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批发和零售贸易 

  

 
继续看好国企改革机会，关注物业价值较高企业 

——2019 年 2 月商贸零售行业投资策略 

 

   行业动态  

      ◆消费复苏放缓，零售行业承压 

2018 年四季度，中国消费市场的回暖受到压制，零售行业的复苏力

度继续趋弱。根据国家统计局发布的数据，2018Q4 社会消费品零售总额

同比增长 8.3%，增速较 2018Q3 下降 0.7 个百分点。2018Q4 限额以上

企业商品零售总额同比增长 2.5%，增速较 2018Q3 下降 3.2 个百分点。

扣除石油和汽车销售后，2018Q4 限额以上企业商品零售总额同比增长

7.0%，增速较 2018Q3 下降 1.2 个百分点。 

◆超市整体表现相对稳健，百货和黄金珠宝行业分化严重 

国家统计局发布的数据显示，2018 年在限额以上零售业单位中，超

市、百货店、专业店和专卖店零售额同比分别增长 6.8%、3.2%、6.2%和

1.8%，增速较 2017 年分别下降 0.5、3.5、2.9 和 6.2 个百分点。2019 年

一季度，我们认为可选消费复苏仍然处于减弱阶段，预计将显著影响多数

百货公司的营收增速和净利润增速，预计业绩稳健的是具有技术与管理优

势的龙头公司。超市行业方面，盒马等新业态项目的盈利能力仍然较弱，

通胀水平仍处较低水平，不有利于超市同店收入增速的提升。黄金珠宝行

业的短期数据走弱，我们认为行业是否下行仍需春节数据验证，预计具有

渠道拓展能力的龙头公司将继续保持优势。2018Q4 家电销售数据有所回

暖，但我们认为家电销售受地产后周期影响较大，家电 3C 连锁行业的营

收增速预计难以持续维持高位。 

◆投资策略：看好国企改革机会，关注物业价值较高企业 

我们推荐从以下几个角度来配置组合：1）从细分品类来看，金饰具

有消费和避险双重属性，受益于社会避险需求增长，预计增速最为稳健。

2）从经营地域来看，中西部地区和三四线城市消费基数低，预计该地区

消费增速更为稳健。3）从股权属性来看，国有企业抗风险能力更强，国

企改革有望进一步提升经营效率。4）一些物业价值高，市净率低的公司

已经步入价值投资区间，收购兼并或者国企改革有可能带来价值重估。 

◆重点公司推荐：老凤祥、天虹股份、首商股份 

我们推荐金饰销售规模最大、受益于避险需求的增长、国企改革有序

推进的老凤祥，定位满足家庭生活、激励机制不断完善、加速扩张的天虹

股份，货币资金充足、物业价值高、存在国企改革预期的首商股份。 

◆风险提示：居民消费需求增速未达预期，地产后周期影响部分子行业销

售增速，人工费用上涨速度高于预期。 
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1、消费复苏放缓，零售行业承压 

1.1、2018Q4 中国消费市场的回暖受到压制 

2018 年四季度，中国消费市场的回暖受到压制，零售行业的复苏力度

继续趋弱。根据国家统计局发布的数据，2018Q4 社会消费品零售总额同比

增长 8.3%，增速较 2018Q3 下降 0.7 个百分点。2018Q4 限额以上企业商品

零售总额同比增长 2.5%，增速较 2018Q3 下降 3.2 个百分点。扣除石油和

汽车销售后，2018Q4 限额以上企业商品零售总额同比增长 7.0%，增速较

2018Q3 下降 1.2 个百分点。2018Q4 批发与零售业 GDP 当季同比增速为

5.5%，较 2018Q3 下降 0.7 个百分点。 

2018 年全年来看，2018 年社会消费品零售总额同比增长 9.0%，增速

较 2017 年下降 1.2 个百分点。2018 年限额以上企业商品零售总额同比增长

5.7%，增速较 2018 年下降 2.5 个百分点。扣除石油和汽车销售后，2018

年限额以上企业商品零售总额同比增长 8.4%，增速较 2017 年下降 0.9 个百

分点。根据中华全国商业信息中心发布的数据，2018 年全国百家重点零售

企业零售额同比增长 0.7%，增速较 2017 年下降 2.1 个百分点。 

图表 1：全国社会消费品零售总额增速

（2013Q4-2018Q4） 

 图表 2：全国限额以上企业商品零售额增速

（2013Q4-2018Q4） 
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资料来源：国家统计局  资料来源：国家统计局 

