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线下消费场景压力犹存，短期难言全面复苏 

——零售行业周报第 458期（2022.11.21-2022.11.25） 
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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 0.14%和
-2.47%，商贸零售（中信）指数的涨幅为 0.02%，跑输上证综指，跑赢深证成
指。2022年以来（217个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为
-14.78%和-26.61%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-11.80%，跑赢上证综指
和深证成指。      

过去一周，商贸零售行业涨幅为 0.02%，位列 30个中信一级行业的第 10位。
过去一周，30个中信一级行业中 10个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别
是建筑、煤炭和房地产，涨幅分别为 5.18%、4.58%和 4.54%。2022年以来，
商贸零售行业涨幅为-11.80%，位列 30个中信一级行业的第 12位。2022年以
来，30个中信一级行业中 1个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是煤炭、
交通运输和建筑，涨幅分别为 28.89%、-1.19%和-3.41%。      

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、贸易和
专业市场，涨幅分别为 3.99%、2.75%和-1.32%。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百货、贸易和黄金珠宝，涨幅分别为
5.01%、-6.95%和-15.87%。      

过去一周，零售行业主要的 109家上市公司（不含 2022年首发上市公司）中，
20家公司上涨，3家公司持平，86家公司下跌。过去一周，涨幅排名前三位的
公司分别是中成股份、ST大集和三木集团，涨幅分别为 43.18%、27.67%和
9.59%。2022年以来，零售行业主要的 109家上市公司（不含 2022年首发上
市公司）中，34家公司上涨，75家公司下跌。2022年以来，涨幅排名前三位
的公司分别是中成股份、萃华珠宝和人人乐，涨幅分别为 87.43%、63.80%和
46.71%。      

零售行业投资策略：  

近期天气逐渐转冷，为各地防疫工作带来一定困难，目前北京、广州等多地均
出现了局部疫情反复的情况，进而对线下消费产生了一定程度的不利影响。线
上方面，鉴于部分物流和快递受阻，线上平台销售的退货率也有所提升。电商
平台的三季报陆续披露，整体而言，头部电商平台采取的降本增效举措均取得
了不错的成效，电商头部平台的利润端表现均较为亮眼。展望 12月，我们认为
短期内仍然难言消费全面复苏，建议投资者更多的关注精选赛道或者低估值的
龙头个股。下周建议关注：红旗连锁，老凤祥，周大福，潮宏基，王府井，百
联股份，拼多多，美团-W。 

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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相关研报 

10月社消数据相对平淡，期待消费复苏回暖——

零售行业周报第 457期

（2022.11.14-2022.11.18）（2022-11-19） 

 

零售板块行情走强，双十一首次未披露具体

GMV数据——零售行业周报第 456期

（2022.11.07-2022.11.11）（2022-11-12）  

 

行业步入传统旺季，市场关注度提升——零售行

业周报第 455期（2022.10.31-2022.11.04）

（2022-11-05）  
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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 0.14%和-2.47%，

商贸零售（中信）指数的涨幅为 0.02%，跑输上证综指，跑赢深证成指。2022年

以来（217个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为-14.78%和-26.61%，

商贸零售（中信）指数的涨幅为-11.80%，跑赢上证综指和深证成指。 

             

图表 1：过去一周交易日零售板块表现情况（截至 2022/11/25） 
 
图表 2：过去 60个交易日零售板块表现情况（截至 2022/11/25） 
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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 2022/11/25） 
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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 0.02%，位列 30个中信一级行业的第 10位。过去

一周，30个中信一级行业中 10个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是建筑、煤

炭和房地产，涨幅分别为 5.18%、4.58%和 4.54%。过去一周，涨幅排名后三位的行

业分别是消费者服务、计算机和传媒，涨幅分别为-6.20%、-5.83%和-5.13%。 

2022年以来，商贸零售行业涨幅为-11.80%，位列 30个中信一级行业的第 12位。

2022年以来，30个中信一级行业中 1个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是煤

炭、交通运输和建筑，涨幅分别为 28.89%、-1.19%和-3.41%。2022年以来，涨幅

排名后三位的行业分别是电子、传媒和综合金融，涨幅分别为-33.12%、-28.20%和

-27.29%。       
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图表 4：过去一周 30个中信一级行业表现（截至 2022/11/25） 
 
图表 5：2022年以来 30个中信一级行业表现（截至 2022/11/25） 
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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，零售板块子行业中，涨幅排名前三位的子行业分别是百货、贸易和专业市

场，涨幅分别为 3.99%、2.75%和-1.32%。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百货、贸易和黄金珠宝，涨幅分别为 5.01%、-6.95%和

-15.87%。 

           

图表 6：过去一周零售板块子行业表现 

（截至 2022/11/25） 

 
图表 7：2022年以来零售板块子行业表现 

（截至 2022/11/25） 
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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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过去一周，零售行业主要的 109家上市公司（不含 2022年首发上市公司）中，20

