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中性（维持） 

 

 市场表现 

上周（10 月 20 日-10 月 24 日）沪深 300 指数收益率为-1.88%，商贸

零售行业指数收益率为-1.39%，领先于指数，在一级子行业位居第 8。 

在各子板块中，百货下跌 2.3%，连锁下跌 2.1%，超市下跌 1.6%，贸

易持平。各子板块中，涨幅居首的分别为南京新百（8.9%）、宏图高科

（6.4%）、步步高（5.1%）、华东电脑（10.7%）。 

截至 2014 年 10 月 24 日，商贸零售行业市盈率为 30.4 倍，其中百

货为 20.0 倍，连锁为 132.5 倍，超市为 38.2 倍，贸易为 30.9 倍；商

贸零售行业市净率为 2.4 倍，其中百货为 2.2 倍，连锁为 2.3 倍，超市

为 2.5 倍，贸易为 2.7 倍。 

 行业数据和资讯 

三胞集团宣布收购拉手网 董事长邱立平兼任 CEO 

沃尔玛为发展电商不断减少实体店增加仓库 

 公司信息 

红旗连锁：7-9 月收入同比增 6.57%，净利润同比增 26.3%。 

中百集团：7-9 月收入同比增 7.56%，扣非后净利润-1.09 亿元 

开元投资：7-9 月收入同比增 20.35%，扣非后净利润同比增 78.49%。 

 本周观点 

从本周公布的三季报情况来看，多数百货类上市公司的三季度盈利情况

较去年同期有所下降。由于本季度数据已经是建立在去年较低基数之上

的，盈利状况继续下滑的情况一方面显示“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。建议对估值较高的公司保持谨慎，关注具有明确转型升级预期的

公司。 

 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 
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一、市场表现 

上周（10 月 20 日-10 月 24 日）沪深 300 指数收益率为-1.88%，商贸零

售行业指数收益率为-1.39%，领先于指数，在各一级子行业位居第 8。 

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，百货下跌 2.3%，连锁下跌 2.1%，超市下跌 1.6%，贸易

持平%。各子板块中，涨幅居首的分别为南京新百（8.9%）、宏图高科（6.4%）、

步步高（5.1%）、华东电脑（10.7%）。 

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 
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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 

截至 2014 年 10 月 24 日，中信商贸零售行业市盈率（TTM，整体法）

为 30.4 倍，其中百货为 20.0 倍，连锁为 132.5 倍，超市为 38.2 倍，贸易为

30.9 倍；中信商贸零售行业市净率（最新，整体法）为 2.4 倍，其中百货为 2.2

倍，连锁为 2.3 倍，超市为 2.5 倍，贸易为 2.7 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、行业资讯 

三胞集团宣布收购拉手网 董事长邱立平兼任 CEO（2014-10-20） 

10 月 20 日，江苏民企三胞集团签约收购拉手网，董事长袁亚非没有透露

收购价格。三胞集团旗下拥有宏图三胞、南京新百两家上市公司。 

根据双方已签署的协议，三胞集团将拉手网的线上资源与三胞集团丰富的

线下实体资源结合起来，在持续发展团购业务的基础上，打造 O2O 电商平台。

三胞集团新闻发言人，副总裁邹衍表示，三胞集团将全盘接手麦顿投资所持有

的拉手网股份，绝对控股拉手网。拉手网上线于 2010 年 3 月，是中国最早的

团购网站之一。（联商网） 

沃尔玛为发展电商不断减少实体店增加仓库（2014-10-21） 

沃尔玛将削减 2015 年的新店扩张预算，削减金额将达 8.5 亿美元，另外

将增加电子商务设施的投入，包括建设位于伯利恒(美国宾夕法尼亚州东部城市)
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的第二大仓库。 

随着移动网络的普及，消费行为发生了改变，以往的传统商业模式已经结

束了。实体店面建设相比以往减少了，为电子商务建造的仓库逐渐增多了。沃

尔玛明年将新开 70 家左右的大超市，相比今年新增的 120 家少了许多。（联商

网） 

三、公司信息 

红旗连锁（002697）：2014 年 3 季度报告（2014-10-23） 

2014 年 7-9 月，实现营业收入 12.17 亿元，同比增加 6.57%，扣非后净

利润 3,386 万元，同比增加 26.3%。 

中百集团（000759）：2014 年 3 季度报告（2014-10-24） 

2014 年 7-9 月，实现营业收入 41.73 亿元，同比增加 7.56%，扣非后净

利润-1.09 亿元。 

开元投资（000516）：2014 年 3 季度报告（2014-10-26） 

2014 年 7-9 月，实现营业收入 8.36 亿元，同比增加 20.35%，扣非后归

属净利润 5,680 万元，同比增加 78.49%。 

四、本周观点 

从本周公布的三季报情况来看，多数百货类上市公司的三季度盈利情况较

去年同期有所下降。由于本季度数据已经是建立在去年较低基数之上的，盈利

状况继续下滑的情况一方面显示“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。建议对估值较高的

公司保持谨慎，关注具有明确转型升级预期的公司。 

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 
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