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商贸零售行业近一年市场表现  投资要点  

市场回顾  

 2019 年 6 月，CS 商贸零售行业上涨 2.76%，与 2018 年同期相比回升

18.05pct，跑输大盘 2.63pct。行业 6 月市场表现强于去年同期，在中信 29

个行业排名第 16 位，处于中游水平，较上月大幅回升。6 月消费市场整体

上涨，受降息预期带来的避险情绪影响，金价上涨带动连锁板块的提升，

是当月涨幅最大的子板块。板块估值水平整体维持震荡上行趋势，平均估

值水平为 21.4X，月中经历两拨回调后冲高，月末小幅回落。截止 6 月 30

日，CS 零售估值水平 23.9X，为年内较高位置，但整体估值水平仍处历史

低位。 

行业月度数据跟踪 

 6 月 CPI 同比上涨 2.7%，涨幅与上月持平。其中，食品价格上涨 8.3%，

非食品价格上涨 1.4%。食品中的鲜果价格仍处于历史高位，为 8 年以来的

较高位置，受气候因素及低基数效应影响同比上涨 42.7%，涨幅比上月扩

大 16pct，影响 CPI 上涨约 0.71pct。鲜果、鲜菜和猪肉等食品类的价格在一

个季度内持续高企，对超市板块的 Q2 业绩和同店增速将具有超预期的提振

效应。环比来看，CPI由上月的持平转为下降 0.1%，其中食品价格下降 0.3%，

非食品价格下降 0.1%。供应偏紧导致鲜果、猪肉价格环比分别上涨 5.1%、

3.6%，而鲜菜、鸡蛋供应增加导致价格分别下降 9.7%、2.6%。 

 6 月社会消费品零售总额同比增长 9.8%，增速比上月加快 1.2pct，在

汽车零售好于预期和网络购物节促销活动的叠加影响下，6 月份社零总额增

长提速。但这两项影响因素都不具备持续性，预计 7、8 月销售淡季社零增

速将会呈现回落态势。总体来看，1-6 月社零总额累计同比增长 8.4%，较

1-5 月加快 0.3pct，比 Q1 加快 0.1pct。从限上商品零售增速来看，消费品市

场总体呈现稳中有升态势，必选品类维持稳健增长，可选品类增速显著回

暖。可选消费品类中的汽车在限上单位批零额中占比较大，对社零增速的

提振效果较为显著，其次还有电商购物节促销活动刺激下，化妆品类、家

电类和金银珠宝类的增速比较快。2019 上半年全国网上零售额累计同比增

长 17.8%，增速较 1-5 月持平，较 Q1 提升 2.5pct，随着移动支付更加普及，

智慧物流、社交电商迅速发展，网络消费继续保持快速增长。6 月实物商品

网上零售额累计同比增长 21.6%，占社零总额的比重为 19.6%，较 1-5 月提

升 0.7pct，较 Q1 提升 1.4pct。 
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行业动态新闻 

 小红书“生态官”机制曝光 和用户共治内容 

 便利店走上“一店多能”模式 新零售盯上服务消费“蛋糕” 

 京东快递开通门店代寄服务 已接入超 5000 家店 

投资策略 

 上半年减税降费效果持续扩大，减税政策在制造业等行业体现明显，

政策的落地实施增强了消费市场的整体活力，进一步减轻了企业负担，增

加了居民收入，对增强企业信心、稳定市场预期、有效应对经济下行压力、

促进经济平稳运行，都发挥了重要的作用。随着网络基础设施建设和电信

普遍服务的持续推进，5G 网络布局加快，新一代信息技术加速突破应用，

数字化、信息化、智能化的新产品新业态不断涌现，对于零售行业的盘活

存量资产和运营效率提升都具有利好效应。但由于宏观经济运行面临着外

部的不确定性因素和自身的经济下行压力，我们建议投资思路转向防御性

板块，稳健布局，重点关注具有一定抗周期性的行业，关注以下几条主线：

1）在温和上涨的经济运行区间内，受益必选消费稳健增长、猪肉鲜果价格

超季节影响食品 CPI 居高，超市板块仍具有一定的防御性布局价值：永辉

超市、家家悦；2）百货行业受宏观经济波动影响较为明显，目前仍处转型

探索期，龙头企业选择发展购物中心丰富实体业态提升客流及坪效，我们

认为低估值龙头仍然具备估值修复的机会：天虹股份、王府井；3）在消费

升级背景下，三四线及以下城市的大众消费市场仍然存在较大的增量红利

发掘空间，龙头企业通过布局下沉市场的长尾消费渠道，可以有效增强盈

利护城河，提升行业集中度：苏宁易购、南极电商、豫园股份。 

风险提示：宏观经济增速放缓；政策落地效果不及预期；市场竞争加剧。 
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1. 行业市场表现回顾 

