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市场回顾  

 2019 年 5 月 CS 商贸零售行业下降 9.03%，与 2018 年同期相比跌落

15.96ct，跑输大盘 1.79pct。5 月份中信一级 29 个行业中仅有色金属为上涨

状态，其余均呈下跌，市场表现较为平淡。CS 商贸零售行业 5 月市场表现

不及去年同期，在中信 29 个行业排名第 27 位，处于下游水平，较上月大

幅回落。2019 年 1-5 月 CS 商贸零售估值水平整体维持上行趋势，平均估

值水平为 18X，4 月底开始估值水平回升至 20X 以上，随后小幅震荡调整。

截止 5 月 31 日，CS 零售估值水平 23.28X，为年内较高位置，但整体估值

水平仍处历史低位。 

行业月度数据跟踪 

 2019 年 5 月，CPI 同比上涨 2.7%，涨幅比上月扩大 0.2pct。其中，食

品价格上涨 7.7%，非食品价格上涨 1.6%。食品中的效果价格处于历史高位，

为 8 年以来的高位，同比上涨 26.7%，涨幅比上月扩大 14.8pct，影响 CPI

上涨约 0.48pct。水果价格高涨跟减产有直接关系，尤其是以苹果和梨为主

的北方水果。鲜果、鲜菜和猪肉等食品类的价格在短期内持续高企，对超

市板块的 Q2 业绩和同店增速将具有一定提振效应。环比来看，CPI 由上月

的上涨 0.1%转为持平，其中食品价格上涨 0.2%，非食品价格持平。天气转

暖带来的需求变动影响了部分品类的价格走势。 

 5 月社零总额同比增长 8.6%，增速比上月回升 1.4pct，在“五一”节

日增休、假日移动以及部分重点商品增速回升等多重因素的带动下，5 月份

社零总额的增速出现明显加快。从限上商品零售增速来看，消费品市场总

体呈现稳中有升态势，必选品类中持续稳健较快增长，可选品类增速企稳

回暖。在 5 月份限上单位 18 类商品中，有 13 类商品的增速比上月有所回

升，特别是与假日消费相关的商品增速加快。可选消费品类中，五一假期

延长对消费具有很强的提振效应，使得部分消费升级类产品销售增速明显

回升。1-5 月全国网上零售额累计同比增长 17.8%，增速较 1-4 月持平，其

中实物商品网上零售额累计同比增长 21.7%，比同期社零增速高出 13.6pct，

占社零总额的比重为 18.8%，较 1-4 月提升 0.3pct，较去年同期提升 2.3pct。 

行业动态新闻 
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 步步高集团参与国企混改，拟入股重庆百货控股股东 

 日本高岛屋百货退出中国市场 

投资策略 

 5 月份社零总额的增速呈现明显加快，假日消费对于社零增速回升具有

较强的提振效应。伴随居民收入的持续增长，中等收入群体规模稳步增加，

消费需求也在持续扩大。鲜菜鲜果价格高企持续推升食品 CPI 走高，提升

了市场对于零售行业尤其是超市行业营收持续增长的预期。但由于外部的

不稳定和不确定性因素在增加，我们建议投资思路转向防御性思维，稳健

布局，重点关注具有一定抗周期性的行业，关注以下几条主线：1）在温和

上涨的经济运行区间内，受益必选消费稳健较快增长、食品 CPI 季节性走

高，超市板块具有一定的防御性：永辉超市、家家悦；2）百货行业受宏观

经济波动影响较为明显，目前仍处转型探索期，龙头企业选择发展购物中

心丰富实体业态提升客流及坪效，我们认为低估值龙头仍然具备估值修复

的机会：天虹股份、王府井；3）在消费升级背景下，三四线及以下城市的

大众消费市场仍然存在较大的增量红利发掘空间，龙头企业通过布局下沉

市场的长尾消费渠道，可以有效增强盈利护城河，提升行业集中度：苏宁

易购、南极电商、豫园股份。 

风险提示：宏观经济增速放缓；政策落地效果不及预期；市场竞争加剧。 
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1. 行业市场表现回顾 

