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 零售行业 

推荐 维持评级 

核心看点：   

 社消增速有所回落，CPI 推动必选消费发展，购物中心市场健康  

2018 年 12 月社会消费品零售总额增速有所上升，同比增长 8.2%。

必选消费方面，食品对 CPI 同比贡献维稳；第三季度超市渠道营收增速

（YOY9.38%）有所增加。可选消费方面，12 月份化妆品/黄金珠宝/服装

的销售额同比增速分别为 1.9%/2.3%/7.3%，环比表现情况各异；Q3 购物

中心综合指数（比荣枯线高 17.1）显示整体市场保持健康向上态势；第

三季度百货业态营收（YOY9.03%）有所回升，连锁行业营收增速

（YOY10.4%）较上季度有所下降。 

 零售行业指数上涨，行业整体估值指标处于较低的历史百分位点 

1 月份（截止 1 月 30 日）商贸零售指数上涨 2.32%，跑输上证综指

（3.28%）、深证成指（3.19%）和沪深 300（5.24%）。新零售指数上涨 4.29%，

表现明显优于商贸零售指数。商贸零售各子行业中，超市板块领涨，百

货板块涨幅不及商贸零售行业整体水平。关注核心组合本月上涨 5.74%，

年初至今累计上升 5.74%。CS 商贸零售行业 PB、PS、PE 估值指标均处

于较低的历史百分位点，分别为 2.30%/ 29.20%/ 2.30%。 

 二月投资建议：主线与主题双线配置 

主线投资方面，考虑开年迎来春节消费旺季，消费者置办年货，线

上线下商家持续推出各类促销活动刺激消费，维持全渠道配置的逻辑不

变，同时建议增持超市和购物中心，维持推荐组合：家家悦(603708.SH)，

天虹股份(002419.SZ)，周大生(002867.SZ)，苏宁易购(002024.SZ)；建议

关注永辉超市(601933.SH)。概念主题方面，新零售、国改等非基本面因

素在当前业绩真空期更容易引发市场关注，我们建议关注相关的超市、

百货公司，但仍需控制仓位谨防业绩地雷、政策不达预期等风险。 

表：核心组合 1 月表现 

股票代码 股票简称 权重 
月涨跌幅

（%） 

累计涨幅

（年初至

今，%） 

绝对收益

率（入选

至今，%） 

相对收益

率（入选

至今，%） 

603708.SH 家家悦 25% 4.18  4.18  -6.31  17.34  

002419.SZ 天虹股份 25% 4.47  4.47  8.62  32.77  

002867.SZ 周大生 25% 3.87  3.87  -15.84  -0.31  

002024.SZ 苏宁易购 25% 10.46  10.46  3.85  36.72  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 风险提示 

中美贸易战升级的风险，消费者信心不足；行业竞争加剧。 
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一. 行业情况 

