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性价比+兴趣消费，名创优品国内外扩张

提速 
  

——行业周报（20240311-0315） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 周度核心观点： 

线下零售： 

名创优品 23Q4 多项指标创历史新高，国内外扩张提速。名创优品发

布 23Q4 财报，23Q4 实现收入 38.4 亿，同比增长 54.0%；毛利率为

43%，同比提升 3.1pct，主要系海外市场和 TOPTOY 收入贡献提高；

经调整净利润 6.6 亿，同比增长 77.0%，经调整净利润率为 17.2%，

同比提升 2.2pct。分区域来看，本季度国内名创收入为 21.56亿，同比

增长 56%；名创海外收入为 14.94 亿，同比增长 51%；TOPTOY 品牌

收入为 1.88 亿，同比大幅增长 90%。截至 2023 年底，名创优品门店

数量达到 6413 家，同比增长 973 家，其中国内门店为 3926 家（同比

+601 家），海外门店为 2487 家（同比+372 家），共进军 110 个海外

市场；TOPTOY 门店数量为 148 家（同比+31 家）；国内外开店提

速，创历史新高。展望未来，公司目标 2024-28 年期间每年净开 900-

1100 家新店，保持不低于 20%的收入年复合增长率；计划 24 年全球

净增 850 至 1100 家，其中国内净增 350 至 450 家，海外则净增 550

至 650 家。此外，公司宣布派发 6.515 亿元的现金股息，约为 23 年下

半年调整后净利润的 50%。我们认为，公司聚焦供应链整合及 IP 产品

研发，以性价比+兴趣消费为主线，迈入 2.0 出海时代，海内外加速扩

张可期。建议关注：名创优品、小商品城、红旗连锁。 

电商： 

艾瑞咨询发布《2023 年中国电商市场研究报告》。报告显示，从市场

规模角度看，中国网上零售额近五年整体呈增速放缓的态势，中国电

商市场进入从以增量为主转向增量与存量并重阶段，新发展模式探索

提速。从消费者角度看，2023 年超过 85%网购用户线上消费时更加理

性，在广告等商业宣传影响下的冲动消费占比较低，同时，超过 86%

的网购用户更加看重商品价格上的比较优势；在电商平台吸引消费者

的因素中，商品价格优惠度与退换货便捷性的重要程度大幅提升；选

择价格优惠度的消费者占比排名从 2020 年的第三跃升至 2023 年的第

一名，成为网购用户最为关注的因素。同时，网购用户对退换货便捷

性关注度由第七跃升至第三名。从行业发展趋势看，新形势下，电商

平台一方面通过低价战略巩固国内电商市场的基本盘，另一方面积极

借助跨境电商赛道，开拓国际电商市场发展空间。我们认为新兴的视

频类电商平台凭借巨大的流量优势和网购场景创新能力实现快速起量
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和强劲发展，未来有望重塑行业格局。建议关注：拼多多、阿里巴

