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本周观点：Q4 珠宝消费承压，关注行业龙头 

周大福与六福集团 2018Q4 同店销售额均为负增长，珠宝行业整体承压，我
们建议关注品牌与设计能力突出，渠道布局全面且加速扩张的周大生。此外在
社零总额增速持续放缓的背景下我们推荐两条主线：1）家电消费新政或将出
台，推荐家电全渠道零售龙头苏宁易购。2）超市行业主营必选消费品，具备
较强抗周期性与防御性，推荐生鲜经营能力突出的超市公司。 

 

子行业观点 

1）百货：宏观经济增速放缓，消费者信心可能受到抑制，以百货为代表的
可选消费或将受到冲击；2）超市：受宏观经济影响较小，抗周期性较强，
关注生鲜经营能力领先的行业龙头；3）电商：行业仍保持较高速增长，且
行业整体估值低，建议关注；4）珠宝：行业整体或受宏观环境影响，关注
品牌力强、设计及文化营销能力突出的龙头公司。 

 

行业推荐公司及公司动态 

苏宁易购：全渠道模式规模效应显著，品类、渠道多维扩张，高增长有望
持续。周大生：品牌与设计能力领先，门店加速扩张，分享各层级市场消
费结构性升级带来的黄金珠宝消费高增长。红旗连锁：主业经营持续改善，
与永辉合作进行门店生鲜化改造推动收入规模与盈利能力提升。 

 

风险提示：宏观经济疲软；地产销售不景气；CPI 下行。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

中央商场 600280.SH 10.32 

金洲慈航 000587.SZ 8.96 

南极电商 002127.SZ 8.36 

刚泰控股 600687.SH 7.83 

国芳集团 601086.SH 6.48 

兰州民百 600738.SH 6.30 

人人乐 002336.SZ 5.88 

步步高 002251.SZ 5.63 

天虹股份 002419.SZ 5.15 

津劝业 600821.SH 4.76  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

苏美达 600710.SH (12.71) 

东方金钰 600086.SH (8.06) 

*ST 成城 600247.SH (8.02) 

弘业股份 600128.SH (6.08) 

莱绅通灵 603900.SH (5.96) 

汉商集团 600774.SH (5.55) 

南纺股份 600250.SH (4.87) 

民生控股 000416.SZ (3.70) 

小商品城 600415.SH (3.60) 

国美通讯 600898.SH (3.47)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   01 月 18 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

苏宁易购 002024.SZ 买入 10.96 13.94~15.33 0.45 1.37 0.33 0.54 24.36 8.00 33.21 20.30 

周大生 002867.SZ 买入 27.30 35.86~39.12 1.22 1.63 1.97 2.35 22.38 16.75 13.86 11.62 

红旗连锁 002697.SZ 买入 5.22 6.16~6.60 0.12 0.22 0.25 0.29 43.50 23.73 20.88 18.00 

家家悦 603708.SH 买入 20.93 28.38~29.26 0.66 0.89 1.17 1.46 31.71 23.52 17.89 14.34  
资料来源：华泰证券研究所 
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一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点：Q4 珠宝消费承压，关注行业龙头 
2018Q4 珠宝消费整体承压。本周港股两大珠宝公司周大福与六福集团先后公布 2018Q4

经营情况，周大福 2018Q4 中国内地直营店同店销售额增长-7%，其中黄金产品增长-11%，

珠宝镶嵌首饰增长-5%；六福集团 2018Q4 中国内地自营店黄金同店销售额增长-16%，珠

宝首饰同店增长-5%。珠宝行业 Q4 整体承压。根据公司公告，周大福认为 Q4 同店销售

额下降主要原因为宏观环境不明朗，以及金价回升导致黄金产品销售下降；六福集团则认

为 Q4 同店销售额下降与中美贸易战、人民币贬值、股市及楼市下调等负面影响有关。 

 

图表1： 周大福中国内地直营店可比同店销售额增速  图表2： 六福集团中国内地自营店可比同店销售额增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 
龙头逆势加快开店步伐。珠宝消费整体承压，但几大珠宝龙头公司均加大开店步伐，加速

进行市场整合。周大福 2018 全年净开门店 520 家，六福集团 2018 全年净开门店 162 家，

开店速度显著高于 2017 年同期。周大生则在 2018 前三季度净开店 466 家，已超 2017

年全年净开店数量。 

 