（一）行业总体情况：2018 年全年社消增速呈下行趋势，必选品类

消费弱周期优势显现符合预期 

2019 年 1 月 21 日，国家统计局发布社消数据： 2018 年 12 月，社会消费品零售总额为人

民币 35893 亿元，同比增长 8.2%，增速环比上升 0.1 个百分点，与往年 12 月增速表现相仿。

1-12 月份，社会消费品零售总额同比增长 9%，增速较 1-11 月的累计同比增速下降 0.5%。行

业整体处于弱复苏阶段，12 月份社消总额环比轻微上浮 0.1 个百分点，与往年十二月的增速表

现相仿；自三月份以来连续 9 个月增速低于 10%，全年增速呈现出波动下滑的趋势，与去年

同期的 10.2%相比，全年累计增速下跌 1.2 个百分点。 

本月整体增速不及预期和上月的影响因素一致，依旧受到销售额体量占比较高的汽车类商

品同比增速大幅下跌-8.5%拖累，因此不宜过分悲观；考虑 2019 年开年迎来春节节前的消费旺

季，消费者开始置办年货，线上线下的商家持续推出各类促销活动刺激消费，12 月必选消费

品类表现符合预期，弱周期的优势显现；服装、家具家电等品类表现也有所回暖。1-12 月份，

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为 70198 亿元，增

长 25.4%，占社会消费品零售总额的比重为 20.86%，比上年同期提高 4.56 个百分点。 

表 1：2018 年 12 月份社会消费品零售总额主要数据 

指 标 

12 月 1-12 月 

绝对量（亿元） 同比增长（%） 

12月同比相对

于 11 月变化

（%） 

绝对量 

同比增长（%） 
（亿元） 

社会消费品零售总额 35893 8.2 0.1 380987 9.0 

  其中：限额以上单位消费品零售额 15084 2.4 0.3 145311 5.7 

  其中：实物商品网上零售额 - -  - 70198 25.4 

按经营地分 
     

 城镇 30329 8.0 0.1 325637 8.8 

 乡村 5565 9.3 0.0 55350 10.1 

按消费类型分 
     

 餐饮收入 4422 9.0 0.4 42716 9.5 

  其中：限额以上单位餐饮收入 909 5.5 1.5 9236 6.4 

 商品零售 31472 8.0 0.0 338271 8.9 

  其中：限额以上单位商品零售 14175 2.2 0.2 136075 5.7 

      粮油、食品类 1403 11.3 0.7 13776 10.2 

      饮料类 187 9.2 1.3 2040 9.0 

      烟酒类 394 8.4 5.3 3873 7.4 

      服装鞋帽、针纺织品类 1541 7.4 1.9 13707 8.0 

      化妆品类 247 1.9 -2.5 2619 9.6 

      金银珠宝类 276 2.3 -3.3 2758 7.4 

      日用品类 545 16.8 0.8 5392 13.7 
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      家用电器和音像器材类 936 13.9 1.4 8863 8.9 

      文化办公用品类 386 -4.0 -3.6 3264 3.0 

      家具类 251 12.7 4.7 2250 10.1 

      通讯器材类 406 -0.9 5.0 4371 7.1 

      汽车类 4268 -8.5 1.5 38948 -2.4 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 

 

图 1：社会消费品零售总额分月同比增长 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 

图 2：网上实物零售额增速及占社会消费品零售总额比重 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 

（二）必选消费：2018 年 CPI 同比增速表现优于上年，超市走势看

好，便利店行业增长遇到挑战 

12 月 CPI 增速环比下降 0.3%，同比增幅为 1.9%，较去年同期的 1.8%轻微上浮 0.1

个百分点。其中，食品价格由上月下降转为上涨 1.1%，影响 CPI 上涨约 0.21 个百分点；

非食品价格下降 0.2%，降幅略有扩大，影响 CPI 下降约 0.18 个百分点。在食品中，天

气转冷，鲜菜价格上涨 3.7%，影响 CPI 上涨约 0.09 个百分点；猪肉、牛肉和羊肉价格

分别上涨 0.7%、1.7%和 2.7%，鸡肉、鲜果和水产品价格分别上涨 1.9%、1.9%和 1.1%，

上述六项合计影响 CPI 上涨约 0.10 个百分点；鸡蛋价格下降 1.5%；其他食品价格保持

基本平稳。 

从渠道来看，超市表现较好，2018Q3 营业收入当季同比增幅达到 9.38%。P2P 暴雷事件

是拖累第三季度中国便利店景气指数、致使行业发展受阻的主要因素；此外便利店行业受到关

店潮和季节周期性因素的影响，2018Q3 总体景气指数为 64.12，环比下降 6.1，同比去年下降

5.13。从整体来看，第三季度便利店行业增长趋势放缓，行业整体发展出现小幅波动，但仍处

于健康发展区间；销售额指数为 75.4，环比第二季度下降 18.0，同比去年第三季度下降 7.0，

降幅较为明显；同时门店数指数为 78.2，环比第二季度下降 2.9，同比去年第三季度下降 13.0，

说明第三季度企业在销售目标和门店拓展方面都遇到了较大的阻力。 

表 2：2018 年 12 月份居民消费价格指数（CPI）主要数据 

  环比涨跌幅（%） 同比涨跌幅（%） 2018 年涨跌（%） 

居民消费价格 0 1.9 2.1 

  其中：城市 0 1.9 2.1 
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     农村 0 1.9 2.1 

