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 市场表现 

上周（8 月 11 日-8 月 17 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 17 日，商贸零售行业 P/E 为 26.8 倍，

其中百货为 17.3 倍，连锁为 122.8 倍，超市为 37.5 倍，贸易

为 25.7 倍；商贸零售行业 P/B 为 2.25 倍，其中百货为 2.03

倍，连锁为 2.17 倍，超市为 2.41 倍，贸易为 2.48 倍。 

 行业数据及资讯 

7 月份社销总额同比增 12.2%，增速同比下降 1pct 

苏宁首家精选超市开业 

王府井参与单品管理 

 公司信息 

永辉超市：拟向牛奶国际非公开发行股票 8.13 亿股 

步步高：股东新疆盛世发金和新疆鼎丰展金合计减持公司股

份 2.61% 

 本周观点 

7 月份的社会消费品零售总额数据增速显示，消费品市场的增

长仍在放缓。而限上单位零售额数据增速的下降幅度超过社

零总额 0.5 个百分点，说明大型实体零售企业所遭受的影响

比行业整体更大。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（8 月 11 日-8 月 17 日）沪深 300 指数收益率为 1.27%，商贸零售行

业指数收益率为 3.17%，在各一级子行业位居第 4。 

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 2.1%，连锁上涨 2.71%，超市上涨 3.66%，贸

易上涨 4.22%。各子板块中，涨幅居首的分别为南宁百货（10.9%）、百联股份

（7.0%）、三联商社（6.1%）、盛屯矿业（26.7%）。 

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 17 日，中信商贸零售行业市盈率（TTM，整体法）为 

26.8 倍，其中百货为 17.3 倍，连锁为 122.8 倍，超市为 37.5 倍，贸易为 25.7

倍；中信商贸零售行业市净率（最新，整体法）为 2.25 倍，其中百货为 2.03

倍，连锁为 2.17 倍，超市为 2.41 倍，贸易为 2.48 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 月份社销总额：同比增长 12.2%，增速较去年同期下降 1 个百分点 

2014 年 7 月份，社会消费品零售总额 20776 亿元，同比名义增长 12.2%，增

速较去年同期下降 1 个百分点。1-7 月份，社会消费品零售总额 144,974 亿元，同

比增长 12.1%。 

限额以上单位消费品零售额 10,360 亿元，增长 9.7%，增速较去年同期下降

1.5个百分点。1-7月份，限额以上单位消费品零售额 72,418亿元，同比增长 9.8%。 

限额以上单位网上零售额 2,167 亿元，同比增长 55.2%。 
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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 

苏宁首家精选超市开业（2014-08-11） 

联商网消息：8 月 8 日，苏宁精选超市正式开业，这也是苏宁进军超市首店，

位于南京苏宁易购总部楼一层 A 区和 B 区之间。苏宁计划五年内在一线城市开设

500 家互联网超市，到 2020 年开设 1000 家互联网超市，开辟新的连锁战场。 

苏宁超市包含线上和线下。5 月 20 日，线上的超市频道在苏宁易购上线，商

品涉及食品酒水、日用百货和居家用品等。线下的第一步就是在苏宁旗下的生活广

场、Expo 超级店和乐购仕中开设“门店精品互联网超市”，即苏宁精选超市，定位

为“大众+精品”，消费者逛苏宁门店时顺便逛逛苏宁精选超市即可一键购物，送货

到家。（联商网） 

王府井参与单品管理（2014-08-14） 

在王府井百货日前的战略转型大会上，记者了解到，王府井百货与供应商的合

作模式将被改写。过去，王府井百货只负责品牌引入、卖场管理和消费者基础管理，

不进行商品控制。在定位上更多体现渠道商特色。百货的粗线条经营锻炼了供应商

管理的精细化。传统百货联营模式中，供应商会进行从设计、生 产、分销、物流、

库存管理、终端销售管理的全供应链管理。 

目前的市场环境、行业趋势和消费者行为的变化，让百货与供应商此前的合作

模式变得尴尬。据王府井百货百货事业部副总经理左静介绍，王府井百货将开启深
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度联营模式，与供应商在单品管理、库存管理、动销分析、品类筹划、业绩规划、

商品陈列、终端销售管理等多层面合作。（联商网） 

三、公司信息 

永辉超市（601933）：拟非公开发行股票（2014-08-12） 

采用非公开发行的方式，以 7.00 元 /股的价格向牛奶有限公司发行

813,100,468 股，发行数量占本次发行完成后公司股本总数的 19.99%。，牛奶

有限公司作为公司的境外战略投资者，认购的本次发行的股票，自股票发行

结束之日起 36 个月内不得转让。 

步步高（002251）：公司股东减持公司股份（2014-08-14） 

公司股东新疆盛世发金和新疆鼎丰展金于 2014年 8月 8 日至 8月 13日，

通过大宗交易分别减持步步高股份 8,000,000 股、7,607,500 股，合计减持公

司股份 15,607,500 股（公司股份总数的 2.61%）。本次减持完成后盛世发金、

鼎丰展金合计持有步步高股份总数的 4.99 %。盛世发金的执行事务合伙人和鼎

丰展金执行事务合伙人存在股权控制关系，为同一控制下企业。 

四、本周观点 

7 月份的社会消费品零售总额数据增速显示，消费品市场的增长仍在放缓。

而限上单位零售额数据增速的下降幅度超过社零总额 0.5 个百分点，说明大型

实体零售企业所遭受的影响比行业整体更大。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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