图表3： 周大福与六福集团中国内地净开店数量(家)  图表4： 周大生净开店数量(家) 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 
我们认为，珠宝作为较为高端的可选消费之一，行业景气度短期上会受宏观经济环境影响

而承压，但长期看仍存在较大增长空间。2018 年我国人均 GDP 接近 1 万美元，对比国际

经验正处于珠宝消费快速增长期。此外，随着消费者对品牌认知度的提升以及时尚化、个

性化需求的提升，珠宝公司经营出现分化，品牌力强、设计及文化营销能力突出的产品更

受市场欢迎，市场份额有望持续提升。我们推荐品牌与设计能力突出，渠道布局全面且加

速扩张的周大生，关注老凤祥、豫园股份。 
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百货：可选消费承压，关注持续扩张标的 
百货公司以零售可选消费品为主，受宏观经济影响较大。2019 年宏观经济增速预计将进

一步放缓，消费者消费信心受到一定抑制，可选消费品支出或将承压。目前我们对百货板

块整体呈谨慎态度，建议关注自身积极转型升级并保持外延扩张，因而受经济周期性影响

较小的公司。建议关注天虹股份、王府井。 

 

超市：必选消费防御性领先，推荐生鲜经营能力突出标的 

超市以零售必须消费品为主，因此受宏观经济环境影响较小，抗周期性与防御性较强。从

品类上看，生鲜由于其刚需、高频特性具备较强的引流能力，是超市核心品类。另一方面，

生鲜标准化程度低、损耗度高，因此经营难度较大。我们推荐生鲜经营能力突出的超市标

的永辉超市、家家悦、红旗连锁。 

 

电商：行业仍保持较高速增长，建议持续关注 
我国电商行业仍保持较高速增长。在一二线网购用户红利逐步衰退的背景下，我们认为我

国电商未来增长主要来自两个方面：1）食品饮料、母婴等大快消品（相较于 3C 家电、服

装等传统电商品类）线上渗透率提升，带动电商用户 ARPU 值提升，而这些品类 O2O 模

式效率优于纯电商。2）低线城市网购用户人数提升。因此，我们认为积极布局线下渠道

与三四线的电商公司将在新一轮的竞争中占据优势，推荐苏宁易购、南极电商。此外跨境

电商行业保持高速增长，推荐行业龙头跨境通。 
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重点公司概览 
 

图表5： 重点公司一览表  

   01 月 18 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

跨境通 002640.SZ 买入 11.12 13.77~15.39 0.48 0.81 1.14 1.55 23.17 13.73 9.75 7.17  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表6： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

苏宁易购 

(002024.SZ) 

发改委表示今年将出台鼓励家电消费新政，苏宁有望明显受益 

1 月 8 日国家发改委表示今年将出台促进汽车、家电等热点产品消费的措施，我们认为苏宁易购作为家电全渠道零售龙头将明显受益。

此外考虑公司出售阿里巴巴的股权收益影响，我们调整公司 2018-2020 年 EPS 为 1.37/0.33/0.54 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：苏宁易购(002024,买入): 家电消费新政将出台，苏宁受益明显 

周大生 

(002867.SZ) 

周大生发布 2018 三季报，公司业绩同比增长 42.99% 

周大生发布 2018 年三季报，公司前三季度实现营业收入 35.41 亿元，同比增长 30.57%，实现归母净利润 5.95 亿元，同比增长 42.99%，

其中三季度实现营业收入 14.17 亿元，同比增长 36.34%，实现归母净利润 2.42 亿元，同比增长 58.67%。公司业绩超市场预期。同

时公司预计 2018 年净利润为 7.70-8.88 亿元，同比增长 30%-50%。我们上调公司 2018-2020 年 EPS 为 1.63/1.97/2.35 元，维持公司

“买入”评级。 

 点击下载全文：周大生(002867,买入): 业绩表现靓丽，门店扩张明显加速 

永辉超市 

(601933.SH) 

永辉超市发布 2018 三季报，公司营收同比增长 21.67% 

永辉超市发布 2018 年三季报，公司前三季度实现营业收入 526.92 亿元，同比增长 21.67%，实现归母净利润 10.18 亿元，同比减少

26.90%，其中三季度实现营业收入 182.95 亿元，同比增长 22.04%，实现归母净利润 0.84 亿元，同比减少 74.98%。公司业绩低于预

期。我们调整公司 2018-2020 年 EPS 为 0.16/0.23/0.32 元，维持公司“增持”评级。 

 点击下载全文：永辉超市(601933,增持): 营收保持快速增长，业绩短期承压  

红旗连锁 

(002697.SZ) 

