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 市场表现 

上周（8 月 4 日-8 月 10 日）沪深 300 指数收益率为 0.07%，

商贸零售行业指数收益率为 1.60%，在一级子行业中居第 16。 

百货上涨 1.2%，连锁上涨 2.4%，超市上涨 2.0%，贸易上涨

1.5%。各子板块中，涨幅居首的分别为中兴商业（15.8%）、

步步高（9.6%）、三联商社（5.4%）、美都控股（12.3%）。 

截至 2014 年 8 月 10 日，商贸零售行业 P/E 为 16.8 倍，

其中百货为 16.8 倍，连锁为 119.6 倍，超市为 36.3 倍，贸易

为 24.8 倍；商贸零售行业 P/B 为 2.19 倍，其中百货为 1.99

倍，连锁为 2.11 倍，超市为 2.32 倍，贸易为 2.39 倍。 

 行业数据及资讯 

7 月份 CPI：同比上涨 2.3%，环比上涨 0.1% 

7 月份 50 家重点大型零售企业零售额同比下降 2.1% 

2014 年 6-7 月新开业购物中心超过 40 家 

乐视将推出生鲜电商平台 

 公司信息 

翠微股份：继续推进重大资产重组，与海淀国资签署补充协议 

永辉超市：高管买入公司股票 

 本周观点 

7 月份 50 家重点大型零售企业零售额同比下降 2.1%。 1-6

月重点大型零售企业的销售额增速较低，可以部分归因于

2013 年 1-6 月的高基数效应，而 7 月份数据仍未好转则进一

步验证了实体零售企业仍未走出低谷这一事实。在中报披露

期间，我们预计板块内公司业绩难有改善，建议对估值较高的

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 
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一、市场表现 

上周（8 月 4 日-8 月 10 日）沪深 300 指数收益率为 0.07%，商贸零售行

业指数收益率为 1.60%，在各一级子行业位居第 16。 

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 1.2%，连锁上涨 2.4%，超市上涨 2.0%，贸易上

涨 1.5%。各子板块中，涨幅居首的分别为中兴商业（15.8%）、步步高（9.6%）、

三联商社（5.4%）、美都控股（12.3%）。 

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 8 月 10 日，中信商贸零售行业市盈率（TTM，整体法）为 

16.8 倍，其中百货为 16.8 倍，连锁为 119.6 倍，超市为 36.3 倍，贸易为 24.8

倍；中信商贸零售行业市净率（最新，整体法）为 2.19 倍，其中百货为 1.99

倍，连锁为 2.11 倍，超市为 2.32 倍，贸易为 2.39 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 

7 月份 CPI：同比上涨 2.3%，环比上涨 0.1% 

2014 年 7 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 2.3%。2013 年的翘尾

因素的影响约为 1.4 个百分点，新涨价因素的影响约为 0.9 个百分点。其中，城市

上涨 2.3%，农村上涨 2.1%；食品价格上涨 3.6%，非食品价格上涨 1.6%；消

费品价格上涨 2.2%，服务价格上涨 2.5%。1-7 月平均，全国居民消费价格总

水平比去年同期上涨 2.3%。 

 7 月份，全国居民消费价格总水平环比上涨 0.1%。其中，城市上涨 0.1%，

农村持平；食品价格下降 0.1%，非食品价格上涨 0.1%；消费品价格下降 0.1%，

服务价格上涨 0.5%。 
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图表 6：全国居民消费价格涨跌幅（%） 

 

数据来源：国家统计局，华融证券整理 

图表 7：7 月份居民消费价格分类别涨跌幅（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局，华融证券整理 

7 月份 50 家重点大型零售企业零售额同比下降 2.1% 

2014 年 7 月份，全国 50 家重点大型零售企业商品零售额同比下降 2.1%，

零售额连续两月出现负增长，也是今年年初以来第四次出现同比负增长（1-2 月

份同比下降 0.6%，4 月份同比下降 7%，6 月份同比下降 0.2%）。7 月份 50 家

大型零售企业中零售额同比正增长的企业仅有 16 家，较上年同期减少 23 家，

较上月减少 4 家。 
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7 月金银珠宝类商品零售额同比下降 23.3%，是导致 7 月 50 家大型零售