 

图表 3：全国批发与零售业 GDP 当季同比增速

（2013Q4-2018Q4） 

 图表 4：全国百家重点零售企业零售额增速（2014-2018） 
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1.2、分品类来看，日用品与地产后周期品类表现稳健 

主要品类中，2018Q4 粮油食品零售额同比增长 9.9%，增速较 2018Q3

下降 1.2 个百分点。纺织服装零售额同比增长 6.0%，增速较 2018Q3 下降

2.3 个百分点。家电音响零售额同比增长 10.8%，增速较 2018Q3 上升 7.1

个百分点。日用品零售额同比增长 14.5%，增速较 2018Q3 下降 0.4 个百分

点。通讯器材零售额同比下降 1.0%，增速较 2018Q3 下降 12.0 个百分点。

烟酒零售额同比增长 4.4%，增速较 2018Q3 下降 3.4 个百分点。2018Q4 文

化办公用品零售额同比下降 2.6%，增速较 2018Q3 下降 6.7 个百分点。

2018Q4金银珠宝零售额同比增长 4.1%，增速较 2018Q3下降 7.4个百分点。 

 

图表 5：2018 年全国限额以上企业商品零售额占比（分品类） 
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资料来源：国家统计局 

 

图表 6：全国限额以上企业分品类销售额同比增速（%，2018Q3-2018Q4） 
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1.3、线上销售增速高于整体，但呈现下降态势 

近年来，我国线上零售的销售额持续增长，但增速呈现下降态势，实物

商品网上零售额占社会消费品零售总额的比重持续小幅提升。2018 年全国

网上零售额同比增长 23.9%，增速较上年下降 8.3 个百分点，实物商品网上

零售额同比增长 25.4%，增速较上年下降 2.6 个百分点。全国实物商品网上

零售额占社会消费品零售总额的比例为 18.4%，较上年上升 3.4 个百分点。 

图表 7：全国网上零售额同比增速（2015-2018）  图表 8：全国实物商品网上零售额占社会消费品零售总

额的比重（2015-2018） 
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资料来源：国家统计局  资料来源：国家统计局 

 
 
 

2、超市整体表现相对稳健，百货和黄金珠宝行业

分化严重 

国家统计局发布的数据显示，在 2018 年限额以上零售业单位中，超市、

百货店、专业店和专卖店零售额同比分别增长 6.8%、3.2%、6.2%和 1.8%，

增速较 2017 年分别下降 0.5、3.5、2.9 和 6.2 个百分点。 

 

图表 9：全国限额以上企业分业态零售额同比增速（%，2017-2018） 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

超市 百货店 专业店 专卖店

2017 2018

 
资料来源：国家统计局 
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2019 年一季度，我们认为可选消费复苏仍然处于减弱阶段，预计将显

著影响多数百货公司的营收增速和净利润增速，预计业绩稳健的是具有技术

与管理优势的龙头公司。超市行业方面，盒马等新业态项目的盈利能力仍然

较弱，通胀水平仍处较低水平，不有利于超市同店收入增速的提升。黄金珠

宝行业的短期数据走弱，我们认为行业是否下行仍需春节数据验证，预计具

有渠道拓展能力的龙头公司将继续保持优势。2018Q4 家电销售数据有所回

暖，但我们认为家电销售受地产后周期影响较大，家电 3C 连锁行业的营收

增速预计难以持续维持高位。 

 

2.1、百货行业：可选消费复苏力度继续减弱，预计龙头

公司相对稳健 

由于降价促销等原因，2018Q3 百货行业主要公司的营收降幅小幅收窄，

但毛利增速较 2Q2018 显著下降，归母净利润增速已经由正转负。百货行业

主要的 27家上市公司 2018Q3实现营业收入 494.66亿元，同比减少 1.78%，

降幅较2Q2018收窄0.33个百分点。实现毛利115.37亿元，同比增长0.24%，

增速较 2Q2018 下降 3.78 个百分点。实现归母净利润 14.29 亿元，同比减

少 0.91%，而 2Q2018 同比增长 14.68%。实现扣非归母净利润 13.22 亿元，

同比减少 0.13%，而 2Q2018 同比增长 15.55%。 

 

