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重点股票  
 2017A  2018E  2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

永辉超市 0.19 43.36 0.16 51.50 0.23 35.82 推荐  

家家悦  0.66 32.26 0.82 25.96 1.00 21.29 推荐  

步步高  0.17 48.47 0.21 48.47 0.25 32.96 推荐   

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：国家统计局公布 2018 年 1-12 月社会消费品零售数据。 

 社会消费品零售总额全年增速回落。2018 年 1-12 月，社会消费品零

售总额 380987 亿元，同比增长 9.0%（扣除价格因素实际增长 6.9%），

增速较去年同期下降 1.2 个百分点，较上月下降 0.1 个百分点；限额以

上单位消费品零售额 145311 亿元，同比增长 5.7%。其中 12 月份，社

会消费品零售总额 35893 亿元，同比增长 8.2%，增速较去年同期下降

1.2 个百分点，较上月提升 0.1 个百分点；限额以上单位消费品零售额

15084 亿元，同比增长 2.4%。  

 乡村消费增速高于城镇，餐饮增速快于商品零售。按经营单位所在地

分，2018 年城镇消费品零售额 325637 亿元，同比增长 8.8%；乡村消

费品零售额 55350 亿元，同比增长 10.1%。其中，12 月份城镇消费品

零售额 30329 亿元，同比增长 8.0%；乡村消费品零售额 5565 亿元，

同比增长 9.3%。乡村消费增速显著高于城镇，表明乡村市场仍然具有

一定的消费潜力。按消费类型分，2018 年餐饮收入 42716 亿元，同比

增长 9.5%；商品零售 338271 亿元，同比增长 8.9%。其中，12 月份餐

饮收入 4422 亿元，同比增长 9.0%；商品零售 31472 亿元，同比增长

8.0%。餐饮收入增速略高于商品零售，但餐饮收入占比较小，对整体

社零增速影响不大。 

 实物商品网上零售额保持高双位数增长，占社会消费品零售总额比重

持续提升。 2018 年，全国网上零售额 90065 亿元，同比增长 23.9%。

其中，实物商品网上零售额 70198 亿元，同比增长 25.4%，增速较去

年同期放缓 2.6 个百分点；占社会消费品零售总额的比重为 18.4%，占

比较去年同期提升 3.4 个百分点。实物商品网上零售额增速同比回落

但仍保持高两位数增长，存量市场竞争背景下，网络零售占社零总额

比重持续上升，线上渠道持续挤压线下终端份额，实体零售面临巨大

的竞争压力，传统零售市场将加速出清。 

 必选消费类表现亮眼，可选消费类增速分化。 2018 年 1-12 月，粮油

食品类/日用品类零售额同比分别增长 10.2%/13.7%，单 12 月增速分别

为 11.3%/16.8%，与超市相关性较大的必选消费类增速亮眼，其中日

用品增速十分突出。我们预计，必选消费类增速 2019 年上半年仍将继

续保持稳定，下半年或因高基数出现收窄。2018 年 1-12 月，化妆品类
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/金银珠宝类/服装鞋帽针纺织品类同比分别增长 9.6%/7.4%/8.0%，单

12 月增速分别为 1.9%/2.3%/7.4%。化妆品类表现不及预期，单月增速

连续 6 个月下滑，全年增速虽高于社零整体增速但同比出现大幅下降；

金银珠宝类单月增速自 2018 年 8 月以来呈现下行趋势，全年增速同比

提升但低于社零整体增速。我们认为，当前行业消费刺激政策仍未落

实，减税的实际效果存在一定的滞后性，居民消费意愿尚未恢复，拖

累可选消费复苏。具体品类中，化妆品类增速 2019 年大概率先抑后扬，

金银珠宝类增速或因市场风险偏好上升承压。  

 必选消费类表现强势，超市板块有望直接受益。优选超市行业龙头企

业，推荐业务板块调整后主业专注度提升、供应链优势明显的全国性

超市龙头永辉超市（601933.SH），生鲜经营优势持续强化、省内扩张

业绩确定性强的山东生鲜超市龙头家家悦（603708.SH），立足中小城

市、数字化改善运营效率、在争夺低线城市流量方面具备较大的先发

优势的西南地区超市龙头步步高（002251.SZ）。  

 风险提示：宏观经济增速持续放缓；零售市场竞争加剧；消费刺激政

策、税收减免政策出台不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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