗透到社区中吸引年轻消费者。 

图 15：五大零售集团市场表现（4 周滚动趋势）  图 16：中国全国前十零售商市场份额（滚动 12 周） 

 

 

 

数据来源：凯度消费者指数，山西证券研究所  数据来源：凯度消费者指数，山西证券研究所 
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3.行业动态新闻 

 涉不正当价格行为，京东、天猫、唯品会分别被罚 50 万 

12 月 30 日，据国家市场监管总局网站消息，针对“双十一”前后消费者反映强烈的网购先提价后打折、

虚假促销、诱导交易等问题。根据价格监测和投诉举报等有关线索，市场监管总局依法对北京京东世纪信

息技术有限公司（京东）、杭州昊超电子商务有限公司（天猫）、广州唯品会电子商务有限公司（唯品会）

三家企业开展自营业务不正当价格行为进行了调查，并于 2020 年 12 月 24 日依据《价格法》第四十条、《价

格违法行为行政处罚规定》第七条作出处罚决定，对上述三家企业分别处以 50 万元人民币罚款的行政处罚。

（联商网） 

 京东社区团购来了，京喜拼拼上线微信小程序 

获悉，京东旗下社区团购平台“京喜拼拼”日前已上线微信小程序。首批开通城市有济南、东莞、深

圳、广州、佛山、成都、南京和郑州八地，商品类型包含生鲜、粮油、零食、日用百货、美妆个清等多个

品类，价格低廉。京喜拼拼将依托京东供应链体系和微信小程序流量入口，为社区用户提供次日送达指定

自提点服务。值得注意的是，京喜拼拼小程序的上线，也是继京喜独家拥有微信一级流量入口（发现—购

物）后，京东在微信中构建的又一个新用户连接方式。（36 氪） 

 商务部：商场、超市可拒绝不戴口罩的顾客进入 

1 月 5 日消息，为进一步科学精准做好商贸领域常态化疫情防控和元旦春节期间疫情防控工作，商务部

办公厅印发《商场、超市疫情防控技术指南》、《农贸(集贸)市场疫情防控技术指南》、《餐饮服务单位新冠肺

炎疫情常态化防控技术指南》、《展览活动新冠肺炎疫情常态化防控技术指南》共 4 个防控指南。其中，《商

场、超市疫情防控技术指南》明确，在商场、超市入口处，要张贴健康码图识，增加体温测量设备，所有

人员健康码和体温检测正常、佩戴口罩方可进入。顾客不戴口罩时，应拒绝其进入商场、超市。乘电梯时

要全程佩戴口罩。对于不使用或不会操作智能手机的老年人等群体，其健康码可采取凭有效身份证登记、

亲友代办、出示“通信行程卡”等替代措施，做好人工服务引导。（联商网） 

4.投资建议 

受疫情影响，2020 年全年社零增速预计将维持在-4%左右，规模较上年有所下降。但随着年内国民经

济的稳步恢复，促消费政策不断发力，居民消费需求稳步释放，市场销售增速加快，商品零售结构持续优

化。疫情发生以后，由于在线消费对到店消费的替代率提升，为了适应市场变化，企业推进线上线下融合

发展的意愿进一步增强，客观上推进了我国消费品市场的转型升级。伴随数字经济的持续升温和移动社交
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电商的加速发展，直播带货等新型消费模式成长较快，助力网上零售持续向好，全年来看线上渠道渗透率

