
零售重估掘金手册：三条逻辑与路径

作者：

2024 年 12 月 17 日

吴劲草
东吴商社

首席证券分析师

S0600520090006

wujc@dwzq.com.cn

阳靖
东吴商社

证券分析师

S0600523020005

yangjing@dwzq.com.cn

证券研究报告·行业研究·商贸零售
增持（维持）

请务必阅读正文之后的免责声明部分



请务必阅读正文之后的免责声明部分

2

❑ 11月以来，申万零售板块展现出明显的超额收益，主要受益于零售资产重估。

❑ 零售股的重置价值在近10年来反复被交易。即“把其旗下资产重置一遍，所需成本就会超过市值”。

如2015年的险资举牌大商股份，欧亚集团等；2018年互联网巨头入股三江购物，永辉超市等；2023

年红旗连锁，重庆百货的国企改革；2024年名创优品收购永辉超市29.4%股权等。

❑ 目前整体上看，零售资产PB均处于较低的位置。考虑其资产以历史成本入表，目前重置成本将大幅

高于历史成本，我们认为零售资产有较大的重估空间。

❑ 24年自9月底的市场行情以来，零售重估形成了趋势性行情，主要原因就是9月23日，名创优品承担

了重估永辉超市的催化的角色，带来了整个板块的重估趋势。

❑ 在目前市场环境下，零售股的主要关注方向是：

● ①PB≤1的公司：如大商股份、武商集团、友阿股份、欧亚集团、轻纺城、海宁皮城等。

● ②账上净现金（现金-短债）较多，市值较低的公司：如高鑫零售、百联股份、杭州解百、大商

股份、银座股份等。

● ③有国企改革等改革催化的公司（国企改革方式包括且不限于混改，市场化改革，国资入股，

股权激励，赋予牌照等）：如永辉超市、重庆百货、小商品城、红旗连锁等。

❑ 风险提示：行业竞争加剧，下游需求波动，调改效果不及预期等

摘要
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1. 零售板块具备重估空间
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零售板块具备重估空间

数据来源：wind，东吴证券研究所

❑ 11月以来，申万零售板块展现出明显的超额收益，主
要受益于零售资产重估。

❑ 零售股的重置价值在近10年来反复被交易。即“把其
旗下资产重置一遍，所需成本就会超过市值”。如
2015年的险资举牌大商股份，欧亚集团等；2018年互
联网巨头入股三江购物，永辉超市等；2023年红旗连
锁，重庆百货的国企改革；2024年名创优品收购永辉
超市29.4%股权等。

