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 一周指数运行 

本周（03/18-03/22）商业贸易（sw）指数上涨 4.62%，同期沪深 300 上

涨 2.37%，上证综指上涨 2.73%，深证成指上涨 3.44%，中小板指数上涨

2.72%，创业板指数上涨 1.88%。商业贸易板块跑赢大盘，商贸板指相较沪

深 300 指数上涨 2.25PCT。商贸申万一级行业指数周涨跌幅排名 11 名（上周

17），板块估值 19.62，上证综指估值 13.65。 

 2018 年全国百大零售额累计同比增速下滑态势明显 

2018 年全国百大零售额当月同比显示，全年仅 4 个月当月同比为正，四

季度当月同比数据持续下滑，2018 年百大零售额累计同比增速近乎持续下

滑。2019 年 2 月累计同比增速已经滑落到-0.5%，2019 年一季度零售行业业

绩增速压力较大，也早已是市场共识，不需太过悲观。两会后随着各行业政

策逐步落地，稳就业，促销费有助于零售行业企稳。最新披露的王府井、天

虹 2018 年业绩也清晰的呈现了行业下半年运行压力，四季度增速放缓。考

虑零售行业尤其是百货行业承压明显，王府井、天虹 2018 年业绩增速仍可

圈可点，积极调整百货原有业态，一店一策，贴近周边客群喜好，增强线下

体验。王府井/天虹股份 2018 年营收增速分别 2.38%/4.45%（剔除地产收入

影响），归母净利润分别增长，两者积极调整可比店优化，亏损店扭亏，提

升毛利率。 

 每周观点 

零售行业承压运行，一季度同比虽不尽如人意，但一季度环比有望企稳。

短期关注个股业绩表现，中长期关注行业发展趋势，随消费者消费升级，消

费者对实物商品消费增速将放缓，服务性消费需求提升。零售企业不仅需要

完善实物商品供应链管理水平，更需完善消费者消费体验，销售过程中的服

务体验。A 股市场中双线融合满足消费便利性，以及具备优质零售服务个股：

苏宁易购、家家悦及天虹股份等优质零售企业。 

 行业新闻及产业动态 

阿里腾讯争抢屈臣氏，谁是下一个香饽饽？（网易） 

麦德龙叫卖中国业务，15至 20亿美元叫价被指过高（华夏时报） 

拼多多：聚集消费需求 开创电商新模式（红周刊） 

和土豪做朋友，阿里系再次引爆 A股，小伙伴一起嗨（Wind） 

 风险提示：宏观经济风险；消费下行风险；公司业绩不及预期 

重点推荐标的业绩和评级  
证券 股票 2019-03-23  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

