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证券研究报告·行业动态 

4 月社零受假期扰动有所放缓，水果价格同

比上涨明显，生鲜龙头同店有望持续改善 
 

行业动态信息 

本周沪深 300、上证综指、深证成指涨跌幅分别为-2.19%、

-1.94%和-2.55%。CS 商业贸易板块涨跌幅-2.12%，本周大盘下跌，

商业贸易板块略优于大盘。 

统计局：4 月社零总额 3.06 万亿元，名义同增 7.2%。1-4

月社零总额 12.84 万亿元，同增 8.0%。我们认为，4 月社零受假

期扰动有所放缓，消费企稳向好基本面维持不变。4 月份社零增

速放缓主要受五一假期错月拖累：2018 年五一假期两天落在 4 月

份，而 2019 年五一假期全部落在 5 月，且 19 年 4 月最后一个周

末被调休。若考虑节假日错月因素进行测算，4 月社零同比增速

8.7%，增速与上月持平，维持企稳向好局面。从限额以上数据

看，必需消费品在价格因素推动下继续维持较高增速：4 月

CPI 同比+2.5%，食品类 CPI 同比+6.1%，涨价因素继续推动必

需消费品维持较高增速。可选消费受假期错月影响较为明显，

相关度较高的服装最受拖累同比负增长。 

WIND：水果价格同比上涨较为明显。截止 5 月 17 日，北京

新发地樱桃西红柿、香蕉、富士苹果、丰水梨批发价分别为 7.4、

5.3、11、13 元/kg，分别较去年同期上涨 28%、13%、139%、242%。

联商网：亚马逊《2019 中小企业影响力报告》显示，2018 年亚

马逊第三方卖家商品销售总额超 1600 亿美元，其中超过 5 万家

第三方卖家销售额超 50 万美元。联商网：中国连锁经营协会公

布 18 年便利店 TOP100 榜单，前四为中石化易捷（27259 家）、中

国石油昆仑好客（19700 家）、美宜佳（15559 家）、苏宁小店（4508

家），中国全家（2571 家）、罗森中国（1973 家）以及 7-11 中国

大陆（1882 家）三家日系品牌位居第 7、第 9 和第 10。 

投资策略：社零进入个位数时代，版块马太效应加强。建议

如下选股主线：1）长看新零售下半场已来：社区便利店发展空

间广阔，新零售向“新制造”延伸。建议关注苏宁易购、南极电

商、开润股份。2）宏观首选必选消费，超市龙头存在阶段性机

会。建议关注永辉超市、家家悦等。3）从成长性角度关注本土

化妆品崛起。本土公司“品牌+研发+营销+渠道”齐发力，形象

重塑、崛起加速，建议关注珀莱雅、上海家化等。4）从估值角

度，部分优质标的处于估值底部，自有物业重估价值高、现金流

充沛、负债率低，能带来稳定的 ROE 回报，防御价值高。建议关

注：王府井、天虹股份等。 
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本周研究总结 

1、4 月社零数据简评：4 月社零受假期错月拖累，消费企稳向好基本面维持不变 

标的推荐 

2018 年社零增速放缓，全面进入个位数增长时代。2019 年以来，消费大环境逐渐企稳，短期悲观情绪得到

缓解，社零增速逐渐企稳回升，消费环境边际情况得到较为明显的改善。分品类看，食品、日用品等必选消费

增速最为稳健，且保持领先；可选消费方面，19Q1 可选消费呈现触底反弹迹象，且化妆品持续维持高增速。预

计 19 下半年受前期低基数影响有望迎来明显反弹，全年呈现前低后高趋势。站在当前时点，我们建议以下选股

主线，精选优质个股： 

1）长看新零售下半场已来：新零售对业态持续重塑，零售业态将更加贴近与感知消费者需求，在贴近需求

方面，传统业态将持续提升消费者的消费体验，全渠道触达消费者，购物场景的发展重心由“到店”向“到家”