❑ 目前整体上看，零售资产PB均处于较低的位置。考虑
其资产以历史成本入表，目前重置成本将大幅高于历
史成本，我们认为零售资产有较大的重估空间。

数据来源：wind，东吴证券研究所

11月以来申万商贸零售指数有较高超额收益

申万行业PB估值（2024-12-13）

-10%
0%

10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

沪深300 SW商贸零售

4.6 

4.0 
3.6 3.4 

3.2 3.2 
2.8 2.8 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

2.1 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2 1.0 0.8 0.8 
0.5 

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0

食
品
饮
料

计
算
机

电
子

美
容
护
理

社
会
服
务

国
防
军
工

传
媒

通
信

医
药
生
物

家
用
电
器

电
力
设
备

机
械
设
备

农
林
牧
渔

汽
车

有
色
金
属

商
贸
零
售

轻
工
制
造

基
础
化
工

纺
织
服
饰

综
合

公
用
事
业

环
保

煤
炭

非
银
金
融

交
通
运
输

石
油
石
化

建
筑
材
料

钢
铁

房
地
产

建
筑
装
饰

银
行



请务必阅读正文之后的免责声明部分

6

零售板块行业公司估值表&投资建议

❑ 24年自9月底的市场行情以来，零售重

估形成了趋势性行情，主要原因就是9

月23日，名创优品承担了重估永辉超

市的催化的角色，带来了整个板块的

重估趋势。

❑ 在目前市场环境下，零售股的主要关

注方向是：

● ①PB≤1的公司：如大商股份、

武商集团、友阿股份、欧亚集团、

轻纺城、海宁皮城等。

● ②账上净现金（现金-短债）较

多，市值较低的公司：如高鑫零

售、百联股份、杭州解百、大商

股份、银座股份等。

● ③有国企改革等改革催化的公司

（国企改革方式包括且不限于混

改，市场化改革，国资入股，股

权激励，赋予牌照等）：如永辉

超市、重庆百货、小商品城、红

旗连锁等。

数据来源：wind，东吴证券研究所，归母净利润均为wind一致预测。仅统计市值30亿元以上公司。

注：净现金=现金及等价物+交易性金融资产-短期借款。

申万零售行业公司估值表（2024-12-13）

个股 个股代码 市值（亿元）
净现金
MRQ，亿元

归母净利润（亿元) PE
PB-MRQ

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

小商品城 600415.SH 786 9 26.8 29.3 33.9 29 27 23 4.0

永辉超市 601933.SH 649 84 -13.3 -1.8 3.7 - - 177 11.2

豫园股份 600655.SH 264 -60 20.2 18.5 22.2 13 14 12 0.7

居然智家 000785.SZ 298 -8 13.0 10.7 11.9 23 28 25 1.5

高鑫零售 6808.HK 233 192 1.1 -16.1 2.1 214 - 114 1.1

百联股份 600827.SH 218 206 4.0 16.4 5.3 55 13 41 1.1

王府井 600859.SH 184 90 7.1 5.9 7.2 26 31 26 0.9

美凯龙 601828.SH 174 -120 -22.2 -11.5 0.8 - - 223 0.4

重庆百货 600729.SH 136 48 13.1 12.4 13.4 10 11 10 1.9

农产品 000061.SZ 131 -2 4.5 - - 29 - - 2.1

步步高 002251.SZ 114 -67 -18.9 - - - - - 1.3

富森美 002818.SZ 109 16 8.1 7.5 8.1 14 15 13 1.9

红旗连锁 002697.SZ 95 22 5.6 5.8 6.1 17 16 16 2.2

家家悦 603708.SH 81 22 1.4 2.1 2.3 60 39 35 3.3

大商股份 600694.SH 87 46 5.1 5.9 6.3 17 15 14 1.0

翠微股份 603123.SH 84 8 -5.8 - - - - - 3.4

武商集团 000501.SZ 83 -38 2.1 2.2 2.3 40 38 36 0.7

茂业商业 600828.SH 80 -30 0.5 - - 158 - - 1.1

华联股份 000882.SZ 73 11 0.3 - - 253 - - 1.0

天虹股份 002419.SZ 68 31 2.3 1.8 2.1 30 38 33 1.6

三江购物 601116.SH 69 23 1.4 - - 50 - - 2.2

海宁皮城 002344.SZ 66 7 1.8 - - 37 - - 0.8

文峰股份 601010.SH 70 9 1.7 - - 41 - - 1.6

轻纺城 600790.SH 63 -9 2.1 - - 29 - - 1.0

新世界 600628.SH 67 20 0.3 - - 211 - - 1.6

杭州解百 600814.SH 65 50 2.6 - - 25 - - 1.8

合百集团 000417.SZ 53 8 2.6 2.8 3.2 20 19 17 1.1

中央商场 600280.SH 58 -3 -1.5 - - - - - 7.1

利群股份 601366.SH 52 -4 0.3 - - 175 - - 1.3

新华都 002264.SZ 53 9 2.0 2.7 3.4 26 20 15 3.0