1.1 一级行业概况 

2019 年 6 月，沪深 300 指数上涨 5.39%，与 2018 年同期相比提振 13.06pct。CS 商贸零售行业上涨 2.76%，

与 2018 年同期相比回升 18.05pct，跑输大盘 2.63pct。6 月份中信一级 29 个行业多为上涨状态，市场表现较

为乐观。CS 商贸零售行业 6 月市场表现强于去年同期，在中信 29 个行业排名第 16 位，处于中游水平，较

上月大幅回升。 

图 1：2019 年 6 月中信一级行业涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

从子板块来看，在 6 月 CS 零售的三级子行业中，连锁、超市、贸易 III、百货的涨跌幅分别为 5.69%、

4.73%、1.10%、0.61%。6 月消费市场整体上涨，受降息预期带来的避险情绪影响，金价上涨带动连锁板块

的提升，是 6 月涨幅最大的子板块；鲜果价格超出季节性的上涨对超市行业具有积极影响，超市业绩超预

期的确定性较高，超市板块涨幅次之。 
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图 2：CS 零售子版块 2019 年 6 月涨跌幅  图 3：CS 零售子版块 2018 年 6 月涨跌幅 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 个股表现 

从个股来看，6 月有 59 家上市公司收涨，涨幅最大的为金洲慈航，月收涨 21.13%，涨幅居前的还有三

江购物、金一文化、北京城乡等 7 家，涨幅均超过 10%；共有 36 家上市公司收跌，跌幅最高的为汇嘉时代，

收跌 18.50%，其次有兰州民百月跌幅超过 10%。 

表 1：2019 年 6 月个股涨跌幅情况（%） 

6 月涨幅前十的个股 6 月跌幅前十的个股 

代码 简称 月涨跌幅% 代码 简称 月涨跌幅% 

000587.SZ 金洲慈航 21.13 603101.SH 汇嘉时代 -18.50 

601116.SH 三江购物 13.99 600738.SH 兰州民百 -10.37 

002721.SZ 金一文化 11.47 600278.SH 东方创业 -9.82 

600861.SH 北京城乡 11.40 000759.SZ 中百集团 -9.42 

002731.SZ 萃华珠宝 10.56 000560.SZ 我爱我家 -5.98 

000632.SZ 三木集团 10.16 600122.SH 宏图高科 -5.87 

000861.SZ 海印股份 10.11 600250.SH 南纺股份 -4.18 

002574.SZ 明牌珠宝 10.04 600280.SH 中央商场 -3.75 

600086.SH 东方金钰 8.37 002336.SZ 人人乐 -3.63 

000785.SZ 武汉中商 8.32 601010.SH 文峰股份 -3.37 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.4 行业资金流向 

从行业资金流向来看，6 月 SW 商业贸易主力净入额为-35.47 亿元。6 月 SW 商贸三级行业主力资金除

SW 一般物业经营（218.44 万元）以外均为流出状态，其中 SW 专业市场资金净流出额为 3.22 亿元，是主

力净流出资金最少的子行业，其次是 SW 百货净流出额为 3.42 亿元；SW 贸易Ⅲ板块主力净流出额最多，
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为 8.47 亿元，其次是 SW 超市，净流出额为 8.20 亿元。 

图 4：SW 商业贸易子行业 2019 年 6 月主力净流入额（万元） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