002024.SZ 苏宁易购 12.7 0.45 0.71 0.26 28.22 17.89 48.85 强烈推荐 

002419.SZ 天虹股份 13.19 0.6 0.73 0.82 21.98 18.07 16.09 推荐 

603708.SH 家家悦 24.45 0.66 0.78 0.84 37.05 31.35 29.11 强烈推荐  
资料来源：新时代证券研究所 

推荐（维持评级） 
  

行业指数走势图 
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1、 投资策略、推荐逻辑及个股 

1.1、 核心观点及投资策略 

本周（03/18-03/22）商业贸易（sw）指数上涨 4.62%，同期沪深 300 上涨 2.37%，

上证综指上涨 2.73%，深证成指上涨 3.44%，中小板指数上涨 2.72%，创业板指数

上涨 1.88%。商业贸易板块跑赢大盘，商贸板指相较沪深 300 指数上涨 2.25PCT。

商贸申万一级行业指数周涨跌幅排名 11 名（上周 17），板块估值 19.62，上证综指

估值 13.65。本周申万一级行业中，28 个行业录得正涨幅，0 个行业录得负涨幅。

商贸行业涨跌幅排名较上周 17 名上升至 11 名。商贸子行业板块中，专业零售百货

贸易Ⅱ超市商业物业经营多业态零售上涨外，其余子版块均录得负涨幅。 

本周个股周涨幅超过 10%的有 9 支（上周 9 支）；个股周跌幅超 5%有 0 支（上

周 7 支）。 

2018 年全国百大零售额当月同比显示，全年仅 4 个月当月同比为正，四季度

当月同比数据持续下滑，2018 年百大零售额累计同比增速近乎持续下滑。2019 年

2 月累计同比增速已经滑落到-0.5%，2019 年一季度零售行业业绩增速压力较大，

也早已是市场共识，不需太过悲观。两会后随着各行业政策逐步落地，稳就业，促

销费有助于零售行业企稳。最新披露的王府井、天虹 2018 年业绩也清晰的呈现了

行业下半年运行压力，四季度增速放缓。考虑零售行业尤其是百货行业承压明显，

王府井、天虹 2018 年业绩增速仍可圈可点，积极调整百货原有业态，一店一策，

贴近周边客群喜好，增强线下体验。王府井/天虹股份 2018 年营收增速分别

2.38%/4.45%（剔除地产收入影响），归母净利润分别增长，两者积极调整可比店优

化，亏损店扭亏，提升毛利率。 

零售行业承压运行，一季度同比虽不尽如人意，但一季度环比有望企稳。短期

关注个股业绩表现，中长期关注行业发展趋势，随消费者消费升级，消费者对实物

商品消费增速将放缓，服务性消费需求提升。零售企业不仅需要完善实物商品供应

链管理水平，更需完善消费者消费体验，销售过程中的服务体验。A 股市场中双线

融合满足消费便利性，以及具备优质零售服务个股：苏宁易购、家家悦及天虹股份

等优质零售企业。 

1.2、 重点推荐组合 

苏宁易购、家家悦、天虹股份。 

 

图1： 全国百大零售额当月同比负增长居多  图2： 全国百大零售额累计同比下滑态势 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图3： 王府井 2018 年营收增长 2.4%  图4：  王府井 2018 年归母净利增速 32.05% 

 

 

 

资料来源：新时代证券研究所  资料来源：新时代证券研究所 

 

图5： 天虹股份 2018 年营收增长 3.25%  图6： 天虹股份 2018 年归母净利增速 25.92% 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

2、 行业新闻及产业动态 

1) 阿里腾讯争抢屈臣氏，谁是下一个香饽饽？（网易） 

近几年阿里和腾讯在零售领域的布局快马加鞭，腾讯先后入股了永辉超市、红

旗连锁、家乐福、步步高等等线下零售企业；而阿里除了有“亲生的”盒马鲜生，

还控股了高鑫零售、银泰等线下连锁企业，又入股三江购物、新华都等等。 

http://money.163.com/19/0322/09/EAS449RT00258152.html 

2) 多次卖身传闻后麦德龙叫卖中国业务，15至 20亿美元叫价被指过高（华

夏时报） 

逐步走下坡路的德国仓储式零售批发商麦德龙在中国电商电子商务快速崛起

的过程中逐渐力不从心，进退两难似乎是麦德龙中国市场面临的尴尬局面。在 3月

19日被外媒曝出已通过招标以 15亿美元至 20亿美元之间开始出售其在中国业务

后，再次遭多家目标买家否认。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

右轴：同比增长率 毛利率 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

0

0

1

1

1

1

右轴：同比增长率 净利率 

3.25% 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5000

10000

15000

20000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

营业收入  同比增长率 

25.92% 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1000
1100
1200
1300

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

 归属于母公司所有者的净利润  同比增长率 



 
 

2019-03-23 商业贸易行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

https://www.toutiao.com/a6671102134907306499/ 

3) 拼多多：聚集消费需求 开创电商新模式（红周刊） 

近日，拼多多（NASDAQ：PDD）发布了 2018年财报，各项核心数据远超预

期。财报显示，拼多多全年实现营收 131.20 亿元，同比增长 652%；非美国通用

会计准则下（NON-GAAP），平台经营亏损为 39.583 亿元。同时，活跃度与日俱

增的新电商生态有效保障了平台健康、稳定的现金流。拼多多创始人、CEO 黄峥

表示：“拼多多的探索基于中国已有的世界级产品加工和设计能力。随着品牌媒介、

分销渠道、购物形态的不断变化，中国将持续涌现新的知名品牌，其中包括一系列

世界级品牌。拼多多致力于帮助这些合作伙伴抓住历史契机，成为社会经济成长的

重要推动力。” 

