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增值税率下调对终端零售环节利
润传导不显著 
——商贸零售行业2019 年 3月份第1期周报 

  2019 年 03 月 11 日 

 看好/维持 
  商贸零售 周报 

 

  

投资摘要： 

行业表现回顾： 

上周 CS 商贸零售指数上升 1.96%，上证综指下降 0.81%，深证成指上

升 2.14%，跑赢上证综指 2.77pct，跑输深证成指 0.18pct。其中，CS 百

货、CS 超市、CS 连锁涨跌幅分别为 3.05%、-1.84%以及 3.34%。 

本周核心观点： 

3 月 5 日，国务院总理李克强在作政府工作报告时表示，将深化增值税改

革，今年将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%，将交通运输业、建

筑业等行业现行 10%的税率降至 9%；保持 6%一档的税率不变，但通过

采取对生产、生活性服务业增加税收抵扣等配套措施，确保所有行业税

负只减不增。 

由于增值税是一种流转税销项税额下调同时进项税率相应下调，且零售

环节进项税额抵扣金额较大，根据测算终端零售环节利润上浮约为 2%。

增值税税率下调将惠制造业及消费的上游环节，对终端零售环节影响较

小，期待后续减税降费的利好政策推出。 

 

投资策略：长期我们仍看好超市龙头的长期配置价值，区域龙头家家悦

和制霸全国市场永辉超市。可选消费关注伴随化妆品市场不断扩张的国

产化妆品家家悦，以及深耕低线级消费市场的老凤祥和周大生。 

 

风险提示：行业复苏低于预期，大盘下行风险。 

 

本周投资组合： 

证券代码 证券简称 股价 EPS(TTM) PE(TTM) 权重 

603708.SH 家家悦 22.61 0.83 27.33 20% 

601933.SH 永辉超市 8.56 0.15 56.80 20% 

600859.SH 王府井 15.45 1.50 10.29 20% 

002867.SZ 周大生 28.39 1.58 17.95 20% 
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行业基本资料  占比% 
 

股票家数 97 2.71% 

重点公司家数 - - 

行业市值 9333.52 亿元  1.56% 

流通市值 6573.3 亿元  1.53% 

行业平均市盈率 14.92 / 

市场平均市盈率 15.98 /    

行业指数走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 商贸零售板块行情回顾（3.4-3.8） 

上周 CS 商贸零售指数上升 1.96%，上证综指下降 0.81%，深证成指上升 2.14%，跑

赢上证综指 2.77pct，跑输深证成指 0.18pct。其中，CS 百货、CS 超市、CS 连锁涨

跌幅分别为 3.05%、-1.84%以及 3.34%。 

图 1：中信一级子行业涨跌幅（%）（3.4-3.8） 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

图 2：中信一级子行业 PE（TTM）（3.8） 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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表 1：零售行业各子板块表现 

 CS 零售  CS 贸易 II CS 百货  CS 超市  CS 连锁  CS 贸易 III 沪深 300 

近一周涨跌  2.38% 0.77% 3.05% -1.84% 3.34% 0.77% -2.46% 

月初至今涨跌  2.74% 1.44% 3.32% -1.23% 3.77% 1.44% -2.46% 

PE(TTM) 23.6 23.5 22.0 47.8 12.6 23.5 12.15 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

上周商贸零售板块涨幅前五的公司为：文峰股份（39.13%）、东方金钰（29.61%）、

南京新百（26.09%）、宏图高科（19.32%）、金洲慈航（16.94%）；板块成份下跌的

公司为：爱婴室（-6.30%）。  

表 2：零售板块本周涨跌幅前 10 名 

证券简称  周涨幅（%）  证券简称  周跌幅(%) 

文峰股份 39.13 爱婴室 -6.30 

东方金钰 29.61 永辉超市 -5.28 

南京新百 26.09 步步高 -5.17 

宏图高科 19.32 中成股份 -5.10 

金洲慈航 16.94 南纺股份 -5.00 

兰州民百 12.42 华联综超 -4.88 

中兴商业 9.99 三江购物 -4.39 

津劝业 9.09 红旗连锁 -4.26 

跨境通 7.22 香溢融通 -3.26 

东百集团 6.41 南极电商 -3.04 
 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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2. 行业数据跟踪 

