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中性（维持） 

 

 市场表现 

上周（10 月 8 日-10 月 10 日）沪深 300 指数收益率为 0.45%，商贸零

售指数收益率为 0.31%，基本与指数持平，在各一级子行业位居第 20。 

在各子板块中，百货上涨 0.21%，连锁下跌 0.23%，超市下跌 0.84%，

贸易上涨 1.32%。各子板块中，涨幅居首的分别为海印股份（18.3%）、

三联商社（5.2%）、步步高（4.1%）、盛屯矿业（14.3%）。 

截至 2014 年 10 月 12 日，中信商贸零售行业市盈率为 31.6 倍，其

中百货为 20.5 倍，连锁为 144.4 倍，超市为 39.9 倍，贸易为 32.0 倍；

中信商贸零售行业市净率为 2.5 倍，其中百货为 2.3 倍，连锁为 2.5 倍，

超市为 2.6 倍，贸易为 2.8 倍。 

 行业数据和资讯 

“国庆黄金周” 全国百家重点大型零售企业零售额同比增长 2.6% 

广州十大百货国庆销售下降约 5％ 

杭州主要商场国庆销售降 6.84% 超市降 14.2% 

 公司信息 

永辉超市：与中百集团签订战略合作框架协议 

 本周观点 

国庆黄金周，全国百家重点大型零售企业零售额同比增长 2.6%，增速

较 2013 年同期下降 3.7 个百分点。来自区域市场的统计显示，广州、

杭州等主要城市的百货商场零售额均出现了下降。2013 年出台的“六

项禁令”使“三公消费”受到抑制，2013 年三季度开始百货企业的零

售额已经受到了较强的冲击，因此今年国庆黄金周百货企业销售额的同

比增长率已经是建立在去年较低基数之上的。较低甚至为负的增长率，

一方面显示“三公消费”的下滑对百货业的影响仍在持续，另一方面也

显现出实体零售企业仍在遭受电商的剧烈冲击。在各类商品中，黄金类

商品的销售增速最高，显示出黄金珠宝类商品由于先天具有高度差异性

和体验性，在各类商品中受到电商的冲击最小，同时由于人口结构的原

因未来几年需求将保持稳定。因此，我们建议在主营黄金珠宝类商品的

零售企业中，选择优质标的。 

 风险提示 

宏观经济减速；电商加速分流的风险；国企改革不及预期的风险 

行业研究 
 

 

市场表现 截至 2014.10.10 
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一、市场表现 

上周（10 月 8 日-10 月 10 日）沪深 300 指数收益率为 0.45%，商贸零售

行业指数收益率为 0.31%，基本与指数持平，在各一级子行业位居第 20。 

图表 1：各行业一周涨跌幅 
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数据来源：Wind，华融证券整理 

在各子板块中，百货上涨 0.21%，连锁下跌 0.23%，超市下跌 0.84%，贸

易上涨 1.32%。各子板块中，涨幅居首的分别为海印股份（18.3%）、三联商社

（5.2%）、步步高（4.1%）、盛屯矿业（14.3%）。 

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 
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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 10 月 12 日，中信商贸零售行业市盈率（TTM，整体法）

为 31.6 倍，其中百货为 20.5 倍，连锁为 144.4 倍，超市为 39.9 倍，贸易为

32.0 倍；中信商贸零售行业市净率（最新，整体法）为 2.5 倍，其中百货为 2.3

倍，连锁为 2.5 倍，超市为 2.6 倍，贸易为 2.8 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） 
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数据来源：Wind，华融证券整理  数据来源：Wind，华融证券整理 

二、行业数据和资讯 

1、行业数据 

“国庆黄金周” 全国百家重点大型零售企业零售额同比增长 2.6% 

2014 年国庆黄金周（10 月 1 日-10 月 7 日）期间，全国百家重点大型零

售企业零售额相比上年同期增长 2.6%，增长速度较 2013年同期低 3.7个百分

点，较 2012年同期低 5.9个百分点，增速连续三年低于 10%。 

100 家大型零售企业中，有 55 家，超过半数的企业销售不及上年同期，

同比呈现负增长，比上年同期的 41 家多出 14 家。 
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图表 6：“国庆黄金周”百家重点大型零售企业零售额同比增长（%） 
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数据来源：中华商业信息网 

2、行业资讯 

广州十大百货国庆销售 7.2585 亿 下降约 5％（2014-10-8） 

国庆黄金周 7 日落下帷幕，广州十大百货一共录得 7.2585 亿元销售收入，

与去年的 7.6 亿元相比，下降约 5％。（联商网） 

杭州主要商场国庆销售降 6.84% 超市降 14.2%（2014-10-8） 

据杭州市商务委员会监测，长假 7 天(9 月 30 日至 10 月 6 日)，10 家定点

监测百货商场 4.35 亿元，同比下降 6.84%。好在由于国际黄金价格连续走低，

加上商家纷纷推出各种促销优惠活动和国庆结婚需求增加，黄金首饰消费成为

假期消费的一大亮点。其中，百货大楼一楼黄金专柜重新调整扩面装修后，国

庆期间黄金首饰销售同比增长 106%。 

超市销售也难逃下降尴尬。国庆黄金周期间，11 家定点超市累计销售

8382.2 万元，同比下降 14.2%。11 家企业中 8 家销售出现下降，2 家增长，1

家持平。（联商网） 

三、公司信息 
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永辉超市（601933）：关于签订战略合作框架协议的公告（2014-10-11） 

公司与中百集团于 2014 年 10 月 10 日签订了《战略合作框架协议》。两家

公司本着强强联合、互惠共赢的原则，拟在资源、网络、信息、物流等方面进

行战略合作，共同做强做大核心主业。 

四、本周观点 

国庆黄金周，全国百家重点大型零售企业零售额同比增长 2.6%，增速较

2013 年同期下降 3.7 个百分点。来自区域市场的统计显示，广州、杭州等主要

城市的百货商场零售额均出现了下降。2013 年出台的“六项禁令”使“三公消

费”受到抑制，2013 年三季度开始百货企业的零售额已经受到了较强的冲击，

因此今年国庆黄金周百货企业销售额的同比增长率已经是建立在去年较低基

数之上的。较低甚至为负的增长率，一方面显示“三公消费”的下滑对百货业

的影响仍在持续，另一方面也显现出实体零售企业仍在遭受电商的剧烈冲击。

在各类商品中，黄金类商品的销售增速最高，显示出黄金珠宝类商品由于先天

具有高度差异性和体验性，在各类商品中受到电商的冲击最小，同时由于人口

结构的原因未来几年需求将保持稳定。因此，我们建议在主营黄金珠宝类商品

的零售企业中，选择优质标的。 

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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