友阿股份 002277.SZ 62 -10 0.5 - - 128 - - 0.9

广百股份 002187.SZ 56 26 0.4 - - 155 - - 1.4

中百集团 000759.SZ 54 12 -3.4 -1.6 -0.8 - - - 2.8

丽尚国潮 600738.SH 45 -3 0.8 1.0 1.5 54 44 31 2.3

徐家汇 002561.SZ 44 16 0.8 - - 59 - - 2.0

汇嘉时代 603101.SH 46 2 1.6 - - 29 - - 3.4

国光连锁 605188.SH 42 8 0.1 - - 288 - - 3.7

东百集团 600693.SH 43 -25 0.4 - - 123 - - 1.2

百大集团 600865.SH 40 13 0.1 - - 296 - - 1.7

上海九百 600838.SH 44 4 0.6 - - 70 - - 2.8

国芳集团 601086.SH 40 8 1.6 - - 25 - - 2.6

南宁百货 600712.SH 40 1 0.1 - - 550 - - 4.8

中兴商业 000715.SZ 32 8 1.3 0.8 0.8 24 43 41 1.7

新华百货 600785.SH 31 4 1.4 1.1 1.1 23 29 28 1.4

银座股份 600858.SH 30 25 2.2 0.9 1.0 14 34 30 1.1
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零售行业：历史上多次并购促进资产价值重估

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

❑ 并购重组是百货企业价值重估的重要催化。从行业历史上看，2014~2017年间行业在多宗并购重组交易，曾有过价值

重估。部分百货企业的重估价值或大幅高于市值，在并购重组的过程中有望直接推动行业资产价值重估。

❑ 1）2014~2017年险资等长期资金收并购推动百货资产价值重估。百货商店、购物中心等商业地产租期长、回报较稳

定、商业地产的产权转移、出租等交易主体较少，适合长期资金持有。

❑ 2）2014~2019年互联网公司寻求在线下零售领域实现突破，收并购百货资产。互联网企业的收并购覆盖百货和超市

两个领域：收购百货主要是为了线下场景、客流、商业物业资产价值；收购超市为了线下场景和数据、供应链资源等

❑ 2024年9月，名创优品宣布收购永辉超市29.4%的股份，交易对价为62.7亿元，催化一轮零售行业的价值重估。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

表：互联网平台举牌入股百货商超企业公告历史梳理 表：险资收购/投资商业地产公告历史梳理

收购/投资方 被收购/投资方 公告时间 持有股权比例 溢价率

大家人寿保险
（曾用名：

安邦人寿保险）

大商股份

2014/12 5.00%

2015/12 10.00%

2019/8 14.99%

2020/12 4.99%

欧亚集团
2015/12 6.74%

2018/9 14.99%

南宁富天 南宁百货
2019/4 14.65% 68.5%

2019/12 18.85%

前海人寿 南宁百货
2015/9 5.01%

2015/10 10.01%

国华人寿 新世界 2015/8 5.00%

收购/投资方 被收购/投资方 公告时间 持有股权比例 溢价率

阿里巴巴

银泰商业

2014/3 9.90%

2015/6 32.60%

2017/1 74.00% 42.25%

三江购物
2016/11 9.33%

2018/9 32.00%

联华超市 2017/5 18.00%

新华都 2017/9 5.00%

高鑫零售

2017/12 36.20%

2020/10 70.94% 2.14%

2021/3 78.70%

腾讯
永辉超市 2017/12 5.00%

步步高 2018/2 6.00%

京东
永辉超市 2015/8 10.00%

步步高 2018/2 5.00%
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数据来源：wind，东吴证券研究所

零售行业：历史上多次并购促进资产价值重估

阿里巴巴等互联网企
业收购线下零售资产

险资举牌收购
线下零售资产

名创优品收购
永辉超市催化
零售重估行情疫情复苏、

国企改革
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2. 百货行业重估：
存量项目重置成本高、具备改造空间
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百货属于成熟行业，存量项目具备调改空间。

❑ 百货行业是一个成熟行业。根据Euromonitor

数据，在过去10年间（2014~2023），我国百

货行业的销售规模稳定在1万亿元左右，基本

上没有增长。

❑ 但线下消费在此期间存在增量。比如与百货场

景类似的购物中心，根据赢商网，我国中大型

购物中心数量从2011年的777个增长至2022年

的5685个，增长7倍以上。

❑ 这说明，百货行业存量项目需要调改，调改之

后可能会有比较好的增量。购物中心和百货的

区别在于，购物中心具备更多的服务业态，其

消费场景不仅限于零售，也有餐饮、亲子等体

验类消费。未来线下消费场景将更注重体验感，

而百货项目通过调改提升消费者体验，是一个

重要的方向。

数据来源：赢商网，东吴证券研究所

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

我国百货行业规模保持稳定

我国中大型购物中心数量呈增长趋势
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线下商业发展趋势：聚焦中高端零售，提升服务业态占比