据统计局最新数据显示，2018 年 12 月份，社会消费品零售总额 35893 亿元，同

比名义增长 8.2%。其中，限额以上单位消费品零售额 136075 亿元，增长 5.7%。 

1-12 月份，社会消费品零售总额 380987.0 亿元，同比增长 9.0%。 

12 月份社会消费品零售总额当月同比增速比上月回落 0.1 个百分点，主要是受汽车

类商品降幅仍较大和文化办公用品类降幅扩大等因素影响。12 月份，限额以上单

位汽车类商品同比下降 8.5%，降幅比上月缩小 1.5 个百分点；文化办公用品类商

品下降 4.0%，降幅扩大 3.6 个百分点。 

图 3:：社会消费品零售总额当月值（亿元）及当月同比（%）  图 4：限上企业零售总额当月值（亿元）及当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

图 5：社零按类型分类：商品零售与餐饮当月同比（%）  
 

 

图 6：社零按地区分类：城镇与乡村当月同比（%）  
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资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

图 7：全国百家大型零售企业零售额：当月同比（%）   
 

图 8：全国 50家重点大型零售企业零售额：当月同比（%）  

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

3. 行业新闻 

【2019 全球最有价值服饰品牌 Top50 一大半扎堆在天猫】最近，英国著名品牌评

估机构 Brand Finance 发布了 2019 全球最有价值服饰品牌 50 强名单，Nike 再

度位列第一。其中，榜单中过半以上大牌已入驻天猫，包括 Nike、Adidas 在内的

运动服饰品牌，以及 HM 、ZARA、优衣库等全球快时尚品牌。（来源：联商网） 

【4 支口红背后的中国 7700 万中产女性消费群像】3 月 7 日，唯品会联合艾瑞咨

询、GQ 实验室发布《中国中产女性消费报告》，呈现一二线中产理性消费和小城

中产跟风式消费升级的趋势。目前全国中产女性群体，约占整体女性人数的 11.3%，

代表国内最活跃的消费力量，对国内总需求有非常大的影响。（来源：联商网） 

【低线城市：菜场与超市共舞 生存好于一线】一二线城市生鲜新业态如火如荼，

传统菜市场面对生鲜超市、社区生鲜店、生鲜电商等多维打击。目前在低线城市，

生鲜新兴业态尚未普遍布局，其他菜市场和超市是传统菜市场的主要竞争者，同时

政策环境和市场需求也处于不断变动中，传统菜市场也面临生存转型等问题。（来

源：联商网） 

【京东发布女性消费报告：26-35 岁是主力消费群体】3 月 7 日，京东大数据研究

院发布了女性消费报告。数据显示，北京女性从添加购物车意向购买到下单的时间

最短，购物决策最快。从各年龄段女性消费占比来看，26-35 岁消费者是主力消费

群体，消费占比 47%。（来源：联商网） 

【2019 年全球十大消费趋势：消费者行为颠覆全球商业】全球市场调研公司

Euromonitor 近日发布了 2019 年全球 10 大消费趋势报告，报告显示，随着购买力
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的提高，赋权消费者正在推动品牌接受其价值观。消费者拒绝批量生产和普通产品，

并倾向于简化和质量更好的产品，具有隐含品味和个性。年长的消费者希望感受到

并被视为更年轻。（来源：联商网） 

【2019 年中国中产女性消费报告 有这五大趋势】中国中产女性五大消费趋势，分

别是：对品牌最敏感，也对价格最敏感；信息获取碎片化，但获取渠道固定化；自

我意识觉醒，消费更自主更悦己；购物有阶层认同诉求，追求从“有用”到“有品”；

“无形消费”重投入。（来源：艾瑞咨询） 

 