转移，在这一趋势下，与消费者物理空间最为贴近的社区便利店发展空间广阔；在感知需求方面，消费者的需

求偏好到制造端的数字通道将被打通，消费者将直接参与生产—物流—销售全环节，新零售进一步向“新制造”

延伸，数字化建设领先、具有强大供应链能力的生产企业有望脱颖而出。建议关注线上线下高度融合、渠道持

续下沉的苏宁易购；精准定位大众市场，品牌授权轻资产模式高效率运营的南极电商；供应链与制造能力出众，

“新制造”基因显著，新品牌、新品类、新渠道合力推进的开润股份。 

2）从宏观角度，首选必选消费，优质超市公司存在阶段性机会。超市龙头在过去两年持续进行经营效率提

升改造、供应链管理精细化、逆势展店，同时渠道不断下沉，迎合低线城市消费升级趋势，已经具备较为稳固

的竞争优势和壁垒；同时积极探索新零售赋能，新业态模式已初具规模，具备潜在的高增长点；行业进入分化

期，部分公司内在缺陷逐渐放大，增长艰难，优质商超龙头有望在区域内进一步提高市占率，并进行跨区域布

局与整合，强者恒强。建议关注永辉超市、家家悦等。 

3）从成长性看，关注本土化妆品崛起。我国化妆品市场广阔，本土化妆品“品牌+研发+营销+渠道”齐发

力，崛起加速，与国外品牌研发差距迅速减小，借助线上渠道降低营销门槛，助力本土品牌形象重塑，加速推

进产品高端化，并依靠粉丝经济提升消费粘性。从发达国家经验看，化妆品“口红效应”明显，受宏观经济环

境影响较小，我们推荐与国际品牌定位与渠道布局错位的珀莱雅；多品类延伸且具备较强品牌力的上海家化。 

4）从估值角度，多数零售优质公司已处于估值的底部，同时自有物业资产重估价值高、现金流充沛、负

债率健康，业绩稳健，我们认为这部分公司在消费环境整体下行趋势下，能够为投资者带来较为稳定的 ROE 回

报，具备较高的防御价值。建议关注：王府井、天虹股份等。 
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一、板块行情  

（一）板块涨跌幅 

本周沪深 300、上证综指、深证成指涨跌幅分别为-2.19%、-1.94%和-2.55%。CS 商业贸易板块涨跌幅-2.12%，

其中 CS 连锁涨跌幅为-1.53%，CS 百货涨跌幅为-2.80%，CS 超市涨跌幅为 0.01%，CS 贸易 III 涨跌幅为-3.17 %；

本周大盘下跌，商业贸易板块略优于大盘。 

表 1：行业涨跌幅情况（%） 

单位（%） 近 1 周涨跌幅 近 1 月涨跌幅 近 1 年涨跌幅 

沪深 300 -2.19  -10.40  -6.52  

上证综指 -1.94  -11.32  -9.74  

深证成指 -2.55  -12.51  -15.67  

CS 商业贸易 -2.12  -11.55  -17.56  

CS 连锁 -1.53  -11.63  -23.49  

CS 百货 -2.80  -13.79  -21.50  

CS 超市 0.01  1.24  -0.71  

CS 贸易 III -3.17  -15.98  -15.37  

数据来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

本周 CS 商贸零售板块内涨幅前五的公司为美凯龙、国美通讯、申达股份、农产品、中兴商业，最大涨幅

为 15.88%；跌幅前五的公司为我爱我家、*ST 友好、远大控股、跨境通、厦门国贸，最大跌幅为-8.95%。 

图 1：商业贸易板块周涨幅前十（%）  图 2：商业贸易板块周跌幅前十（%） 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

（二）行业市盈率 

截止 2019 年 5 月 19 日，CS 商业贸易板块市盈率（TTM）为 22.08，其中连锁为 21.15 倍，百货为 22.12
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倍，超市为 40.72 倍，贸易 III 为 16.60 倍，全行业相对于大盘估值溢价约为 0.88 倍。 

图 3：行业市盈率（截止 2019 年 5 月 19 日） 

 