❑ 未来重复消费将线上化，线下消费将聚焦于“体验感”，服务类及中高端消费是未来线下商业的重要发展方向。线下

消费的优势在于实地体验感，线上消费的优势在于快反、广泛触达、物美价廉。因此电商适合重复式的大众消费，而

线下消费适合需要体验感的中高端、以及服务类消费。

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：未来线下消费将聚焦于体验感、中高端、服务类消费
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百货公司具备区位优势

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

❑ 上市百货公司大多具备比较长的经营历史，并在早年就手握现在很难拿到的核心地区商业资产。这些资产具备较高的

重估空间，和较大的调改盈利潜力。

A股上市百货公司部分核心项目

上市公司 项目名称 地址 性质 面积（万平米）

重庆百货 重百大楼 重庆渝中区民权路2号（解放碑步行街） 自有 2.78

百联股份

永安百货 上海市南京东路635号 自有 3.39

华联商厦 上海市南京东路340号 自有/长期租赁 1.04

武商集团 武商MALL 武汉市江汉区解放大道690号 自有 38.3

大商股份 大庆新玛特 大庆市让胡路区乘风大街 自有 6.84

杭州解百
杭州大厦 杭州市下城区环城北路武林广场

自有+租赁
自有20.53
租赁18.69解百商场 杭州上城区解放路251号（近湖滨银泰）
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重庆百货：国企改革+门店调改

❑ 推荐重庆百货：

● 国企改革：2022年落地股权激励+完成反向吸收合并重庆商社改善治理结构

● 门店调改：宣布对38家门店的调改计划，尝试将部分存量超市调改为生鲜折扣&精致超市。

数据来源：公司官网，东吴证券研究所

重庆百货调改计划图
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建议关注大商股份：低估值、历史盈利稳定、在手现金较高

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所

❑ 建议关注大商股份：

● 历史盈利稳定，估值较低，在手现金充裕（2024H1账面现金余额为35.2亿元，其中绝大部分为银行存款）

● 2024年完成董事会换届选举，公司经营管理有望持续改善。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

大商股份利润及增速 大商股份2023年收入前十门店
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建议关注杭州解百：拥有杭州核心商圈稀缺商业资源

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所

❑ 杭州解百具备杭州核心商圈资源：

● 杭州大厦：是目前公司的主要利润来源，是杭州地区核心奢侈品卖场之一。在线下商业中，奢侈品招商具备较

高的壁垒，城市的核心奢侈品卖场是一个壁垒&变现能力突出的核心资产。

● 解百商业：位置优势突出，具备潜力。杭州解百位于西湖湖滨步行街商圈，未来具备改造盈利的潜力。

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所
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建议关注武商集团：梦时代&南昌武商mall爬坡有望贡献增量业绩

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所

❑ 公司核心项目资质优秀：武商mall、武商世贸位于武汉汉口市中心，在当地具备悠久口碑，也是华中地区营业额最高

的奢侈品卖场之一。

❑ 武商梦时代、南昌武商mall分别于2022、2023年开业，目前仍然处于爬坡期。武商梦时代位于武昌市中心，建面达

78万方；南昌武商mall位于八一广场黄金地段，建面15万方，是江西第一个奢侈品购物中心。2024H1这两个项目的

净利润分别为0.26、-0.62亿元，均处于培育阶段。

公司公告，wind，东吴证券研究所

武商集团利润及增速 武商集团24H1子公司盈利情况：

梦时代、南昌项目处于爬坡期
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公司名称
营业收入
（亿元）