企业商品零售总额同比下降主要因素，其降幅较 6 月扩大 14.6 个百分点，增

速与 2013 年 7 月相比低了 64.3 个百分点。如果扣除金银珠宝类，7 月 50 家

大型零售企业零售额将实现同比增长 1.3%，增速较 6 月（扣除金银珠宝类）小

幅提高 0.2 个百分点，但仍低于 2013 年 7 月（扣除金银珠宝类）4.1 个百分点 

图表 8：全国 50 家重点大型零售企业零售额同比增速（%） 

 
数据来源：Wind，华融证券整理 

2、行业资讯 

2014 年 6-7 月新开业购物中心超过 40 家（2014-08-05） 

据搜铺网报道，在全国多个城市高喊“商业地产空置率不断攀升”的同时，新

项目依旧不断涌现。据搜铺网统计，2014 年 6-7 月全国新开业大中型购物中心超

过 40 家，万科、万达、首创、华润、天虹、英特宜家、海岸城、中粮、雅居乐等

大集团皆有新项目投入运营。其中，新开业项目最多的为万达集团（5 家，分别为

济宁万达广场、内蒙古赤峰万达广场、内蒙古满洲里万达广场、银川西夏万达广场、

浙江金华万达广场）和万科（2 家，分别为合肥万科名郡生活广场邻里中心、东莞

塘厦万科生活广场）。（联商网） 

乐视将推出生鲜电商平台（2014-08-08） 

8 月 8 日下午消息，生鲜类电商市场将迎来新玩家：乐视计划进军生鲜类

电商市场，预计本月下旬 lelife.com“乐生活”平台将上线。 

此次乐视生鲜类电商平台的负责人蒋政文，之前是本来生活网副总经理，

虽然他并未透露该平台的名称，但数日前已经被微博网友截图曝光：网站域名
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为 lelife.com，平台名称为乐生活，网站将于 8 月 18 日正式开通。 

蒋政文向新浪科技表示，乐视做生鲜类电商最大的特色，是将依托乐视生

态进行布局，和集团其他业务做协同效应。比如渠道方面，乐生活会用乐视 TV

在移动端和电视屏作为 APP 入口，并实现电视屏下单，还将推出美食频道，根

据电视收看数据进行个性化推送。同时乐生活计划在产地设置摄像头，通过乐

视云及视频工具做到产品追溯。而乐视影业、自制剧及明星等，都将是乐生活

品牌营销的资源。（联商网） 

三、公司信息 

翠微股份（603123）：继续推进公司重大资产重组，与海淀国资签署补偿

协议的补充协议（2014-08-05） 

审议通过《批准本次发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联

交易有关的财务报告、审计报告、盈利预测报告及评估报告的议案》，并与海淀

国资中心签署《非公开发行股份及支付现金购买资产之盈利预测补偿协议之补

充协议》，在不改变《盈利预测补偿协议》约定的 2014 年度盈利预测补偿承诺

金额 8,023.6 万元的基础上，对本次重组标的公司 2015 年度盈利预测补偿事

项进行补充约定，即在标的公司 2015 年度的合计净利润实际数未能达到合计

净利润预测数时，海淀国资中心将就差额部分以现金方式进行补偿。 

永辉超市（601933）：高管买入公司股票（2014-08-06） 

2014 年 8 月 6 日，高级管理人员副总裁谢香镇因手机不慎操作于 2014 年 8

月 5 日以 7.42 元/股的价格一次性误买入公司股票 27.1 万股。因该买入行为处于

公司 2014 年半年报窗口期内，谢香镇表示上述误操作所购入股票于 6 月后至公司

2015 年半年报前卖出，如有盈利归上市公司所有。 

四、本周观点 

7 月份 50 家重点大型零售企业零售额同比下降 2.1%。 1-6 月重点大型零

售企业的销售额增速较低，可以部分归因于 2013 年 1-6 月的高基数效应，而

7 月份数据仍未好转则进一步验证了实体零售企业仍未走出低谷这一事实。在

中报披露期间，我们预计板块内公司业绩难有改善，建议对估值较高的公司保

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 
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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 
  

 

 

免责声明 

周悦，在此声明，本人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，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相关

法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授

权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层 (100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 

 

 


