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消费短期承压，看好长期复苏 

——零售行业周报第 431 期（2022.05.05-2022.05.13） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

批发和零售贸易 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

零售板块行情回顾： 

过去两周（7个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为 1.22%和
1.26%，商贸零售（中信）指数的涨幅为 3.85%，跑赢上证综指和深证成指。
2022 年以来（84 个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为-15.26%
和-24.89%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-8.80%，跑赢上证综指和深证成
指。      

过去两周，商贸零售行业涨幅为 3.85%，位列 30 个中信一级行业的第 11 位。
过去两周，30 个中信一级行业中 20 个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别
是汽车、综合和国防军工，涨幅分别为 9.07%、7.61%和 6.31%。2022 年以来，
商贸零售行业涨幅为-8.80%，位列 30 个中信一级行业的第 6位。2022 年以来，
30 个中信一级行业中 2个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是煤炭、建筑
和房地产，涨幅分别为 14.96%、0.03%和-2.54%。      

过去两周，零售板块子行业中，涨幅排名前三位的子行业分别是专业市场、超
市及便利店和贸易，涨幅分别为 6.45%、5.89%和 5.76%。2022 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超市及便利店、百货和专业市
场，涨幅分别为 0.05%、-5.79%和-8.70%。      

过去两周，零售行业主要的 93 家上市公司（不含 2021 年首发上市公司）中，
75 家公司上涨，2家公司持平，16 家公司下跌。过去两周，涨幅排名前三位的
公司分别是三木集团、徐家汇和金一文化，涨幅分别为 61.74%、23.70%和
19.35%。2022 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，43 家公司上涨，50 家公司下跌。2022 年以来，涨幅排名前三位
的公司分别是徐家汇、翠微股份和国美通讯，涨幅分别为 94.19%、74.72%和
54.35%。      

零售行业投资策略：  

五一劳动节期间消费数据的表现较为平淡，北京和上海等地疫情反复对节假日
期间的消费数据产生了一定不利影响。下周一（5月 16 日）社消数据即将公布，
我们预计社消增速仍将处于底部区间。短期内消费复苏的压力较大，消费者消
费意愿也相对疲弱，尤其是可选品类或将承压，而超市相关品类如食品饮料等
必选品类的表现将相对稳健。从长期维度看，我们看好疫情复苏后的可选品反
弹机会，建议投资者择机布局一些低估值的可选品类。参考 2020 年历史数据，
随疫情逐步恢复，可选品将有较大弹性，相关消费数据也大多在 3-6 个月时间
内恢复，因此我们也看好部分百货、黄金珠宝以及华致酒行等专卖店。下周建
议关注：重庆百货，王府井，百联股份，老凤祥，潮宏基。 

 

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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1、 零售板块行情回顾 
过去两周（7个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为 1.22%和 1.26%，

商贸零售（中信）指数的涨幅为 3.85%，跑赢上证综指和深证成指。2022 年以来

（84 个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为-15.26%和-24.89%，

商贸零售（中信）指数的涨幅为-8.80%，跑赢上证综指和深证成指。 

   

图表 1：过去两周交易日零售板块表现情况（截至 2022/05/13） 
 
图表 2：过去 60 个交易日零售板块表现情况（截至 2022/05/13） 
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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 3：2022 年以来零售板块表现情况（截至 2022/05/13） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

过去两周，商贸零售行业涨幅为 3.85%，位列 30 个中信一级行业的第 11 位。过去

两周，30 个中信一级行业中 20 个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是汽车、综

合和国防军工，涨幅分别为 9.07%、7.61%和 6.31%。过去两周，涨幅排名后三位的

行业分别是银行、消费者服务和煤炭，涨幅分别为-3.02%、-2.86%和-2.64%。 

2022 年以来，商贸零售行业涨幅为-8.80%，位列 30 个中信一级行业的第 6位。2022

年以来，30 个中信一级行业中 2个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是煤炭、

建筑和房地产，涨幅分别为 14.96%、0.03%和-2.54%。2022 年以来，涨幅排名后

三位的行业分别是电子、计算机和国防军工，涨幅分别为-33.39%、-29.37%和

-28.92%。       
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图表 4：过去两周 30 个中信一级行业表现（截至 2022/05/13） 
 
