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电商数据略显疲态，消费复苏或有波折 

——零售行业周报第 409 期（2021.11.15-2021.11.19） 
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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 0.60%和
0.32%，商贸零售（中信）指数的涨幅为 0.85%，跑赢上证综指和深证成指。
2021 年以来（213 个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为 2.51%
和 1.95%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-0.64%，跑输上证综指和深证成指。 

过去一周，商贸零售行业涨幅为 0.85%，位列 29 个中信一级行业的第 12 位。
过去一周，29 个中信一级行业中 19 个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别
是纺织服装、食品饮料和钢铁，涨幅分别为 3.24%、3.07%和 2.58%。2021 年
以来，商贸零售行业涨幅为-0.64%，位列 29 个中信一级行业的第 19 位。2021
年以来，29 个中信一级行业中 17 个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是
电力设备、有色金属和基础化工，涨幅分别为 57.91%、48.27%和 46.70%。 

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百货、黄金珠
宝和专业市场，涨幅分别为 4.19%、2.08%和 0.89%。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 19.54%、11.97%和 9.28%。      

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，
67 家公司上涨，2家公司持平，24 家公司下跌。过去一周，涨幅排名前三位的
公司分别是萃华珠宝、南京新百和海印股份，涨幅分别为 18.42%、17.52%和
15.38%。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，34 家公司上涨，59 家公司下跌。2021 年以来，涨幅排名前三位
的公司分别是时代万恒、商业城和津劝业，涨幅分别为 244.72%、232.05%和
116.67%。      

零售行业投资策略：  

双十一大促结束后，消费将有一段平静期，从目前公布的京东集团及阿里巴巴
的业绩数据看，阿里巴巴 2021 年三季报和双十一数据表现均略低于市场预期，
京东表现相对稳健。整体而言，线上消费数据表现相对平淡，我们认为主要原
因是消费需求及消费信心相对偏弱。从细分品类看，我们重申看好黄金珠宝和
专卖市场细分赛道的观点，建议关注黄金珠宝商以及龙头白酒渠道商。下周建
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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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 0.60%和 0.32%，

商贸零售（中信）指数的涨幅为 0.85%，跑赢上证综指和深证成指。2021 年 11 月

19 日，商贸零售行业的动态市盈率为 105.1X，而上证综指为 13.5X，深圳成指为

28.4X。      

2021 年以来（213 个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为 2.51%

和 1.95%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-0.64%，跑输上证综指和深证成指。

2021年11月19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31.8X，

而同期上证综指下降 2.6X，深圳成指下降 3.8X。      

     

图表 1：过去 5个交易日零售板块表现情况（截至 2021/11/19） 
 
图表 2：过去 60 个交易日零售板块表现情况（截至 2021/11/19） 
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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 2021/11/19） 
 
图表 4：过去三年零售板块动态市盈率变动（截至 2021/11/19） 
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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 0.85%，位列 29 个中信一级行业的第 12 位。过去

一周，29 个中信一级行业中 19 个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是纺织服装、

食品饮料和钢铁，涨幅分别为 3.24%、3.07%和 2.58%。过去一周，涨幅排名后三位

的行业分别是农林牧渔、汽车和非银行金融，涨幅分别为-1.80%、-1.22%和-1.07%。

2021 年 11 月 19 日，商贸零售行业的动态市盈率为 105.1X，位列 29 个中信一级行

业的第 5位。       
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2021 年以来，商贸零售行业涨幅为-0.64%，位列 29 个中信一级行业的第 19 位。2021

年以来，29 个中信一级行业中 17 个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是电力设

备、有色金属和基础化工，涨幅分别为 57.91%、48.27%和 46.70%。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-24.27%、

-22.75%和-22.14%。       

  

图表 5：过去一周 29 个中信一级行业表现（截至 2021/11/19） 
 
图表 6：2021 年以来 29 个中信一级行业表现（截至 2021/11/19） 
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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（2021/11/19） 
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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百货、黄金珠宝和专

业市场，涨幅分别为 4.19%、2.08%和 0.89%。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 19.54%、11.97%

和 9.28%。 

 

图表 8：过去一周零售板块子行业表现 

（截至 2021/11/19） 

 
图表 9：2021 年以来零售板块子行业表现 

（截至 2021/11/19） 
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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，67

家公司上涨，2家公司持平，24 家公司下跌。过去一周，涨幅排名前三位的公司分

别是萃华珠宝、南京新百和海印股份，涨幅分别为 18.42%、17.52%和 15.38%。

过去一周，涨幅排名后三位的公司分别是苏宁易购、南极电商和汉商集团，涨幅分

别为-6.86%、-4.09%和-4.01%。      

  