http://news.hongzhoukan.com/19/0322/liwan193813.html 

4) 和土豪做朋友，阿里系再次引爆 A股，小伙伴一起嗨（Wind） 

3 月 22 日，沪指低开后上下震荡，金融股低迷，题材股继续表现，百股涨停

再现。午后，长安汽车、东风汽车直线封涨停，消息称长安汽车、阿里等组建共享

出行公司。因与蚂蚁金服签署合作协议，科蓝软件连续 5日涨停。阿里云和美的集

团宣布达成深度合作，双方联合推出定制芯片及智能家电 OS平台，美的智能家电

产品将适配 AliOS Things的定制芯片。 

 

表1： 商贸零售（SW）一周涨跌幅 

 
801200.SI CI005014.WI 882109.WI 399006.SZ 399300.SZ 000001.sh 

时间 SW 商业贸易 CS 商贸零售 Wind 零售业 创业板指数 沪深 300 上证综指 

2019-03-18 2.36 2.26 1.90 2.67 2.85 2.47 

2019-03-19 0.24 0.31 0.08 0.11 -0.46 -0.18 

2019-03-20 0.10 0.25 0.51 -1.23 0.04 -0.01 

2019-03-21 0.79 0.67 0.79 0.95 0.04 0.35 

2019-03-22 1.07 1.18 1.11 -0.59 -0.08 0.09 

一周涨跌幅 4.6178 4.73 4.46 1.88 2.37 2.73 

收盘指数 3844.81 4697.50 4147.83 1693.87 3833.80 3104.15 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

图7： 按总市值排序区间涨跌幅，商贸涨跌幅排第 13 位（前一周 18 位） 
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资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

图8： 商贸零售与大盘指数周涨跌幅（%）  图9： 商贸零售子行业周涨跌幅（按市值排序%） 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

表2： 商贸零售个股每周涨跌前十 

涨幅前十 跌幅前十 

股票代码 证券简称 周涨幅（%） 19PE 股票代码 证券简称 周涨幅（%） 19PE 

600735.SH 新华锦 20.77  37.94  600693.SH 东百集团 -4.55  36.64  

600857.SH 宁波中百 18.61  -5.39  000715.SZ 中兴商业 -4.05  29.30  

600278.SH 东方创业 16.12  38.96  600785.SH 新华百货 -3.80  29.52  

000155.SZ 川能动力 13.60  47.87  002640.SZ 跨境通 -1.66  18.14  

600682.SH 南京新百 13.44  -23.86  600241.SH 时代万恒 -1.65  -70.72  

300755.SZ 华致酒行 13.41  35.39  600821.SH 津劝业 -1.35  71.52  

601366.SH 利群股份 13.06  16.59  002561.SZ 徐家汇 -0.92  17.47  

600755.SH 厦门国贸 11.16  8.37  600774.SH 汉商集团 -0.84  162.31  

000560.SZ 我爱我家 11.15  31.98  200058.SZ 深赛格 B -0.64  11.33  

000564.SZ 供销大集 9.40  20.09  300413.SZ 芒果超媒 -0.11  52.03  

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

表3： 大盘周涨跌幅（%） 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%
上
证
综
指

 

银
行

(申
万

) 

非
银
金
融

(申
万

) 

医
药
生
物

(申
万

) 

化
工

(申
万

) 

电
子

(申
万

) 

食
品
饮
料

(申
万

) 

房
地
产

(申
万

) 

采
掘

(申
万

) 

机
械
设
备

(申
万

) 

交
通
运
输

(申
万

) 

公
用
事
业

(申
万

) 

汽
车

(申
万

) 

有
色
金
属

(申
万

) 

传
媒

(申
万

) 

计
算
机

(申
万

) 

建
筑
装
饰

(申
万

) 

电
气
设
备

(申
万

) 

家
用
电
器

(申
万

) 

通
信

(申
万

) 

商
业
贸
易

(申
万

) 