图表 10：百货行业单季度收入同比增速

（2017Q3-2018Q3） 

 图表 11：百货行业单季度归母净利润同比增速

（2017Q3-2018Q3） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2018Q4 可选消费复苏力度继续减弱。纺织服装、化妆品和金银珠宝三

个品类的销售是百货行业营业收入的主要来源。2018Q4 限额以上企业纺织

服装零售总额同比增长 6.0%，增速较 2018Q3 下降 2.3 个百分点。2018Q4

限额以上企业化妆品零售总额同比增长 4.1%，增速较 2018Q3 下降 3.6 个

百分点。2018Q4 限额以上企业金银珠宝品零售总额同比增长 4.1%，增速较

2018Q3 下降 7.4 个百分点。 
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图表 12：全国限额以上企业纺织服装和化妆品零售额季

度同比增速（2013Q4-2018Q4） 

 图表 13：全国限额以上企业金银珠宝装零售总额季度同

比增速（2013Q4-2018Q4） 
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资料来源：国家统计局  资料来源：国家统计局 

 
 

图表 14：百货行业主要上市公司的门店情况（2017-2018） 

 证券代码 公司简称 
2017 年末 

门店总数（个） 

2018 年最新 

门店总数（个） 

2018 年最新 

净增门店数量（个） 
备注 

1 600859.SH 王府井 54 53 -1 2018 年 9 月末数据 

2 600694.SH 大商股份 71 71 0 2018 年 6 月末数据 

3 002419.SZ 天虹股份 74 78 4 2018 年 9 月末数据 

4 000501.SZ 鄂武商 A 10 10 0 2018 年 6 月末数据 

5 600697.SH 欧亚集团 38 39 1 2018 年 6 月末数据 

6 600858.SH 银座股份 129 129 0 2018 年 6 月末数据 

7 600828.SH 茂业商业 36 36 0 2018 年 6 月末数据 

8 000417.SZ 合肥百货 23 24 1 2018 年 6 月末数据 

9 600723.SH 首商股份 17 16 -1 2018 年 6 月末数据 

10 600280.SH 中央商场 14 14 0 2018 年 6 月末数据 

11 002277.SZ 友阿股份 12 12 0 2018 年 6 月末数据 

12 002187.SZ 广百股份 22 24 2 2018 年 6 月末数据 

13 601010.SH 文峰股份 13 13 0 2018 年 6 月末数据 

14 600814.SH 杭州解百 4 4 0 2018 年 6 月末数据 

15 600778.SH *ST 友好 12 12 0 2018 年 6 月末数据 

资料来源：公司公告，门店包括百货、购物中心、奥特莱斯等大型门店，不包括超市、便利店等小型门店。 

 

我们认为可选消费复苏仍然处于减弱阶段，预计将显著影响多数百货公

司的营收增速和净利润增速，预计业绩稳健的是具有技术与管理优势的龙头

公司。天虹股份已经与腾讯合作探索零售行业的新技术，2018 年开始加速

向三四线城市和县城扩张。2018 年，主要百货公司新开门店较少，而天虹

股份 1-3Q2018 已经新开 4 个大型门店（不含管理输出门店）。 
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图表 15：腾讯与天虹股份的合作内容 

领域 合作内容 

智能识别 
共同探讨智能识别技术在天虹全零售业态的应用，包括前台顾客服务、

中台适时智能管控、后台大数据采集分析应用。 

数据 
开展数据层面深度合作，应用于天虹顾客洞察、精准营销、精细化运营

和门店选址等领域。 

金融 围绕微信支付、金融业务的零售场景开发新应用和打造案例。 

微信 
将天虹成熟的数字化技术应用产品和工具在微信平台模组化，并基于微

信生态适时进行赋能输出。 

资料来源：公司公告 

 

