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短期 CPI 压制消费回暖，长期复苏仍可期 

——零售行业周报第 472 期（2023.03.06-2023.03.10） 
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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-2.95%和
-3.45%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-3.31%，跑输上证综指，跑赢深证成
指。2023年以来（44个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为4.56%
和 3.87%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-1.93%，跑输上证综指和深证成指。 

过去一周，商贸零售行业涨幅为-3.31%，位列 30 个中信一级行业的第 13 位。
过去一周，30 个中信一级行业中 0个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是
通信、计算机和医药，涨幅分别为-1.10%、-1.14%和-1.43%。2023 年以来，
商贸零售行业涨幅为-1.93%，位列 30 个中信一级行业的第 27 位。2023 年以
来，30 个中信一级行业中 25 个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是通信、
计算机和传媒，涨幅分别为 22.39%、21.25%和 12.26%。      

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黄金珠宝、超
市及便利店和贸易，涨幅分别为-2.44%、-2.65%和-2.80%。2023 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、专业市场和家电 3C，
涨幅分别为 4.49%、3.07%和 2.93%。       

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，
15 家公司上涨，1家公司持平，92 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ST爱迪尔、值得买和ST宏图，涨幅分别为15.30%、
13.62%和 12.32%。2023 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，45 家公司上涨，2家公司持平，61 家公司下跌，1家公
司停牌。2023 年以来，涨幅排名前三位的公司分别是 ST 爱迪尔、潮宏基和美
凯龙，涨幅分别为 43.28%、30.04%和 18.98%。      

零售行业投资策略：  

短期看，CPI 低于市场预期，反映出市场需求仍然相对偏弱的现实。尤其对于
消费品行业，温和通胀更有利于消费行业复苏。反之，较低的 CPI 则不利于拉
动消费需求。近期海外市场波动加剧，对于港股复苏有一定压制，虽反弹或将
仍需一定时日，我们认为整体而言电商板块估值已经处于历史底部位置，长期
看已步入可投资区间。从更长期维度看，我们认为消费复苏的大趋势是相对明
确的，看好未来三年的消费整体复苏态势。下周建议关注：老凤祥，周大生，
王府井，百联股份，重庆百货，红旗连锁，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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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-2.95%和-3.45%，

商贸零售（中信）指数的涨幅为-3.31%，跑输上证综指，跑赢深证成指。2023 年

以来（44 个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为 4.56%和 3.87%，

商贸零售（中信）指数的涨幅为-1.93%，跑输上证综指和深证成指。 

 

图表 1：过去 5个交易日零售板块表现情况（截至 2023/03/10） 
 
图表 2：过去 60 个交易日零售板块表现情况（截至 2023/03/10） 
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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 3：2023 年以来零售板块表现情况（截至 2023/03/10） 
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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-3.31%，位列 30 个中信一级行业的第 13 位。过去

一周，30 个中信一级行业中 0个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是通信、计

算机和医药，涨幅分别为-1.10%、-1.14%和-1.43%。过去一周，涨幅排名后三位的

行业分别是建材、汽车和家电，涨幅分别为-7.08%、-6.40%和-6.12%。 

2023 年以来，商贸零售行业涨幅为-1.93%，位列 30 个中信一级行业的第 27 位。2023

年以来，30 个中信一级行业中 25 个行业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是通信、

计算机和传媒，涨幅分别为 22.39%、21.25%和 12.26%。2023 年以来，涨幅排名

后三位的行业分别是消费者服务、房地产和银行，涨幅分别为-7.87%、-3.87%和

-2.32%。       
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图表 4：过去一周 30 个中信一级行业表现（截至 2023/03/10） 
 
图表 5：2023 年以来 30 个中信一级行业表现（截至 2023/03/10） 
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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黄金珠宝、超市及便

利店和贸易，涨幅分别为-2.44%、-2.65%和-2.80%。2023 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、专业市场和家电 3C，涨幅分别为 4.49%、

3.07%和 2.93%。 

           

图表 6：过去一周零售板块子行业表现 

（截至 2023/03/10） 

 
图表 7：2023 年以来零售板块子行业表现 

（截至 2023/03/10） 
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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，15

家公司上涨，1家公司持平，92 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 ST 爱迪尔、值得买和 ST 宏图，涨幅分别为 15.30%、13.62%

和 12.32%。过去一周，涨幅排名后三位的公司分别是孩子王、明牌珠宝和爱婴室，

涨幅分别为-15.01%、-11.56%和-10.74%。         

图表 8：过去一周零售行业涨幅前五名个股（截至 2023/03/10） 

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） 

002740.SZ ST 爱迪尔 4.37 15.30 NA 1.51 

300785.SZ 值得买 39.3 13.62 51.21 3.81 

600122.SH ST 宏图 1.55 12.32 NA 0.53 

600306.SH ST 商城 8.98 11.55 NA 0.20 

600738.SH 丽尚国潮 7.1 3.50 37.25 0.71 

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 2023/03/10） 

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） 

301078.SZ 孩子王 12.85 -15.01 122.51 2.06 

002574.SZ 明牌珠宝 6.81 -11.56 51.11 1.47 

603214.SH 爱婴室 18.61 -10.74 30.85 0.78 

600859.SH 王府井 25 -10.52 24.33 3.51 

600735.SH 新华锦 6.67 -8.38 42.54 0.54 

资料来源： Wind，光大证券研究所整理 

 