营业利润
（亿元）

净利润
（亿元）

武汉武商超市管理有限公司 14.38 0.23 0.16

武汉武商集团十堰人民商场有限
公司

2.31 0.48 0.36

武汉梦时代广场管理有限公司 3.25 0.27 0.26

武汉武商皇经堂农副产品批发市
场有限公司

0.00 0.37 0.21

南昌武商商业管理有限公司 0.28 -0.62 -0.62
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3. 超市行业：
建议关注新业态&调改带来的重估机会
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电商趋于成熟增速放缓，线下消费份额企稳

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所

❑ 过去多年以来，电商的迅速发展，侵蚀了线下零售的份额。

❑ 疫情期间线上化率迅速提升，疫情之后线上发展也逐渐趋缓，对于线下消费份额的侵蚀逐渐放缓，线下零售业态迎来

调改窗口。

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所

我国线上实物商品零售额增速放缓 我国电商渗透率逐步企稳
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山姆、胖东来等零售标杆，树立行业调改方向

数据来源：第三方数据库，东吴证券研究所

❑ 胖东来、山姆会员店等线下零售企业，在电商冲击下表现优异，证明了零售企业调改之后，有潜力在电商竞争环境下

取得良好的经营成果。由下图可见，山姆会员店的店效、坪效大幅领先于其他超市公司。

❑ 这一系列调改的重点包括：①优异的线下购物体验；②较好的产品性价比；③独有且口碑突出的自有产品。

❑ 永辉超市、重庆百货、步步高等企业先后推出其门店调改计划。

数据来源：第三方数据库，东吴证券研究所

2023年部分超市品牌店效（万元） 2023年部分超市品牌坪效（万元）
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推荐永辉超市：“胖改”顺利推进，计划2025春节前调改40家店

❑ 永辉超市模仿胖东来等优秀同行调改门店，已经取得较好成效，看好调改店复制：至12月12日，公司已开业调改店数

量达到22家，预计春节前调改门店数量将达到40~50家。据我们的草根调研，调改门店的店效较调改前有较大改善，

门店模型和盈利能力提升。

永辉超市调改计划及目标（2024-12-12）
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关注红旗连锁：利润稳定、分红率高，关注国资入股之后的一系列改革

数据来源：Wind，东吴证券研究所

❑ 红旗连锁历史上利润较为稳定，其社区店的经营模式

受电商&疫情冲击影响较小，展现稳定性。

❑ 公司持续分红，近年来分红率有所提升：公司2018年

以来保持20%+分红率，2023年分红率达到30%。

❑ 国资入股后有望展开一系列改革：2023年12月公司公

告，实控人签署股份转让协议，交易达成后实控人将

变为商投集团。商投集团股东为四川国资委（90%）、

四川财政厅（10%）。

数据来源：wind，东吴证券研究所

红旗连锁利润及增速
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4. 投资建议
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投资建议

