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 市场表现 

上周（7 月 14 日-7 月 20 日）沪深 300 指数收益率为 0.75%，

商贸零售行业指数收益率为 0.74%，在各一级子行业居第 14。 

百货上涨 1.3%，连锁上涨 0.2%，超市下跌 0.6%，贸易上涨

1.2%。各子板块中，涨幅居首的分别为上海九百（7.1%）、高

鸿股份（5.5%）、红旗连锁（5.4%）、中成股份（33.1%）。 

截至 7 月 20 日，中信商贸零售行业市盈率为 23.4 倍，其中

百货为 15.8 倍，连锁为 70.0 倍，超市为 33.4 倍，贸易为 22.6

倍；中信商贸零售行业市净率为 2.04 倍，其中百货为 1.88 倍，

连锁为 1.98 倍，超市为 2.12 倍，贸易为 2.22 倍。 

 行业数据及资讯 

6 月份社消总额同比增长 12.4%，同比-0.9pct 

限上单位零售额同比增长 10.2%，同比-1.3pct 

王府井百货湛江店停业 

国美进军黄金零售，在京开最大黄金卖场 

 公司信息 

步步高：1-6 月业绩预告修正为归属净利润增长 10%-15% 

杭州解百：发行股份购买资产暨关联交易获得有条件通过 

翠微股份：继续推进公司重大资产重组 

 本周观点 

6 月份的社零和限上单位零售额数据显示，消费品市场的增长

仍在放缓。步步高的业绩预告修正从一个侧面表明，这种放缓

给实体零售企业带来的影响可能会超预期。在中报披露日益临

近的时间节点，我们预计板块内公司业绩难有改善，建议对前

期业绩增速较高的高估值的公司保持谨慎，关注受益于消费升

级的零售企业。 

 风险提示 

宏观经济减速；电商加速分流；国企改革不及预期 

行业报告 
 

 

市场表现 截至 2014.7.20 
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一、市场表现 

上周（7 月 14 日-7 月 20 日）沪深 300 指数收益率为 0.75%，商贸零售行

业指数收益率为 0.74%，与大盘持平，在各一级子行业位居第 14。 

图表 1：各行业一周涨跌幅 

 
数据来源：Wind，华融证券整理 

在各子板块中，百货上涨 1.3%，连锁上涨 0.2%，超市下跌 0.6%，贸易上

涨 1.2%。各子板块中，涨幅居首的分别为上海九百（7.1%）、高鸿股份（5.5%）、

红旗连锁（5.4%）、中成股份（33.1%）。 

图表 2：商贸零售子板块一周涨跌幅 
 

图表 3：子板块涨幅居前各股一周涨跌幅 

 

 

 
数据来源：Wind，华融证券整理  数据来源：Wind，华融证券整理 
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截至 2014 年 7 月 20 日，中信商贸零售行业市盈率（TTM，整体法）为 

23.4 倍，其中百货为 15.8 倍，连锁为 70.0 倍，超市为 33.4 倍，贸易为 22.6

倍；中信商贸零售行业市净率（最新，整体法）为 2.04 倍，其中百货为 1.88

倍，连锁为 1.98 倍，超市为 2.12 倍，贸易为 2.22 倍。 

图表 4：商贸零售板块市盈率（TTM，整体法） 
 

图表 5：商贸零售板块市净率（最新，整体法） 

 

 

 

数据来源：Wind，华融证券整理  数据来源：Wind，华融证券整理 

二、行业数据及资讯 

1、行业数据 

6 月份社销总额：同比增长 12.4%，增速较去年同期下降 0.9 个百分点 

2014 年 6 月份，社会消费品零售总额 21,166 亿元，同比名义增长 12.4%，

增速较去年同期下降 0.9 个百分点。1-6 月份，社会消费品零售总额 124,199 亿元，

同比增长 12.1%。 

限额以上单位消费品零售额 11,103 亿元，同比增长 10.2%，增速较去年同期

下降 1.3 个百分点。1-6 月份，限额以上单位消费品零售额 62,102 亿元，同比增长

9.8%。 

限额以上单位网上零售额 1,819 亿元，同比增长 56.3%。 
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图表 6：社销总额和限上单位消费品零售额当月同比增长 

 

数据来源：国家统计局，华融证券整理 

2、行业资讯 

王府井百货湛江店停业（2014-07-15） 

开业一年多的王府井湛江店 7 月 11 日起停业。王府井湛江店是在 2012 年

12 月开业，地处湛江霞山核心繁华商圈，总面积达到 4 万平方米。当时该店的

开业颇具意义，因为是王府井进入广东 16 年后，在广东首次实现连锁破冰。 

至于关店原因，根据官方表示，由于市场变化和公司经营需要，故决定撤

离湛江市场。而当地业内人士则表示，一是受到大市场环境的影响，二是因为

没有充分了解湛江市场而导致经营状况差。（联商网） 

国美进军黄金零售 在京开最大黄金卖场（2014-07-20） 

国美开始进军黄金销售市场。7 月 17 日，国美旗下多边金都黄金卖场在京

开业。卖场营业面积超过 3500 平米，是目前中国黄金珠宝零售市场上最大的

黄金门店。 

去年底，国美旗下电商平台国美在线上线黄金饰品和投资金条，今年 3 月

国美开通了国内首家专业黄金珠宝网上商城。国美线上黄金商场将与此次落成

的“多边金都黄金 Mall”将形成与“线上线下”互动的“一站式”购金平台，

成为国内第一家实现“全渠道营销”的黄金零售企业，做到一站解决不同年龄

层次消费者的各种黄金投资、消费、回购、理财等需求。（联商网） 

三、公司信息 
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步步高（002251）：业绩预告修正公告（2014-07-15） 

2014 年 4 月 29 日公司在 2014 年第一季度报告中预计 2014 年 1-6 月归属于

上市公司股东的净利润比上年同期增长幅度为 15%-25%。修正后的预计业绩为：

归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长:10%-15%。 

业绩修正原因说明  

1、报告期内，零售行业面临消费复苏缓慢、渠道竞争激烈等困难，行业景气

度仍在低位运行。受外部经济形势疲软、国内零售市场持续不景气因素影响，公司

经营业绩未达预期。  

2、2013 年底公司启动“大西南战略”，开始进驻了川渝、广西地区，由于门店

数量不多且开业时间不长，市场占有率不高，前期盈利能力相对较低。  

3、2013 年 3 月公司非公开增发股票募集资金到位后资金充裕，利息支出少、

利息收入多；随着募投项目陆续投入使用，报告期流动资金借款增加导致利息费用

增长较大。 

杭州解百（600814）：公司发行股份购买资产暨关联交易事项获得有条件

通过（2014-07-17） 

经中国证监会上市公司并购重组审核委员会 2014 年第 36 次工作会议审

核，公司发行股份购买资产暨关联交易事项获得有条件通过。  

翠微股份（603123）：继续推进公司重大资产重组事项的议案（2014-07-

19） 

中国证监会依法对公司发行股份购买资产并募集配套资金申请作出了不

予核准的决定。 

四、本周观点 

6 月份的社零和限上单位零售额数据显示，消费品市场的增长仍在放缓。步步

高的业绩预告修正从一个侧面表明，这种放缓给实体零售企业带来的影响可能会超

预期。在中报披露日益临近的时间节点，我们预计板块内公司业绩难有改善，建议

对前期业绩增速较高的高估值的公司保持谨慎，关注受益于消费升级的零售企业。 

五、风险提示 

1、宏观经济减速的风险 

2、电商加速分流的风险 

3、国企改革不及预期的风险 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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