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本报告导读： 

阿里入股三江购物驱动线上线下融合新零售发展机遇；此次投资机会主要来自线上企

业向线下拓展事件落地，建议沿新零售融合、低估值高成长、超市三条主线布局。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：近期零售行业热点不断，主要受阿里入股三江购物，叠加

步步高、华联股份定增推进，带来线上线下融合新零售融合发展机遇。

与 2013 年 7 月开始持续数月的热炒的线下企业发展线上的 O2O 不

同，2017 年新零售将主要表现为线上企业向线下发展，而最好的合

作方式是股权交叉持股，主要投资机会来自事件落地催化。因此，我

们认为本轮行情在时间上将短于 2013 年，可能只是周级别，当前时

点，继续建议增持：苏宁云商、鄂武商、中百集团、永辉超市、百

联股份等，受益标的：友阿股份、华联股份等。 

 线上增速放缓，线下价值回归，2017 年线上和线下有望逐渐走向平

衡。2016 年双十一全网销售额 1770.4 亿元，同比增长 44%，天猫淘

宝“双 11”总交易额 1207 亿元，同比增长 32%，而 2014、2015 年

增速均在 60%以上，线上销售额增速逐年下滑。另一方面，消费者、

商家对待电商都更加理性，低价不再是卖点，高品质才成为新的追求；

线上线下融合、提升购物体验成为未来新零售发展方向，线下价值正

逐渐回归。同时，从公布数据和草根调研来看，线下百货业态 9、10、

11 月销售同比均有所改善，后续能够持续有待继续跟踪，总体来看，

2017 年线上和线下有望逐渐走向平衡。 

 新零售新机遇叠加基本面复苏迹象，建议沿新零售融合、低估值成

长、超市行业三条投资主线布局。①新零售融合方向，建议增持，

苏宁云商：公司当前在手现金 311 亿，自有仓储建成 500 万平米，储

备 200 余万平米，市值/重估价值小于 1 倍；且当前股价较阿里和员

工持股的定增价格倒挂 16%，安全边际十足，后续线上持续高增速、

外延补强等均有望促公司估值提升。受益标的：友阿股份，员工持股

计划、大股东增持提供安全边际，后续有望继续拓展线上业务。②低

估值成长和高资产价值方向，建议增持鄂武商（预计 2016、2017 年

业绩符合增速 20%，当前 2016 年 PE11 倍，估值仍有修复空间）、百

联股份、大东方和金洲慈航。受益标的：华联股份。③超市板块龙

头与低 PS 个股，CPI 有望继续回暖，超市行业龙头与低 PS 个股最为

受益，建议增持：永辉超市（超市行业龙头，生鲜优势显著，年末有

望迎来估值切换机会）、中百集团（国企改革完善激励机制，2017 年

有望迎来经营改善）。 

 风险提示：电商行业增速下滑；电商竞争加剧；跨境电商政策变动。 
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表 1：最新盈利预测和估值（截止 2016 年 12 月 7 日） 

公司代码  公司简称  
EPS 本次预测  PE（倍）  

目标价  评级  
2015A  2016E  2017E  2018E  2015A  2016E  2017E  2018E  

002024.SZ 苏宁云商 0.12 0.03 0.08 0.13 92.58 370.33 138.88 85.46 17.9  增持  

000759.SZ 中百集团 0.01 0.33 0.09 0.19 830.00 25.15 92.22 43.68 12.0  增持 

601933.SH 永辉超市 0.16 0.11 0.13 0.16 28.31 41.18 34.85 28.31 6.2  增持 

000501.SZ 鄂武商 A 1.58 1.69 1.92 2.12 12.12 11.33 9.97 9.03 30.0  增持 

600827.SH 百联股份 0.74 0.60 0.63 0.69 17.81 21.97 20.92 19.10 17.0  增持 

600327.SH 大东方 0.34 0.40 0.47 0.55 28.50 24.23 20.62 17.62 14.35 增持 

000587.SZ 金洲慈航 0.46 1.03 1.23 1.56 34.13 15.24 12.76 10.06 22 增持 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究
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