图表 5：2022 年以来 30 个中信一级行业表现（截至 2022/05/13） 
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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 

过去两周，零售板块子行业中，涨幅排名前三位的子行业分别是专业市场、超市及便

利店和贸易，涨幅分别为 6.45%、5.89%和 5.76%。2022 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超市及便利店、百货和专业市场，涨幅分别为

0.05%、-5.79%和-8.70%。 

 

图表 6：过去两周零售板块子行业表现 

（截至 2022/05/13） 

 
图表 7：2022 年以来零售板块子行业表现 

（截至 2022/05/13） 
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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 
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过去两周，零售行业主要的 93 家上市公司（不含 2021 年首发上市公司）中，75

家公司上涨，2家公司持平，16 家公司下跌。过去两周，涨幅排名前三位的公司分

别是三木集团、徐家汇和金一文化，涨幅分别为 61.74%、23.70%和 19.35%。过

去两周，涨幅排名后三位的公司分别是苏宁易购、爱迪尔和中兴商业，涨幅分别为

-23.53%、-14.37%和-9.99%。      

图表 8：过去两周零售行业涨幅前五名个股（截至 2022/05/13） 

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) 

000632.SZ 三木集团 5.58 61.74 168.34 3.20 

002561.SZ 徐家汇 14.04 23.70 66.76 14.65 

002721.SZ 金一文化 3.33 19.35 NA 0.67 

600898.SH 国美通讯 7.98 18.57 NA 1.55 

600838.SH 上海九百 9.5 17.87 38.98 7.22 

资料来源： Wind，光大证券研究所整理 

 

图表 9：过去两周零售行业涨幅后五名个股（截至 2022/05/13） 

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 2.47 -23.53 NA 1.41 

002740.SZ 爱迪尔 2.8 -14.37 NA 0.28 

000715.SZ 中兴商业 6.22 -9.99 19.64 3.43 

600729.SH 重庆百货 22.86 -6.13 9.64 2.16 

603031.SH 安德利 39.89 -5.02 NA 0.34 

资料来源： Wind，光大证券研究所整理 

2022 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，

43 家公司上涨，50 家公司下跌。2022 年以来，涨幅排名前三位的公司分别是徐家

汇、翠微股份和国美通讯，涨幅分别为 94.19%、74.72%和 54.35%。2022 年以来，

涨幅排名后三位的公司分别是远大控股、苏宁易购和津劝业，涨幅分别为-48.07%、

-40.05%和-39.20%。      

图表 10：2022 年以来零售行业涨幅前五名个股（截至 2022/05/13） 

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) 

002561.SZ 徐家汇 14.04 94.19 66.76 14.65 

603123.SH 翠微股份 14.24 74.72 67.23 9.10 

600898.SH 国美通讯 7.98 54.35 NA 1.55 

000632.SZ 三木集团 5.58 52.46 168.34 3.20 

600838.SH 上海九百 9.5 45.04 38.98 7.22 

资料来源： Wind，光大证券研究所整理 

 

图表 11：2022 年以来零售行业涨幅后五名个股（截至 2022/05/13） 

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) 

000626.SZ 远大控股 12.91 -48.07 37.73 1.28 

002024.SZ 苏宁易购 2.47 -40.05 NA 1.41 

600821.SH 津劝业 5.77 -39.20 21.35 2.49 

002740.SZ 爱迪尔 2.8 -38.60 NA 0.28 

601828.SH 美凯龙 5.48 -37.80 11.80 2.18 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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2、 零售行业情况回顾 
过去两周的主要新闻有： 