轻
工
制
造

(申
万

) 

农
林
牧
渔

(申
万

) 

钢
铁

(申
万

) 

国
防
军
工

(申
万

) 

建
筑
材
料

(申
万

) 

纺
织
服
装

(申
万

) 

综
合

(申
万

) 

休
闲
服
务

(申
万

) 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%



 
 

2019-03-23 商业贸易行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -7- 证券研究报告 

证券代码 证券简称 收盘 
区间涨跌幅

（周%） 

区间涨跌幅 

（月 %） 

区间涨跌幅 

（年%） 

区间涨跌幅 

（年初至今%） 

000001.SH 上证综指 3104.15  2.73  12.80  -5.39  24.47  

399001.SZ 深证成指 9879.22  3.44  16.89  -10.03  36.46  

000300.SH 沪深 300 3833.80  2.37  11.36  -5.60  27.34  

399005.SZ 中小板指 6367.47  2.72  14.68  -15.43  35.39  

399006.SZ 创业板指 1693.87  1.88  19.92  -7.43  35.45  

801200.SI 商业贸易(申

万) 

3844.81  4.62  18.07  -11.98  29.07  

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

表4： 商贸零售子行业周涨跌幅（%，按市值排序） 

证券代码 证券简称 收盘 
区间涨跌幅

（周%） 

区间涨跌幅 

（月 %） 

区间涨跌幅 

（年%） 

区间涨跌幅 

（年初至今%） 

801200.SI 商业贸易(申万) 3844.81  4.62  18.07  -11.98  29.07  

801204.SI 专业零售(申万) 9366.81  4.87  16.74  -9.64  30.94  

852031.SI 百货(申万) 3163.26  5.55  22.78  -16.72  34.75  

801202.SI 贸易Ⅱ(申万) 4538.82  6.39  26.10  -9.77  38.25  

852032.SI 超市(申万) 15061.85  3.94  4.52  -18.62  13.82  

801205.SI 商业物业经营(申万) 877.24  3.80  17.85  -9.18  29.20  

852033.SI 多业态零售(申万) 2695.39  1.98  16.46  -7.73  22.82  

资料来源：Wind、新时代证券研究所 
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表5： 2018 年年报预披    

证券代码 证券简称 年报业绩预告类型 业绩预告摘要 

            

预告净利润 

            

变动幅度(%) 

 