数据来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

二、本周主要资讯 

（一）行业动态 

1. 联商网：亚马逊《2019 中小企业影响力报告》显示，2018 年亚马逊第三方卖家商品销售总额超 1600 亿美

元，其中超过 5 万家第三方卖家销售额超 50 万美元。  

2. 联商网：中国连锁经营协会公布 2018 年中国便利店 TOP100 榜单，前四为中石化易捷（27259 家）、中国石

油昆仑好客（19700 家）、美宜佳（15559 家）、苏宁小店（4508 家），中国全家（2571 家）、罗森中国（1973

家）以及 7-11 中国大陆（1882 家）三家日系品牌位居第 7、第 9 和第 10。 

3. 联商网：4 月社零总额 3.06 万亿元，名义同增 7.2%。1-4 月社零总额 12.84 万亿元，同增 8.0%；城镇零售

额 10.97 万亿元，同增 7.9%；乡村零售额 1.87 万亿，同增 8.9%；网上零售额 3.04 亿元，同增 17.8%。 

4. 联商网：福布斯公布 2019 年全球上市公司 2000 强，亚马逊排名升至 28 位，超过沃尔玛（第 29 位），成为

全球最大零售商，阿里巴巴排名升至 59 位，位居零售业第三。此外美国有 575 家公司上榜，居首位，第二

是中国大陆和香港合计 309 家，第三是日本 223 家。 

5. 品观网：为聚焦主业，雀巢公司拟以 695 亿元将旗下雀巢皮肤健康公司出售给殷拓集团牵头财团以及阿布

扎比投资局的全资子公司，旗下品牌含丝塔芙、Proactive 等。 

（二） 公司公告 
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1. 【跨境通】公司拟向 256 名激励对象授予 4300 万股限制性股票，占总股本 2.76%。业绩承诺子公司环球易