  其中：食品 1.1 2.5 1.8 

     非食品 -0.2 1.7 2.2 

  其中：消费品 0 1.7 1.9 

     服务 0 2.1 2.5 

  其中：不包括食品和能源 0.1 1.8 1.9 

  其中：不包括鲜菜和鲜果 -0.1 1.7 1.9 

按类别分 
   

一、食品烟酒 0.8 2.4 1.9 

  粮  食 0 0.5 0.8 

  食 用 油 0.3 -0.3 -0.8 

  鲜  菜 3.7 4.2 7.1 

  畜 肉 类 0.9 0.8 -3.8 

   其中：猪  肉 0.7 -1.5 -8.1 

      牛  肉 1.7 6.6 3.8 

      羊  肉 2.7 12.2 12.6 

  水 产 品 1.1 2 2.3 

  蛋  类  -1.2 0.7 12 

  奶  类 0.3 2.6 1.4 

  鲜  果 1.9 9.4 5.6 

  烟  草 0.1 0.4 0.2 

  酒  类 0.1 2.5 2.8 

二、衣着 0.1 1.5 1.2 

  服  装 0.1 1.7 1.4 

  衣着加工服务费 0.3 4.1 4.1 

  鞋  类 0.1 0.8 0.4 

三、居住 0 2.2 2.4 

  租赁房房租 0 2.5 2.5 

  水电燃料 -0.1 1.6 1.8 

四、生活用品及服务 0.2 1.4 1.6 

  家用器具 0.2 0.1 0.5 

  家庭服务 0.5 6.1 5.6 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 
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图 3：居民消费价格指数（CPI）当月同比 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 

图 4：超市营业收入（亿元）及当季同比 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 5：便利店景气指数与便利店企业销售额指数 
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资料来源：商务部，中国银河证券研究院整理 

 

（三）可选消费：各品类单月销售额表现各异，购物中心与百货渠

道稳健，专业连锁增速下滑明显 

从产品品类来看，12 月化妆品同比增速较上月下降 2.5 个百分点至 1.9%，销售额增速自

2018 年 3 月份达到峰值后持续呈现出下滑的趋势；黄金珠宝的销售额同比增速较前一月有所

下降，2018 年 12 月同比增速为 2.3%；服装销售额增速在波动中略有上升，12 月同比增速较

上月提升 1.7 个百分点至 7.3%。 

从渠道来看，2018Q3 购物中心综合指数为 67.1，环比上升 1.0，且高出荣枯线 17.1，且高

于去年同期指数 0.3，排除季节性波动因素，整体市场保持健康向上的态势。百货业态 2018Q3

营业收入有所回升，当季同比由 Q2 的 7.23%上涨至 9.03%。连锁行业营收增速自 2017 年年末

便呈现出下滑趋势，2018Q3 营收增速滑落至 10.04%。 
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图 6：化妆品销售额（亿元）及当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 7：金银珠宝销售额（亿元）及当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 8：服装销售额（亿元）及当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 9：购物中心发展指数 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 10：百货营业收入（亿元）及当季同比 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 11：连锁店营业收入（亿元）及当季同比 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

二. 市场行情 

（一）商贸零售指数单月上涨 2.32%，新零售概念大涨，子行业中

超市表现较好 
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1 月份（截止 1 月 30 日）商贸零售指数上涨 2.32%，跑输上证综指（3.28%）、深证成指