 

图表 10：过去一周零售行业涨幅前五名个股（截至 2021/11/19） 

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) 

002731.SZ 萃华珠宝 9.32 18.42 60.36 2.04 

600682.SH 南京新百 12.34 17.52 16.16 2.49 

000861.SZ 海印股份 2.4 15.38 NA 0.90 

000587.SZ 金洲慈航 1.48 12.12 1.48 0.33 

600241.SH 时代万恒 11.1 10.67 100.06 1.24 

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 2021/11/19） 

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) 

002024.SZ 苏宁易购 4.07 -6.86 NA 1.98 

002127.SZ 南极电商 6.8 -4.09 19.20 2.71 

600774.SH 汉商集团 17.25 -4.01 29.30 0.22 

002091.SZ 江苏国泰 11.63 -3.24 15.96 3.26 

000626.SZ 远大控股 22 -2.57 73.39 0.55 

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，

34 家公司上涨，59 家公司下跌。2021 年以来，涨幅排名前三位的公司分别是时代

万恒、商业城和津劝业，涨幅分别为 244.72%、232.05%和 116.67%。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

-52.92%、-49.48%和-47.21%。      

    

图表 12：2021 年以来零售行业涨幅前五名个股（截至 2021/11/19） 

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) 

600241.SH 时代万恒 11.1 244.72 100.06 1.24 

600306.SH 商业城 17.2 232.05 NA 0.20 

600821.SH 津劝业 10.01 116.67 42.61 7.15 

000564.SZ 供销大集 4.35 67.95 NA 1.00 

603031.SH 安德利 37.99 67.95 NA 0.80 

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 2021/11/19） 

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 2.42 -52.92 NA 0.93 

002127.SZ 南极电商 6.8 -49.48 19.20 2.71 

002024.SZ 苏宁易购 4.07 -47.21 NA 1.98 

601933.SH 永辉超市 4.06 -43.19 NA 1.45 

000785.SZ 武汉中商 5.03 -39.52 15.16 0.42 

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，11 月 16 日，微信小程序支付自助开通银联云闪付功能正式上

线，商户可以在微信支付商户平台开通“云闪付付款到商家”功能，这意味着用户

在使用微信支付时，可以通过云闪付付款至已开通的商户。其实在这次全面互联之

前，微信小程序已经逐步支持云闪付支付，陆续开放商家接入。先后接入的小程序

包括：腾讯视频、微信读书、猫眼、步步高、京东、瑞幸、俺来也云订餐、奈雪的

茶、多点、同程、考拉买菜等小程序的指定场景。腾讯与云闪付互联互通后，也意

味着巨头支付“破壁”再下一城，而外界对于另一大巨头阿里的“破壁”呼声也越

来越高。 

2）据联商网报道，近日，上海市文旅局公布《上海市密室剧本杀内容备案管理规

定》(征求意见稿)，上海也成为全国首个将剧本杀纳入备案管理的城市。征求意见

稿明确了剧本及故事情节中不得出现的十大类情形及从业单位演职人员不得实施

的四大类行为，对有涉及上述内容及行为的剧本整改通过后可予以备案；此外，上

海市文化旅游局还将建立并发布违规剧本的负面清单，为经营主体购置和管理剧本

提供指导。 

3）据联商网报道，11 月 16 日，淘菜菜方面向贵州区域商家发布公告，称“避免

因互联互通壁垒带来的服务障碍，决定对贵州服务体系进行数字化升级，今日起暂

停贵州区域服务”。这是阿里自今年 9月份将“盒马集市”“淘宝买菜”“买买

菜”统一升级为新品牌“淘菜菜”之后，首次对社区电商进行区域性调整。淘菜菜
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在广东、江苏、湖北、安徽等地增速明显，而此次暂停的贵州区域业务规模较小。