巴、美团、唯品会。 

黄金珠宝： 

上海黄金交易所金价首次突破 500 元，在金价震荡上行趋势下，黄金

品类有望延续高景气表现。上海金交所黄金现货 3 月 7 日收盘价首次

突破 500 元/g，创历史新高，3 月 14 日收盘价为 505.2 元/g，2024 年

以来金价涨幅为 4%；各大品牌商门店黄金首饰价格已经突破 650 元

/g。展望 2024 年，我们认为在外部不确定因素累积下，彰显了黄金的

避险及保值属性；在金价震荡上行趋势下，黄金品类有望延续高景气

表现，建议关注低估值高股息，业绩兑现能力较强的头部品牌商。建

议关注：周大生、老凤祥、潮宏基。 

◼ 本周行情回顾： 

本周（2024.3.11-2024.3.15），商贸零售（中信）指数上涨 2.74%，

跑赢沪深 300 指数 2.03pct。本周，商贸零售板块在 30 个中信一级行

业中排名第 13 位，本周涨幅较大的行业为汽车、消费者服务和食品饮

料，涨幅分别为 6.54%、6.13%和 5.01%。 

◼ 行业动态跟踪： 

传统零售：深圳宝安首座山姆会员店预计明年开业；胖东来百货开通

线上商城；名创优品计划 2024年净增 350至 450家内地新店；宜家今

年将在全球所有市场进一步降价；沃尔玛在墨西哥和中美洲投资 144

亿元。 

电商：极兔与沙特电商平台 Salla 签约；京东“春晓计划”升级 推出

“AI 全能服务包”；艾瑞咨询发布《2023 年中国电商市场研究报

告》；美国众议院通过 TikTok 剥离法案；唯品会投资 3600 万元在重

庆成立电商公司；京东物流升级“国际特快送”。 

黄金珠宝：两会代表委员为“培育钻石”建言献策。 

◼ 投资建议： 

维持商贸零售行业“增持”评级。 

投资主线一：建议关注盈利持续改善，重农长线发展，积极布局出海

的拼多多；重履约效率，倡“以实助实”，以供应链优势高筑护城河

的京东集团；国内电商基本盘稳健，全球化战略持续推进的阿里巴

巴；本地生活龙头地位稳固，新零售业务打开第三增长曲线的美团；

聚焦品牌特卖的折扣电商龙头唯品会。 

投资主线二：建议关注多业态协同发展，投资收益增厚利润的重庆百

货；践行密度经济的区域便利店龙头红旗连锁；估值水平偏低且完善

生鲜供应链与线上布局的高鑫零售；加速省外突破，积极布局性价比

零售业态的家家悦；基本面边际改善，具有生鲜供应链壁垒与规模经
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济优势的永辉超市；深耕单客经济，致力于建立本地生活母婴生态的

孩子王。 

投资主线三：建议关注全渠道布局且加速拓店的周大生；百年黄金品

牌且经营稳健的老凤祥；产品渠道共同发展的时尚珠宝品牌潮宏基。 

◼ 风险提示: 

经济复苏不及预期；行业竞争加剧；门店扩张不及预期；新业态转型

不及预期  
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1  本周行情回顾 

1.1  板块行情 

本周（2024.3.11-3.15）（中信）商贸零售指数上涨 2.74%，

跑赢沪深 300指数 2.03 pct。年初至今，商贸零售板块下跌 4.70%，

跑输沪深 300 指数 8.75 pct。 

本周，商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排名第 13 位，

其中 23 个行业上涨，汽车（6.54%）、消费者服务（6.13%）、

食品饮料（5.01%）领涨。 

图 1：本周主要指数涨跌幅  图 2：今年以来主要指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 3：本周中信一级行业指数区间涨跌幅对比 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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商贸零售板块子行业表现：本周涨幅靠前的子行业为医疗美

容、超市及便利店和家电，涨幅分别为 8.66%、5.87%和 5.65%。

今年以来，涨幅较大的子行业为珠宝首饰及钟表、专业市场经营

和家电，涨幅分别为 9.65%、6.27%和 4.64%。 

 
图 4：本周零售子版块涨跌幅  图 5：今年以来零售子版块涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.2  个股行情 

商贸零售行业重点公司市场表现：本周，商贸零售行业的主

要 103家上市公司中 92家公司上涨，10家公司下跌。商贸零售个

股方面，本周涨幅较大的个股为：明牌珠宝（+19.06%）、国光

连锁（+18.73%）、国芳集团（+14.92%）；跌幅较大的个股为：

重庆百货（-5.48%）、苏美达（-3.61%）、*ST 金一（-3.33%）。 

表 1：本周零售行业涨幅前五名个股 

涨幅 TOP5 证券代码 证券简称 本周涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

1 002574.SZ 明牌珠宝 19.06% 31 

2 605188.SH 国光连锁 18.73% 40 

3 601086.SH 国芳集团 14.92% 33 

4 002251.SZ *ST 步高 12.77% 30 

5 600605.SH 汇通能源 11.48% 50 

资料来源：Wind，上海证券研究所（最新市值为最新交易日收盘后市值） 

 

表 2：本周零售行业跌幅前五名个股 

跌幅 TOP5 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

1 600729.SH 重庆百货 -5.48% 127 

2 600710.SH 苏美达 -3.61% 105 

3 002721.SZ *ST 金一 -3.33% 77 

4 900923.SH 百联 B 股 -2.54% 154 

5 600755.SH 厦门国贸 -2.14% 161 

资料来源：Wind，上海证券研究所（最新市值为最新交易日收盘后市值） 

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%

10%

C
S

医
疗
美
容

C
S

超
市
及
便
利
店

C
S

家
电3

C

C
S

专
业
市
场
经
营Ⅲ

C
S

其
他
连
锁

C
S

电
商
及
服
务Ⅲ

C
S

百
货

C
S

贸
易Ⅲ

C
S

珠
宝
首
饰
及
钟
表

C
S

综
合
业
态

本周零售子版块涨跌幅

-35%
-30%
-25%
-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%

10%
15%

C
S

珠
宝
首
饰
及
钟
表

C
S

专
业
市
场
经
营Ⅲ

C
S

家
电3

C

C
S

百
货

C
S

贸
易Ⅲ

C
S

综
合
业
态

C
S

超
市
及
便
利
店

C
S

其
他
连
锁

C
S

电
商
及
服
务Ⅲ

C
S

医
疗
美
容

今年以来零售子版块涨跌幅



   行业周报 

请务必阅读尾页重要声明                                 7 
 

   

2 行业动态跟踪及大事提醒 

2.1 行业要闻回顾 

 