从个股资金流向来看，6 月主力资金净流入额超过 5000 万元的个股仅有爱施德一家，其主力资金净流

入额为 7042.22 万元，还有豫园股份、红旗连锁、王府井等 6 家公司净流入额超过 2000 万元；主力资金净

流出额超 5 亿元的个股仅有永辉超市，其净流出额为 7.49 亿元，还有苏宁易购、苏美达、南极电商等 8 家

公司净流出额超过 1 亿元。 

表 2：2019 年 6 月个股资金流向情况 

6 月资金流入前十的个股 6 月资金流出前十的个股 

代码 简称 主力净流入额(万元) 代码 简称 主力净流入额(万元) 

002416.SZ 爱施德 7,042.22 601933.SH 永辉超市 -74,930.02 

600655.SH 豫园股份 4,893.34 002024.SZ 苏宁易购 -43,818.56 

002697.SZ 红旗连锁 4,783.29 600710.SH 苏美达 -28,816.69 

600859.SH 王府井 2,951.22 002127.SZ 南极电商 -22,109.62 

600723.SH 首商股份 2,890.35 002640.SZ 跨境通 -17,795.83 

000861.SZ 海印股份 2,411.66 000785.SZ 武汉中商 -16,979.63 

600694.SH 大商股份 2,047.80 002505.SZ 大康农业 -12,597.36 

600605.SH 汇通能源 915.22 600058.SH 五矿发展 -11,370.03 

000829.SZ 天音控股 883.64 002419.SZ 天虹股份 -10,382.96 

600822.SH 上海物贸 836.42 300022.SZ 吉峰科技 -9,968.20 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.5 行业估值情况 

2019 年 6 月 CS 商贸零售估值水平整体维持震荡上行趋势，平均估值水平为 21.4X，月中经历两拨回调

后冲高，月末小幅回落。截止 6 月 30 日，CS 零售估值水平 23.9X，为年内较高位置，但整体估值水平仍处

历史低位。子版块方面，截止 6 月 30 日，百货板块 PE 走势与 CS 零售基本吻合但平均估值水平低于 CS 零

售，月末估值 21X 左右，较上月有所下降；超市板块 PE 起伏较大，月度整体呈现震荡上扬趋势，月末估值

水平 41 左右，较上月小幅提振；连锁板块 PE 相对较低，但月中回升趋势明显，下旬起势暂缓，月末估值

水平在 21X 左右，较上月小幅增长。 

图 5：CS 商贸零售、上证综指历史估值水平 PE（TTM）  图 6：CS 零售子版块历史估值水平 PE（TTM） 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

2. 行业数据跟踪 

2.1 居民消费价格指数（CPI） 

2019 年 6 月，CPI 同比上涨 2.7%，涨幅与上月持平。其中，食品价格上涨 8.3%，非食品价格上涨 1.4%。

食品价格涨幅较上月提升 0.6pct，影响 CPI 上涨约 1.58pct。食品中的鲜果价格仍处于历史高位，为 8 年以

来的较高位置，同比上涨 42.7%，涨幅比上月扩大 16pct，影响 CPI 上涨约 0.71pct。除了气候等因素的影响

以外，去年较低的基数也导致今年同比涨幅扩大；鲜菜价格上涨 4.2%，涨幅比上月回落 9.1pct，影响 CPI

上涨约0.1pct，供给量持续增加导致鲜菜价格增长继续放缓。猪肉价格上涨21.1%，涨幅分别较上月扩大2.9pct，

影响 CPI 上涨约 0.45pct。非食品价格涨幅较上月小幅回落 0.2pct，影响 CPI 上涨约 1.1pct。其中医疗保健、

教育文化和娱乐、居住价格分别上涨 2.5%、2.4%和 1.6%，三项合计影响 CPI 上涨约 0.84pct。据测算，6 月

份 2.7%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.5pct，新涨价影响约为 1.2pct。鲜果、鲜菜和猪肉等

食品类的价格在一个季度内持续高企，对超市板块的 Q2 业绩和同店增速将具有超预期的提振效应。 

图 7：CPI 当月同比、环比（%）  图 8：CPI 当月同比：分类别（%） 
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数据来源：国家统计局，山西证券研究所  数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