（3.19%）和沪深 300（5.24%）。新零售指数上涨 4.29%，表现明显优于商贸零售指数。商贸

零售各子行业中，超市板块（5.06%）领涨，连锁（4.37%）板块紧随其后，百货板块（1.40%）

涨幅不及商贸零售行业整体水平。 

超市板块的上涨主要是受到新零售主题炒作的推动，阿里系相关超市企业华联综超

（600361.SH，27.14%）、百联股份（600827.SH，6.15%）、新华都（002264.SZ，1.75%），以

及腾京系相关超市企业步步高（002251.SZ，12.80%）、中百集团（000759.SZ，8.90%）、永辉

超市（601933.SH，4.32%）、红旗连锁（002697.SZ，0.58%）本月都出现了不同幅度的上涨。

阿里巴巴 1 月 30 日晚公布第三财季业绩报告，公司单季实现营收 1172.78 亿元，同比增长 41%，

净利润为 330.52 亿元，同比增长 37%；淘宝年度活跃消费者到达 6.36 亿；截止 2018 年 12 月

31 日，盒马生鲜在中国拥有 109 家直营门店，同店销售增长强劲。除了概念走强的因素，公

司个股层面也有积极的推动因素：红旗连锁（002697.SZ）1 月 8 号的临时股东大会通过决议

林琴当选公司非独立董事，代表着永辉正式进入红旗连锁高管团队，新董事未来在公司经营管

理方面也有望为红旗连锁带来有效的帮助；家家悦（603708.SH，4.18%）本月 25 日首创推出

了社区邻里中心，以生鲜市集、超市、便民服务为主题形成业态组合，公司将自身各个方面的

经营优势进行整合，是对于满足社区消费需求的新尝试；中百集团（000759.SZ）22 日公告公

司将投资合计约 2.9 亿元建设江夏常温中央仓，未来将用于支持小业态的生鲜发展，帮助公司

降低门店库存压力，提高品控管理和运营效率，降低运营成本；百联股份（600827.SH）的奥

莱事业部与太平鸟集团 25 日签署战略合作协议，未来双方将在门店内共同探索创新性合作模

式，就消费场景、新生代消费者等多方面展开全面合作。 

百货板块中天虹股份（002419.SZ，4.47%）1 月 26 日发布公告：公司董事会审议通过了

公司第二期市场化股票增持计划，参与对象拟认购本期增持计划的资金净额不超过人民币

9309 万元，参与对象为公司及公司全资子公司主要管理人员及业务骨干。我们认为，现阶段

该举措在数据相对真空的 Q4 和 Q1 阶段将进一步提振市场信心，提高市场对可选品渠道的风

险偏好；长期来看，这对优化公司治理、提高员工积极性都有积极意义。居然新零售借壳武汉

中商（000785.SZ）上市，促使公司股价本月暴涨 65.54%，公司 23 日公告拟作价 363 亿元至

383 亿元，通过向特定对象非公开发行股份的方式，购买居然控股、慧鑫达建材、阿里巴巴和

汪林朋等 24 名交易对方持有的居然新零售 100%股权；交易完成后，居然新零售将成为上市

公司的全资子公司，居然控股等 24 名交易对方将成为武汉中商的股东；武汉中商一方面借此

机会引进民营资本成为股东，实现与国内家居零售龙头企业的合作与整合，另一方面利于在百

货行业同质化竞争激烈的背景下提升公司的竞争力。兰州民百（600738.SH，25.44%）30 日发

布公司 2018 年年报，公司实现营业收入 13.83 亿元，同比增长 1.18%；受益于出售孙公司股

权确认投资收益，公司净利润达到 15.84 亿元，同比增长 10.04 倍，扣非净利为 1.35 亿元，同

比增长 24.58%。中央商场（600280.SH）实际控制人祝义才在被检察机关监视居住 3 年后回归，

极大地提升了市场对公司的信心，本月公司涨幅达到 24.31%。汇嘉时代（603101.SH）短期内

可能面临较大的偿债压力，潜在的流动性风险较大，本月公司股价大幅下滑 24.31%。 

专业连锁板块中市值较大的苏宁易购（002024.SZ，10.46%）由于出售阿里股权获利，9

日公告进行业绩上调，预计 2018 年归母净利润可达到 127.87-132.09 亿元，同比增幅将达到

203.56%-213.56%；公司 25 日发布公告将使用自有资金以集中竞价方式回购公司股价，回购股

份约占公司总股本 0.72%，本次回购股份将用于员工增持计划或者股权激励。我们认为，苏宁