购、帕拓逊 2019-21 年营收环比增长率不低于 10%、15%，各期解禁比例为 30%、30%、40% 

2. 【永辉超市】公司联营公司永辉云创拟增资 10 亿元用于门店扩张、夯实供应链、提升永辉生活（S2C）等。

现有股东对其进行同比例增资，公司出资 2.66 亿元人民币，增资后持股比例仍为 26.6%。 

（三）本周研究总结 

1、4 月社零数据简评：4 月社零受假期错月拖累，消费企稳向好基本面维持不变 

4 月社零增速 7.2%，增速环比减少 1.5 pct，为近十年来首次跌破 8%以下；扣除价格因素后 4 月社零实际

增速 5.1%，环比减少 1.6 pct。我们认为 4 月份社零增速放缓主要受五一假期错月拖累：2018 年五一假期两天

落在 4 月份，而 2019 年五一假期全部落在 5 月，且 19 年 4 月最后一个周末被调休。若考虑节假日错月因素进

行测算，4 月社零同比增速 8.7%，增速与上月持平，维持企稳向好局面，与我们的预期一致。 

从限额以上消费数据看，必需消费品在价格因素推动下继续维持较高增速：4 月 CPI 同比+2.5%，食品类 CPI

同比+6.1%，涨价因素继续推动必需消费品维持较高增速，但增速环比有所放缓。粮油食品/饮料/日用品 4 月增

速分别为 9.3%/9.7%/12.6%，环比分别-2.5/-2.4/-4 pct。 

可选消费受假期错月影响较为明显，相关度较高的服装最受拖累同比负增长。4 月服装针织品/化妆品/家

电音像/通讯器材增速分别为-1.1%/6.7%/3.2%/2.1%，增速环比分别-7.7/-7.7/-12/-11.7 pct。金银珠宝/汽车

增速环比有所改善，分别环比+1.6/+2.3 pct 至 0.4%/-2.1%。 

网上零售额增速环比提升，电商渗透率进一步提高 

1-4 月全国网上零售额 30439 亿，同比增长 17.8%，增速较 1-3 月提升 2.5 pct，同比放缓 14.6 pct。其中

实物商品网上零售额增速 22.2%，占社零比重 18.6%，占比较 1-3 月提升 0.4 pct，同比提升 2.2 pct。 

去年下半年以来，受宏观经济环境、贸易战、房地产调控、P2P 暴雷等多重因素影响，消费大环境亦持续

承压，社零增速逐步放缓，全面进入个位数时代。2019 年以来社零增速总体呈现企稳向好趋势：1-2 月的社零

增速企稳，3 月出现回升且实体零售逐步回暖，4 月撇除假期错月效应后保持企稳回升趋势，预计 5 月社零数

据在假期因素提振下有望迎来较大反弹。展望下半年，随一系列降费减税、促经济、稳增长政策措施得到落实，

以及近期猪价上涨带来价格因素催化，社零增速预计会继续维持企稳局面。  

投资建议：4 月社零增速受假期错月扰动较大，撇除假期因素后仍维持企稳向好的基本面： 

（1）必需消费品持续高增长，叠加猪价上涨催化 CPI 上行，超市同店销售情况有望进一步提升。国内超市

龙头持续进行供应链与经营效率提升改造，且在新零售赋能与跨区域整合扩张下，商超龙头发展空间巨大，建

议关注永辉超市、家家悦等。 

（2）关注可选消费高弹性标的。3 月以来，可选消费逐渐回暖，百货龙头同店销售有所改善，4 月份可选

消费受假期扰动较大，但我们认为除去假期错月因素后可选消费回暖仍在继续。且化妆品具有“口红效应”，受

经济下行压力小。建议关注化妆品龙头珀莱雅、上海家化，代表可选消费渠道的百货龙头王府井、天虹股份等，

与服装高弹性标的比音勒芬、地素时尚、森马服饰等。 
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（3）电商渗透率不断提升，关注电商新零售与新制造。建议关注南极电商、苏宁易购与开润股份。 

风险因素：消费景气度不及预期；宏观经济下行；行业竞争加剧；贸易战加剧 

三、行业数据 

（一）需求端：4 月社零增速受假期扰动回落，必需消费品维持高增 

4 月社零增速 7.20%，增速同比-2.2 pct，较 1-2 月-1.5 pct，呈现下降趋势。从限额以上消费数据看，必
需消费品维持增长, 粮油食品/饮料/日用品 4 月增速分别为 9.3%/9.7%/12.6%，环比分别-2.5/-2.4/-4 pct。
城镇/乡村社零4月增速7.1%/7.8%，较 1-2月-1.4pct/-1.6pct；网上商品和服务零售额1-4月累计增速17.8%，
同比-14.6pct，较 1-3 月+2.5pct。 

图 4：4 月社会消费品零售总额：当月同比  图 5：4 月城乡社会消费品零售总额：当月同比 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

 

图 6：4 月网上商品和服务零售额：累计同比  

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  

（二）价格端：4 月 CPI 同比涨幅扩大，水果价格同比上涨明显 

4月CPI同比涨幅扩大，食品类涨幅明显：4月CPI同比涨幅2.5%，涨幅环比+0.2 pct，同比+0.7 pct。其中食

品类CPI同比涨幅6.1%，涨幅环比+2.0 pct，同比+5.4pct；非食品类CPI同比涨幅1.7%，涨幅环比-0.1 pct，同

比-0.4 pct。在食品中，鲜菜价格上涨较快，同比上涨17.4%，影响CPI上涨约0.43 pct；猪肉价格上涨14.4%，

影响CPI上涨约0.31 pct。据测算，在4月份2.5%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为1.3个百分点，新
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涨价影响约为1.2个百分点。根据永辉超市历史数据，食品类CPI增速与商超同店增长具有较高正相关性，食品

类CPI同比高增速有望驱动生鲜商超龙头同店增速的提升。 

图 7：CPI 同比增速  图 8：2011-2017 年永辉超市同店增速与 CPI 增速一致 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