环比来看，CPI 由上月的持平转为下降 0.1%，其中食品价格下降 0.3%，非食品价格下降 0.1%。食品价

格涨幅较上月回落 0.5pct，影响 CPI 下降约 0.06pct。鲜果价格环比上涨 5.1%，影响 CPI 上涨 0.11pct，西瓜

和桃子等应季水果虽然集中上市导致价格下降，但苹果和梨价格继续上涨且涨幅较高，加之南方部分地区

多次强降水影响采摘和运输，火龙果和菠萝等应季水果价格仍有上涨，整体来看目前全国鲜果价格水平处

于历史高位；猪肉供应偏紧，价格上涨 3.6%，影响 CPI 上涨约 0.09pct；鲜菜大量上市供给充足导致价格下

降 9.7%，影响 CPI 下降约 0.25pct；前期补栏雏鸡开始生产，鸡蛋作为猪肉替代品之一供应增加较多，导致

价格下降 2.6%，虾蟹供应增加，水产品价格下降 0.9%，两项合计影响 CPI 下降 0.03pct。非食品价格振幅

较上月降低 0.1pct。5 月以来 OPEC 原油价格持续减低，油价水平明显低于往年，受成品油调价影响，汽油

和柴油价格分别下降 3.5%和 3.7%，合计影响 CPI 下降约 0.07pct。天气转暖带来的需求变动影响了部分品

类的价格走势。 

2.2 社会消费品零售数据 

2019 年 6 月，社会消费品零售总额 33878 亿元，同比增长 9.8%，增速比上月加快 1.2pct，在汽车零售

好于预期和网络购物节促销活动的叠加影响下，6 月份社零总额增长提速。但这两项影响因素都不具备持续

性，预计 7、8 月销售淡季社零增速将会呈现回落态势。总体来看，1-6 月社零总额累计同比增长 8.4%，较

1-5 月加快 0.3pct，比 Q1 加快 0.1pct。按经营单位所在地分，上半年城镇消费品零售额 166924 亿元，同比

增长 8.3%；乡村消费品零售额 28286 亿元，增长 9.1%，乡村零售增速持续高于城镇但差距逐渐缩小。 

从限上商品零售增速来看，消费品市场总体呈现稳中有升态势，必选品类维持稳健增长，可选品类增

速显著回暖。6 月粮油食品类同比增长 9.8%，增速较上月回落 1.6pct，鲜菜和蛋类明显弱于季节性的品类减

少了食品 CPI 的涨幅，随着气温的持续升高，鲜菜鲜果对于食品 CPI 提升的影响将进一步减弱；服装鞋帽、

针纺织品类同比上涨 5.2%，增速较上月提升 1.1pct 持续回暖；日用品类同比增长 12.3%，增速较快且继续

保持双位数增长，增速较上月提升 0.9pct。 
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图 9：社会消费品零售总额当月（亿元）及同比（%）  图 10：限上消费品零售总额当月（亿元）及同比（%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，山西证券研究所  数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

可选消费品类中的汽车在限上单位批零额中占比较大，对社零增速的提振效果较为显著，其次还有电

商购物节促销活动刺激下，化妆品类、家电类和金银珠宝类的增速比较快。6 月汽车销售情况明显好于预期，

主要受到多地实施国六新政的政策刺激，由于国标由国 5 向国 6 的切换，汽车销售商在 6 月份加大了促销

的力度来清理国五库存车，同时为期三个月的新能源补贴政策在 6 月已经结束，地方和中央的补贴大幅缩

水促使经销商进一步加大销售力度强占先机，6 月限上单位汽车类销售增长 17.2%，拉动了社零总额增长约

1.6pct；受到电商购物节大促带来的消费刺激及囤货效应，6 月化妆品类同比增长 22.5%，较上月提升 5.8pct；

金银珠宝类受益天气转暖带来的婚庆市场回暖，以及对降息预期的避险情绪带来的金价上涨影响，6 月同比

增长 7.8%，较上月大幅提升 3.1pct；家具、家电音像这两大品类同比分别增长 8.3%、7.7%，较上月增速分

别提升 2.2pct、1.9pct。 

图 11：网上商品零售额累计值（亿元）及同比  图 12：网上商品零售额占社会消费品零售总额比重(%) 

 

 

 

