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双十一临近，行业关注度增加 

——零售行业周报第 407期（2021.11.01-2021.11.05） 
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零售板块行情回顾： 

过去一周（5个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为-1.57%和
0.08%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-0.68%，跑赢上证综指，跑输深证成
指。2021年以来（203个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为
0.53%和-0.06%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-1.57%，跑输上证综指和深
证成指。      

过去一周，商贸零售行业涨幅为-0.68%，位列 29个中信一级行业的第 13位。
过去一周，29个中信一级行业中 12个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别
是农林牧渔、通信和电子元器件，涨幅分别为 4.81%、4.57%和 4.56%。2021
年以来，商贸零售行业涨幅为-1.57%，位列 29个中信一级行业的第 17位。2021
年以来，29个中信一级行业中 14个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是
电力设备、基础化工和有色金属，涨幅分别为 51.83%、42.00%和 40.31%。 

过去一周，零售板块子行业中，涨幅排名前三位的子行业分别是超市、家电 3C
连锁和专业市场，涨幅分别为 2.25%、0.00%和-0.65%。2021年以来，零售板
块子行业中，涨幅排名前三位的子行业分别是贸易、黄金珠宝和百货，涨幅分
别为 16.49%、6.44%和 4.96%。      

过去一周，零售行业主要的 93家上市公司（不含 2021年首发上市公司）中，
37家公司上涨，3家公司持平，52家公司下跌，1家公司停牌。过去一周，涨
幅排名前三位的公司分别是商业城、时代万恒和南京新百，涨幅分别为 18.88%、
17.36%和 10.54%。2021年以来，零售行业主要的 93家上市公司（不含 2021
年首发上市公司）中，31家公司上涨，61家公司下跌，1家公司停牌。2021
年以来，涨幅排名前三位的公司分别是商业城、时代万恒和津劝业，涨幅分别
为 195.37%、179.19%和 122.94%。      

  

零售行业投资策略：  

双十一即将收官，市场预期相对平淡。主要有两个原因：1）消费者消费意愿相
对疲弱；2）互联网监管政策仍处于调整期，市场对于电商估值尚有隐忧。此外，
北方气候骤冷，部分地区疫情反复，防疫抗冻需求相关品类需求有小幅回升。
整体而言，线下消费形势仍不算乐观，我们认为短期内可选品将出现分化，纯
黄金需求较为稳健，但其他奢侈品类消费增速或将承压。一方面消费者消费意
愿仍需提振，另一方面，从长期角度看，共同富裕政策导向下奢侈品消费或将
受到一定影响。我们短期内仍维持现有观点，建议关注：百联股份，天虹股份，
友阿股份，鄂武商 A，老凤祥，潮宏基，华致酒行，拼多多。 

 

风险分析： 

居民消费需求增速未达预期，地产后周期影响部分子行业收入增速，渠道变革大

势对现有商业模式冲击高于预期。 
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行业与沪深 300指数对比图 
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三季报行业难言触底，超市板块亟需转型——零

售行业周报第 406期（2021.10.25-2021.10.29）

（2021-10-31）  

 

消费层级不确定性增加，期待四季度政策红利—

—零售行业周报第 405期

（2021.10.18-2021.10.22）（2021-10-24）  

 

短期消费仍有压力，关注双十一数据——零售行

业周报第 404期（2021.10.08-2021.10.15）

（2021-10-16） 
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1、 零售板块行情回顾 
过去一周（5个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为-1.57%和 0.08%，

商贸零售（中信）指数的涨幅为-0.68%，跑赢上证综指，跑输深证成指。2021年

11月 5日，商贸零售行业的动态市盈率为 104.2X，而上证综指为 13.3X，深圳成

指为 27.8X。      

2021年以来（203个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为 0.53%

和-0.06%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-1.57%，跑输上证综指和深证成指。

2021年 11月 5日，商贸零售行业的动态市盈率较上年最后一个交易日上升 30.9X，

而同期上证综指下降 2.8X，深圳成指下降 4.4X。      

  

图表 1：过去 5个交易日零售板块表现情况（截至 2021/11/05） 
 
图表 2：过去 60个交易日零售板块表现情况（截至 2021/11/05） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

图表 3：2021年以来零售板块表现情况（截至 2021/11/05） 
 
图表 4：过去三年零售板块动态市盈率变动（截至 2021/11/05） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