000061.SZ 农产品 预增 净利润约 4200 万元~6300 万元,增长 202.33%~353.50% 353.5  

000516.SZ 国际医学 预增 净利润约 202000 万元~212000 万元 5389.64 

000560.SZ 我爱我家 预增 净利润约 60100 万元~66000 万元,增长 724.52%~805.47% 805.47 

000759.SZ 中百集团 预增 预计净利润为 46,800 万元~47,800 万元，增长 591.83%~606.62% 606.62 

000906.SZ 浙商中拓 预增 净利润约 27720.00 万元~31185.00 万元,增长 60%~80% 80 

002024.SZ 苏宁易购 预增 净利润约 1278752.88 万元~1320878.04 万元,增长

203.56%~213.56% 

213.56 

002127.SZ 南极电商 预增 净利润约 83000 万元~95000 万元,增长 55.35%~77.81% 77.81 

002640.SZ 跨境通 预增 净利润约 112649.06 万元~135178.87 万元,增长 50.00%~80.00% 80 

002697.SZ 红旗连锁 预增 净利润约 24739.49 万元~31336.68 万元,增长 50.00%~90.00% 90 

600250.SH 南纺股份 预增 净利润约 16000 万元~20600 万元,增长 71%~120% 120 

600738.SH 兰州民百 预增 净利润约 158344.61 万元~162344.61 万元,增长

1003.86%~1031.75% 

1031.75 

600865.SH 百大集团 预增 净利润约 11125 万元~12092 万元,增长 130%~150% 150 

600981.SH 汇鸿集团 预增 净利润约 110500 万元~125300 万元,增长 50%~70% 70 

002091.SZ 江苏国泰 略增 净利润约 85172.54 万元~108401.41 万元,增长 10.00%~40.00% 40 

002187.SZ 广百股份 略增 净利润约 17387.25 万元~20864.7 万元,增长 0.00%~20.00% 20 

002251.SZ 步步高 略增 净利润约 14645.33 万元~19038.93 万元,增长 0.00%~30.00% 30 

002344.SZ 海宁皮城 略增 净利润约 31632.54 万元~40670.41 万元,增长 5.00%~35.00% 35 

002419.SZ 天虹股份 略增 净利润约 71819.26 万元~107728.89 万元,增长 0.00%~50.00% 50 

002818.SZ 富森美 略增 净利润约 71000 万元~75000 万元,增长 9.03%~15.17% 15.17 

300413.SZ 芒果超媒 略增 净利润约 86000 万元~96000 万元,变动幅度为:20.28%~34.27% 34.27 

300622.SZ 博士眼镜 略增 净利润约 5700 万元~6200 万元,变动幅度为:9.2%~18.78% 18.78 

600655.SH 豫园股份 略增 净利润约 286000 万元~318000 万元,增长 0.7%~12.0% 12 

600710.SH 苏美达 略增 净利润约 44999.96 万元左右,增长 26%左右 26 

002561.SZ 徐家汇 续盈 净利润约 20161.49 万元~27277.31 万元,变动幅度为

-15.00%~15.00% 

15 

000626.SZ 远大控股 扭亏 净利润约 1000 万元~4900 万元 125.436 

002264.SZ 新华都 扭亏 净利润约 1000 万元~3000 万元 157.2045 

300022.SZ 吉峰科技 扭亏 净利润约 1050 万元~1550 万元 134.6826 

600247.SH *ST 成城 扭亏 净利润约 1600 万元 122.5562 

600778.SH *ST 友好 扭亏 净利润约 4300 万元左右 108.8508 

600857.SH 宁波中百 扭亏 净利润约 3600 万元左右 107.8842 

002336.SZ 人人乐 续亏 净利润约-36000 万元~-28000 万元 47.9952 

000564.SZ 供销大集 略减 净利润约 75000 万元~112500 万元,下降 20.47%~46.98% -46.98 

002277.SZ 友阿股份 略减 净利润约 45209.04 万元~56511.05 万元,下降 0%~20% -20 

000058.SZ 深赛格 预减 净利润约 7200 万元~9360 万元,下降 57.37%~67.21% -67.21 

000785.SZ 武汉中商 预减 净利润约 6500 万元~8000 万元,下降 77.62%~81.82% -81.82 

200058.SZ 深赛格 B 预减 净利润约 7200 万元~9360 万元,下降 57.37%~67.21% -67.21 

600861.SH 北京城乡 预减 净利润约 3673.2 万元~4573.2 万元,下降 46.03%~56.65% -56.65 

603031.SH 安德利 预减 净利润约 650.00 万元~880.00 万元,下降 77.24%~83.19% -83.19 
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证券代码 证券简称 年报业绩预告类型 业绩预告摘要 

            

预告净利润 

            

变动幅度(%) 

 

000829.SZ 天音控股 首亏 净利润约-26000 万元~-20000 万元,下降 185.40%~211.02% -211.02 

002416.SZ 爱施德 首亏 净利润约-9500.00 万元~-6500.00 万元 -125.068 

600058.SH 五矿发展 首亏 净利润约-68300 万元左右 -2079.02 

600122.SH 宏图高科 首亏 净利润约-60000 万元~-40000 万元 -198.652 

600241.SH 时代万恒 首亏 净利润约-16500 万元左右 -946.154 

600280.SH 中央商场 首亏 净利润约-35000 万元~-25000 万元 -246.485 

600306.SH 商业城 首亏 净利润约-12071 万元左右 -246.487 

600608.SH ST 沪科 首亏 净利润约-270 万元~-245 万元 -104.332 

600682.SH 南京新百 首亏 净利润约-136000 万元~-96000 万元,下降 196%~244% -244 

600712.SH 南宁百货 首亏 净利润约-4100 万元左右 -2415.32 

600821.SH 津劝业 首亏 净利润约-28000 万元~-25000 万元 -3324.8 

600898.SH 国美通讯 首亏 净利润约-35000 万元~-25000 万元 -2911.99 

600628.SH 新世界 不确定 累计净利润不确定  

资料来源：Wind、新时代证券研究所 
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表6： 2018 年报发布日历 