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易购互联网零售战略转型成效将在 2019 年正式进入验证期，结合前一段发布的 2019 年经营战

略布局规划，现阶段使用回购公司股票的方式更彰显其新一年及未来的经营底气。连锁板块中

的南极电商（002127.SZ，23.27%）和国芳集团（601086.SH，13.22%）同样受到新零售概念

的拉升，出现大幅上涨。 

图 12：沪深指数、CS 商贸零售指数与新零售指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 13：A 股市场各行业月涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 14：商贸零售行业子行业 1 月涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 15：1 月各行业资金流向占比（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）估值 

商贸零售行业总体以及 CS 百货、CS 连锁行业表现与其 PS 变化趋势较为契合，但 PB、

PS 和 PE 的近期数值均低于历史均值水平，属于被市场低估的阶段。CS 超市行业表现与 PS、

PE 都呈现出一定的契合，PE 和 PB 低于历史平均水平，但 PS 略高于历史均值。 

表 3：行业表现和估值指标情况汇总 

  指数 PB PS PE 

CS 商贸零售 

 

2004.12.31数据 1000.0000 2.0470 0.5440 35.4957 

2019.01.30数据 3770.7342 1.4071 0.5773 15.9625 

当月数据对应历史百分位 44.40% 2.30% 29.20% 2.30% 

相对涨跌幅 277.07% -31.26% 6.12% -55.03% 
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CS 百货 

 

2004.12.31数据 1000.0000 1.7739 0.8368 53.4326 

2018.01.30数据 3150.8164 1.2805 0.7446 16.0471 

当月数据对应历史百分位 37.40% 1.70% 25.10% 6.40% 

相对涨跌幅 215.08% -27.81% -11.02% -69.97% 

CS 超市 

 

2004.12.31数据 1000.0000 1.7149 0.3466 29.1656 

2018.01.30数据 3649.5068 2.2588 0.6773 39.6392 

当月数据对应历史百分位 66.60% 30.40% 57.30% 49.10% 

相对涨跌幅 264.95% 31.72% 95.41% 35.91% 

CS 连锁 

 

2004.12.31数据 1000.0000 2.9010 0.6368 56.8370 

2018.01.30数据 6631.7376 1.3331 0.6345 13.0200 

当月数据对应历史百分位 46.70% 1.10% 23.90% 1.10% 

相对涨跌幅 563.17% -54.05% -0.36% -77.09% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 16：CS 商贸零售行业指数与估值指标 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 17：CS 百货行业指数与估值指标 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 18：CS 超市行业指数与估值指标 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 图 19：CS 连锁行业指数与估值指标 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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（三）个股涨跌幅及资金流向 