1. 传统零售动态跟踪 

【深圳宝安首座山姆会员店预计明年开业】深圳另一家山姆会员

店落户宝安区新桥街道，目前正在紧张建设之中，预计 2025 年

开业，这是山姆会员店首次在宝安布局。宝安首家山姆会员店所

在的万丰海岸城，将于今年 5 月率先亮相，该项目是海岸集团在

深圳继南山海岸城的又一商业力作，将带来 20 万㎡的商业体量，

定位“湾区全时商业新地标”。（2024-3-12，联商网） 

【胖东来百货开通线上商城】继超市开通线上商城后，胖东来百

货线上商城也已上线。《联商网》查阅发现，许昌胖东来天使城、

许昌胖东来时代广场、许昌胖东来生活广场、新乡胖东来 4 家商

场均已「上线」线上商城。目前商城分类中包括积分兑换、会员

权益、电子发票、商场服务以及美妆、服饰、家居、茶等商品。。

（2024-3-13，联商网） 

【名创优品计划 2024 年净增 350 至 450 家内地新店】名创优品

创始人、主席兼行政总裁叶国富在分析员会议上指出，去年内地

市场的关店率为 4%，为历史新低，新店的平均面积按年整体门

店高出 14%。叶国富称，料 2024 至 28 年每年净开 900 至 1000

家，收入年复合增长不低于 20%。若单看今年开店指引，计划全

球净增 850至 1,100 家，当中内地净增 350至 450家，海外则净

增 550 至 650 家。（2024-3-13，亿邦动力） 

【宜家今年将在全球所有市场进一步降价】随着全球通胀放缓，

瑞典家装零售巨头宜家正在多个国家进行降价。宜家门店最大运

营商 Inkga 集团的零售主管 Tolga Oncu 在周一的一次采访中表

示，2024 年将进一步扩大其在全球所有市场的降价幅度，旨在

收回 2022 年进行的提价。这一举措是在运输和原材料成本下降

的情况下发生的。（2024-3-13，亿邦动力） 

【沃尔玛在墨西哥和中美洲投资 144 亿元】沃尔玛墨西哥分公司

Walmex 官网发文称，预计 2024 年将在墨西哥和中美洲投资约

20 亿美元(约合人民币 144 亿元)，比上年增长 19%。（2024-3-

13，亿邦动力） 
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2. 电商行业动态跟踪 

【极兔与沙特电商平台 Salla 签约】极兔日前参加了在沙特阿拉

伯举行的科技盛会 LEAP，并与沙特电商平台 Salla 在峰会现场

签约合作，助力其在沙特及中东区域的发展。极兔将为沙特消费

者和商家提供全方位的跨境物流服务，包括快速安全的运输、定

制化的物流方案以及优质的售后服务。（2024-3-11，亿邦动力） 

【京东“春晓计划”升级 推出“AI 全能服务包”】京东宣布“春

晓计划”再次升级，推出“AI 全能服务包”，即可用各类 AI 工具

免费生成图文、视频和直播，帮助商家节省 50%运营成本。

（2024-3-11，亿邦动力） 

【艾瑞咨询发布《2023 年中国电商市场研究报告》】日前，艾

瑞咨询发布《2023 年中国电商市场研究报告》。艾瑞调研数据

显示，2023 年，超过 85%网购用户线上消费时更加理性，在广

告等商业宣传影响下的冲动消费占比较低，同时，超过 86%的网

购用户更加看重商品价格上的比较优势。（2024-3-13，亿邦动

力） 

【美国众议院通过 TikTok 剥离法案】美国众议院投票通过了

《保护美国人免受外国对手控制应用侵害法》。该法案将强制字

节跳动在 165 天内剥离 TikTok，否则 TikTok 在美国将被应用商

店下架。据悉，美国众议院以暂停议事规则的方式通过了这一法

案，投票结果为 352 票赞成，65 票反对。暂停议事规则是一种

较为快速的程序，用来迅速通过争议不大、得到两党广泛支持的

法案，需要三分之二的票数。（2024-3-14，亿邦动力） 

【唯品会投资 3600 万元在重庆成立电商公司】唯品会在中国重

庆成立了一家新的电商公司——重庆品唯电子商务有限公司。该

公司的法定代表人为黄婵，注册资本达到 3600 万人民币。

（2024-3-14，联商网） 

【京东物流升级“国际特快送”】京东物流日前宣布进一步升级

“国际特快送”服务，目前已实现揽收范围覆盖中国绝大多数区

县市，即便是远在新疆、西藏的消费者，依然能够实现国内收寄，

海外送达；此外，京东物流进一步拓展海外服务，欧美绝大多数

国家均能覆盖，还可实现全球最快“3 日达”。（2024-3-15，

亿邦动力） 
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3. 黄金珠宝行业动态跟踪 

 