1）据联商网报道，近日，长沙公共资源交易电子服务平台发布一则招标公告，项

目名称为长沙欢乐颂奥特莱斯项目全过程工程咨询，地点位于长沙市岳麓区，建设

期不少于 576 日历天。该项目位于长沙市岳麓区枫林三路与瑞龙路交汇处西北角

336 号，据悉，长沙麓谷欢乐颂Outlets 是华润首个城市奥莱代表作，定位为汇集

大零售、餐饮美食、影院、KTV、休闲娱乐、生活等业态的一站式购物中心。 

2）据联商网报道，5月 12 日，国美控股集团与华为签署战略合作协议。双方将围

绕国美“家·生活”战略共享共建“全零售生态共享平台”，同时借助华为在智能

交互、智能联接、智能中枢等方面优势，就国美新型智慧门店的数字化运营管理、

全渠道数字化营销、全系列智能终端物联等重点领域展开深度合作。本次国美与华

为合作的重点是零售数字化升级。国美方面表示，将重点整合华为在智能交互、智

能联接、智能中枢等方面的领先科技和应用解决方案，加速构建起“云网边端”协

同的“国美全零售”一体化智能运营系统。 

3）据联商网报道，5月 13 日消息，疫情当前，翠微在行动。为落实市国资委《关

于减免服务业小微企业和个体工商户房屋租金有关事项的通知》和区国资委 2022

年减免租工作要求，翠微股份成立减免租工作小组，制定租金减免实施细则，加强

内部管控，有序推进租金减免工作，确保政策减免落到实处。翠微股份决定旗下 7

家百货店将对租赁供商和联营供商实行租金部分减免。 

4）据联商网报道，5月 11 日消息，营业 10 年的长沙悦方 ID Mall 将迎来新的运营

方，对象就是已经在长沙打造了印象汇项目的印力集团。在印力与中信资本的签约

仪式上，双方就印力收购中信建投-长沙悦方 ID Mall 资产支持专项计划权益级资产

支持证券持有人 50%份额的事宜达成协议。在完成收购后，印力将该项目更名为印

象城后进行运营。印力方面表示，未来，悦方项目将打造为长沙首座印象城，通过

与长沙印象汇的整合与联动，为年轻客群打造一个全新的潮流地标。 

5）据联商网报道，据联商网零售研究中心统计，2022 年 1-4 月全国新开业的商业

项目数量 68 个，同比下跌 22%。新增商业建筑面积 505.75 万方，平均单体建筑

面积 7.43 万方。区域分布上，“华东、华南、华中”三强占据 TOP3。华东今年的

领先幅度在减弱，24 个开业量占比约 35%，主要是因为上海在今年 1-4 月没有新

项目正式开业。从商业规模的分布情况上看，规模在 5至 10 万方数量最多，占比

44%。 

6）据联商网报道，近日，KKV 首家古风概念店太原华润万象钟楼街店开业，该店

位于历史悠久的钟楼街上，潮流创意设计与古色古香的中国建筑融为一体，更符合

年轻消费者的喜好。作为 KK集团旗下主打精致生活方式的子品牌，KKV 也把“精

致”生活带到了太原，为当地年轻人带来了更多的潮流消费选择，成为 Z世代潮流

休闲体验及消费购物的首选。 

7）据联商网报道，近日，饿了么低调在北京、上海、杭州等地悄然上线了全能超

市业务。通过“社区集采+定点配送”的类团购服务模式，保障上海社区居民的生

活物资需求，开通服务的区域用户可以在饿了么 APP、小程序内找到“全能超市”

的入口。但在北京，目前能在饿了么 APP首页看到的全能超市服务和上海不同，

更像是推出的全新一站购齐超市服务。目前饿了么通过半日达的履约能力提供的商

品，基本覆盖了北京市区，甚至在怀柔也有配送。 

8）据联商网报道，5月 9 日，京东完成对服饰、居家、美妆、运动、奢品钟表等

业务的商品与服务能力深度整合，现有时尚居家业务全面升级为“京东新百货”。

目前，京东 APP上全新的“京东新百货”频道已经正式上线。据 36 氪报道，京东

新百货将在重点城市布局不同“主题模式”的新百货精选集合店，定位年轻态人
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群，目前规划的首批城市包括北京、成都、西安等地，首家门店大概率将在今年 6·18

前开出。 

 

