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商贸零售行业：周报（2014.11.24~2014.11.28）                2014 年 12 月 1 日 

  

中性（维持） 

 

 市场表现 

上周（11 月 24 日-11 月 28 日）沪深 300 指数上涨 5.40%，商贸零售

行业指数收益率为 4.06%，落后于大盘，在各一级子行业位居第 13。 

在各子板块中，百货上涨 3.7%，连锁上涨 3.4%，超市上涨 4.1%，贸

易上涨 4.8%。各子板块中，涨幅居首的分别为茂业物流（18.5%）、老

凤祥（10.2%）、百联股份（13.5%）、盛屯矿业（12.2%）。 

截至 2014 年 11 月 28 日，中信商贸零售行业市盈率为 32.4 倍，其

中百货为 21.8 倍，连锁为 160.0 倍，超市为 41.4 倍，贸易为 31.7 倍；

中信商贸零售行业市净率为 2.6 倍，其中百货为 2.4 倍，连锁为 2.4 倍，

超市为 2.7 倍，贸易为 3.0 倍。 

 行业资讯 

“黑色星期五”中国首秀 海淘或告别小众时代 

美国“黑色星期五”网上销售增逾 20% 

 公司信息 

重庆百货：收购控股股东旗下 2 家公司股权 

步步高：投资设立小额贷款公司 

 本周观点 

 “海淘”具有明显的价格优势，但是在支付和物流方面并不便捷，因

此以往只在少数消费者中流行。阿里、亚马逊分别利用支付、供应链网

络的优势，在中国大力推广“海淘”，使得支付和物流的便捷性大大提

升，中国消费者和海外零售商之间的通路大大拓宽，未来有可能在中国

消费者中得到迅速的推广。中国传统百货商与“海淘”渠道相比，在税

赋、渠道扁平化方面具有明显劣势，“海淘”可能成为传统零售商的另

一个强劲的竞争对手。在行业整体增速不佳、竞争加剧、成本提高等不

利因素交织的局面下，商贸零售行业整体市盈率已经超过了 30 倍的水

平。对于国企改革的预期已经成为支撑目前估值水平的重要因素，具有

相关预期的标的在近期常常受到资金的关注而表现出强于同行的走势。

我们认为在明年，行业基本面出现明显改善的机会不大，低估值并且具

有明确国企改革预期的公司将是行业中最具投资价值的标的。 

 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 2014.11.28 
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一、市场表现 

上周（11 月 24 日-11 月 28 日）沪深 300 指数上涨 5.40%，商贸零售行业

指数收益率为 4.1%，落后于大盘，在各一级子行业位居第 13。 

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 3.7%，连锁上涨 3.4%，超市上涨 4.1%，贸易

上涨 4.8%。各子板块中，涨幅居首的分别为茂业物流（18.5%）、老凤祥

（10.2%）、百联股份（13.5%）、盛屯矿业（12.2%）。 

图表 2：商贸零售子板块一周涨跌幅  图表 3：子板块涨幅居前个股一周涨跌幅 
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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 11 月 28 日，中信商贸零售行业市盈率（TTM，整体法）

为 32.4 倍，其中百货为 21.8 倍，连锁为 160.0 倍，超市为 41.4 倍，贸易为

31.7 倍；中信商贸零售行业市净率（最新，整体法）为 2.6 倍，其中百货为 2.4

倍，连锁为 2.4 倍，超市为 2.7 倍，贸易为 3.0 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 

