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推荐（维持） O2O将为行业注入新的活力 

2013年9月16日 零售行业近期投资机会一览 

  

上证指数 2236 

行业规模  
  占比% 

股票家数（只） 97 4.6 
总市值（亿元） 5497 2.4 
流通市值（亿元） 4453 2.3 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 13.5 22.3 17.7 
相对表现 8.0 23.9 9.4 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 

1、《零售行业研究系列专题之一－

业态战争》11/18/2009 

2、《零售行业研究系列专题之二－

百货业态演进探析》02/25/2010 

3、《零售行业 2012 年第四季度投资

策 略 － 四 季 度 看 景 气 反 弹 》
09/11/2012 

4、《零售行业 2013 年中期投资策略

-景气弱复苏，具备防御价值》
06/07/2013 

 

三季度以来零售股表现较好，尤其是 8 月以来，行业指数大幅跑赢市场，我们强

推的苏宁云商、开元投资、友阿股份、南京新百等表现抢眼，我们继续维持强推。

腾讯与天虹在 O2O 模式的探索合作使得天虹大幅上涨，O2O 将为行业注入新的

活力，低估值市场份额高的龙头公司值得关注，强烈推荐天虹、王府井、重百、

合百、欧亚、鄂武商。长期关注海宁皮城及永辉超市，等待下一步催化剂。 

 O2O 模式的推行需给予高度关注：腾讯与天虹的合作对于行业长期发展意义

重大。腾讯的战略是抢占移动互联网入口，在流量由 PC 端向手机端搬家的趋

势中，取得先机，获得未来互联网生态区的核心竞争力。O2O 模式的推行，

将使得线上线下的融合成为现实和未来趋势，给传统零售商带来了新的机遇，

也将带来价格体系的再造与重构，短期看，行业的盈利能力将进一步受到挑

战，洗牌将更加剧烈，但长期看，有能力快速适应这一变化的公司将获得更

为广阔的发展空间，行业内各公司将进一步分化。 

 低估值市场份额高的龙头公司将得到估值修复机会：腾讯与天虹的合作使得

天虹股价大涨，未来其他线下零售商也将成为腾讯积极争取的商家资源，尤

其是拥有众多网点资源、购物卡资源的区域和全国龙头。而 O2O 模式的出现，

也将使得市场先前认为线上线下为互斥对立关系的负面情绪得到缓解，提升

行业估值，而互联网大佬腾讯与实体零售商的合作，也代表着互联网资本对

实体渠道价值的认可。我们判断今年在低通胀背景下，行业的景气将略好于

去年，租金、人工成本等压力也将减轻，利润率下滑将得到缓解，后期行业

景气的缓复苏也将助推龙头公司的估值修复。强烈推荐：天虹、王府井、重

百、合百、欧亚、鄂武商等。 

 海宁皮城和永辉超市是我们认为具有核心竞争力和长期成长空间的公司，需

要长期予以关注。海宁皮城需要关注两个时间点：1、年中和年末，通常是老

市场提租的时间窗口；2、新市场的开业，近期的新市场就是 2014 年的北京

市场。这两个时间点附近往往是出现预期差的时候，有望出现投资机会。永

辉超市的生鲜核心竞争力十分突出，扩张强劲，短期需关注汇丰直投的解禁

进程，在小非快要减持完毕时，将迎来大机会。 
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重点公司主要财务指标 