1.1 一级行业概况 

2019 年 5 月，沪深 300 指数下降 7.24%，与 2018 年同期相比回落 8.45 pct。CS 商贸零售行业下降 9.03%，

与 2018 年同期相比跌落 15.96ct，跑输大盘 1.79pct。5 月份中信一级 29 个行业中仅有色金属为上涨状态，

其余均呈下跌，市场表现较为平淡。CS 商贸零售行业 5 月市场表现不及去年同期，在中信 29 个行业排名

第 27 位，处于下游水平，较上月大幅回落。 

图 1：2019 年 5 月中信一级行业涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

从子版块来看，在 5 月 CS 零售的三级子行业中，超市、贸易 III、连锁、百货的涨跌幅分别为-1.84%、

-8.68%、-10.95%和-11.5%。在消费市场整体表现平淡的时期，具有一定防御性、表现稳健的超市板块跌幅

最浅。虽然 5 月社零数据企稳回暖，但外部的不稳定、不确定性因素增加导致市场整体波动性较大，对行

业具有一定的冲击性，造成百货及连锁板块表现均不及沪深 300。 
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图 2：CS 零售子版块 2019 年 5 月涨跌幅  图 3：CS 零售子版块 2018 年 5 月涨跌幅 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 个股表现 

从个股来看，5 月有 11 家上市公司收涨，但涨幅均落在 0-10%区间内，涨幅最大的为商业城，为 9.51%；

共有 85 家上市公司收跌，秋林集团、南京新百、跨境通、*ST 成城、供销大集和金洲慈航的月跌幅均超过

20%，其中秋林集团跌 44.7%，萃华珠宝跌 30.79%。 

表 1：2019 年 5 月个股涨跌幅情况（%） 

5 月涨幅前十的个股 5 月跌幅前十的个股 

代码 简称 月涨跌幅% 代码 简称 月涨跌幅% 

600306.SH 商业城 9.51 600891.SH 秋林集团 -44.70 

603101.SH 汇嘉时代 6.64 600682.SH 南京新百 -30.79 

603708.SH 家家悦 4.46 002640.SZ 跨境通 -23.81 

603031.SH 安德利 3.92 600247.SH *ST成城 -23.29 

601828.SH 美凯龙 1.94 000564.SZ 供销大集 -21.80 

000632.SZ 三木集团 1.59 000587.SZ 金洲慈航 -21.40 

600857.SH 宁波中百 1.51 600122.SH 宏图高科 -17.83 

600120.SH 浙江东方 1.39 000560.SZ 我爱我家 -17.70 

601010.SH 文峰股份 1.36 600859.SH 王府井 -17.49 

603214.SH 爱婴室 0.55 002091.SZ 江苏国泰 -17.22 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.4 行业资金流向 

从行业资金流向来看，5 月 SW 商业贸易主力净入额为-59.29 亿元。5 月 SW 商贸三级行业主力资金均

为流出状态，其中 SW 一般物业经营资金净流出额为 3058.42 万元，是主力净流出资金最少的子行业，SW

超市净流出额为 8.80 亿元，位于中间位置；SW 贸易Ⅲ板块主力净流出额最多，为 19.7 亿元，其次是 SW
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专业连锁，净流出额为 10.86 亿元。 

图 4：SW商业贸易子行业 2019年 5月主力净流入额（万元） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

从个股资金流向来看，5 月主力资金净流入额超过 5000 万元的个股仅有红旗连锁一家，其主力资金净

流入额为 7818.81 万元，还有大商股份、深赛格、王府井等 5 家净流入额超过 1000 万元；主力资金净流出

额超 5 亿元的个股仅有永辉超市，其净流出额为 5.37 亿元，还有苏宁易购、南京新百、申达股份等 5 家公

司净流出额超过 2 亿元。 

表 2：2019 年 5 月个股资金流向情况 

5 月资金流入前十的个股 5 月资金流出前十的个股 

代码 简称 主力净流入额(万元) 代码 简称 主力净流入额(万元) 

002697.SZ 红旗连锁 7,818.81 601933.SH 永辉超市 -53,703.46 

600694.SH 大商股份 3,687.30 002024.SZ 苏宁易购 -47,406.83 

000058.SZ 深赛格 2,105.15 600682.SH 南京新百 -46,279.74 

600859.SH 王府井 1,628.35 600626.SH 申达股份 -36,398.09 

000560.SZ 我爱我家 1,520.91 600755.SH 厦门国贸 -32,285.44 

603101.SH 汇嘉时代 1,287.82 600287.SH 江苏舜天 -24,390.94 

600723.SH 首商股份 680.49 600739.SH 辽宁成大 -18,343.62 

600861.SH 北京城乡 365.45 601116.SH 三江购物 -17,967.36 

002416.SZ 爱施德 307.84 002127.SZ 南极电商 -17,846.61 

000861.SZ 海印股份 56.43 601828.SH 美凯龙 -17,340.74 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.5 行业估值情况 