重庆百货（600729.SH）、南纺股份(600250.SZ)、汇嘉时代(603101.SZ)资金持续较高净流

入（至少两个月）；兰州民百（600738.SH）、百联股份（600827.SH）持续出现涨幅。 

莱绅通灵（603900.SH）资金持续较高净流出（至少两个月）；三木集团（000632.SZ）、富

森美（002818.SZ）、宏图高科（600122.SH）、汇嘉时代（603101.SH）持续较大跌幅。 

表 4：1 月份个股涨幅前十名及资金净流入前十名 

证券代码 证券简称 月涨幅（%） 证券代码 证券简称 
资金净流入 

（亿元） 

000785.SZ 武汉中商 65.54 000882.SZ 华联股份 8.068565 

600361.SH 华联综超 27.14 601828.SH 美凯龙 6.864267 

600738.SH 兰州民百 25.44 000560.SZ 我爱我家 6.396749 

600280.SH 中央商场 24.31 600278.SH 东方创业 2.367669 

002127.SZ 南极电商 23.27 002818.SZ 富森美 1.737687 

000715.SZ 中兴商业 17.38 600306.SH 商业城 1.539198 

601086.SH 国芳集团 13.21 603031.SH 安德利 0.908431 

002251.SZ 步步高 12.80 600790.SH 轻纺城 0.854753 

002024.SZ 苏宁易购 10.46 002091.SZ 江苏国泰 0.820449 

002336.SZ 人人乐 10.17 601010.SH 文峰股份 0.789852 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（四） 核心关注组合表现较好 

表 5：核心关注组合 

证券代码 证券简称 推荐理由 
年初至今累计涨跌

幅（%） 

月涨跌幅

（%） 
入选时间 

603708.SH 家家悦 

山东区域超市龙头，自有完善的生产加工产业链和供

应链，看好其快速开店扩张能力和持续发力的大卖场、

综合超市业务；同时公司开始推进全国性战略布局，

进一步完善供应链和物流布局。 

4.18  4.18  2018.7.23 

002419.SZ 天虹股份 

升级商业模式、增强门店体验、优化零售业态，优化

业态组合复制和开发特色主题街区，提高客流和收益，

实现可比店利润的较好增长，亏损店大幅减亏扭亏，

新店开店效果提升。全面推进购物中心和便利店业务，

稳步布局与数字化改造双管齐下，供应链优化升级，

业态创新升级，体验式消费优势逐步显现，业绩增长

可期。 

4.47  4.47  2017.10.16 

002867.SZ 周大生 

加盟模式助力门店数量快速扩张，在珠宝首饰行业集

中度提升阶段抢占三四线市场份额，在消费升级的大

背景下业绩增长可期。 

3.87  3.87  2018.6.4 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三. 一月份核心组合公司经营情况跟踪 

（一）家家悦（603708.SH） 

使用部分闲置募集资金进行现金管理 

2019/01/03 

公司购买“中银保本理财—人民币按期开放【CNYAQKFTPO】”2000 万元，预期收益率为 3.10%/年，收益

起算日为 2019 年 1 月 2 日，产品到期日为 2019 年 3 月 7 日。公司购买“交通银行蕴通财富结构性存款 62

天”8000 万元，预期收益率为 4.20%/年，收益起算日为 2019 年 1 月 3 日，产品到期日为 2019 年 3 月 6 日。

截至公告日,公司闲置募集资金进行现金管理金额为 40,000 万元，公司闲置募集资金进行现金管理授权使用

剩余额度为 5,000 万元。 

（二）天虹股份（002419.SZ） 

公布第二期市场化股票增持计划 

2019/01/16 

天虹商场股份有限公司 第二期市场化股票增持计划的参加对象为公司及下属子公司员工，参加增持计划的

总人数不超过 295 人。本次增持计划的资金来源为参加对象的合法薪酬、自筹资金和法律法规允许的其他方

式，筹集资金总额上限为 9,309 万元。本增持计划的存续期为 60 个月，自股东大会审议通过本增持计划并且

增持计划成立之日起算。增持计划通过二级市场购买等法律法规许可的方式所获标的股票，其锁定期为 12

个月，但截至 2018 年 12 月 31 日入职不满 2 年的持有人，其持有股票份额锁定期为 24 个月。增持计划的锁

定期自公司公告最后一笔标的股票买入过户至增持计划名下之日起算。本增持计划实施后，将不会导致公司

股权分布不符合上市条件要求。 

（三）周大生（002867.SZ） 

002024.SZ 苏宁易购 

线下价值凸显，门店数量与可比门店营收稳步增长；

线上高增速持续，会员数量攀升，零售+物流+金融三

线并进，基本面持续改善。 

10.46  10.46  2017.6.1 

图 20：核心组合累计收益率变动 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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12 月份新增自营门店情况 