2023 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，

45 家公司上涨，2家公司持平，61 家公司下跌，1家公司停牌。2023 年以来，涨

幅排名前三位的公司分别是 ST 爱迪尔、潮宏基和美凯龙，涨幅分别为 43.28%、

30.04%和 18.98%。2023 年以来，涨幅排名后三位的公司分别是徐家汇、中兴商

业和通程控股，涨幅分别为-25.34%、-23.65%和-22.94%。      

图表 10：2023 年以来零售行业涨幅前五名个股（截至 2023/03/10） 

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） 

002740.SZ ST 爱迪尔 4.37 43.28 NA 1.51 

002345.SZ 潮宏基 6.84 30.04 20.23 1.06 

601828.SH 美凯龙 5.58 18.98 22.54 0.84 

600612.SH 老凤祥 50.56 18.13 15.55 0.91 

600755.SH 厦门国贸 8.33 16.67 6.41 1.30 

资料来源： Wind，光大证券研究所整理 

图表 11：2023 年以来零售行业涨幅后五名个股（截至 2023/03/10） 

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 10.46 -25.34 109.24 3.90 

000715.SZ 中兴商业 6.81 -23.65 28.75 1.43 

000419.SZ 通程控股 5.98 -22.94 18.84 0.76 

000587.SZ *ST 金洲 0.72 -22.58 NA 0.00 

002336.SZ 人人乐 14.7 -21.64 NA 6.50 

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，3月 9日晚 7点起至 3月 31 日，手机天猫 App“幻想·奇遇 3D