2019 年 1-5 月 CS 商贸零售估值水平整体维持上行趋势，平均估值水平为 18X，4 月底开始估值水平回

升至 20X 以上，随后小幅震荡调整。截止 5 月 31 日，CS 零售估值水平 23.28X，为年内较高位置，但整体

估值水平仍处历史低位。子版块方面，截止 5 月 31 日，百货板块 PE 走势与 CS 零售基本吻合，4 月震荡回

落后 5 月触底反弹，月均估值水平 22X 左右，较上月继续提升；超市板块 PE 起伏较大，月度整体呈现震荡

上扬趋势，月均估值水平 40X 左右，较上月持平；连锁板块 PE 相对较低，但月中跌幅较大，至下旬小幅触

底反弹，月均估值水平在 20X 左右，较上月明显提升。 

图 5：CS 商贸零售、上证综指历史估值水平 PE（TTM）  图 6：CS 零售子版块历史估值水平 PE（TTM） 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

2. 行业数据跟踪 

2.1 居民消费价格指数（CPI） 

2019 年 5 月，CPI 同比上涨 2.7%，涨幅比上月扩大 0.2pct。其中，食品价格上涨 7.7%，非食品价格上

涨 1.6%。食品价格涨幅较上月提升 1.6pct，影响 CPI 上涨约 1.48pct。食品中的鲜果价格处于历史高位，为

8 年以来的高位，同比上涨 26.7%，涨幅比上月扩大 14.8pct，影响 CPI 上涨约 0.48pct。水果价格高涨跟减

产有直接关系，尤其是以苹果和梨为主的北方水果。由于北方水果的秋熟性质，供销模式是一次上新、全

年消费，所以目前上市消费的苹果属于去年的库存产品。去年 4 月受极端天气带来的寒潮影响，直接导致

主要苹果产区大幅减产，而今年 4 月主产区又相继遭遇干旱、低温、冰雹等不利天气，再次导致鲜果供需

关系较为紧张。鲜菜价格上涨 13.3%，涨幅比上月回落 4.1pct，影响 CPI 上涨约 0.31pct，供给量增加导致鲜

菜价格增长放缓。猪肉、鸡蛋和禽肉价格分别上涨 18.2%、8.7%和 6.4%，涨幅分别较上月扩大 3.8pct、6.1pct

和 1.4pct，三项合计影响CPI上涨约 0.5pct。非食品价格涨幅较上月小幅回落 0.1pct，影响CPI上涨约 1.26pct。

教育文化和娱乐、医疗保健、居住价格分别上涨 2.6%、2.5%和 1.8%，合计影响 CPI 上涨约 0.90pct。据测
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算，5 月份 2.7%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.5pct，新涨价影响约为 1.2pct。鲜果、鲜菜

和猪肉等食品类的价格在短期内持续高企，对超市板块的 Q2 业绩和同店增速将具有一定提振效应。 

图 7：CPI 当月同比、环比（%）  图 8：CPI 当月同比：分类别（%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，山西证券研究所  数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

环比来看，CPI 由上月的上涨 0.1%转为持平，其中食品价格上涨 0.2%，非食品价格持平。食品价格涨

幅较上月提升 0.3pct，影响 CPI 上升约 0.03pct。鲜果价格环比上涨 10.1%，影响 CPI 上涨 0.2pct，由于去年

主要产区天气原因导致苹果和梨减产，今年库存不足，加之今年南方阴雨天气较多，时令鲜果市场供应减

少；鸡蛋供应偏紧导致价格上涨 7.6%，影响 CPI 上涨约 0.04pct；天气逐渐炎热，鲜菜大量上市导致价格下

降 7.9%，猪肉也受到天气变热等因素的影响，消费需求有所减弱，导致价格下降 0.3%，两项合计影响 CPI

下降 0.23pct。非食品价格振幅与上月持平。受成品油调价等因素影响，汽油和柴油价格分别上涨 2.0%和 2.2%，

合计影响 CPI 上涨约 0.04pct；受出行需求减弱影响，飞机票和旅行社收费价格分别下降 6.5%和 1.5%，合

计影响 CPI 下降约 0.04pct。天气转暖带来的需求变动影响了部分品类的价格走势。 

2.2 社会消费品零售数据 

2019 年 5 月，社会消费品零售总额 32956 亿元，同比增长 8.6%，增速比上月回升 1.4pct，在“五一”

