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 市场表现 

上周沪深 300 指数收益率为-1.14%，商贸零售行业指数收益
率为-1.98%，在各一级子行业位居第 23。 

百货下跌 0.2%，连锁下跌 5.8%，超市下跌 2.3%，贸易下跌

1.4%。各子板块中，收益率居首的分别为友阿股份（25.5%）、

东方金钰（3.5%）、红旗连锁（-0.8%）、*ST 成城（15.8%）。 

截至 8 月 31 日，中信商贸零售行业市盈率为 27.7 倍，其中

百货为 17.9 倍，连锁为 125.8 倍，超市为 35.6 倍，贸易为

28.1 倍；中信商贸零售行业市净率为 2.2 倍，其中百货为 2.0

倍，连锁为 2.2 倍，超市为 2.3 倍，贸易为 2.4 倍。 

 行业资讯 

万达百度腾讯三方联手打造全球最大 O2O 电商公司 

万达百货今年将开 24 家店 全国门店达 83 家 

 公司信息 

苏宁云商：上半年收入同比降 7.89%，净利润同比降 202.93% 

百联股份：上半年收入同比降 2.3%，净利润同比降 3.27% 

中百集团：上半年收入同比增 3.18%，净利润同比降 10.93% 

天虹商场：上半年收入同比增 5.41％，净利润同比降 6.17％ 

人人乐：上半年收入同比降 3.81%，净利润同比增 2.88% 

华联综超：上半年收入同比增 5.61%，净利润同比增 276.45%。 

 本周观点 

已公布中报的公司的半年报显示，多数公司营业收入呈下滑

态势，由于 2013 年上半年的高基数效应，这种下滑基本符合

市场预期，也已经反映在股价当中。我们预计短期板块内公司

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且估值合理的零售企业。 

 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 25 日-8 月 31 日）沪深 300 指数收益率为-1.14%，商贸零售

行业指数收益率为-1.98%，在各一级子行业位居第 23。 

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，百货下跌 0.2%，连锁下跌 5.8%，超市下跌 2.3%，贸易下

跌 1.4%。各子板块中，涨幅居首的分别为友阿股份（25.5%）、东方金钰（3.5%）、

红旗连锁（-0.8%）、*ST 成城（15.8%）。 

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 31 日，中信商贸零售行业市盈率（TTM，整体法）为 

27.7 倍，其中百货为 17.9 倍，连锁为 125.8 倍，超市为 35.6 倍，贸易为 28.1

倍；中信商贸零售行业市净率（最新，整体法）为 2.2 倍，其中百货为 2.0 倍，

连锁为 2.2 倍，超市为 2.3 倍，贸易为 2.4 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 

万达百度腾讯三方联手打造全球最大 O2O 电商公司（2014-08-29） 

8 月 29 日，万达集团、百度、腾讯在深圳举行战略合作签约仪式，宣布共同

出资在香港注册成立万达电子商务公司。万达电商计划一期投资 50 亿元人民币，

万达集团持有 70％股权，百度、腾讯各持 15％股权。 

万达、百度、腾讯将在打通账号与会员体系、打造支付与互联网金融产品、建

立通用积分联盟、大数据融合、Wi-Fi 共享、产品整合、流量引入等方面进行深度

合作。三方将联手打造线上、线下一体化的账号及会员体系，探索创新性互联网金

融产品；建立国内最大的通用积分联盟及平台；同时，万达、百度、腾讯三方还将

建立大数据联盟，实现优势资源大数据融合，共同打造线上线下一体化的用户体验。 

万达电商今年将在全国开业的 107 个万达广场开通电商服务，2015 年开通万

达所有广场、酒店、度假地的电商服务，实现对万达消费终端的全面覆盖；今年试

运行期间，万达电商会员将超过 4000 万，明年将超过 1 亿。（联商网） 

万达百货今年将开 24 家店 全国门店达 83 家（2014-08-28） 

万达集团董事长王健林在 2014年万达集团半年工作总结中披露了万达百货上

半年的业绩：收入 111.3 亿元，同比增长 62％，完成全年收入目标的 44％、上半
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年目标的 108％，净利润目标也超额完成。 

截至目前，万达百货已在全国开设 83 家门店，其中，2014 年已开门店 7 家。

未来五年，万达百货将继续以每年超过 15 家以上的开店速度布局全国，到 2015

年，连锁店数量将达 110 家，经营面积达 300 万平方米，成为中国第一的百货连

锁集团。（联商网） 

三、公司信息 

苏宁云商（002024）：2014 年半年度报告（2014-08-30） 

2014 年上半年，实现营业收入 511.52 亿万元，同比下降 7.89%，实现归

属净利润-7.55 亿元，同比下降 202.93%。 

百联股份（600827）：2014 年半年度报告（2014-08-30） 

2014 年上半年，实现营业收入 265.88 亿元，同比下降 2.3%，实现归属净

利润 7.15 亿元，同比下降 3.27%。 

中百集团（000759）：2014 年半年度报告（2014-08-28） 

2014 年上半年，实现营业收入 87.53 亿元，同比增长 3.18%，实现归属净

利润 1.01 亿元，同比下降 10.93%。 

天虹商场（002419）：2014 年半年度报告（2014-08-27） 

2014 年上半年，实现营业收入 81.87 亿元，同比增长 5.41％；实现归属

净利润 2.80 亿元，同比下降 6.17％。 

人人乐（002336）：2014 年半年度报告（2014-08-27） 

2014 年上半年，实现营业收入 62.85 亿元，同比下降 3.81%，实现归属净

利润 1,184 万元，同比增长 2.88%。 

华联综超（600361）：2014 年半年度报告（2014-08-26） 

2014 年上半年，实现营业收入 68 亿元，同比增长 5.61%，实现归属净利

润 1,126 万元，同比增长 276.45%。 

四、本周观点 

已公布中报的公司的半年报显示，多数公司营业收入呈下滑态势，由于

2013 年上半年的高基数效应，这种下滑基本符合市场预期，也已经反映在股价

当中。我们预计短期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且估值合理的零售企业。 

http://t.linkshop.com.cn/kindex_id_1243.aspx
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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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