  股价 12EPS 13EPS 14EPS 12PE 13PE PB 评级 

天虹商场 12.35 0.73 0.81 0.96 17  15  2.5 强烈推荐 A

友阿股份 11.20 0.66 0.77 0.97 17  15  2.5 强烈推荐 A

开元投资 4.81 0.16 0.20 0.24 30  24  2.8 强烈推荐 A

南京新百 9.89 0.53 0.40 0.46 19  25  2.7 强烈推荐 B

永辉超市 13.19 0.32 0.48 0.61 41  27  3.9 强烈推荐 A

海宁皮城 19.56 0.63 1.01 1.19 19  16  6.5 强烈推荐 A

苏宁云商 9.33 0.37 0.11 0.06 25  85  2.4 强烈推荐 A

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、近期行业表现抢眼，个股原因各有不同 

进入三季度，尤其是 8 月份以来，行业指数表现抢眼，大幅超越大市，总结起来，表现

较好的个股有以下几种类型： 

转型股：苏宁云商，向互联网转型，打造互联网全生态平台；开元投资，商业主业盈利

企稳，向医院扩张转型，目前医院占其利润比重已超过 30%；明年有望接近 40%； 

与微信合作，开展 O2O 模式或准备尝试 O2O 模式：天虹商场已公告将与腾讯合作，

开展 O2O 模式，目前已在其宝安购物中心有试点，预计 10 月底将在其体系内 60 余家

门店开展，杭州解百、南京中商也表示在探索 O2O 模式。 

金改概念：主要是友阿股份及通程控股。 

隐蔽资产挖掘变现股：南京新百，其河西 300 亩土地即将开发，一旦开发变现，净利润

将有望暴增 20-30 亿元。 

未来成长空间大，业绩高增长：海宁皮城，有可能开辟国外市场，进一步打开估值空间，

近期也上线了皮革城网上交易平台；永辉超市，生鲜核心竞争力突出，近期定增落地，

大股东大笔现金参与，体现超强自信心。 

其中，与腾讯微信合作的 O2O 模式对行业带动效应较大，自天虹商场明确与腾讯合作

后，带动行业内一大批低估值、市场份额高的百货股上涨，王府井、重庆百货、欧亚集

团、友好集团、合肥百货、鄂武商等均有较好表现。 

二、O2O 模式的推行需予以高度关注 

2011 年中国本地生活服务 O2O 在线商务用户规模为 0.82 亿，相比 2010 年增长

110.3%；2012 年中国本地生活服务 O2O 在线商务用户规模增长 64.6%，达到 1.35 亿。

未来几年，本地生活服务商务用户规模将继续保持较快增长，预计到 2015 年这一规模

将达到 2.93 亿。2011 年中国本地生活服务 O2O 市场规模为 361.1 亿，比 2010 年增长

134.9%；2012 年市场规模达到 755.6 亿，增幅为 109.2%。和网络购物相比，本地生

活服务 O2O 在线市场的增长速度更快，预计到 2015 年中国本地生活服务 O2O 在线市

场规模将超过 2700 亿。 

2012 年，中国移动互联网的发展速度加快，CNNIC 数据显示 2012 年 6 月底手机网民

规模达 3.88 亿，手机超越台式机成为第一大上网终端，这也标志着中国移动互联网时

代的真正到来。截至 2012 年 12 月底，中国手机网民达到 4.2 亿，手机作为第一大上

网终端的地位更加稳固。 

  移动互联网时代的到来促使移动端成为 O2O 最重要的发展方向。O2O 侧重的生活

服务领域天然的位置相关性决定了移动端更加适合 O2O 的发展。同时，手机的便携性

也与用户的实时性生活需求正好吻合。“工作在 PC，生活在手机”俨然成为大部分用户

的习惯之一。 
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图1：O2O在线商务用户规模 图2：O2O在线市场规模 

 
资料来源：艾瑞咨询 资料来源：艾瑞咨询 

目前了解天虹与微信合作的情况大致包括：1、9 月 13 日，其宝安购物中心店与微信对

接进行试运行，四季度在天虹体系内 60 余家门店铺开；2、此次与微信合作将利用微信

公众账号内置自定义菜单，将百货公司一部分商品做到微信端可视化。百货商场可以将

线下业态搬到微信公众平台，以微信商店的形式展开销售。合作包括：1）打通与实体

百货业务的会员体系，用户可以将微信当会员卡使用；2）在微信上买购物卡送礼；3）

用户可在微信上购物并直接付款 4）用户可以订阅卖场内自己喜爱的品牌。3、“天虹”