节日增休、假日移动以及部分重点商品增速回升等多重因素的带动下，5 月份社零总额的增速出现明显加快。

假日消费对于社零增速回升具有较强的提振效应，但如果扣除节假日影响，5 月社零总额增速实际也是加快

的。总体来看，1-5 月社零总额累计同比增长 8.1%，较 1-4 月回升 0.1pct。从限上商品零售增速来看，消费

品市场总体呈现稳中有升态势，必选品类中持续稳健较快增长，可选品类增速企稳回暖。在 5 月份限上单

位 18 类商品中，有 13 类商品的增速比上月有所回升，特别是与假日消费相关的商品增速加快。5 月粮油食

品类同比增长 11.4%，增速较上月提升 2.1pct，食品类零售增速较好应是受到温和通胀下 CPI 同比涨幅扩大

的影响；同期服装鞋帽、针纺织品类同比转正并回升至 4.1%，4 月增速为-1.1%；日用品类同比增长 11.4%，

增速较快且继续保持双位数增长，但增速较 4 月回落 1.2pct，但比去年同期高出 1.1pct。 
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可选消费品类中，五一假期延长对消费具有很强的提振效应，使得部分消费升级类产品销售增速明显

回升。在限上单位商品中占比较大的汽车品类 5 月增速转正，为 2.1% ，是 11 个月以来首次转正，应是受

到政策端刺激汽车购车需求释放；5 月化妆品类同比增长 16.7%，较上月大幅提升 10pct，应是受到换季需

求提升及电商购物节预热带来的激励效应；金银珠宝类受益天气转暖带来的婚庆市场回暖及避险情绪带来

的金价上涨影响，5 月同比增长 4.7%，较 4 月大幅提振 4.3pct；通讯器材、家具及家电音像这三大品类同比

分别增长 6.7%、6.1%和 5.8%，较上月增速分别提升 4.6pct、1.9pct 和 2.6pct。 

图 9：社会消费品零售总额当月（亿元）及同比（%）  图 10：限上消费品零售总额当月（亿元）及同比（%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，山西证券研究所  数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

 

图 11：网上商品零售额累计值（亿元）及同比  图 12：网上商品零售额占社会消费品零售总额比重(%) 

 

 

 

数据来源：国家统计局，山西证券研究所  数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

2019 年 1-5 月，全国网上零售额 38641 亿元，累计同比增长 17.8%，增速较 1-4 月持平，网上零售继续

保持快速增长。其中实物商品网上零售额 30414.5 亿元，累计同比增长 21.7%，比同期社零增速高出 13.6pct，

占社零总额的比重为 18.8%，较 1-4 月提升 0.3pct，较去年同期提升 2.3pct。新兴业态继续保持快速增长态

势，线上销售占比持续稳步提升。在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长 28.5%、21.2%和

21.2%。 
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2.3 全国大中型零售企业销售额数据 

中华全国商业信息中心的监测数据显示，1-5 月实体店消费品零售额同比增长 5.4%，增速较 1-4 月提升

0.2pct，其中 5 月同比增长 6.2%，增速比上月大幅提升 2.9pct。1-5 月全国百家重点大型零售企业零售额与

去年同期持平，增速较 1-4 月提升 0.7pct。其中，粮油食品商品零售额增长 3.4%，日用品类累计增长 0.8%，

化妆品同比增长 9.6%，金银珠宝类增速与去年同期持平，增速大多有所放缓；受 Q2 实体促销淡季及电商

购物节预热的冲击，服装商品零售额累计下降 5.8%，家电商品零售额累计下降 5.9%。 

大众消费品市场平稳增长。1-5 月限额以下单位和个体户商品零售额实现 89553 亿元，同比增长 10.9%，

增速与 1-4 月份持平。限额以下单位和个体户商品零售额对商品零售总额的贡献率为 82.3%，占商品零售总

额的比重为 62.3%。实体商业行业集中度整体较低，商品零售中有超过 60%的零售额由限额以下单位和个

体户贡献，实体龙头的市场份额仍然存在较大的提升空间。 

图 13：全国百家大型零售企业零售额累计同比（%）  图 14：网下实体店消费品零售额月度增速（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，山西证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，山西证券研究所 