图表 16：天虹股份新开的大型门店（2018 年前三季度） 

名称 门店 业态 地址 开业日期 面积（m
2
） 经营模式 物业权属 

长沙宁乡天虹 综合百货店 百货/超市 湖南省长沙市 2018/2/3 28537 直营 租赁物业 

上饶余干天虹购物中心 购物中心店 购物中心/超市 江西省上饶市 2018/2/4 55411 直营 租赁物业 

宜春天虹购物中心 购物中心店 购物中心/超市 江西省宜春市 2018/7/27 90154 直营 租赁物业 

浏阳天虹购物中心 购物中心店 购物中心/超市 湖南省长沙市 2018/9/19 50588 直营 租赁物业 

资料来源：公司公告，不含管理输出门店 

 

图表 17：天虹股份的单季度营收同比增速和毛利同比增

速（2017Q2-2018Q3） 

 图表 18：天虹股份的单季度净利润同比增速

（2017Q2-2018Q3） 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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2.2、超市行业：新业态项目盈利能力弱，通胀水平较低

不利于同店收入增速的提升 

2018Q3 超市行业主要公司的营收增速，较 2Q2018 小幅上升，归母净

利润增速大幅下降。超市行业主要的 9 家上市公司 2018Q3 实现营业收入

391.95 亿元，同比增长 13.05%，增速较 2Q2018 上升 3.43 个百分点。实

现毛利 86.14 亿元，同比增长 18.29%，增速较 2Q2018 上升 1.99 个百分点。

实现归母净利润 3.29 亿元，同比增长 20.62%，增速较 2Q2018 下降 58.07

个百分点。实现扣非归母净利润 2.34 亿元，同比减少 4.80%，降幅较 2Q2018

收窄 33.25 个百分点。 

图表 19：超市行业单季度收入同比增速

（2017Q3-2018Q3） 

 图表 20：超市行业单季度归母净利润同比增速

（2018Q1-2018Q3） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

通胀水平仍处较低水平，不利于超市同店收入增速的提升。根据国家统

计局发布的数据，2018 年 12 月居民消费价格指数（CPI）同比上涨 1.9%，

涨幅较 11 月下降 0.3 个百分点。2018 年 12 月食品 CPI 同比上涨 2.5%，涨

幅与 11 月持平。从历史上看，超市企业的营收增速与 CPI 增速具有较强的

相关性。 

图表 21：全国 CPI 和食品 CPI 的当月同比增速（2013/12-2018/12） 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2013-12 2014-12 2015-12 2016-12 2017-12 2018-12

CPI:当月同比 CPI:食品:当月同比

 
资料来源：国家统计局 
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当前超市行业处于业态变革期，但新业态项目盈利能力较弱。当前超市

行业处于业态变革期，主要体现在：1）阿里推出了盒马鲜生，许多零售企

业也推出了类似的新模式超市门店，如永辉超市的超级物种、京东的

7FRESH 等，主要的改进之处包括提升生鲜比例，加强餐饮业务，提供配送

服务，但这些新模式项目盈利尚需时日。2）传统实体超市接入 O2O 平台（京

东到家、多点 Dmall），这些 O2O 平台的流行将减少实体超市的人流量，我

们对超市行业持谨慎观点。 

 

2.3、黄金珠宝行业：短期数据走弱，业内公司表现分化

严重 

2018Q3 黄金珠宝行业主要上市公司的整体营收增速较 2Q2018 大幅下

降，已经由正转负，归母净利润降幅扩大。黄金珠宝行业主要的 10 家上市

公司 2018Q3 实现营业收入 203.34 亿元，同比减少 14.10%，而 2Q2018 同

比增长 18.66%。实现毛利 23.32 亿元，同比减少 22.71%，而 2Q2018 同比

增长 1.05%。实现归母净利润 2.78 亿元，同比减少 74.91%，降幅较 2Q2018

扩大 31.13 个百分点。实现扣非归母净利润 2.12 亿元，同比减少 78.47%，

降幅较 2Q2018 扩大 27.64 个百分点。 

 

图表 22：黄金珠宝行业单季度收入同比增速

（2017Q3-2018Q3） 

 图表 23：黄金珠宝行业单季度归母净利润同比增速

（2017Q3-2018Q3） 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

3Q2017 4Q2017 1Q2018 2Q2018 3Q2018

黄金珠宝行业10家上市公司的单季度营业收入增速(%)