2019/01/24 
 12 月共新增长沙步步高梅西百货专柜和南昌青山湖万达广场专卖店两家门店，经营形式分别为联营和专卖

店，均位于华中地区 

（四）苏宁易购（002024.SZ） 

2018 年业绩修正/大股东增持股份/回购部分社会公众股份 

 

2018/01/09 

 

2018年 10月 31日，公司在《苏宁易购集团股份有限公司 2018年第三季度报告》中预计公司 2018年度归属

于上市公司股东的净利润为 758,252.88万元至 800,378.04万元。该业绩预计并未考虑公司出售部分可供出

售金融资产带来的影响。 

2019/01/15 

2019 年 1 月 14 日，公司接到实际控制人、控股股东张近东先生的一致行动人苏宁控股集团有限公司（以下

简称“苏宁控股集团”）发来的告知函，苏宁控股集团计划通过大宗交易方式受让苏宁易购集团股份有限公

司 2014 年员工持股计划（以下简称“员工持股计划”）持有的全部公司股份 61,056,374 股，占公司总股本比

例 0.66。截至本公告日，苏宁控股集团持有公司 309,730,551 股股份，占公司总股本比例 3.33%，公司实际控

制人、控股股东张近东先生持有公司 1,951,811,430 股股份，占公司总股本比例 20.96%，合计占公司总股本

比例 24.29%。 

2018/01/25 

公司使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，回购总金额不低于人民币 5 亿元（含）且不超过人民

币 10 亿元（含），回购价格不超过 15 元/股（含），若全额回购且按回购总金额上限和回购股份价格上限测算，

预计可回购股份数量约 6,666.67 万股，回购股份比例约占公司总股本的 0.72%，具体回购股份的数量以回购

期满时实际回购的股份数量为准。回购股份实施期限为自公司第六届董事会第三十五次会议审议通过本次回

购股份预案之日起 12 个月内。本次回购股份用于员工持股计划或者股权激励。 

 

四. 二月份配置建议 

主线投资方面，考虑 2019 年开年迎来 1-2 月份的春节消费旺季，消费者开始置办年货，

线上线下的商家持续推出各类促销活动刺激消费，维持全渠道配置的逻辑不变，同时建议增持

超市和购物中心，其中超市是购买瓜果零食、肉禽蛋菜等年货食品的主要渠道，而购物中心一

方面可以满足消费者购买新衣新物的需求，同时其中浓郁的过年氛围和消费体验也是春节消费

期间吸引客流的持续动力。 

公司方面维持周报和月报的推荐组合：家家悦（603708.SH），天虹股份（002419.SZ），周

大生（002867.SZ），苏宁易购（002024.SZ），建议关注永辉超市（601933.SH），其中：①家家

悦（603708.SH）：公司系山东超市龙头，在威海市占率极高，大卖场和综合超市业态持续发

力，公司年内快速开店扩张，看好其未来在鲁西地区的发展前景；此外公司开始全国性战略布

局，进一步在张家口地区扩大经营规模，完善供应链平台搭建。②天虹股份（002419.SZ）：公

司持续推进百货的“购物中心化”升级，力推体验式消费，门店内租赁面积上升，毛利率上升，

推动百货可比同店营收和利润同比增长；同时体验式业态的存在利于提升门店聚客能力，延长

消费者到店时间，促进百货整体营收增长。③建议关注永辉超市（601933.SH），公司规模增

长符合预期，线下新增门店持续扩张，老店客流增长，云超板块营收稳步提升；同时公司通过

增强体验式营销服务优化成本投入和运营效率；加强投资彩食鲜，未来供应链上下游高效协同，
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将有效提升整体平台化的供应链效率。 