家公司上涨，3家公司持平，86家公司下跌。过去一周，涨幅排名前三位的公司分

别是中成股份、ST大集和三木集团，涨幅分别为 43.18%、27.67%和 9.59%。过

去一周，涨幅排名后三位的公司分别是*ST金洲、王府井和壹网壹创，涨幅分别为

-21.37%、-8.95%和-8.85%。      

图表 8：过去一周零售行业涨幅前五名个股（截至 2022/11/25） 

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) 

000151.SZ 中成股份 15.95 43.18 243.60 3.49 

000564.SZ ST大集 2.03 27.67 NA 9.41 

000632.SZ 三木集团 4.8 9.59 140.41 1.02 

002640.SZ *ST跨境 3.97 5.59 33.06 3.06 

600241.SH ST时万 9.28 4.86 NA 0.62 

资料来源： Wind，光大证券研究所整理 

图表 9：过去一周零售行业涨幅后五名个股（截至 2022/11/25） 

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) 

000587.SZ *ST金洲 0.92 -21.37 NA 1.10 

600859.SH 王府井 22.59 -8.95 21.99 4.64 

300792.SZ 壹网壹创 27.4 -8.85 24.21 1.29 

605188.SH 国光连锁 7.94 -8.53 295.82 0.53 

605136.SH 丽人丽妆 11.31 -8.12 40.96 0.55 

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 109家上市公司（不含 2022年首发上市公司）中，

34家公司上涨，75家公司下跌。2022年以来，涨幅排名前三位的公司分别是中成

股份、萃华珠宝和人人乐，涨幅分别为 87.43%、63.80%和 46.71%。2022年以来，

涨幅排名后三位的公司分别是迪阿股份、远大控股和丽人丽妆，涨幅分别为

-63.09%、-57.92%和-52.95%。      

图表 10：2022年以来零售行业涨幅前五名个股（截至 2022/11/25） 

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) 

000151.SZ 中成股份 15.95 87.43 243.60 3.49 

002731.SZ 萃华珠宝 17.58 63.80 202.77 1.37 

002336.SZ 人人乐 7.35 46.71 NA 0.35 

600778.SH 友好集团 6.49 45.52 NA 0.26 

605266.SH 健之佳 82.82 44.42 27.65 2.30 

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 2022/11/25） 

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) 

301177.SZ 迪阿股份 45.62 -63.09 16.84 0.47 

000626.SZ 远大控股 10.46 -57.92 41.04 1.62 

605136.SH 丽人丽妆 11.31 -52.95 40.96 0.55 

300755.SZ 华致酒行 24.78 -50.03 23.05 1.58 

002024.SZ ST易购 2.2 -46.60 NA 2.09 

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 
过去一周的主要新闻有： 

1）据联商网报道，11月 24日，淘菜菜大连中心仓正式投入运营，通过上万个社

区小店团点，为大连 7区 3县(含县级市)居民提供服务。在辽宁省，淘菜菜已进入

到鞍山、本溪、抚顺、锦州、辽阳、盘锦、沈阳、铁岭、营口、大连等城市。截至

目前，淘菜菜已进入安徽、重庆、福建、广西、广东、湖南、湖北、河南、河北、

江西、江苏、辽宁、四川、陕西、山东、山西、天津、浙江等 18省(市)。据了解，

淘菜菜接下来还将有节奏地推进新的开城计划。 

2）据联商网报道，近日，饿了么与抖音的合作有了实质性进展，此前双方宣布将

开展的“即看、即点、即达”本地生活场景体验已率先在南京落地。“饿了么外卖”

抖音小程序也已在全国大部分城市开通，抖音用户可通过搜索“饿了么”等关键词

找到入口。首批商家包括南京大牌档、小厨娘、喜姐炸串等多家本地头部连锁经营

品牌，部分全国连锁品牌以及南京本地中小商户，预计覆盖约 2000余家南京门店。 

3）据联商网报道，11月 20日，邮局咖啡全国首家日咖夜酒概念店在福州青年会

正式开业。该店实行“日咖夜酒”的全新模式，白天与黑夜衔接，咖啡厅与酒吧切

换，营业时间为 10:00-23:30。菜单显示，咖啡产品包括经典美式、原味拿铁、卡

布奇诺等，非咖啡产品包括金桂乌龙牛乳茶、芋泥牛乳、金桂乌龙清茶等，售价从

12.8元-22.8元不等。酒精产品在白天的菜单上暂未看到。 

4）据联商网报道，11月 22日，京东刘强东在内部信中称，自 2023年 1月 1日起，

逐步为十几万德邦员工缴齐五险一金，“确保每个德邦兄弟都能‘老有所养，病有

所医’，为兄弟们提供基础保障。”集团也将拿出 100亿元人民币，“为包括全体

德邦兄弟们在内的所有集团基层员工设立‘住房保障基金’。”同时，自 2023年

1月 1日起，京东集团副总监以上以及相对应的 PT序列以上全部高级管理人员，

现金薪酬全部降低 10%-20%不等，“职位越高降得越多。”针对高管降薪原因，

内部信中称是“为了提高基层员工福利待遇，同时尽量减轻公司压力。” 