黄金珠宝行业10家上市公司的单季度毛利增速(%)

 

 

-100

-50

0

50

100

150

200

3Q2017 4Q2017 1Q2018 2Q2018 3Q2018

黄金珠宝行业10家上市公司的单季度归母净利润增速(%)

黄金珠宝行业10家上市公司的单季度扣非归母净利润增速(%)

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2018Q4 黄金珠宝销售数据走弱。2018Q4 全国限额以上企业金银珠宝

零售额同比增长 4.1%，增速比 2018Q3 下降 7.4 个百分点。2018Q4 周大福

中国内地同店销售增速为 -7%，较 2018Q3 下降 13 个百分点，其中黄金饰

品的同店销售增速为 -11%，较 2018Q3 下降 22 个百分点，镶嵌饰品的同

店销售增速为 -5%，较 2018Q3 下降 6 个百分点。2018Q4 六福集团中国内

地同店销售增速为 -9%，较 2018Q3 下降 26 个百分点，其中黄金饰品的同

店销售增速为 -8%，较 2018Q3 下降 38 个百分点，镶嵌饰品的同店销售增

速为-8%，较 2018Q3 下降 12 个百分点。 
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图表 24：周大福中国内地单季度同店销售额增速

（2015Q4-2018Q4） 

 图表 25：六福集团中国内地单季度同店销售额增速

（2015Q4-2018Q4） 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

业内分化严重，预计龙头公司表现将继续优于中小公司。2018 年以来

黄金珠宝行业出现严重的分化，龙头公司表现显著优于中小公司。周大福、

老凤祥、周大生 3 个龙头公司经营情况良好，2018 年前 3 个季度的收入增

速都高于 10%，门店数量也持续增长，而中小型公司经营情况日益恶化。黄

金珠宝行业的短期数据走弱，我们认为行业是否下行仍需春节数据验证，具

有渠道拓展能力的龙头公司将继续保持优势。 

图表 26：黄金珠宝行业主要上市公司的门店情况（2017-2018） 

 证券代码 公司简称 

主要 

黄金珠宝 

品牌 

2017 年末 

门店总数

（个） 

2018 年 

最新门店 

总数（个） 

2018 年已经

净增门店 

数量（个） 

备注 

1 600612.SH 老凤祥 老凤祥 3174 3278 104 2018 年 6 月末数据，网点包括 160 个自营店 

2 002867.SZ 周大生 周大生 2724 3190 466 
2018 年 9 月末数据，网点包括自营店 292 家，加盟

店 2898 家 

3 1929.HK 周大福 周大福 2432 2941 509 2018 年 12 月末数据 

4 600655.SH 豫园股份 
老庙黄金 

亚一珠宝 
1828 1964 136 2018 年 6 月末数据 

5 0590.HK 六福集团 六福珠宝 1547 1723 176 2018 年 12 月末数据 

6 002345.SZ 潮宏基 潮宏基 818 850 32 2018 年 6 月末数据 

7 603900.SH 莱绅通灵 
莱绅通灵 

蓝色火焰 
712 758 46 2018 年 6 月末数据，网点包括约 316 个直营店 

8 002740.SZ 爱迪尔 IDEAL 563 710 147 
2018 年 6 月末数据，网点包括 702 家加盟店，8 家

直营店 

9 002721.SZ 金一文化 金一 1218 692 -526 2018 年 6 月末数据，网点包括 118 家自营连锁店 

10 0116.HK 周生生 周生生 422 442 20 2018 年 6 月末数据 

11 002731.SZ 萃华珠宝 萃华珠宝 422 409 -13 2018 年 6 月末数据，网点包括 21 家直营店 

12 0417.HK 谢瑞麟 谢瑞麟 NA 404 NA 
2018 年 9 月末数据，网点包括约 197 个直营店，207

个加盟店 

资料来源：公司公告 
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2.4、家电 3C 连锁行业：家电销售受地产后周期影响，预