保持整体上涨态势，渗透率保持在 25%左右。受益电商的不断发展，预计明年消费者也会继续加大在线上

和 O2O 渠道的支出，再加上直播和短视频带货的持续火热，线上渠道不仅作为宣传引流的流量入口，还将

逐渐成为零售行业不可缺少的一种购物体验，渠道渗透率将继续稳步提升。 

1 月 5 日，商务部办公厅印发《商场、超市疫情防控技术指南》等 4 个防控指南，其中《商场、超市疫

情防控技术指南（第二版 2020.12.31）》提到，实体商超应对顾客实行限流限距措施，商超应设置“一米线”，

提醒顾客排队付款结账时保持安全距离，通过管控分流，减少商场、超市内顾客人数；倡导商超实行线上

线下结合的方式进行消费，鼓励商场、超市、农贸市场提供网订店送、无接触交易等便利服务，防范疏解

购物可能导致的人群聚集；此外，线上展览活动以及线上线下相结合的展览活动，举办单位应针对线下举

办的展览展示和直播销售等相关配套活动，制定有针对性和可操作性的疫情防控工作方案，落实线下活动

疫情防控措施。12 月底至 1 月初，多地寒潮来袭，国内疫情零星爆发，疫情防控形势仍然复杂严峻。疫情

影响消费者的购物习惯发生了潜移默化的改变，消费者对生鲜电商、社区拼团和超市到家配送服务等线上

化的需求急剧爆发。为了应对市场变化，超市企业快速推进门店的线上化运营，积极推广到家业务和社区

团购，开启新的盈利增长点。头部企业受益于提前布局线上流量入口的先发优势，以大卖场承接供应链体

系，以社区店连接消费者，实现到家销售业务销售额占比及增速的同步快速提升。目前超市企业线上业务

营收占比低于 10%，头部企业永辉超市前三季度线上占比 9.7%，未来超市行业到家业务营收占比仍有 10%

左右的上浮空间。 

后疫情时代，线上线下融合的新业态、新场景和新模式发展态势持续向好，我们建议关注渠道购物的

近场化和线上化迁移，以及企业数字化转型中流量转化能力的不断提升，重点关注消费分级下追求性价比

和高端品质型消费的两类不同群体的个性化需求，主要关注以下几条主线， 

1） 后疫情时代超市企业持续加码线上业务、布局社区团购，发挥自建生鲜供应链的护城河，加大产

地直采式配货、提升自有品牌占比，近几月因 CPI 增长持续放缓同店有所承压，不过企业在 21 年将加速展

店，板块具备中长期成长性布局价值，建议关注回购云创股权后，整合资源加大对线上到家业务系统的投

入，以品质和服务为核心，打造全方位供应链体系和超市型服务平台的永辉超市；以及深耕胶东发展全国，

进一步完善成熟区域的网络布局，通过发展新店、合并山东华润、安徽家家悦，带动同店收入提升明显，

加强门店精细化管理的同时提升生鲜食品供应链效率的家家悦； 

2） 双循环新发展格局促进新消费需求快速增长，为国货崛起持续加码，国货品牌精准定位年轻消费

群体加速下沉渗透、迎来发展新机，龙头企业在巩固存量运营的同时拓展增量红利，有效提升市场集中度

和品牌竞争力，建议关注通过线上线下相结合的多渠道销售体系，培养新锐品牌错位竞争，力求通过多品
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类、多渠道发展提升品牌市场竞争力的珀莱雅；以及实行品牌与渠道相匹配的多渠道协同发展战略，提升

在年轻圈层中的认知度，品牌精准定位、研发实力强劲、销售管理精细化运营以及融合社交化营销的多渠

道协同发展的丸美股份； 

3） 伴随消费回流和升级的双轮驱动，以可选品类为主的高端消费细分领域具备较强的确定性，“逆全

球化”浪潮下高端消费回流，同时直播电商助力部分可选品类线上增长强劲，在免税概念、兼并收购等主

题性投资机会的加持下，细分板块龙头有望迎来估值业绩双修复的机会，建议关注在全国连锁发展战略上

具备先发优势，业态布局合理、重点区域业态协同能力强，在全渠道建设优势下，多年来深耕商品和顾客

经营、强化各业态创新转型，未来免税资质将成新的盈利增长点的王府井；以及通过战略投资持续完善品

牌矩阵建设，以豫园股份生态圈投资为主线，借助兼并收购公司在快消品、食品饮料细分领域中具有的互

联网新零售渠道运营能力，加速提升公司 C2M 家庭快乐生态系统打造及数字化运营能力的豫园股份。 

5.风险提示 

1）宏观经济、居民收支增速放缓； 

2）政策落地效果、新业态发展不及预期； 

3）线上电商冲击、线下市场竞争加剧； 

4）海外疫情持续蔓延，疫情影响超出市场预计； 

5）天气转冷，国内疫情防控态势出现新变化。 
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