红旗连锁发布 2018 三季报，公司业绩同比增长 88.60% 

红旗连锁发布 2018 年三季报，公司前三季度实现营业收入 54.61 亿元，同比增长 4.72%，实现归母净利润 2.56 亿元，同比增长 88.60%，

其中三季度实现营业收入 18.45 亿元，同比增长 3.52%，实现归母净利润 1.01 亿元，同比增长 172.01%。公司业绩超市场预期。我

们调整公司 2018-2020 年 EPS 为 0.22/0.25/0.29 元，上调公司评级至“买入”。 

 点击下载全文：红旗连锁(002697,买入): 业绩超预期，经营质量提升明显 

家家悦 

(603708.SH) 

家家悦发布 2018 年三季报，公司业绩同比增长 34.03% 

家家悦发布 2018 年三季报，公司前三季度实现营业收入 95.56 亿元，同比增长 13.95%，实现归母净利润 3.01 亿元，同比增长 34.03%，

其中三季度实现营业收入 33.29 亿元，同比增长 18.13%，实现归母净利润 1.07 亿元，同比增长 31.25%。公司业绩符合预期。我们

维持公司 2018-2020 年 EPS 为 0.89/1.17/1.46 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：家家悦(603708,买入): Q3 净利+31%，门店扩张有所加速 

跨境通 

(002640.SZ) 

跨境通发布 2018 三季报，公司业绩同比增长 67.23% 

跨境通发布 2018年三季报，公司前三季度实现营业收入 157.91亿元，同比增长 80.66%，实现归母净利润 8.28 亿元，同比增长 67.23%，

其中三季度实现营业收入 59.16 亿元，同比增长 86.70%，实现归母净利润 3.21 亿元，同比增长 78.10%。公司业绩符合预期。同时

公司预计 2018 年净利润为 11.26-13.52 亿元，同比增长 50%-80%。我们维持公司 2018-2020 年 EPS 为 0.81/1.14/1.55 元，维持公

司“买入”评级。 

 点击下载全文：跨境通(002640,买入): 业绩高速增长，经营性现金流转正 

王府井 

(600859.SH) 

王府井发布 2018 中报，公司营收同比增长 3.04% 

王府井发布 2018 年中报，报告期内公司实现营业收入 131.99 亿元，同比增长 3.04%（2017 年可比数据为公司合并王府井国际后调

整数据，下同），实现归母净利润 7.56 亿元，同比增长 145.42%。其中二季度公司实现营业收入 60.40 亿元，同比下降 0.36%，实

现归母净利润 3.02 亿元。公司业绩略超预期。我们调整公司 2018-2020 年 EPS 为 1.51/1.61/1.85 元，维持公司“买入”评级。 

 点击下载全文：王府井(600859,买入): 业绩略超预期，客单升促营收增长  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表7： 建议关注公司一览表  

  01 月 18 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

南极电商 002127.SZ 8.81 0.22 0.36 0.49 0.63 40.05 24.47 17.98 13.98 

天虹股份 002419.SZ 11.44 0.60 0.78 0.89 1.06 19.07 14.67 12.85 10.79 

豫园股份 600655.SH 7.56 0.18 0.82 0.97 0.95 42.00 9.22 7.79 7.96 

老凤祥 600612.SH 42.24 2.17 2.45 2.79 3.18 19.47 17.24 15.14 13.28    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所   

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/c4f8ae46-e455-44e8-b701-e49868138751.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/79e50793-28ce-4e18-9e1f-912593e76c3b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/76161621-5470-466a-9599-88c3d702ad51.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/fd0caa93-2d6d-404e-897f-a125176a56aa.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/c0545eba-5bfc-4331-9e79-1d409554bc12.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/7270be80-734b-4eca-8ce1-3ebffdddfeb1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/f4a4ce73-0cf4-46dc-9a0b-0a664e2566e5.pdf
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行业动态 
 

社会消费品零售总额及全国百家大型企业零售额 

社会消费品零售总额：2018 年 11 月同比+8.1%，增速同比-2.1pct；2018 年 1-11 月累计

同比+9.1%，增速同比-1.2pct。 

 

全国百家大型企业零售额：2018 年 11 月同比-2.3%，增速同比-7.5pct；1-11 月累计同比

+1.0%，增速同比-2.1pct。 

 