过去一周，商贸零售行业涨幅为-0.68%，位列 29个中信一级行业的第 13位。过去

一周，29个中信一级行业中 12个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是农林牧渔、

通信和电子元器件，涨幅分别为 4.81%、4.57%和 4.56%。过去一周，涨幅排名后三

位的行业分别是餐饮旅游、石油石化和钢铁，涨幅分别为-8.54%、-7.87%和-6.74%。

2021年 11月 5日，商贸零售行业的动态市盈率为 104.2X，位列 29个中信一级行业

的第 4位。       
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2021年以来，商贸零售行业涨幅为-1.57%，位列 29个中信一级行业的第 17位。2021

年以来，29个中信一级行业中 14个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是电力设

备、基础化工和有色金属，涨幅分别为 51.83%、42.00%和 40.31%。2021年以来，

涨幅排名后三位的行业分别是餐饮旅游、非银行金融和家电，涨幅分别为-24.29%、

-23.93%和-23.22%。       

    

图表 5：过去一周 29个中信一级行业表现（截至 2021/11/05） 
 
图表 6：2021年以来 29个中信一级行业表现（截至 2021/11/05） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图表 7：29个中信一级行业的动态市盈率（2021/11/05） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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过去一周，零售板块子行业中，涨幅排名前三位的子行业分别是超市、家电 3C连锁

和专业市场，涨幅分别为 2.25%、0.00%和-0.65%。2021年以来，零售板块子行业

中，涨幅排名前三位的子行业分别是贸易、黄金珠宝和百货，涨幅分别为 16.49%、

6.44%和 4.96%。     

 

图表 8：过去一周零售板块子行业表现 

（截至 2021/11/05） 

 
图表 9：2021年以来零售板块子行业表现 

（截至 2021/11/05） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理                                                 资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

过去一周，零售行业主要的 93家上市公司（不含 2021年首发上市公司）中，37

家公司上涨，3家公司持平，52家公司下跌，1家公司停牌。过去一周，涨幅排名

前三位的公司分别是商业城、时代万恒和南京新百，涨幅分别为 18.88%、17.36%

和 10.54%。过去一周，涨幅排名后三位的公司分别是津劝业、远大控股和华联综

超，涨幅分别为-17.67%、-9.85%和-8.77%。      

 

图表 10：过去一周零售行业涨幅前五名个股（截至 2021/11/05） 

证券代码 证券简称 收盘价(元) 涨幅(%) 动态市盈率 
成交额(亿元

/天) 

600306.SH 商业城 15.3 18.88 NA 0.14 

600241.SH 时代万恒 8.99 17.36 81.04 0.55 

600682.SH 南京新百 10.8 10.54 14.15 2.57 

000564.SZ 供销大集 4.19 6.08 NA 0.83 

601933.SH 永辉超市 4.15 5.60 NA 2.89 

资料来源： Wind，光大证券研究所整理 

 

图表 11：过去一周零售行业涨幅后五名个股（截至 2021/11/05） 

证券代码 证券简称 收盘价(元) 涨幅(%) 动态市盈率 
成交额(亿元

/天) 

600821.SH 津劝业 10.3 -17.67 43.84 9.42 

000626.SZ 远大控股 21.33 -9.85 71.15 0.63 

600361.SH 华联综超 4.89 -8.77 NA 0.57 

002091.SZ 江苏国泰 12.17 -7.59 16.71 6.95 

000759.SZ 中百集团 4.64 -6.45 NA 0.12 

资料来源： Wind，光大证券研究所整理 
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2021年以来，零售行业主要的 93家上市公司（不含 2021年首发上市公司）中，

31家公司上涨，61家公司下跌，1家公司停牌。2021年以来，涨幅排名前三位的

公司分别是商业城、时代万恒和津劝业，涨幅分别为 195.37%、179.19%和

122.94%。2021年以来，涨幅排名后三位的公司分别是跨境通、南极电商和苏宁易

购，涨幅分别为-54.09%、-44.88%和-42.02%。      

 

图表 12：2021年以来零售行业涨幅前五名个股（截至 2021/11/05） 

证券代码 证券简称 收盘价(元) 涨幅(%) 动态市盈率 
成交额(亿元

/天) 

600306.SH 商业城 15.3 195.37 NA 0.14 

600241.SH 时代万恒 8.99 179.19 81.04 0.55 

600821.SH 津劝业 10.3 122.94 43.84 9.42 

002091.SZ 江苏国泰 12.17 74.54 16.71 6.95 

000564.SZ 供销大集 4.19 61.78 NA 0.83 

资料来源： Wind，光大证券研究所整理 

 

图表 13：2021年以来零售行业涨幅后五名个股（截至 2021/11/05） 

证券代码 证券简称 收盘价(元) 涨幅(%) 动态市盈率 
成交额(亿元

/天) 