3、 零售行业投资策略 
五一劳动节期间消费数据的表现较为平淡，北京和上海等地疫情反复对节假日期间

的消费数据产生了一定不利影响。下周一（5月 16 日）社消数据即将公布，我们

预计社消增速仍将处于底部区间。短期内消费复苏的压力较大，消费者消费意愿也

相对疲弱，尤其是可选品类或将承压，而超市相关品类如食品饮料等必选品类的表

现将相对稳健。从长期维度看，我们看好疫情复苏后的可选品反弹机会，建议投资

者择机布局一些低估值的可选品类。参考 2020 年历史数据，随疫情逐步恢复，可

选品将有较大弹性，相关消费数据也大多在 3-6 个月时间内恢复，因此我们也看好

部分百货、黄金珠宝以及华致酒行等专卖店。下周建议关注：重庆百货，王府井，

百联股份，老凤祥，潮宏基。 

 

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 002251.SZ 步步高 涨跌幅偏离值达 7% 2022/5/11 2022/5/11 1 183,641.02 9.95 23.28 

2 002251.SZ 步步高 涨跌幅偏离值达 7% 2022/5/13 2022/5/13 1 157,006.10 -10.04 19.83 

3 002561.SZ 徐家汇 涨跌幅偏离值达 7% 2022/5/6 2022/5/6 1 147,616.36 10.01 28.68 

4 002561.SZ 徐家汇 振幅值达 15% 2022/5/6 2022/5/6 1 147,616.36 10.01 28.68 

5 002561.SZ 徐家汇 
连续三个交易日内涨跌幅偏离

值累计达 20% 
2022/5/5 2022/5/6 2 192,244.78 21.06 37.59 

6 002561.SZ 徐家汇 振幅值达 15% 2022/5/9 2022/5/9 1 151,750.71 -4.95 26.75 

7 002561.SZ 徐家汇 涨跌幅偏离值达 7% 2022/5/11 2022/5/11 1 182,731.11 10.02 30.61 

8 002561.SZ 徐家汇 振幅值达 15% 2022/5/11 2022/5/11 1 182,731.11 10.02 30.61 

9 002561.SZ 徐家汇 振幅值达 15% 2022/5/12 2022/5/12 1 193,003.92 -1.33 29.55 

10 002561.SZ 徐家汇 涨跌幅偏离值达 7% 2022/5/13 2022/5/13 1 147,950.09 -10 24.19 

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 2022/5/6 5.3 5.21  34.87  184.81  
申万宏源证券有限公司温

州车站大道证券营业部 

招商证券股份有限公司温州

娄东大街证券营业部 

2 002251.SZ 步步高 2022/5/5 8.92 9.06  117.00  1043.64  
平安证券股份有限公司北

京望京证券营业部 

国泰君安证券股份有限公司

北京知春路证券营业部 

3 601828.SH 美凯龙 2022/5/5 4.49 5.30  61.70  277.05  

中国中金财富证券有限公

司上海黄浦区湖滨路证券

营业部 

中国中金财富证券有限公司

上海长宁区红宝石路证券营

业部 

4 603214.SH 爱婴室 2022/5/5 14 15.80  43.00  602.00  
兴业证券股份有限公司上

海锦康路证券营业部 

申万宏源西部证券有限公司

霍尔果斯亚欧路证券营业部 

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 
60182

8.SH 

美凯

龙 

2022/

5/6 

2022/5

/5 

2022/5

/5 
席世昌 高管 增持 18.68  0.00  124.54  0.03  5.25  98.15  

2 
60182

8.SH 

美凯

龙 

2022/

5/6 

2022/5

/5 

2022/5

/5 
李建宏 高管 增持 18.80  0.00  113.43  0.03  5.25  98.78  

3 
60182

8.SH 

美凯

龙 

2022/

5/6 

2022/5

/5 

2022/5

/5 
刘源金 高管 增持 18.80  0.00  177.84  0.04  5.25  98.78  

4 
60182

8.SH 

美凯

龙 

2022/

5/6 

2022/5

/5 

2022/5

/5 
蒋小忠 高管 增持 18.69  0.00  179.48  0.04  5.25  98.20  

5 
60182

8.SH 

美凯

龙 

2022/

5/6 

2022/5

/5 

2022/5

/5 
邱喆 高管 增持 18.72  0.00  18.72  0.00  5.25  98.36  

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。 

分析师声明 
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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 
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