3 月 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

  

日 一 二 三 四 五 六 

          1 2 

3 4 5 6 7 8 9 

兰生股份 

10 11 12 

杭州解百 

浙江东日 

13 14 

茂业商业 

15 

天虹股份 

东方银星 

16 

重庆百货 

17 18 19 20 21 

远大控股 

22 

中兴商业 

23 

百大集团 

王府井 

首商股份 

浙江东方 

  25 26 

ST 沪科 

宁波中百 

豫园股份 

上海物贸 

江苏舜天 

27 

红旗连锁 

28 

中百集团 

浙江中拓 

宏图高科 

南京新百 

苏美达 

美凯龙 

上海九百 

29 

武汉中商 

时代万恒 

富森美 

银座股份 

30 

我爱我家 

苏宁易购 

徐家汇 

五矿发展 

广百股份 

永辉超市 

新华锦 

东百集团 

东方创业 

中成股份 
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4 月 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

  

日 一 二 三 四 五 六 

 1 2 3 4 

合肥百货 

5 6 

8 

爱婴室 

9 

文峰股份 

10 

汇嘉时代 

欧亚集团 

11 

友阿股份 

大商股份 

12 

博士眼镜 

13 

北京城乡 

三江购物 

通程控股 

14 

15 16 

人人乐 

爱施德 

利群股份 

17 

南宁百货 

18 

芒果超媒 

国芳集团 

轻纺城 

华致酒行 

19 

莱绅通灵 

家家悦 

厦门国贸 

20 

新华都 

步步高 

海宁皮城 

翠微股份 

鄂武商 A 

21 

22 23 

跨境通 

汇鸿集团 

24 25 

国际医学 

安得利 

中央商场 

吉峰科技 

ST 友好 

华联综超 

华联股份 

26 

南极电商 

天音控股 

商业城 

江苏国泰 

小商品城 

27 

农产品 

深赛格 

津劝业 

ST 成城 

汉商集团 

辽宁成大 

申达股份 

川能动力 

28 

29 

海印股份 

30 

南纺股份 

国美通讯 

供销大集 

百联股份 

益民集团 
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3、 上市公司大事提醒 

表7： 每周上市公司大事提醒 

(03/24)周日 (03/25)周一 (03/26)周二 (03/27)周三 (03/28）周四 (03/29)周五 (03/30)周六 

 

新华都（002264）：

股东大会现场会议

登记起始  

宁波中百

（600857）：年报

预计披露日期 

大商股份

（600694）：股东

大会互联网投票起

始 

美凯龙（601828）：

年报预计披露日期 

银座股份

（600858）：年报

预计披露日期 

永辉超市

（601933）：年报

预计披露日期 

   

*ST 友好

（600778）：股东

大会现场会议登记

起始 

上海九百

（600838）：年报

预计披露日期 

新华都（002264）：

股东大会召开 

东百集团

（600693）：年报

预计披露日期 

   

红旗连锁

（002697）：年报

预计披露日期 

茂业商业

（600828）：股东

大会现场会议登记

起始 

 
徐家汇（002561）：

年报预计披露日期 

   

天虹股份

（002419）：业绩

发布会 

*ST 友好

（600778）：股东

大会召开 

 

广百股份

（002187）：年报

预计披露日期 

    

*ST 友好

（600778）：股东

大会互联网投票起

始 

 

苏宁易购

（002024）：年报

预计披露日期 

    

大商股份

（600694）：股东

大会召开 

  

    

新华都（002264）：

股东大会互联网投

票起始 

  

    

中百集团

（000759）：年报

预计披露日期 

  

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

4、 风险提示 

             宏观经济风险；消费下行风险；公司业绩不及预期。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学 MBA，2009 年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 

谢海音，商贸零售分析师，纽卡斯尔金融经济学硕士。具有一定研究工作经验，曾先后就职于五道口金融学院、

联讯证券研究院。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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