“黑色星期五”中国首秀 海淘或告别小众时代（2014-11-28） 

根据中国商务部发布的数据，2013 年，中国大陆“海淘族”已经达到 1800

万人，中国消费者在海外网站上的消费额达 330 亿美元。到 2018 年，中国人

海淘的年消费额有望达到 1 万亿元人民币。今年的“黑色星期五”，众多新鲜

的国际抢购渠道向中国的血拼一族敞开怀抱，中外商家似乎找到了打通中国和

海外市场的新途径。 

早在几个月以前，亚马逊中国就开启了海外购物业务的试运营，而昨天的

“黑五”则正式打响了它吸金的第一枪。11 月 28 日 9:00 至 11 月 29 日 23:59

期间，中国消费者可以在亚马逊中国上同步享受亚马逊美国“黑色星期五”的

独家优惠：全中文购物体验+低至三折、一百多个国际品牌的 3.5 万种商品+亚

马逊物流直接派送。从昨天 16:00 开始，刷招商银行信用卡还可享受免运费服

务，每人限一单。 
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11 月 20 日，支付宝宣布推出“海外直购”，将海淘操作流程简化为 3 步：

支付宝帐户登录、填写收货地址、付款。官网显示送货时间在 10～12 个工作

日。支付宝还与美国四大百货巨头(Macy’s、Neimans、Bloomies、Saks)及

Ann Taylor、Aeropostale 等服装品牌建立合作，实现支付宝付款。随后，支付

宝宣布在 11 月 24 日至 12 月 1 日期间投入 6000 万元海淘现金红包，用户可

以通过天猫国际、淘宝全球购，一淘海淘等平台获取。（联商网） 

美国“黑色星期五”网上销售增逾 20%（2014-11-30） 

汽油价格下跌、就业增长加快，加之商家促销给力，共同激发了美国消费

者的购物热情，使本周美国“黑色星期五”网上销售创下同比增长 20%以上的

最佳销售业绩。 

彭博报道称，今年感恩节次日的“黑色星期五”网购销售额同比增长 22%，

其中eBay和亚马逊的销售额分别增长27%和24%。电子商务分析机构Custora

数据显示，今年“黑色星期五”的网购销售额同比增长 20.6%。（联商网） 

三、公司信息 

重庆百货（600729）：收购控股股东旗下 2 家公司股权（2014-11-28） 

公司以现金方式收购控股股东重庆商社（集团）有限公司持有的重庆商社

信息科技有限公司（以下简称“商社信科”） 及重庆商社电子销售有限公司（以

下简称“商社电子”） 各 100%的股权。 截至 2014 年 10 月 31 日，商社信

科股东全部权益的评估值并经交易双方确认的交易价格 为 2,773.93 万元，商

社电子股东全部权益的评估值并经交易双方确认的交易价格 为 143.99 万元，

合计 2,917.92。 

步步高（002251）：投资设立小额贷款公司（2014-11-29） 

公司拟投资设立小额贷款公司。小额贷款公司的注册资本拟定为 3 亿元，

其中公司以自有资金投资人民币 2.25 亿元，占注册资本的 75%。 

四、本周观点 

“海淘”具有明显的价格优势，但是在支付和物流方面并不便捷，因此以

往只在少数消费者中流行。阿里、亚马逊分别利用支付、供应链网络的优势，

在中国大力推广“海淘”，使得支付和物流的便捷性大大提升，中国消费者和

http://t.linkshop.com.cn/kindex_id_1472.aspx
http://t.linkshop.com.cn/kindex_id_1585.aspx
http://t.linkshop.com.cn/kindex_id_1594.aspx
http://www.linkshop.com.cn/web/netlink.aspx
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海外零售商之间的通路大大拓宽，未来有可能在中国消费者中得到迅速的推

广。中国传统百货商与“海淘”渠道相比，在税赋、渠道扁平化方面具有明显

劣势，“海淘”可能成为传统零售商的另一个强劲的竞争对手。在行业整体增

速不佳、竞争加剧、成本提高等不利因素交织的局面下，商贸零售行业整体市

盈率已经超过了 30 倍的水平。对于国企改革的预期已经成为支撑目前估值水

平的重要因素，具有相关预期的标的在近期常常受到资金的关注而表现出强于

同行的走势。我们认为在明年，行业基本面出现明显改善的机会不大，低估值

并且具有明确国企改革预期的公司将是行业中最具投资价值的标的。 

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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