音乐节”将持续近一个月，用户无需借助外接设备，从天猫 App 首页即可进入体验

沉浸式 3D 音乐节。这是手机天猫首次举办的沉浸式虚拟演出“幻想·奇遇 3D音乐

节”里的场景。手机天猫以 XR 技术(扩展现实技术)还原苍兰诀中的场景，邀请李

一桐、吴宣仪、杨超越、丁禹兮演出，打破虚拟和现实界限，让观众在手机上就能

体验到 3D 沉浸式音乐节的魅力。 

2）据联商网报道，3月 9 日消息，湖南精品超市再添新势力。blt 精品超市落子湖

南，正式进驻长沙欢乐颂OUTLETS，目前项目筹备已接近尾声。长沙欢乐颂

OUTLETS 位处岳麓区枫林三路与瑞龙路交界处，是华润资本首家城市奥特莱斯项

目，总建筑面积约 7万㎡，地上 5层地下 2层。项目以奥莱为基石，集时尚零售、

运动潮牌、鞋履、特色美食、亲子互动等于一体。 

3）据联商网报道，3月 7 日，京东零售 CEO 辛利军在京东零售表彰大会上，提出

了京东零售 2023 的四大必赢之战——下沉市场、供应链中台建设、开放生态建设

以及同城业务。刘强东此前在内部也强调过，京喜业务的撤退不代表京东放弃下沉

市场。据了解，剩余的京喜业务已于去年与京东极速版合并，针对下沉市场用户，

京东也开始在主 APP上更多采用京喜和下沉版的供应链。 

4）据联商网报道，近日，美团创始人王兴在内部邮件中宣布，经 S-team研究决

定，网约车业务将从独立事业部转为平台业务，转入美团平台，由李树斌负责，网

约车负责人张星远向其汇报。现有的团队，一部分留在网约车，其余的将分批次调

配到其他业务线。这次调整是美团在 2020 年 11 月底将智慧交通平台拆分为打车、

无人车配送两大事业部后的又一次大调整。放弃自营打车，转向聚合打车模式，意

味着打车业务在美团内部的重视程度显著下降。 

5）据联商网报道，3月 6 日，阿里巴巴集团副总裁刘鹏率管理团队拜访茅台，与

茅台集团副总经理高山以及茅台集团各子公司负责人，就 2022 年茅台品牌与天猫

超市在数字化营销、供应链建设的工作回顾，以及 2023 年茅台品牌与天猫超市深

化战略合作深入沟通。新的一年，天猫超市将加大引入茅台家族新品的力度，通过

数字化营销创新，打造明星产品、网红爆款，帮助提升茅台品牌在年轻消费者中的

影响力。同时，天猫超市进一步加强与茅台在内容化领域的合作。 

6）据联商网报道，3月 6 日，数字人民币 App“钱包快付管理”页面中的“支付

平台”新增“微信支付”功能。也就是说，用户在微信小程序等交易场景中，调用

数币钱包支付时，可直接使用支付宝数币钱包支付。据了解，此前，支付宝已加入

数字人民币受理网络，并作为首家支付平台支持数字人民币钱包快付功能。据悉，

用户开通成功后，用户即可在微信应用内向支持数字人民币的商户付款，目前主要

应用在微信小程序等场景下使用，更多场景陆续开放中。 

7）据联商网报道，3月 6 日，百联集团与上海建科集团在建科集团莘庄园区签署

战略合作备忘录。百联集团党委书记、董事长叶永明表示，期望双方，一要在既往

已有良好的合作基础上，继续深化合作；二要聚焦企业发展重中之重，深化高质量

发展，共同推动增强彼此企业核心竞争力；三要紧扣商业项目建设开发及运行管理

领域的提质增效和合作创新，谋求突破，形成合力，使合作有成果见成效。 

8）据联商网报道，拼多多跨境电商业务将于 3月 13 日正式进入澳大利亚、新西兰，

持续推动中国制造业直连澳洲以及全球市场。去年 9月，拼多多正式在北美地区上

线跨境电商平台 TEMU。自上线至今，TEMU已经实现对国内制造业品类的全覆盖，

先后推动服装、数码、家电、箱包、户外、配饰、玩具、文具等上万家制造业企业

成功出海。目前，TEMU 平台上的女装、小家电等热销产品已经实现单品日销 10000

件，单店日销超过 3万单。  
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3、 零售行业投资策略 
短期看，CPI 低于市场预期，反映出市场需求仍然相对偏弱的现实。尤其对于消费

品行业，温和通胀更有利于消费行业复苏。反之，较低的 CPI 则不利于拉动消费需

求。近期海外市场波动加剧，对于港股复苏有一定压制，虽反弹或将仍需一定时日，

我们认为整体而言电商板块估值已经处于历史底部位置，长期看已步入可投资区

间。从更长期维度看，我们认为消费复苏的大趋势是相对明确的，看好未来三年的

消费整体复苏态势。下周建议关注：老凤祥，周大生，王府井，百联股份，重庆百

货，红旗连锁，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 002336.SZ 人人乐 涨跌幅偏离值达 7% 2023/3/6 2023/3/6 1 77,386.43 10.01 13.43 

2 002336.SZ 人人乐 
连续三个交易日内涨跌幅偏离值

累计达 20% 
2023/3/3 2023/3/6 2 127,980.28 21.05 23.18 

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 301078.SZ 孩子王 2023/3/10 10.23 12.85  121.00  1237.83  
浙商证券股份有限公司深

圳分公司 

中国中金财富证券有限公

司上海浦东新区世纪大道

证券营业部 

2 301078.SZ 孩子王 2023/3/8 12.16 13.22  100.00  1216.00  
华泰证券股份有限公司南

京大光路证券营业部 

华泰证券股份有限公司南

京大光路证券营业部 

3 600655.SH 豫园股份 2023/3/7 7.66 7.66  73.28  561.30  

高盛高华证券有限责任公

司上海浦东新区世纪大道

证券营业部 

高盛高华证券有限责任公

司上海浦东新区世纪大道

证券营业部 

4 600738.SH 丽尚国潮 2023/3/7 6.8 6.84  147.00  999.60  机构专用 
华金证券股份有限公司浙

江分公司 

5 600738.SH 丽尚国潮 2023-3-7 6.6 6.84  156.00  1029.60  
华金证券股份有限公司浙

江分公司 

财通证券股份有限公司杭

州体育场路证券营业部 

6 600738.SH 丽尚国潮 2023-3-7 6.6 6.84  334.00  2204.40  
华金证券股份有限公司浙

江分公司 

财通证券股份有限公司杭

州体育场路证券营业部 

7 600612.SH 老凤祥 2023-3-6 50.93 50.93  7.44  379.07  

高盛高华证券有限责任公

司上海浦东新区世纪大道

证券营业部 

高盛高华证券有限责任公

司上海浦东新区世纪大道

证券营业部 

8 600738.SH 丽尚国潮 2023-3-6 6.86 6.91  150.00  1029.00  机构专用 
华金证券股份有限公司浙

江分公司 

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 
30078

5.SZ 

值得

买 

2023

/3/6 

2023/3

/3 

2023/3

/3 
刘峰 

高

管 

减

持 
0.13  0.00  1273.70  9.58  34.16  4.44  

2 
30078

5.SZ 

值得

买 

2023

/3/7 

2023/3

/6 

2023/3

/6 
刘超 

高

管 

减

持 
0.05  0.00  820.54  6.17  34.10  1.70  

3 
30078

5.SZ 

值得

买 

2023

/3/9 

2023/3

/8 

2023/3

/8 
隋国栋 

高

管 

减

持 
29.90  0.22  5133.84  38.60  35.69  1066.98  

4 
30078

5.SZ 

值得

买 

2023

/3/9 

2023/3

/8 

2023/3

/8 
刘峰 

高

管 

减

持 
0.10  0.00  1273.60  9.58  35.69  3.57  

5 
30078

5.SZ 

值得

买 

2023

/3/8 

2023/3

/7 

2023/3

/7 
隋国栋 

高

管 

减

持 
17.67  0.13  5163.74  38.83  33.84  597.91  

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
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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
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