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市场表现
上周沪深300指数收益率为-1.02%，商贸零售行业指数收益率为-3.01%，落后于指数，在各一级子行业位居第25。
在各子板块中，百货下跌1.4%，连锁下跌5.9%，超市下跌2.4%，贸易下跌3.4%。各子板块中，涨幅居首的分别为华联股份（11.7%）、东方金钰（10.1%）、华联综超（26.5%）、宝丽来（14.5%）。
截至 2014 年 10月17日，中信商贸零售行业市盈率为 30.6倍，其中百货为20.2倍，连锁为135.9倍，超市为38.9倍，贸易为30.9倍；中信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。
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行业数据和资讯
9月份CPI同比上涨1.6%，环比上涨 0.2%
联华超市前三季赚5116万 预计全年盈利降

乐购遭巴菲特减持至少价值2.3亿美元股票
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公司信息
苏宁云商：以部分门店物业为标的资产开展创新型资产运作

步步高：购买资产事项获并购重组委员会审核通过
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本周观点
根据国家统计局的数据，9月份CPI同比上涨1.6%，环比上涨 0.2%，同比增幅自4月份以来再次落到2%以下，从侧面印证了消费市场整体景气度的低迷。在不利的消费市场整体环境中，建议对估值较高的公司保持谨慎，关注低估值、受益于消费升级的标的。
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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[image: image29.wmf]-25.00%
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一、市场表现
上周（10月13日-10月17日）沪深300指数收益率为-1.02%，商贸零售行业指数收益率为-3.01%，落后于指数，在各一级子行业位居第25。
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1.4%，连锁下跌5.9%，超市下跌2.4%，贸易下跌3.4%。各子板块中，涨幅居首的分别为华联股份（11.7%）、东方金钰（10.1%）、华联综超（26.5%）、宝丽来（14.5%）。
	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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截至 2014 年 10月17日，中信商贸零售行业市盈率（TTM，整体法）为 30.6倍，其中百货为20.2倍，连锁为135.9倍，超市为38.9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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二、行业数据和资讯
1、行业数据
9月份CPI： 同比上涨1.6%，环比上涨 0.2% 
2014年9月份，全国居民消费价格总水平同比上涨1.6%。2013 年的翘尾因素的影响约为0.3个百分点， 新涨价因素的影响约为1.3个百分点。其中，城市上涨1.7%，农村上涨1.4%；食品价格上涨2.3%，非食品价格上涨1.3%；消费品价格上涨1.4%，服务价格上涨2.3%。1-9月平均，全国居民消费价格总水平比去年同期上涨2.1%。
9月份，全国居民消费价格总水平环比上涨0.5%。其中，城市上涨0.5%，农村上涨0.4%；食品价格上涨0.8%，非食品价格上涨0.3%；消费品价格上涨0.5%，服务价格上涨0.4%。
图表6：全国居民消费价格涨跌幅（%）
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数据来源：中华商业信息网
图表7：9月份居民消费价格分类别涨跌幅（%）
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数据来源：中华商业信息网
2、行业资讯

联华超市前三季赚5116万 预计全年盈利降（2014-10-16）
10月16日，联华超市股份有限公司披露，截至9月30日止九个月，集团未经审计营业收入约人民币241.68亿元，营业成本约192.17亿元，归属于母公司所有者的净利润约5116.44万元。联华超市称，由于集团所从事零售业市场竞争激烈、以及成本费用特别是人工成本的刚性增长，预计公司全年归属于母公司所有者的净利润同比下降的情况将延续前九个月同比下降态势。（联商网）
乐购遭巴菲特减持至少价值2.3亿美元股票（2014-10-20）
英国零售巨头乐购(Tesco)于10月16日披露，巴菲特旗下的伯克希尔哈撒韦公司于13日将其在乐购的持股削减至不到3%。根据乐购网站的数据，截至9月24日伯克希尔还持有乐购3.98%的股份，这意味着自那以来该公司已出售了至少价值2.32亿美元的乐购股票。（联商网）
三、公司信息
苏宁云商（002024）：关于以部分门店物业为标的资产开展创新型资产运作模式的议案（2014-10-15）

同意公司在北京通州世纪联华店、北京刘家窑店、常州南大街店、武汉唐家墩店、重庆观音桥步行街店、重庆解放碑店、昆明小花园店、成都春熙路店、成都万年场店、成都西大街店和西安金花路店产权分别过户至全资子公司后，以不低于人民币401,123.70万元的价格将11家全资子公司的全部相关权益转让给中信金石基金管理有限公司拟发起设立的私募投资基金或/及相关方，以开展创新型资产运作模式；
上述股权转让完成后，同意公司以市场价格租用11处物业继续经营连锁店，实际租金价格以公司与股权受让方或其指定方届时签订的《租赁合同》为准。
步步高（002251）：关于发行股份及支付现金购买资产事项获得中国证监会上市公司并购重组委员会审核通过（2014-10-16）
经中国证监会上市公司并购重组委员会于2014年10月15日召开的2014年第53次工作会议审核，公司发行股份及支付现金购买资产事项获得有条件通过。
四、本周观点
根据国家统计局的数据，9月份CPI同比上涨1.6%，环比上涨 0.2%，同比增幅自4月份以来再次落到2%以下，从侧面印证了消费市场整体景气度的低迷。在不利的消费市场整体环境中，建议对估值较高的公司保持谨慎，关注低估值、受益于消费升级的

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
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
	
	


免责声明
周悦，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。
华融证券股份有限公司市场研究部 

地址：北京市西城区金融大街8号A座5层 (100033）

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn
[image: image15.emf][image: image16.png]


[image: image17.png]


[image: image18.jpg]


[image: image19.emf][image: image20.emf][image: image21.png]


[image: image22.png]


[image: image23.png]


[image: image24.emf]
行业研究








9月CPI仍处于低位
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