002640.SZ 跨境通 2.36 -54.09 NA 0.88 

002127.SZ 南极电商 7.42 -44.88 20.95 4.39 

002024.SZ 苏宁易购 4.47 -42.02 NA 1.13 

601933.SH 永辉超市 4.15 -41.93 NA 2.89 

000785.SZ 武汉中商 4.96 -40.36 14.95 0.55 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

2、 零售行业情况回顾 
过去一周的主要新闻有： 

1）据联商网报道，近年来，咖啡文化在上海生根发芽并逐渐普及，各式各样的咖

啡馆随处可见。根据 2021年上海市发布的《上海咖啡消费指数》显示，上海共有

咖啡馆 6913家，是全球咖啡馆最多的城市。上海咖啡馆数量是广州的两倍，北京

咖啡馆数量只有上海的六成。此外，海关总署公布数据显示，2021年上半年我国

共进口咖啡豆 6177万千克，同比增长 104.3%；进口总额 2.38亿美元，同比增长

76%，英国、巴西、埃塞俄比亚、肯尼亚等多个国家因此受益。 

2）据联商网零售研究中心统计，2021年 10月全国新开业的商业项目数量 39个(不

含专业市场、家居商场、酒店及写字楼、纯商业街区，商业建筑面积≥2万㎡)，与

9月的 82个开业量比，环比下降 52.4%，同比 2020年 10月上涨 39%。华东依旧

领先，24个新项目开业，贡献了 205万㎡的商业规模，开业占比超 63%；华南以

6个开业量紧随华东其后，广东、广西、海南三省分布均匀；华中和西北两省各有

3个项目开业，西南 2个，华北 1个，东北地区无项目开业。从商业体量上看，10

月新开的商业项目中，10-15万方规模区间为主，占比约 33％。 

3）据联商网报道，杭州市萧山区首家银泰百货宣布将于今年年底正式亮相。该店

地处萧山南翼中芯，南站新城、南部卧城交汇处，共计 12.5万㎡，预计有 340+品

牌入驻，其中 50余家品牌为区域首店。目前，几大主力品牌正在逐步揭晓，盒马

鲜生、横店影视巨幕影院、室内亲子乐园 Meland Club及星际传奇科幻感官体验的

游乐空间等大型配套已入驻。同时，6楼打造的街区花园还原南宋御街的国风美景，

将文化生活与夜经济相结合，致力于成为萧山区专属于年轻人的不夜城。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

4）据联商网报道，11月 1日零点，天猫双 11第一波正式开售，消费热情全面爆

发。据不完全统计，开售首小时，超 2600个品牌的成交额超过去年全天。国货品

牌的表现尤为抢眼。鸿星尔克、五菱汽车、小鹏汽车、林氏木业、回力、蕉下、褚

橙、太平鸟、bosie等国货品牌，在 1小时内就超过了去年全天的销售额。 

5）据联商网报道，从 10月 31日晚 8点开始的 4个小时内，京东累计售出商品超

1.9亿件；而截至 31日 22点的两小时内，全国超百万消费者已经收到京东“双11”

包裹。开场仅 20分钟，京东直播带货即超过去年 11月 1日全天。而京东家电整体

1小时成交额超去年全天，京东电器超级体验店重庆店、合肥店、西安京东 MALL

开售 10分钟成交额破 1000万，其中重庆店成交额同比增长 710%。 

6）据联商网报道，11月 2日，记者走访被行业称为“美团旗下品牌馋阿狸”时发

现，该店仅是多家餐饮品牌的后厨操作间，美团在外墙挂上了“美团智慧厨房”的

门头。现场商户向记者直言，门店的运营实际上与美团并没有关系，仅是部分硬件

设施上使用了美团的设备。美团智慧厨房是美团扩充 B端业务版图的信号，以此提

升用户黏性、拓充收益机会。如今，各家外卖平台均在尝试向商户输出数字化供应

链体系，这是一项长期投入才能有回报的举动，跑起来且抱着跑马拉松的心态持续

跑下去，平台方才有可能有所收获。 

7）据联商网报道，11月 3日，记者走访发现，线下百货、购物中心中不少品牌也

在推“双 11”活动，不少商超平台还做起了自己的直播。记者对比发现，品牌店内

的价格与头部直播间及官方旗舰店差异并不大，甚至在一些会员福利的叠加上，价

格低于线上。在线上不能强调“最低价”的打压下，品质生活和服务体验的加持下，

实体优势逐渐被放大。 

 