水果价格同比涨幅较大。截止5月17日，北京新发地樱桃西红柿、香蕉、富士苹果、丰水梨批发价分别为7.4、

5.3、11、13元/kg，分别较去年同期上涨28%、13%、139%、242%。 

图 9：新发地樱桃西红柿批发价  图 10：新发地香蕉批发价 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 
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图 11：新发地富士苹果批发价  图 12：新发地丰水梨批发价 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

商品价格指数上升。截止2019年5月19日，Wind商品指数收于1,085.01点，较上周上升9.58点（0.89%），其

中谷物指数较上周上涨3.95%，油脂油料指数较上周上涨1.88%，软商品指数较上周下降-4.78%，农副产品较上

周上涨4.42%。2019年5月17日，RJ/CRB价格指数为180.99点，较前一周上升3.41点（1.91%）。 

图 13：WIND 产品价格指数走势  图 14：CRB 走势 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

义乌小商品价格指数：截止5月12日，义乌小商品总价格指数为100.87，较前一周上升0.41点，其中场内价

格指数较前一周上升0.15点至100.52点，网上价格指数较前一周上涨0.30至99.81点，订单价格指数较前一周下降

0.60点至10139。 

黄金价格：截止5月17日，上海金交所黄金现货的收盘价为288.00，环比上月下跌1.78元（-0.63%），同比

去年上涨22.51元（8.48%）。 
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图 15：义乌小商品价格指数  图 16：黄金价格变动趋势 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

部分城市商铺平均租金环比下降：2019年4月北京商铺平均租金为9.34元/日.平米，月环比上升0.22元，月同

比上升1.29元；上海商铺平均租金为8.23元/日.平米，月环比下降-0.35元，月同比下降0.61元；深圳商铺平均租

金为7.52元/日.平米，月环比下降1.63元，月同比下降0.67元；成都商铺平均租金为5.50元/日.平米，月环比下降

0.29元，月同比上升2.29元；长春商铺平均租金为1.94元/日.平米，月环比下降0.05元，月同比上升0.20元。 

图 17：主要城市商铺平均租金（元/日.平米）  图 18：成都及长春商铺平均租金（元/日.平米） 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

北上广深优质零售物业首层租金环比基本平稳：2019年3月北京优质零售物业首层租金为36.2元/平方米/天，

季度环比上升0.2元，月同比上升0.6元；上海优质零售物业首层租金为35.90元/平方米/天，季度环比上升0.1元，

月同比下降2.6元；广州优质零售物业首层租金为33.00元/平方米/天，季度环比上升0.4元，月同比下降-2.0元；

深圳优质零售物业首层租金为22.7元/平方米/天，季度环比保持不变，月同比下降0.6元。 
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图 19：北上广深优质零售物业首层租金（元/平方米/天） 

 
资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

（三）景气度：消费者信心指数环比回落，仍处历史高位 

消费者信心指数：2019 年 3 月消费者信心指数 124.1，为连续 5 个月上升后首次回落，环比下降 1.9 点，同

比提升 1.8 点，仍处于历史较高水平。 

图 20：消费者信心指数、满意指数与预期指数  

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

风险因素：宏观经济不及预期；消费景气度下降；居民边际消费倾向下降。 

  

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

2
0
0

7
-0

3

2
0
0

7
-0

8

2
0
0

8
-0

1

2
0
0

8
-0

6

2
0
0

8
-1

1

2
0
0

9
-0

4

2
0
0

9
-0

9

2
0
1

0
-0

2

2
0
1

0
-0

7

2
0
1

0
-1

2

2
0
1

1
-0

5

2
0
1

1
-1

0

2
0
1

2
-0

3

2
0
1

2
-0

8

2
0
1

3
-0

1

2
0
1

3
-0

6

2
0
1

3
-1

1

2
0
1

4
-0

4

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

5
-0

2

2
0
1

5
-0

7

2
0
1

5
-1

2

2
0
1

6
-0

5

2
0
1

6
-1

0

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-1

1

北京:优质零售物业首层租金 上海:优质零售物业首层租金

广州:优质零售物业首层租金 深圳:优质零售物业首层租金

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

2
0
1

4
-0

6

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

4
-1

2

2
0
1
5

-0
3

2
0
1

5
-0

6

2
0
1

5
-0

9

2
0
1

5
-1

2

2
0
1

6
-0

3

2
0
1

6
-0

6

2
0
1
6

-0
9

2
0
1

6
-1

2

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

7
-1

2

2
0
1
8

-0
3

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

3

消费者信心指数(月) 消费者满意指数(月) 消费者预期指数(月)