表 3：零售行业一周重要公告 

公司 证券代码 公告日期 公告内容 

兰州民百 600738  2019/03/04 兰州民百向公司全体股东共计派发现金红利 1,246,389,337.60 元。。 

萃华珠宝 002731  2019/03/04 萃华珠宝为全资子公司申请的综合授信额度壹亿元人民币提供连带责任担保。 

中兴商业  000715  2019/03/04 中兴商业控股股东拟通过公开征集受让方的方式协议转让所持公司 80,911,740股

股份，占总股本的 29.00%。 

兰州民百 600738  2019/03/05 兰州民百控股股东解除质押 60,000,000 股，占总股本的 7.66 %。 

中央商场  600280  2019/03/05 中央商场通过集中竞价累计购入股份 5,414,668 股，约占总股本的 0.4715%。 

南极电商 002127  2019/03/05 通过集中竞价已回购公司股份数量 9,303,877 股， 占总股本的 0.38%。 

永辉超市 601933  2019/03/05 永辉超市 10,000 万元资金已提前归还至公司募集资金专户。 

兰州民百 600738  2019/03/05 兰州民百通过集中竞价累积回购股份 4,102,100 股，占总股本的 0.52%。 

秋林集团 600891  2019/03/05 秋林集团股东被轮候冻结股份 232,136,752 股，占总股本的 37.59%。 

国际医学 000516  2019/03/05 国际医学已累计通过集中竞价回购 21,138,032 股，占总股本的 1.07%。 

外高桥 600648 2019/03/05 外高桥 2018 年实现营业利润 122,068.59 万元，同比增加 11.91%。 

东百集团 600693  2019/03/05 东百集团股东通过集中竞价累计减持 8,288,600 股，占总股本的 0.92%。 

海印股份 000861  2019/03/05 海印股份首次通过集中竞价回购股份 167,900 股，占总股本的 0.0077%。 

海宁皮城 002344  2019/03/05 海宁皮城通过集中竞价累计回购 8,000,086 股，占总股本的 0.6237%。 

东百集团 600693  2019/03/06 东百集团股东计划减持所持股份 691,400 股，占公司总股本的 0.08%。 
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轻纺城 600790   2019/03/06 轻纺城对下属坯布市场公司减资 82,534,826.50元， 减资后各股东持股比例不变。 

美凯龙 601828  2019/03/06 美凯龙为子公司向金融机构申请贷款的 80,000 万元人民币提供担保。 

南纺股份 600250  2019/03/06 南纺股份挂牌转让南京建纺实业有限公司 40%股权已征集到意向受让方。 

东方金钰 600086 2019/03/06 东方金钰 1-5日连续三个交易日收盘价格涨幅偏离值累计超过 20%，，属于股票交

易异常波动情况。 

秋林集团 600891  2019/03/07 秋林集团股东被轮候冻结股份 63,987,826 股，占总股本的 10.36 %。 

金洲慈航 000587  2019/03/07 金洲慈航拟将控股子公司丰汇租赁有限公司股权转让。 

海宁皮城 002344  2019/03/07 海宁皮城将累计已回购的 8,000,086 股中的 7,872,000 股用于公司 2019 年员工持

股计划，其余 128,086 股予以注销。 

老凤祥  600612  2019/03/08 老凤祥 2018 年实现营业利润 2,118,150,796.47 元，同比增加 10.34%。 

三江购物 601116  2019/03/08 三江购物本次员工持股计划还持有公司股票 367,900 股，占总股本的 0.0672%，已

减持数量为 2,849,000 股,占总股本的 0.5202%。 

东方创业 600278  2019/03/08 东方创业拟质押 70,000,000 股华安证券股票，占公司持有华安证券股份总数的比

例为 29.31%，占华安证券总股本的比例为 1.93%。 

潮宏基 002345 2019/03/08 潮鸿基控股股东累计质押其 125,500,000 股，占总股本的 13.86%。 

友阿股份  002277  2019/03/08 友阿股份本次回购注销 22,432,400 股，占回购注销前公司总股本的 1.58%。 

兰生股份 600826  2019/03/09 兰生股份 2018 年实现归属于上市公司股东的净利润 228,941,958.67 元，同比下

降 20.56%。 

兰生股份 600826  2019/03/09 兰生股份为控股子公司提供委托贷款 9,000 万元人民币，为关联交易。 

合肥百货 000417  2019/03/09 合肥百货拟由子公司通过协议受让方式，以 975.82万元受让安徽乐普生担保债权。 

东方金钰 600086 2019/03/09 东方金钰第一期员工持股计划减持完毕，共 12,250,399 股，占总股本的 0.91%。 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 风险提示 

行业复苏低于预期，大盘下行风险。 
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