微信一期功能还在持续完善和优化中，二期包括如美食预约定位、商品预售等功能也在

开发设计中，将于近期面世。 

目前天虹与腾讯对这一合作都在摸索试点之中，将在有限的商品品类范围内开展。大家

可在微信中关注“天虹”公众号。 

我们认为，这一事件对行业的影响意义将更大于对其中某一家公司： 

1、 微信与天虹的合作，将不是排他和独家的，我们判断腾讯以后将与更多的实体零售

公司进行合作； 

2、 腾讯的战略是想把握住移动互联网入口的先机，当前的趋势是流量搬家：由 PC 端

转移至手机端，移动互联网在生活中对传统互联网的替代性越来越强，腾讯希望凭

借微信背后庞大的粘性极高的用户群，抢占先机。扩大与零售商的合作范围，将丰

富包括实体的和虚拟的商品资源，进一步提高消费者使用微信的粘性，掌握了入口

即掌握了产业链和互联网生态圈的核心竞争力。 

3、 腾讯微信所带来的 O2O 模式的推行，使得线上线下融合成为趋势和现实，这给传

统的零售商带来了新的机遇。而与此同时，所带来的可能是价格体系的再造和重构，

大家都将重复苏宁线上线下同价的过程，短期看，信息不对称的钱更难赚了，行业

的盈利能力将受到负面影响，长期看，不适应这一变化的企业将被加速淘汰，洗牌

更加剧烈，而有能力的企业将获得更广阔的发展空间。 

4、 对行业的股票投资来说，悲观预期将得到一定程度的修正，原先不少投资者将线上

线下看成是互斥，互不兼容的，而 O2O 模式的推行，将使大家看到，未来线上线

下一定是相互融合的。而互联网大佬腾讯与实体零售商的合作，也代表着互联网资

本对实体渠道价值的认可。 
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5、 预计随着腾讯与天虹的合作开展，未来其他线下零售商将成为腾讯积极争取的商家

资源，尤其是拥有众多网点资源、购物卡资源的区域和全国龙头。增加入口提供的

是一个机会，它并不会直接带来有效成交，如何依托平台体现品牌优势，实现营销

互动，提供更具竞争力的商品以提升成交率，仍将是对零售商自身能力的考验。 

三、对于近期行业投资机会的判断 

1、依然推荐转型类及基本面良好，有概念的个股：苏宁、开元、

友阿、新百。 

12 年底和 13 年初我们对 13 年行业景气的判断为在低通胀背景下，行业景气会略好于

去年，但幅度较为有限，行业的租金、人工成本上涨的压力会有所减轻，利润率下滑也

将有所缓解。从当前的行业景气数据看，我们仍然维持这一判断。率先公布的 8 月 50

强销售数据为 9.9%，较 7 月略有提升。而商务部的千家核心零售企业指数，总体而言，

相对去年也只是略有提升。 

图3：商务部千家核心零售企业指数 图4：百货指数 
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资料来源：CEIC，招商证券，截至日期：2013.07 资料来源：CEIC，招商证券，截至日期：2013.07 

图5：超市指数 图6：专业店指数 
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资料来源：CEIC，招商证券，截至日期：2013.07 资料来源：CEIC，招商证券，截至日期：2013.07 

根据行业景气的判断，我们认为在商业模式受到挑战、供给过剩的背景下，只看零售主

营的公司难有投资机会，只能自下而上的挖掘个股的投资机会，而机会在转型及非零售
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主业中。由此我们今年以来推荐的股票主要为苏宁云商、开元投资、友阿股份、南京新