计难以维持高位 

2018Q3 家电 3C 连锁行业的营收增速，较 2Q2018 环比小幅下降，主

营业务的盈利能力继续处于低位。家电 3C 连锁行业主要的 2 家 A 股上市公

司 2018Q3 实现营业收入 662.99 亿元，同比增长 23.53%，增速较 2Q2018

下降 5.66个百分点。实现毛利 92.12亿元，同比增长29.60%，增速较 2Q2018

下降 4.14 个百分点。2018Q3 归母净利润为 -3.51 亿元，扣非归母净利润为 

-7.85 亿元。家电 3C 连锁行业 2018Q3 的毛利率为 13.89%，较 2Q2018 上

升 1.40 个百分点，期间费用率为 13.76%，较 2Q2018 上升 3.11 个百分点。 

图表 27：家电 3C 连锁行业单季度收入和毛利同比增速

（2017Q3-2018Q3） 

 图表 28：家电 3C 连锁行业单季度毛利率和期间费用率

（2017Q3-2018Q3） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2018Q4 家电销售数据有所回暖，高增速预计难以维持。2018Q4 限额

以上企业家用电器类零售总额同比增长 10.8%，增速较 2018Q3 上升 7.1 个

百分点。2018Q4 限额以上企业通讯器材类零售总额同比下降 1.0%，增速较

2018Q3 下降 12.0 个百分点。由于地产受到调控后成交量下降，预计家电销

售增速将难以维持高位。 

图表 29：全国限额以上企业家用电器类商品零售额同比

增速（2013Q4-2018Q4） 

 图表 30：全国限额以上企业通讯器材类商品零售额同比

增速（2013Q4-2018Q4） 
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资料来源：国家统计局  资料来源：国家统计局 
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3、A 股零售板块表现较为平淡 

3.1、2019 年 1 月零售行业表现在沪深市场位于中游 

2019 年 1 月（22 个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别

为 3.64%和 3.31%，商贸零售（中信）指数的涨幅为 -0.11%，跑输上证综

指和深证成指。2019 年 1 月 31 日，商贸零售行业的动态市盈率为 16.0X，

而上证综指为 11.5X，深圳成指为 16.6X。 

 

图表 31：2019 年 1 月 A 股零售板块表现（截至 2019/01/31） 
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资料来源：Wind 

 

图表 32：A 股零售板块近三年动态市盈率（截至 2019/01/31） 
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资料来源：Wind 

 

2019 年 1 月，商贸零售行业涨幅为 -0.11%，位列 29 个中信一级行业

的第 17 位。2019 年 1 月，29 个中信一级行业中 15 个行业上涨，涨幅排名

前三位的行业分别是家电、食品饮料和非银行金融，涨幅分别为 12.62%、

9.15%和 8.60%。2019 年 1 月，涨幅排名后三位的行业分别是餐饮旅游、

综合和传媒，涨幅分别为-6.72%、-6.05%和-3.61%。2019 年 1 月 31 日，

商贸零售行业的动态市盈率为 16.0X，位列 29 个中信一级行业的第 21 位。 
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图表 33：29 个中信一级行业的动态市盈率（2019/01/31） 
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资料来源：Wind 

 

图表 34：2019 年 1 月中信一级行业的涨幅（%） 
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资料来源：Wind 

 

3.2、细分行业中，家电 3C 连锁和超市表现相对稳健 

2019 年 1 月，零售板块子行业中，涨幅排名前三位的子行业分别是家

电 3C 连锁、超市和专业市场，涨幅分别为 5.69%、2.47%和 1.80%。 

图表 35：2019 年 1 月 A 股零售板块子行业表现（截至 2019/01/31） 
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资料来源：Wind 
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图表 36：A 股零售板块子行业的动态市盈率（2019/01/31） 
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资料来源：Wind 

 

2019 年 1 月，零售行业主要的 97 家上市公司（不含 2019 年首发上市

公司）中，36 家公司上涨，4 家公司持平，57 家公司下跌。2019 年 1 月，

涨幅排名前三位的公司分别是武汉中商、兰州民百和南极电商，涨幅分别为

56.20%、25.44%和 22.87%。 

 

图表 37：2019 年 1 月零售行业涨幅前五名个股（截至 2019/01/31） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

(元) 

涨幅 

(%) 

动态市盈率 

(X) 

成交额 

(亿元/天) 