 

 
 

  

 
 

11 

                    商业贸易 

 

 

附表：2018 年商贸零售行业公司估值表 

名称 股价 
总股本 

（百万股） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
BVPS PB 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

天虹股份 12.75  1,200  153  0.75  0.89  1.02  17  14  12  5.3 2.4 

苏宁易购 11.12  9,310  1,035  1.44  1.32  0.42  8  8  27  8.7 1.3 

永辉超市 10.00  9,570  957  0.15  0.25  0.34  65  39  30  2.1 4.7 

王府井 16.93  776  131  1.55  1.62  1.81  11  10  9  14.4 1.2 

重庆百货 30.62  407  124  2.04  2.56  3.09  15  12  10  14.8 2.1 

豫园股份 8.53  3,881  331  0.86  0.89  1.00  11  10  8  7.7 1.1 

美凯龙 13.50  3,550  432  1.20  1.44  1.62  10  9  8  12.2 1.1 

家家悦 28.49  468  133  0.92  1.05  1.24  31  27  23  6.1 4.7 

中百集团 7.81  681  53  0.63  0.15  0.19  12  51  40  5.0 1.6 

步步高 8.26  864  71  0.18  0.24  0.30  46  34  28  8.9 0.9 

新华都 5.74  692  40  0.03  - - 232  - - 2.5 2.3 

华联综超 4.61  666  31  0.13  0.09  0.11  37  50  43  4.1 1.1 

三江购物 15.39  548  84  0.24  0.21  0.22  76  74  70  5.8 2.7 

中兴商业 10.03  279  28  0.32  0.35  0.37  31  29  27  4.9 2.0 

友阿股份 3.56  1,394  50  0.32  0.25  0.26  11  14  14  4.9 0.7 

新世界 7.21  647  47  0.42  0.34  0.43  17  21  17  7.0 1.0 

首商股份 6.78  658  45  0.55  0.58  0.62  12  12  11  6.2 1.1 

翠微股份 5.89  524  31  0.33  0.35  0.38  18  17  16  6.1 1.0 

鄂武商 A 11.10  769  85  1.39  1.37  1.40  8  8  8  10.9 1.0 

武汉中商 9.23  251  23  0.26  0.16  0.16  35  59  57  4.8 1.9 

大东方 4.77  737  35  0.40  0.37  0.40  12  13  12  4.0 1.2 

欧亚集团 18.85  159  30  1.63  1.72  1.79  12  11  11  16.1 1.2 

新华百货 16.27  226  37  0.61  0.70  0.79  27  23  21  9.9 1.6 

百联股份 9.74  1,784  168  0.49  0.52  0.57  19  19  17  9.9 1.0 

银座股份 5.25  520  27  0.09  0.10  0.10  59  52  51  6.0 0.9 

中央商场 3.95  1,148  45  -0.30  - - (13) - - 1.3 3.1 

南极电商 12.30  2,455  302  0.36  0.50  0.66  34  25  19  1.6 7.8 

跨境通 9.11  1,558  142  0.41  0.82  1.06  23  11  9  4.8 1.9 

上海家化 28.62  671  192  0.81  0.97  1.17  36  30  24  9.1 3.2 

珀莱雅 63.66  201  128  1.44  1.91  2.51  45  33  25  8.5 7.5 

开润股份 33.15  218  72  0.80  1.08  1.46  42  31  23  2.9 11.4 

周大生 33.15  487  162  1.68  2.02  2.45  20  16  14  8.6 3.9 

老凤祥 41.32  523  178  2.30  2.66  3.00  15  16  14  12.5 3.3 

资料来源：WIND 一致预期，中信建投证券研究发展部  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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