百，今年以来表现抢眼。 

□ 苏宁云商：转型互联网，打造互联网全生态平台，近期在互联网金融领域有较多投

资动作，并公布了开放平台 3.0，力争做互联网生态圈规则的制定者、体系的维护

者、供应链服务的提供者。我们在 8 月初上调苏宁评级至强烈推荐-A,主要逻辑是：

微信 5.0 的出现让市场看到了新的商业模式，O2O 模式落地成为可能，苏宁有望

从中受益。后期的催化剂在于苏宁与腾讯合作，在微信上推出接口；苏宁推出一系

列与移动互联网相关的产品；三方平台推出后的效果。需要跟踪观察的指标是苏宁

体系总的有效 SKU 数量以及流量指标。未来苏宁的股价对其利润的敏感度将降

低，而对销售额、网站流量、自由现金流高度敏感。预计 13、14 年 EPS0.11 元、

0.06 元，维持“强烈推荐 A”评级。 

□ 开元投资：积极把握主业业绩筑底反弹、高新医院盈利提升及圣安医院的扩张进度。

1、前期股价是跌零售业绩预期及估值，1H 零售业绩筑底反弹，净利同比增 26%，

超市场预期。主力钟楼店国庆装修完工+新店扭亏为盈，下半年迎来营收及毛利率

双提升；2、高新医院导入特色诊疗，奠定好口碑，盈利持续超预期，1H 净利润

同比增 47%。医院持续提档带动毛利率攀升，看好医院全年 50%利润增速；3、

圣安医院定位国际性盈利医院，将更大范围提供特色诊疗，项目预计投资超 10 亿，

可能存融资需求。13-14 年 EPS 至 0.20、0.24 元，对应增速 29%、21%，其中医

院估计贡献 EPS 0.07、0.09 元。维持“强烈推荐 A”投资评级 

□ 友阿股份：所在湖南区域经济发展速度快，商业新增供给较少，主力门店经过装修

改造后，进入新一轮成长期，新的投资项目成本较低，投入产出比高。小额贷款公

司风险小，利润高，受益金改概念。预计 2013-14 年 EPS 为 0.77、0.97 元，维

持强烈推荐 A 评级。 

□ 南京新百：总店改造即将完成，离退休职工福利将处理完毕，写字楼出租率达到

77%，将提供较大盈利贡献，主业将迎来业绩拐点。河西 300 亩土地即将开发，

变现将兑现 20-30 亿净利润，使得业绩暴增。不考虑地产业务贡献，2013-14 年

EPS 为 0.4、0.46 元。维持强烈推荐 A 评级，股价催化剂在于河西 300 亩土地将

于今年四季度开发预售。 

2、O2O 模式的开展，将为行业注入新的活力，低估值、市场份额

高的区域龙头值得关注 

前面已经论述过，O2O 模式的开展对行业的意义更大，线上线下的长期趋势是走向融

合，市场先前对线上线下互斥的看空情绪将得到缓解，当前百货股的估值中枢为 10-13

倍 PE，整体估值有望得到修复。低估值的、市场份额高的行业龙头公司也值得关注，

强烈推荐：天虹商场、王府井、重庆百货、合肥百货、欧亚集团、鄂武商。 

3、长期关注海宁皮城、永辉超市，短期需把握其催化剂 

海宁皮城和永辉超市是我们认为具有核心竞争力和长期成长空间的公司，需要长期予以

关注。 

海宁皮城需要关注两个时间点：年中和年末，通常是老市场提租的时间窗口；新市场的
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开业，近期的新市场就是 2014 年的北京市场。这两个时间点附近往往是出现预期差的

时候，有望出现投资机会。 

永辉超市的生鲜核心竞争力十分突出，扩张强劲，短期需关注汇丰直投的解禁进程，在

小非快要减持完毕时，将迎来大机会。 

表 1：重点公司盈利预测与估值一览 

         12-14EPS

名称 投资评级 
市值

（亿） 股价 12 13E 14E 12 13E 14E 复合增长

天虹商场 强烈推荐-A 99  12.35  0.73 0.81 0.96 17 15  13 15%

王府井 强烈推荐-A 83  17.83  1.46 1.6 1.8 12 11  10 11%

友阿股份 强烈推荐-A 63  11.20  0.66 0.77 0.97 17 15  12 21%

欧亚集团 强烈推荐-A 32  19.84  1.23 1.57 2.08 16 13  10 30%

鄂武商 强烈推荐-A 61  12.00  0.79 0.90 1.05 15 13  11 15%

合肥百货 强烈推荐-A 47  6.03  0.52 0.58 0.64 12 10  9 11%

开元投资 强烈推荐-A 34  4.81  0.16 0.20 0.24 30 24  20 22%

南京新百 强烈推荐-B 35  9.89  0.53 0.40 0.46 19 25  22 -7%

永辉超市 强烈推荐-A 215  13.19  0.32 0.48 0.61 41 27  22 38%

海宁皮城 强烈推荐-A 219  19.56  0.63 1.01 1.19 31 19  16 37%

苏宁云商 强烈推荐-A 689  9.33  0.37 0.11 0.06 25 85  156 -60%
资料来源：招商证券 

 

图 7：批发零售行业历史PEBand   图 8：批发零售行业历史PBBand  
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
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行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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