000785.SZ 武汉中商 10.20  56.20  6.1  0.54  

600738.SH 兰州民百 7.15  25.44  3.5  1.32  

002127.SZ 南极电商 9.24  22.87  30.6  1.18  

600361.SH 华联综超 3.88  14.45  34.4  0.41  

600280.SH 中央商场 3.64  12.00  104.2  1.38  

资料来源： Wind 

 
 

4、投资策略与重点推荐公司 

2019 年 2 月，我们推荐从以下几个角度来配置组合：1）从细分品类来

看，金饰具有消费和避险双重属性，受益于社会避险需求增长，预计增速最

为稳健。2）从经营地域来看，中西部地区和三四线城市消费基数低，预计

该地区消费增速更为稳健。3）从股权属性来看，国有企业抗风险能力更强，

国企改革有望进一步提升经营效率。4）一些物业价值高，市净率低的公司

已经步入价值投资区间，收购兼并或者国企改革有可能带来价值重估。 
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4.1、老凤祥：受益于避险需求增长，国企改革有序推进 

老凤祥股份有限公司是中国黄金珠宝行业龙头企业，品牌、渠道优势明

显。公司第一大股东和实际控制人是上海市黄浦区国资委，持股 42.09%。

截至 2018 年 6 月底，公司的销售网点为 3278 家。 

公司 1-3Q2018 实现营业收入 365.05 亿元，同比增长 10.73%；实现归

母净利润 9.88 亿元，同比增长 10.14%；实现扣非归母净利润 9.53 亿元，

同比增长 13.31%。单季度拆分看，公司 2018Q3 实现营业收入 112.56 亿元，

同比增长 11.72%，增幅小于 2Q2018 增长的 12.03%；实现归母净利润 3.38

亿元，同比增长 7.52%，增幅小于 2Q2018 增长的 16.28%。 

推荐逻辑：1）金饰销售受益于避险需求的增长，公司金饰销售占比高。

2）龙头地位稳固。公司黄金珠宝业务营收在 A 股黄金珠宝股中连续排名第

一。3）国企改革有望加速。2018 年 8 月，公司入选国务院国资委国企改革

“双百行动”名单。。 

我们维持对公司 2018-2020年全面摊薄EPS的预测，分别为 2.46/ 2.85/ 

3.30 元，维持“买入”评级。 

风险提示：居民消费增速未达预期，金价及人民币汇率波动大于预期。 

图表 38：老凤祥业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 34,964 39,810 44,352 49,043 53,918 

营业收入增长率 -2.10% 13.86% 11.41% 10.58% 9.94% 

净利润（百万元） 1,057 1,136 1,288 1,489 1,727 

净利润增长率 -5.36% 7.44% 13.34% 15.65% 15.95% 

EPS（元） 2.02 2.17 2.46 2.85 3.30 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.89% 20.26% 20.29% 19.76% 19.35% 

P/E 21 20 17 15 13 

P/B 4.4 4.0 3.5 3.0 2.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价为 42.61 元，日期为 2019 年 1 月 31 日 

 

图表 39：老凤祥近三年 PE-Band （截至 2019/1/31）  图表 40：老凤祥近三年 PB-Band （截至 2019/1/31） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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4.2、天虹股份：激励机制不断完善，扩张加速 

天虹商场股份有限公司是著名连锁百货企业，第一大股东是中国航空技

术深圳有限公司，持股比例为 43.4%，实际控制人为国务院国资委。截至 2018

年 9 月末，公司已进驻广东等 8 省的 25 个城市，共经营大型门店 78 家。 

公司 1-3Q2018 实现营业收入 138.34 亿元，同比增长 6.92%，实现归

母净利润 6.73 亿元，同比增长 36.94%，实现扣非归母净利润 5.90 亿元，

同比增长 35.34%。单季度拆分来看，公司 2018Q3 实现营业收入 43.11 亿

元，同比增长 8.97%，增幅大于 2Q2018 增长的 1.67%。2018Q3 实现归母

净利润 1.88 亿元，同比增长 60.77%，增幅大于 2Q2018 增长的 23.34%。 

推荐逻辑：1）门店业态组合灵活，门店聚焦于满足家庭生活消费，用

餐饮、娱乐、亲子吸引人流，集客能力强，传统百货商场扭亏效果好。2）

新店拓展加速。1-3Q2018 新开大型门店 4 家，新开大型门店数量在国内百

货公司中居于首位。3）激励机制不断完善，2017 年底推出第一期股票增持

计划，2019 年初推出第二期股票增持计划。。 

我们维持对公司 2018-2020年全面摊薄EPS的预测，分别为 0.78/ 0.90/ 

1.02 元，维持“买入”评级。 

风险提示：公司创新业态发展未达预期，购物中心发展未达预期。 

图表 41：天虹股份业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 17,273 18,536 19,840 20,995 22,143 