❑ 24年自9月底的市场行情以来，零售重

估形成了趋势性行情，主要原因就是9

月23日，名创优品承担了重估永辉超

市的催化的角色，带来了整个板块的

重估趋势。

❑ 在目前市场环境下，零售股的主要关

注方向是：

● ①PB≤1的公司：如大商股份、

武商集团、友阿股份、欧亚集团、

轻纺城、海宁皮城等。

● ②账上净现金（现金-短债）较

多，市值较低的公司：如高鑫零

售、百联股份、杭州解百、大商

股份、银座股份等。

● ③有国企改革等改革催化的公司

（国企改革方式包括且不限于混

改，市场化改革，国资入股，股

权激励，赋予牌照等）：如永辉

超市、重庆百货、小商品城、红

旗连锁等。

数据来源：wind，东吴证券研究所，归母净利润均为wind一致预测。仅统计市值30亿元以上公司。

注：净现金=现金及等价物+交易性金融资产-短期借款。

申万零售行业公司估值表（2024-12-13）

个股 个股代码 市值（亿元）
净现金
MRQ，亿元

归母净利润（亿元) PE
PB-MRQ

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

小商品城 600415.SH 786 9 26.8 29.3 33.9 29 27 23 4.0

永辉超市 601933.SH 649 84 -13.3 -1.8 3.7 - - 177 11.2

豫园股份 600655.SH 264 -60 20.2 18.5 22.2 13 14 12 0.7

居然智家 000785.SZ 298 -8 13.0 10.7 11.9 23 28 25 1.5

高鑫零售 6808.HK 233 192 1.1 -16.1 2.1 214 - 114 1.1

百联股份 600827.SH 218 206 4.0 16.4 5.3 55 13 41 1.1

王府井 600859.SH 184 90 7.1 5.9 7.2 26 31 26 0.9

美凯龙 601828.SH 174 -120 -22.2 -11.5 0.8 - - 223 0.4

重庆百货 600729.SH 136 48 13.1 12.4 13.4 10 11 10 1.9

农产品 000061.SZ 131 -2 4.5 - - 29 - - 2.1

步步高 002251.SZ 114 -67 -18.9 - - - - - 1.3

富森美 002818.SZ 109 16 8.1 7.5 8.1 14 15 13 1.9

红旗连锁 002697.SZ 95 22 5.6 5.8 6.1 17 16 16 2.2

家家悦 603708.SH 81 22 1.4 2.1 2.3 60 39 35 3.3

大商股份 600694.SH 87 46 5.1 5.9 6.3 17 15 14 1.0

翠微股份 603123.SH 84 8 -5.8 - - - - - 3.4

武商集团 000501.SZ 83 -38 2.1 2.2 2.3 40 38 36 0.7

茂业商业 600828.SH 80 -30 0.5 - - 158 - - 1.1

华联股份 000882.SZ 73 11 0.3 - - 253 - - 1.0

天虹股份 002419.SZ 68 31 2.3 1.8 2.1 30 38 33 1.6

三江购物 601116.SH 69 23 1.4 - - 50 - - 2.2

海宁皮城 002344.SZ 66 7 1.8 - - 37 - - 0.8

文峰股份 601010.SH 70 9 1.7 - - 41 - - 1.6

轻纺城 600790.SH 63 -9 2.1 - - 29 - - 1.0

新世界 600628.SH 67 20 0.3 - - 211 - - 1.6

杭州解百 600814.SH 65 50 2.6 - - 25 - - 1.8

合百集团 000417.SZ 53 8 2.6 2.8 3.2 20 19 17 1.1

中央商场 600280.SH 58 -3 -1.5 - - - - - 7.1

利群股份 601366.SH 52 -4 0.3 - - 175 - - 1.3

新华都 002264.SZ 53 9 2.0 2.7 3.4 26 20 15 3.0

友阿股份 002277.SZ 62 -10 0.5 - - 128 - - 0.9

广百股份 002187.SZ 56 26 0.4 - - 155 - - 1.4

中百集团 000759.SZ 54 12 -3.4 -1.6 -0.8 - - - 2.8

丽尚国潮 600738.SH 45 -3 0.8 1.0 1.5 54 44 31 2.3

徐家汇 002561.SZ 44 16 0.8 - - 59 - - 2.0

汇嘉时代 603101.SH 46 2 1.6 - - 29 - - 3.4

国光连锁 605188.SH 42 8 0.1 - - 288 - - 3.7

东百集团 600693.SH 43 -25 0.4 - - 123 - - 1.2

百大集团 600865.SH 40 13 0.1 - - 296 - - 1.7

上海九百 600838.SH 44 4 0.6 - - 70 - - 2.8

国芳集团 601086.SH 40 8 1.6 - - 25 - - 2.6

南宁百货 600712.SH 40 1 0.1 - - 550 - - 4.8

中兴商业 000715.SZ 32 8 1.3 0.8 0.8 24 43 41 1.7

新华百货 600785.SH 31 4 1.4 1.1 1.1 23 29 28 1.4

银座股份 600858.SH 30 25 2.2 0.9 1.0 14 34 30 1.1
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5. 风险提示
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❑ 行业竞争加剧：将会影响企业店效坪效、租金和用工成本，进而影响企业利润率。

❑ 消费需求不及预期：将会影响企业店效坪效。

❑ 调改不及预期：调改有风险，如果调改效果不及预期，将可能加大亏损。

风险提示
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