3、 零售行业投资策略 
双十一即将收官，市场预期相对平淡。主要有两个原因：1）消费者消费意愿相对

疲弱；2）互联网监管政策仍处于调整期，市场对于电商估值尚有隐忧。此外，北

方气候骤冷，部分地区疫情反复，防疫抗冻需求相关品类需求有小幅回升。整体而

言，线下消费形势仍不算乐观，我们认为短期内可选品将出现分化，纯黄金需求较

为稳健，但其他奢侈品类消费增速或将承压。一方面消费者消费意愿仍需提振，另

一方面，从长期角度看，共同富裕政策导向下奢侈品消费或将受到一定影响。我们

短期内仍维持现有观点，建议关注：百联股份，天虹股份，友阿股份，鄂武商 A，

老凤祥，潮宏基，华致酒行，拼多多。 

 

4、 风险提示 
居民消费需求增速未达预期，地产后周期影响部分子行业收入增速，渠道变革大势

对现有商业模式冲击高于预期。 
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个股异动情况 

序号 代码 名称 异动类型 异动起始日 异动截至日 交易天数 

区间股票

成交额(万

元) 

区间涨

幅(%) 

区间换手

率(%) 

1 002356.SZ *ST赫美 

连续三个交易日涨跌幅偏离值累

计达到 12%的 ST证券、*ST证券

和未完成股改证券 

2021/10/2

9 
2021/11/1 2 22640.18  -9.84  10.22  

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

大宗交易记录 

序号 代码 名称 交易日期 
成交价 

(元) 

当日收

盘价(元) 

成交量 

(万股) 

成交额 

(万元) 
买方营业部 卖方营业部 

1 601828.SH 美凯龙 2021/11/4 8.8 8.80  553.00  4866.40  
中信建投证券股份有

限公司总部 

中信建投证券股份有限

公司邯郸人民东路证券

营业部 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

高管董事增持（减持）股票情况 

序

号 
代码 名称 

公告

日期 

变动

起始

日期 

变动截

止日期 
股东名称 

股东

类型 
方向 

变动数量

(万股) 

变动数

量占总

股本比

例(%) 

变动后持

股总数

(万股) 

变动后

持股比

例(%) 

变动期

间股票

均价

(元) 

变动部分

参考市值

(万元) 

1 
00078

5.SZ 

居然

之家 

2021

/11/4 

2021/

11/3 

2021/1

1/3 
陈亮 高管 增持 4.00  0.00  5.84  0.00  4.84  19.35  

2 
00218

7.SZ 

广百

股份 

2021

/11/2 

2021/

10/15 

2021/1

0/29 

广州商贸投资

控股集团有限

公司 

公司 增持 617.61  1.00  18845.25  30.51  7.65  4727.22  

3 
60069

3.SH 

东百

集团 

2021

/11/3 

2021/

7/29 

2021/1

1/2 

福建丰琪投资

有限公司 
公司 增持 449.12  0.50  42771.14  47.62  3.98  1785.28  

4 
60136

6.SH 

利群

股份 

2021

/11/3 

2021/

10/12 

2021/1

1/1 

青岛利群投资

有限公司 
公司 增持 352.83  0.41  4740.44  5.51  6.14  2165.88  

5 
60193

3.SH 

永辉

超市 

2021

/11/6 

2021/

6/9 

2021/1

1/5 

喜世润经世

57号私募证

券投资基金 

公司 增持 480.84  0.05  7420.82  0.82  4.27  2050.78  

6 
60193

3.SH 

永辉

超市 

2021

/11/6 

2021/

6/9 

2021/1

1/5 

喜世润合润 7

号私募证券投

资基金 

公司 增持 515.90  0.06  8198.62  0.90  4.27  2200.31  

7 
60193

3.SH 

永辉

超市 

2021

/11/6 

2021/

6/9 

2021/1

1/5 

喜世润合润 6

号私募证券投

资基金 

公司 增持 1353.38  0.15  21963.85  2.42  4.27  5772.17  

8 
60193

3.SH 

永辉

超市 

2021

/11/6 

2021/

6/9 

2021/1

1/5 

喜世润合润 5

号私募证券投

资基金 

公司 增持 522.08  0.06  7721.83  0.85  4.27  2226.67  

9 
60193

3.SH 

永辉

超市 

2021

/11/6 

2021/

6/9 

2021/1

1/5 

喜世润合润 3

号私募证券投

资基金 

公司 增持 557.47  0.06  7677.13  0.85  4.27  2377.61  

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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的联系。 
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