5）据联商网报道，11月 19日，根据银泰百货官方数据，双 11期间银泰百货线上

同比增长 15%，并且诞生了 3个销售额过亿的品牌，71个销售额过千万品牌。有

30个单品销售突破了 10000件，产生了 264个销售额超过百万的单品。其中，美

妆品牌表现抢眼，兰蔻、雅诗兰黛、海蓝之谜销售破亿。兰蔻抢占美妆品牌销售排

行榜榜首，雅诗兰黛位于第二名，海蓝之谜位列第三，赫莲娜、希思黎、后、资生

堂、肌肤之钥、迪奥、圣罗兰上榜。从运动品牌表现来看，耐克、斐乐、阿迪达斯

位列榜单前三名，领跑运动榜。 

6）据联商网报道，11月 18日，Tims中国宣布，公司已与上海盒马物联网有限公

司签署为期两年的合作协议。双方将推出联名款咖啡产品，并通过盒马鲜生线上渠

道和线下门店进行独家销售。首批推出的联名咖啡产品，包括两款

RTD(Ready-to-Drink)即饮产品——丝绒可可咖啡和花花栗子拿铁，预计将于 12月

正式发售。届时，消费者可通过盒马鲜生全国 300多家实体门店以及线上 app买

到。根据协议，Tims中国与盒马将共同研发联名产品，双方都会参与到产品的设

计、定位、促销和定价中。 

7）据联商网报道，老佛爷百货宣布与印度集团 Aditya Birla达成合作伙伴关系，

正式布局印度市场，计划在 2024年和 2025年在孟买和新德里开设两家门店，还

将推出一个专门的官网。老佛爷百货目前在法国拥有 57家门店，并已入驻柏林、

北京、雅加达、迪拜、多哈、上海和卢森堡等市场，预计 2023年将在中国再开 3

家店，以加快全球化。 

8）据联商网报道，11月 18日，国美零售发布公告，兹提述国美零售控股有限公

司日期为 2022年 8月 19日的公告，内容涉及一项可能非常重大的收购及关连交

易。因卖方将无法满足交易的先决条件，于 2022年 11月 18日，国美零售与卖方
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订立一项协议，以终止前述收购。据悉，8月 19日，国美零售公告称拟向控股股

东黄光裕全资拥有的国美地产控股有限公司，收购鹏融地产(海外)有限公司全部股

权，目标公司的主要资产为国美商都物业及湘江玖号物业。 

 

3、 零售行业投资策略 
近期天气逐渐转冷，为各地防疫工作带来一定困难，目前北京、广州等多地均出现

了局部疫情反复的情况，进而对线下消费产生了一定程度的不利影响。线上方面，

鉴于部分物流和快递受阻，线上平台销售的退货率也有所提升。电商平台的三季报

陆续披露，整体而言，头部电商平台采取的降本增效举措均取得了不错的成效，电

商头部平台的利润端表现均较为亮眼。展望 12月，我们认为短期内仍然难言消费

全面复苏，建议投资者更多的关注精选赛道或者低估值的龙头个股。下周建议关注：

红旗连锁，老凤祥，周大福，潮宏基，王府井，百联股份，拼多多，美团-W。 

 

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 000151.SZ 中成股份 
连续三个交易日内涨跌幅偏离值

累计达 20% 
2022/11/22 2022/11/23 2 46,759.05 21.03 14.87 

2 000564.SZ ST大集 

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 

2022/11/18 2022/11/22 3 369,552.37 15.89 14.88 

3 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 

2022/11/21 2022/11/23 3 29,677.51 -14.53 22.75 

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 000861.SZ 
海印

股份 
2022/11/24 2.09 2.34  970.00  2027.30  机构专用 

中信建投证券股份有限公

司广州中山三路证券营业

部 

2 300785.SZ 
值得

买 
2022/11/18 30.29 31.39  264.19  8002.32  

中国银河证券股份有限公

司北京雍和宫证券营业部 

华泰证券股份有限公司大

连胜利东路证券营业部 

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 
60073

8.SH 

丽尚

国潮 

2022

/11/

19 

2022/1

1/17 

2022/1

1/17 
左玲 个人 减持 170.56  0.22  3794.44  4.91  7.15  1219.08  

2 
60073

8.SH 

丽尚

国潮 

2022

/11/

19 

2022/1

1/16 

2022/1

1/16 
左玲 个人 减持 35.00  0.05  3965.00  5.13  7.24  253.27  

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 

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
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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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