图表8： 我国社会消费品零售总额增速  图表9： 全国百家大型零售企业零售额增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：中国商业信息网，华泰证券研究所 

 

CPI 
CPI：2018 年 12 月同比+ 1.9%，1-12 月累计同比+2.1%。 

食品 CPI：2018 年 12 月同比+2.5%，1-12 月累计同比+1.8%。 

 

图表10： CPI 数据  图表11： 食品 CPI 数据 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

实物商品网上零售额及主要电商年活跃用户数 
实物商品网上零售额：2018 年 1-11 月累计同比+25.4%，增速同比-2.2pct；2018 年 1-11

月实物商品网上零售额占社会消费品零售总额的比重为 18.2%，占比同比+3.4pct。 

主要电商年度活跃买家数：2017Q4-2018Q3 阿里巴巴 6.01 亿人，同比+23.2%，环比+4.3%；

京东 3.05 亿人，同比+14.6%，环比-2.7%；拼多多 3.86 亿人，同比+144.5%，环比+12.2%。 
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图表12： 实物商品网上零售额增速及占社零总额的比重  图表13： 主要电商年度活跃买家数 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司动态 

 

图表14： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

苏宁易购 2019-01-19 关于大股东增持股份计划实施完成暨 2014 年员工持股计划出售完毕的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\4999390.pdf 

 2019-01-17 2019 年第一次临时股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-17\4994884.pdf 

 2019-01-17 2019 年第一次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-17\4994885.pdf 

 2019-01-15 第六届董事会第三十六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-15\4990790.pdf 

 2019-01-15 关于子公司参与投资基金的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-15\4990796.pdf 

 2019-01-15 关于大股东增持股份计划的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-15\4990793.pdf 

 2019-01-15 独立董事关于子公司参与投资基金的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-15\4990792.pdf 

 2019-01-15 关于与关联方共同投资的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-15\4990794.pdf 

 2019-01-15 关于子公司参与投资基金的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-15\4990795.pdf 

 2019-01-15 独立董事关于与关联方共同投资的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-15\4990791.pdf 

海宁皮城 2019-01-19 关于公司部分募集资金投资项目结项并将节余募集资金永久补充流动资金的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000119.pdf 

 2019-01-19 第四届董事会第十九次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000147.pdf 

 2019-01-19 第四届监事会第十七次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000117.pdf 

 2019-01-19 2019 年员工持股计划（草案）摘要 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000106.pdf 

 2019-01-19 财通证券股份有限公司关于公司使用部分暂时闲置募集资金进行现金管理的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000112.pdf 

 2019-01-19 2019 年员工持股计划管理办法 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000109.pdf 

 2019-01-19 独立董事对公司相关事项发表的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000118.pdf 

 2019-01-19 2019 年员工持股计划（草案） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000104.pdf 
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https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/4999390.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-17/4994884.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-17/4994885.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-15/4990790.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-15/4990796.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-15/4990793.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-15/4990792.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-15/4990794.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-15/4990795.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-15/4990791.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000119.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000147.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000117.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000106.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000112.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000109.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000118.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000104.pdf
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 2019-01-19 财通证券股份有限公司关于公司部分募集资金投资项目结项并将节余募集资金永久补充流动资金的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000110.pdf 

 2019-01-19 关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000105.pdf 

 2019-01-19 关于使用部分闲置募集资金进行现金管理的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\5000120.pdf 

 2019-01-17 关于控股股东增持股份计划的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-17\4996033.pdf 

跨境通 2019-01-16 关于公司股东部分股份解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-16\4993633.pdf 

红旗连锁 2019-01-19 关于对外投资完成工商注册登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-1\2019-01-19\4999627.pdf 

永辉超市 2019-01-16 永辉超市关于提前归还部分募集资金的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-16\4991619.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000110.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000105.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/5000120.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-17/4996033.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-16/4993633.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-1/2019-01-19/4999627.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-1/2019-01-16/4991619.pdf
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风险提示 
 

1）宏观经济疲软：宏观经济不景气导致消费者信心指数下滑，居民减少了对珠宝等可选

消费品的支出。 

2）CPI 下行：CPI 下行可能导致超市收入端下行，但人工、租金呈稳步上升趋势，利润

将受到不利影响。 

3）地产销售不景气：地产销售不景气影响家电产品销售情况，苏宁易购业绩可能会受到

这方面影响。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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