淘菜菜一位内部人士表示，暂停贵州业务，并不意味着淘菜菜业务失败，现在反而

是淘菜菜发展最迅速的关键节点，淘菜菜正在冲击社区团购行业仅次于美团优选、

多多买菜的第三名位置。 

4）据联商网报道，11 月 19 日，7-ELEVEn 云南首店将正式开业。该店位于昆明市

盘龙区同德昆明广场，店内商品丰富，消费者所熟悉的日式饭团、蛋糕、零食等产

品都可以在店内体验。同时，7-ELEVEn 云南首店的开业活动也非常丰富，超值福

袋限量发售，7S 部分特色鲜食 8折，多款畅销商品第二件半价、加 1元换购等超

值活动。据云南强林乐家连锁便利店相关负责人透露，今年年内将开设 3家

7-ELEVEn 门店，计划 2022 年向云南全省开放 7-ELEVEn 便利店加盟业务。与此同

时，2022年，门店总数计划达到30家，2023年达到80家。未来十年，云南7-ELEVEn

门店将达 550 家。 

5）据联商网报道，11 月 16 日，步步高发布 2021 年第五次临时股东大会决议公告，

宣布审议通过《关于筹划设立信托并在新加坡证券交易所上市的议案》。在 10 月

29 日，步步高曾发布公告称，拟与公司控股股东步步高投资集团筹划以位于湖南省

的 2个商业综合体作为底层物业资产在新加坡设立信托，在取得新加坡金融管理局

及新加坡证券交易所批准的情况下，向相关投资者公开发行信托份额以实现于新加

坡证券交易所主板上市。 

6）据联商网报道，10 月份，盒马在上海悄然开出一家盒马生鲜奥莱店，由原来的

盒马Mini 店改造而成，面积大约 480 ㎡。大众点评显示，具体地址在浦东新区昌

里路 333 号浦东商场一楼。继“盒马邻里”之外，生鲜奥莱店是盒马今年再推出的

一个新业态。目前规划的第二家盒马生鲜奥莱店，拟落户成都，算是西部首家。盒

马总裁侯毅表示，开出这个新业态，主要是帮助盒马减少门店和加工中心的损耗，

价格非常有竞争力。 

7）据联商网报道，11 月 15 日，永辉×白犀牛无人配送车在成都高新区新川路店

永辉超市正式投用。无人配送车首次在成都的公开道路上行驶，蓉城将正式迎来无

人配送服务。这是继去年 9月永辉×白犀牛无人配送车登陆上海，创下无人配送进

入大型零售配送体系的先河后完成的首次多城拓展。永辉正在持续探索智慧物流，

通过科技降本增效。目前永辉新川路店首期投用了 4台无人车，配送范围为周边 3

公里，覆盖近 30 个小区，共计 2万多户居民。无人车根据门店时间全天候运营，

每车可载重 500 公斤，日均总配送单量最高可达 200 单。 

 

3、 零售行业投资策略 
双十一大促结束后，消费将有一段平静期，从目前公布的京东集团及阿里巴巴的业

绩数据看，阿里巴巴 2021 年三季报和双十一数据表现均略低于市场预期，京东表

现相对稳健。整体而言，线上消费数据表现相对平淡，我们认为主要原因是消费需

求及消费信心相对偏弱。从细分品类看，我们重申看好黄金珠宝和专卖市场细分赛

道的观点，建议关注黄金珠宝商以及龙头白酒渠道商。下周建议关注：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 000587.SZ *ST 金洲 

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 

2021/11/1

7 

2021/11/1

9 
3 10738.74  15.63  6.45  

2 002731.SZ 萃华珠宝 振幅值达 15% 
2021/11/1

8 

2021/11/1

8 
1 36862.56  3.17  16.71  

3 603031.SH 安德利 振幅值达 15% 
2021/11/1

5 

2021/11/1

5 
1 12806.93  10.00  2.96  

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 600857.SH 宁波中百 2021/11/17 8.5 9.31  124.14  1055.19  

东方财富证券股份有

限公司宁波中山西路

证券营业部 

中信证券股份有限公司

宁波分公司 

2 600682.SH 南京新百 2021/11/16 11.8 10.73  20.00  236.00  
申万宏源证券有限公

司宁波分公司 

方正证券股份有限公司

宁波江澄北路证券营业

部 

3 300464.SZ 星徽股份 2021/11/15 6.74 8.20  111.38  750.71  机构专用 

联储证券有限责任公司

上海中山西路证券营业

部 

4 000026.SZ 飞亚达 2021/11/15 11.58 11.66  65.82  762.20  机构专用 机构专用 

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 
60069

3.SH 

东百

集团 

2021

/11/1

9 

2021/

11/10 

2021/1

1/18 

福建丰琪投资

有限公司 
公司 增持 344.62  0.38  43669.37  48.62  3.86  1330.73  

2 
60310

1.SH 

汇嘉

时代 

2021

/11/1

6 

2021/

11/11 

2021/1

1/12 
雷彪 个人 减持 188.88  0.40  2163.12  4.60  6.01  1134.91  

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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