营业收入增长率 -0.71% 7.31% 7.04% 5.82% 5.46% 

净利润（百万元） 524 718 934 1,078 1,230 

净利润增长率 -56.63% 37.03% 30.12% 15.30% 14.14% 

EPS（元） 0.44 0.60 0.78 0.90 1.02 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.37% 11.92% 14.16% 14.66% 15.00% 

P/E 26 19 15 13 11 

P/B 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价为 11.43 元，日期为 2018 年 1 月 31 日 

 

图表 42：天虹股份近三年 PE-Band （截至 2019/1/31）  图表 43：天虹股份近三年 PB-Band （截至 2019/1/31） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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4.3、首商股份：货币资金充足、物业价值高 

公司旗下拥有西单商场、友谊商店、燕莎商城等著名品牌，涉足都市百

货、奥特莱斯、购物中心等多个业态。公司实际控制人是北京市国资委，第

一大股东是首都旅游集团，持股 37.79%。 

公司 1-3Q2018 实现营业收入 73.52 亿元，同比减少 0.90%，实现归母

净利润 2.72 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.41 元，同比增长 11.54%，实

现扣非归母净利润 2.32 亿元，同比增长 2.77%。单季度拆分来看，公司

2018Q3 实现营业收入 22.39 亿元，同比减少 1.86%，降幅大于 2Q2018 下

降的 1.44%。2018Q3 实现归母净利润 0.62 亿元，同比减少 13.74%。 

推荐逻辑：1）2018 年 9 月底，公司货币资金约为 24 亿元，理财产品

约为 20 亿，当前公司总市值约为 41 亿元。2）2017 年末，公司自有物业门

店的建筑面积为 22.7 万平方米，主要分布在北京核心商圈。公司当前 P/B

显著低于近三年均值（1.6X）。3）首旅集团旗下有王府井、首商股份等多

家上市公司，已经承诺 2021 年 2 月前提出解决同业竞争问题的可行方案。 

我们维持对公司 2018-2020年全面摊薄EPS的预测，分别为 0.59/ 0.64/ 

0.68 元，维持“买入”评级。 

风险提示：门店整合速度未达预期，控股股东变动带来的不确定性。 

图表 44：首商股份业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10,077 10,209 10,118 10,220 10,364 

营业收入增长率 -7.85% 1.31% -0.90% 1.01% 1.41% 

净利润（百万元） 296 356 389 421 451 

净利润增长率 -14.08% 20.42% 9.32% 8.18% 6.98% 

EPS（元）（摊薄） 0.45 0.54 0.59 0.64 0.68 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.50% 9.53% 9.71% 9.78% 9.74% 

P/E 14 11 10 10 9 

P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价为 6.12 元，日期为 2019 年 1 月 31 日 

 

图表 45：首商股份近三年 PE-Band （截至 2019/1/31）  图表 46：首商股份近三年 PB-Band （截至 2019/1/31） 
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5、风险提示 

1）宏观经济增速和居民收入增速未达预期。宏观经济的增长、居民收

入的提高是社会消费品零售额提升的根本原因。零售行业作为消费品销售的

渠道，其营收增速在很大程度上由宏观经济增速、居民收入增速所决定。 

2）地产后周期影响部分子行业销售增速。家电、家居用品等消费品的

销售额与地产周期关系较大，我国地产销售的高峰已经过去，与家电、家居

用品销售密切相关的家电专业连锁、商业地产经营行业可能受到较大影响。 

3）人工费用增速高于预期。由于房租上涨、社保缴纳方式调整等因素，

零售企业的人工费用增速可能高于预期。 
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