此外，目前处于业绩真空期，频发的政策和主题概念等非基本面因素更容易造成股价的波

动。本月 29 日发改委、工信部等十部门联合印发《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形

成强大国内市场的实施方案(2019 年)》，通过六个方面的举措促进消费。从本月新零售指数的

上扬可以看出目前市场对于新零售主题的关注，过往的经验来看新零售板块阿里系与腾京系主

要布局集中在超市板块，我们文中“行情分析”部分已经对相关涉及到的超市公司进行了解读；

混合所有制改革同样也受到关注，本月居然新零售和武汉中商的跨界融合引发市场热议，建议

关注长三角、东部沿海、东北地区等地的国企背景百货公司，注意国企改革引入多元化资本、

实施资产证券化后，通过资产重估可能带来的溢价效应。对于新零售、国改等主题概念的投资

我们建议投资者需要对所持仓位进行控制，需要考虑业绩地雷、政策不达预期等风险。 

 

五. 风险提示 

中美贸易战升级的风险；消费者信心不足；行业竞争加剧。 
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附录：2018Q4 基金持仓情况 

（一）零售行业基金持仓及相对行业配置比例 

（二）零售行业重仓股中公司持仓情况 

在基金 2018Q4的前 15 名重仓股中，永辉超市（601933.SH）稳居榜首，较 2018Q3 持仓基

金数增加 52 家；各个公司的持股基金数都呈现出不同程度的上涨。 除天虹股份（002419.SZ）

略有上涨外，我们关注的家家悦（603708.SH）、周大生（002867.SZ）和苏宁易购（002024.SZ）

持股基金分别减少 9/ 7/ 50 家。 

表 6：2018 第四季度零售行业重仓持股情况 

代码 股票名称 
持股基

金数 

持股基金数较

2018Q3 变动 
持股总量（万股） 

季报持仓变动

（万股） 

持股占流通股比

（%） 

持股总市值 

（万元） 

601933.SH 永辉超市 112 52 78,570.8777 43,461.1656 9.86 618,352.81 

300413.SZ 芒果超媒 81 37 8,298.9886 607.3829 40.35 307,145.57 

002127.SZ 南极电商 58 12 39,711.0751 2,001.4837 26.79 298,627.28 

002024.SZ 苏宁易购 57 -50 13,095.2270 -8,100.5863 2.24 128,987.99 

600612.SH 老凤祥 50 35 1,642.7183 688.0388 5.18 73,922.32 

002640.SZ 跨境通 33 9 5,874.4535 1,298.9859 5.59 63,444.10 

603708.SH 家家悦 28 -9 3,453.1246 -191.5649 22.00 69,373.27 

002419.SZ 天虹股份 24 2 5,603.8468 616.0053 4.67 61,474.20 

002867.SZ 周大生 13 -7 1,750.7159 -391.3054 10.74 48,372.28 

600655.SH 豫园股份 11 10 1,332.9642 1,330.2842 0.93 9,863.94 

600729.SH 重庆百货 11 1 906.2107 -722.5216 2.23 25,645.76 

600755.SH 厦门国贸 10 0 755.4094 -1,055.595 0.42 5,272.76 

600861.SH 北京城乡 10 7 1,639.6517 1,145.2980 5.18 11,395.58 

002697.SZ 红旗连锁 8 5 1,049.5166 -1,352.4328 1.06 5,384.02 

图 21：零售行业基金占股票投资市值比及相对标准行业配置比例（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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600859.SH 王府井 8 -4 293.4192 -673.7096 0.96 3,978.76 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 

（三）重点关注个股基金重仓股持仓情况 

图 22：家家悦（603708.SH） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 23：天虹股份（002419.SZ） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 24：周大生（002867.SZ） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 25：苏宁易购（002024.SZ） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李昂，商贸零售行业分析师。2014 年 7 月加盟银河证券研究院从事社会服务行业研究工

作，2016 年 7 月转型商贸零售行业研究。英国埃塞克斯大学学士，英国伯明翰大学硕士。  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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