【两会代表委员为“培育钻石”建言献策】全国两会在北京胜利

闭幕，多位来自各行各业的代表和委员将目光投向了快速崛起的

培育钻石产业。作为新材料领域的一颗璀璨之星，培育钻石以其

环保特性和卓越性能吸引了广泛关注，成为代表和委员们建言的

焦点。在科技创新和绿色发展理念引领下，这一产业不仅代表了

中国制造业的升级方向，更体现了可持续发展的未来趋势。

（2024-3-14，中国黄金珠宝公众号） 

 

2.2 行业资本动态 

【鲜奶茶品牌“茉蓝山”获 2000 万天使轮融资】茉蓝山获得

2000 万天使轮融资，投资机构为明日资本，此轮融资主要用于

品牌升级、城市合伙人补贴、完善供应链体系及仓储、餐饮数字

化智能运营管理系统搭建以及品牌市场推广等方面。（2024-3-

11，联商网） 

2.3 公司公告 

表 3：本周商贸零售上市公司重点公告 

公告时间 代码 上市公司 公告内容 

3.13 603214.SH 爱婴室 

关于推动公司“提质增效重回报”暨以集中竞价交易方式首次回购股份的公告 。公司

通过集中竞价交易方式首次回购股份 40,000 股，占公司总股本的比例为 0.03%，购买

的最高价格为人民币 12.50 元/股，最低价格为人民币 12.48 元/股，已支付的总金额为

人民币 499,800 元。 

3.15 600655.SH 豫园股份 

关于股东部分股份解除质押及再质押的公告。上海豫园旅游商城（集团）股份有限公司

控股股东上海复星高科技（集团）有限公司下属浙江复星商业发展有限公司、上海复地

投资管理有限公司合计持有本公司股份数量为 1,388,566,945 股，占公司总股本比例为

35.64%。本次部分股票解除质押及再质押后，复星商业及复地投资累计质押数量为

1,092,065,889 股。公司控股股东复星高科技及其一致行动人合计持有本公司股份数量

为 2,409,720,644 股，占公司总股本比例为 61.85%。本次部分股票解除质押及再质押

后，复星高科技及其一致行动人累计质押股票 1,864,886,651 股，质押股份占复星高科

技及其一致行动人所持有本公司股份的 77.39%。 

3.15 002419.SZ 天虹股份 

为全资子公司提供担保及接受反担保的公告。公司拟在未来十二个月内对全资子公司在

银行等金融机构申请授信额度提供担保，担保金额不超过人民币 44,100 万元。同时，

为降低公司担保风险，保障追索权益，公司下属全资子公司拟对上述担保事项为公司提

供反担保。 

3.15 002419.SZ 天虹股份 

2023 年度报告。2023 年公司实现营业收入 120.86 亿，同比下降 0.32%；2023 年公司

实现归母净利润 2.27 亿，同比增加 88.75%；2023 年公司实现扣非归母净利润 1.28

亿，同比增加 168.02%。 
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2.4 下周大事提醒 

 

3 风险提示 

1) 经济复苏不及预期：宏观经济影响国内居民消费，若经济增

速放缓，可能导致居民消费信心下降，消费需求受抑制，零

售行业复苏承压。 

2) 行业竞争加剧：若行业竞争加剧，使得市场空间进一步被切

割，可能对企业战略转型及业绩增长造成压力。 

3) 门店扩张不及预期：黄金珠宝和线下超市板块，公司依托门

店扩张带动营收规模增长，若新开和改造门店不达预期，可

能导致公司营收增速放缓。 

4) 新业态转型不及预期：线下超市和平台经济积极创新，试水

新业态，创新业务是否能创造可观利润仍有待市场检验。 

3.15 002419.SZ 天虹股份 

22023 年度计提资产减值准备和预计负债的公告。公司对各类资产、合同以及诉讼等事

项进行了全面清查和减值测试，对预计负债进行谨慎评估，2023 年度计提的各项资产

减值准备合计 20,560,663.66 元、预计负债合计 49,300,810.12 元。 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所 

表 4：下周大事提醒 

2024/3/18 2024/3/19 2024/3/20 2024/3/21 2024/3/22 2024/3/23 2024/3/24 

周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 

 

 
 
 
 

 
 

豫园股份 

（600655.SH） 

股东大会召开 

腾讯控股 

（0700.HK） 

年报预计披露日

期 

 

拼多多 

（PDD.O） 

年报预计披露日

期 

 

周生生 

（0116.HK） 

年报预计披露日期 

 

中国黄金 

（600489.SH） 

股东大会召开 

 

豫园股份 

（600655.SH） 

业绩发布会 

 

豫园股份 

（600655.SH） 

年报预计披露日期 

 

美团 

（3690.HK） 

年报预计披露日期                

资料来源：wind，上海证券研究所 
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