数据来源：国家统计局，山西证券研究所  数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

2019年 1-6月，全国网上零售额 48161亿元，累计同比增长 17.8%，增速较 1-5月持平，较Q1提升 2.5pct，

随着移动支付更加普及，智慧物流、社交电商迅速发展，网络消费继续保持快速增长。6 月网上零售表现较

好，其中实物商品网上零售额 38165 亿元，累计同比增长 21.6%，比同期社零增速高出 13.2pct，占社零总
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额的比重为 19.6%，较 1-5 月提升 0.7pct，较 Q1 提升 1.4pct。新兴业态继续保持快速增长态势，线上销售占

比持续稳步提升。在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长 29.3%、21.4%和 20.9%。 

2.3 全国大中型零售企业销售额数据 

中华全国商业信息中心的监测数据显示，1-6 月实体店消费品零售额同比增长 5.6%，增速较 1-5 月提升

0.2pct，其中 6 月同比增长 6.8%，增速比上月加快 0.6pct。1-6 月全国百家重点大型零售企业零售额同比提

升 0.3%，增速较 1-5 月提升 0.3pct。其中，粮油食品商品零售额增长 3.3%，日用品类累计增长 0.9%，化妆

品同比增长 9.6%，增速均实现正向增长。 

大众消费品市场增速放缓。1-6 月限额以下单位和个体户商品零售额实现 107303 亿元，同比增长 10.7%，

增速与 1-5 月相比放缓 0.2pct。限额以下单位和个体户商品零售额对商品零售总额的贡献率为 77.6%，占商

品零售总额的比重为 61.7%。实体商业行业集中度整体较低，商品零售中有超过 60%的零售额由限额以下

单位和个体户贡献，实体龙头的市场份额仍然存在较大的提升空间。 

图 13：全国百家大型零售企业零售额累计同比（%）  图 14：网下实体店消费品零售额月度增速（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，山西证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，山西证券研究所 

3.行业动态新闻 

 小红书“生态官”机制曝光 和用户共治内容 

7 月 5 日消息，生活方式社区小红书正在 App 最新版本中内测一个新项目——“小红书生态官”。据观

察，“生态官”们可以对被用户多次举报反馈且无法明确判定的笔记进行投票，从而影响相关笔记的展示结

果。目前，已有部分用户获得“生态官”资格。经过考核的正式生态官，可以享受包括限定周边、内测产

品、维护秩序等方面的权益。其中，维护秩序主要指小红书社区内容生态维护方面。 

定位于“生活方式社区”，小红书也在略显克制的进行商业化探索，不断构建、维护它越来越多元的内

容生态，以确保平台对用户产生的价值，包括今年初推出品牌号梳理内容到交易流程，升级“福利社”部
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门，整合商品采销、仓储物流和客户服务的全流程职能去提高用户体验等。截至 2019 年 5 月，小红书用户

量已经超过 2.5 亿，每日社区笔记曝光次数超过 30 亿次，其中 70%的曝光是 UGC 内容，可见 UGC 内容对

小红书产生价值的重要性。（亿邦动力网） 

 便利店走上“一店多能”模式 新零售盯上服务消费“蛋糕” 

