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 市场表现 

上周（7 月 21 日-7 月 27 日）沪深 300 指数收益率为 4.45%，

商贸零售行业指数收益率为 2.02%，在各子行业中位居第 18。 

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%，涨幅居首的分别为茂业物流（10.1%）、

老凤祥（3.3%）、人人乐（4.9%）、中成股份（20.1%）。 

截至 2014 年 7 月 27 日，商贸零售行业市盈率为 24 倍，

其中百货为 16.1 倍，连锁为 70.8 倍，超市为 34.1 倍，贸易

为 23.4 倍；商贸零售行业市净率为 2.08 倍，其中百货为 1.92

倍，连锁为 2.00 倍，超市为 2.19 倍，贸易为 2.26 倍。 

 行业资讯 

2014Q2中国网购规模同比增长 47.1%，B2C占比达到 45.2% 

上半年北京实现社会消费品零售额增 7.5％ 

 公司公告 

茂业物流：发行股份及支付现金相结合的方式收购创世漫道

100%股权，对价 87,800.00 万 

老凤祥：2014 年半年度业绩快报，营收增 1%，净利增 7.35% 

 本周观点 

上半年网购市场增速大幅高于实体零售企业，电商对实体零

售渠道的分流仍在进行当中。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 
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一、市场表现 

上周（7 月 21 日-7 月 27 日）沪深 300 指数收益率为 4.45%，商贸零售行

业指数收益率为 2.02%，在各一级子行业位居第 18。 

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，涨幅居首的分别为茂业物流（10.1%）、老凤祥（3.3%）、

人人乐（4.9%）、中成股份（20.1%）。 

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 

 

 

 
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 27 日，中信商贸零售行业市盈率（TTM，整体法）为 

24 倍，其中百货为 16.1 倍，连锁为 70.8 倍，超市为 34.1 倍，贸易为 23.4 倍；

中信商贸零售行业市净率（最新，整体法）为 2.08 倍，其中百货为 1.92 倍，

连锁为 2.00 倍，超市为 2.19 倍，贸易为 2.26 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、行业资讯 

上半年北京实现社会消费品零售额增 7.5％（2014-07-25） 

上半年，全市实现社会消费品零售额 4272.7 亿元，增长 7.5％。从近四个月趋

势看，市场逐渐回暖，增速稳定回升，自 3 月份起单月增长连续 4 个月保持在 9.4%

以上，消费市场逐月回升向好。 

上半年限额以上企业网上零售额 581 亿元，增长 53%，对社会消费品零售总

额增长的贡献率超过一半，占全市社零额的比重为 13.6%，比上年同期提高 2.8 个

百分点，创历史新高。（北京晨报） 

2014 年 Q2 中国网购市场交易规模 6287.6 亿（2014-07-28） 

根据艾瑞咨询最新数据显示，2014Q2 中国网络购物市场交易规模为

6287.6 亿元，较去年同期增长 47.1%；从网络购物市场结构来看，B2C 占比达

到 45.2%，与去年同期相比提高 6.7 个百分点；从网购市场份额来看，B2C 市

场中天猫占比近六成，继续领跑 B2C 市场，京东发展迅速，在自营 B2C 市场

中占比过半。（艾瑞咨询） 

三、公司公告 
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茂业物流（000889）：发行股份及支付现金购买资产并向特定对象募集配

套资金预案（2014-07-24） 

公司拟通过非公开发行股份及支付现金相结合的方式收购鹰溪谷与博升

优势合计持有的创世漫道 100%股权，同时上市公司拟向特定对象上海峰幽非

公开发行股份募集配套资金，全部用于本次股权收购的现金对价支付。本次重

组完成后，茂业物流将直接持有创世漫道 100%的股权。 

本次交易标的资产创世漫道 100%股权的预估值为 87,819.29 万元，经交

易各方初步确定的交易价格为 87,800.00 万元。其中，85%的对价将以上市公

司非公开发行股份的方式支付，15%的对价将以配套融资募集的现金支付。 

老凤祥（600612）：2014 年半年度业绩快报（2014-07-25） 

报告期内实现营业收入 183.57 亿元，比上年同期微增 1.00％；实现归属于上

市公司股东的净利润 4.20 亿元，比上年同期增长 7.35％。 

四、本周观点 

上半年网购市场增速大幅高于实体零售企业，电商对实体零售渠道的分流仍在

进行当中。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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