在线下单预约时间，骑手小哥上门取送——24 小时便利店品牌便利蜂近期推出洗衣服务，覆盖京津等

地 200 余家门店周边的社区及商圈。无独有偶，阿里巴巴旗下的盒马鲜生也在部分门店悄然上线生活服务

馆，提供洗衣、理发、维修、配钥匙等便民服务。新零售时代，便利店、连锁超市走向本地化，搭载更多

接地气的社区服务成为一种新趋势。不过，在转型“一店多能”的同时，也应避免盲目扩张导致多而不精

的情况，吸取国安社区折戟的教训。 

据业内介绍，目前日本便利店为消费者提供的服务多达 1000 多种，包括零售、公共、金融、健康等服

务。将便利店打造成服务项目更丰富的综合基础设施，也是中国城市发展的一大趋势。依托门店区位优势，

挖掘并抓住周边社区居民需求，越来越多连锁便利店、商超从过去功能单一化转型为“一店多能”。然而，

多业态的拓展也让企业自身经受重重考验。一度被称为社区商业扩展“急先锋”的国安社区，在今年 5 月

已全面收缩，前后只有短短 3 年时间。（北京日报） 

 京东快递开通门店代寄服务 已接入超 5000 家店 

7 月 16 日消息，京东快递近期宣布推出门店代寄服务，消费者有寄件需求时，除了可以等快递员上门

取件，也可送至就近的代寄点。据悉，目前这一服务已在国内近百个城市推开。据了解，用户在京东快递

小程序下单时，寄件方式选择“自送服务点”，可以看到就近的代寄门店，包括京东物流营业部、便利店、

超市、便民点等，消费者将寄送的包裹送至门店，由京东快递员统一取件、核验，送至站点发货。 

目前，京东快递已在超过 5000 家门店推出了代寄服务，正在招募更多门店合作以实现广泛覆盖，并在

官方客服电话开放业务咨询。京东方面表示，对于申请成为代寄点的门店，京东快递会进行资质的审核，

并开展线上线下的培训及考试，通过后方能开通这一业务。（联商网） 

4.投资建议 

上半年减税降费效果持续扩大，减税政策在制造业等行业体现明显，政策的落地实施增强了消费市场

的整体活力，进一步减轻了企业负担，增加了居民收入，对增强企业信心、稳定市场预期、有效应对经济

下行压力、促进经济平稳运行，都发挥了重要的作用。随着网络基础设施建设和电信普遍服务的持续推进，

5G 网络布局加快，新一代信息技术加速突破应用，数字化、信息化、智能化的新产品新业态不断涌现，对

于零售行业的盘活存量资产和运营效率提升都具有利好效应。但由于宏观经济运行面临着外部的不确定性
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因素和自身的经济下行压力，我们建议投资思路转向防御性板块，稳健布局，重点关注具有一定抗周期性

的行业，关注以下几条主线， 

1）在温和上涨的经济运行区间内，受益必选消费稳健增长、猪肉鲜果价格超季节影响食品 CPI 居高，

超市板块仍具有一定的防御性布局价值。建议以现代物流为支持，以现代农业和食品工业为两翼，以实业

开发为基础，公司整合原云超一二集群后聚焦超市主营业务，回归本源节能增效的能力较强，同时探索新

业态 Mini 店进一步加深公司的门店网络密度的永辉超市；以及在山东地区坚持区域密集、城乡一体、业态

互补的发展战略进一步促进连锁网络建设，同时加强高效的生鲜食品供应链体系建设，省内扩张和省外拓

展同步推进，外延扩张和内涵提升双轮驱动的家家悦； 

2）百货行业受宏观经济波动影响较为明显，目前仍处转型探索期，龙头企业选择发展购物中心丰富实

体业态提升客流及坪效，我们认为低估值龙头仍然具备估值修复的机会，建议关注基于数字化智能化的业

态创新和全国供应链整合能力初现成效，对内夯实运营管理能力，加强门店体验式升级，对外继续铺设门

店网络扩张，打造新的利润增长点的天虹股份；以及持续铺设全渠道建设，通过建立完善的品牌体系，积

累规模庞大的会员资产，形成稳固的业绩平台和多种业态主力，同时持续推进业态创新，优化业态结构，

提升业态利润贡献率的低估值国企王府井。 

3）在消费升级背景下，三四线及以下城市的大众消费市场仍然存在较大的增量红利发掘空间，龙头企

业通过布局下沉市场的长尾消费渠道，可以有效增强盈利护城河，提升行业集中度，包括把握低线市场消

费崛起和社交电商风口的市场机会，打造了覆盖各市场级别以及线上线下的全渠道网络，坚定实施智慧零

售战略，自营与开放相结合，并注重金融、物流服务能力的提升，头部规模优势十分显著的苏宁易购；以

及结合品牌特点和电商渠道的累积优势，定位平价、优质的大众消费品，坚持新快消品战略，做好高频次、

高性价比的标准品，拥有品牌综合服务的规模优势，并且移动互联网营销业务持续稳健发展，具有较高 GMV

增速和马太效应的南极电商；还有以家庭智造快乐时尚生活为使命，践行产业运营+投资双轮驱动，构建“快

乐时尚产业+线下时尚地标+线上快乐时尚家庭入口”战略，通过发展多元化的优势产业，满足新兴中产消

费者的丰富需求，2019 年持续深耕产业做好产品，升级品牌价值，同时受益金价提升的豫园股份。 

5.风险提示 

1）宏观经济、居民收支增速放缓； 

2）促消费政策落地效果不及预期； 

3）线上电商冲击、线下市场竞争加剧。
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