3.行业动态新闻 

 家乐福中国出售 80%股权给苏宁  苏宁全场景智慧零售生态系统再度扩张 

6 月 22 日，苏宁易购发布公告称，公司全资子公司苏宁国际与 Carrefour Nederland B.V.(“转让方”)及

家乐福集团签订《股份购买协议》，苏宁国际向转让方以现金 48 亿元人民币等值欧元收购家乐福中国 80%

股份。交易完成后，苏宁易购将成为家乐福中国控股股东，家乐福集团持股比例降至 20%。根据公告，家

乐福中国 100%股份的估值为 60 亿元人民币。 

苏宁方面表示，家乐福中国庞大的线下场景资源，能够进一步完善苏宁全场景业态布局。苏宁易购将

通过输出智慧零售场景塑造能力，与线上超市频道打通，实现 O2O 数字化经营。在商品品类方面，此次收

http://t.linkshop.com.cn/kindex_id_1300.aspx
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购一方面能够实现苏宁易购大快消类目的跨越式发展，产品品类将得到极大的丰富，有效提升全品类经营

能力；另一方面，有助于苏宁易购强化快消领域的自有品牌研发能力、市场推广能力以及食品质量控制能

力，推动供应链赋能。（联商网） 

 步步高集团参与国企混改 拟入股重庆百货控股股东 

6 月 21 日晚重庆百货发布公告确认，步步高将参与重庆商社(集团)有限公司混合所有制改革，以增资

方式受让商社集团 10%股权。步步高表示，愿配合国家改革的浪潮，积极参与国有企业混改，为全面深化

改革工作的落实出一份力。2018 年 10 月，重庆百货公告披露，公司控股股东商社集团增资项目在重庆联交

所公开挂牌征集投资方。 

2019 年 6 月 21 日，商社集团依相关程序召开董事会，确认商社集团混合所有制改革以增资方式引入的

45%股权投资方为物美集团、10%股权投资方为步步高。此次混改投资人间接享有重庆百货股份权益的价格

为 25.52 元/股。此次混改完成后，商社集团将由重庆市国资委持股 100%变更为重庆市国资委持股 45%、物

美集团持股 45%、步步高持股 10%，商社集团及重庆百货控制权将发生重大变化，无任何一个股东能够单

独实现对商社集团和重庆百货的实际控制。 

 日本高岛屋百货退出中国市场 

6 月 25 日下午，日本高岛屋百货宣布，将清算并解散其海外子公司上海高岛屋百货有限公司，将于 8

月 25 日召开相关的临时股东大会，店铺预定于同日关闭。高岛屋方面称，上海高岛屋受国内消费结构、行

业竞争加剧以及实体店西消费低迷等诸多因素影响，导致门店经营难以为继，最终做出歇业决定。 

据了解，上海高岛屋百货于 2012 年开业，已营业近 7 个年头。入沪 7 年来，高岛屋进行了几轮大调整，

只是收效甚微。如加大餐饮、咖啡、儿童业态比例，下调服饰品牌比例，调整自营品牌，拟转型自营买手

制，新增日本馆、杂货区、新鲜市集超市等全新业态。据高岛屋公布的信息显示，过去三年以来长期处于

亏损状态，自 2017 年起，业绩期的营业利润为亏损 98 万、114 万、866 万人民币。上海高岛屋百货年营业

额约 5 亿左右，但亏损由来已久，歇业传闻已有 2-3 月。 

4.投资建议 

5 月份社零总额的增速呈现明显加快，假日消费对于社零增速回升具有较强的提振效应。伴随居民收入

的持续增长，中等收入群体规模稳步增加，消费需求也在持续扩大。鲜菜鲜果价格高企持续推升食品 CPI

走高，提升了市场对于零售行业尤其是超市行业营收持续增长的预期。但由于外部的不稳定和不确定性因

素在增加，我们建议投资思路转向防御性思维，稳健布局，重点关注具有一定抗周期性的行业，关注以下

几条主线， 
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1）在温和上涨的经济运行区间内，受益必选消费稳健较快增长、食品 CPI 季节性走高，超市板块具有

一定的防御性。建议以现代物流为支持，以现代农业和食品工业为两翼，以实业开发为基础，要约收购中

百集团 10.14%股份，进一步促进双方业务协同，拓展公司在湖北地区供应链网络布局的永辉超市；以及在

山东地区坚持区域密集、城乡一体、业态互补的发展战略进一步促进连锁网络建设，同时加强高效的生鲜

食品供应链体系建设，省内扩张和省外拓展同步推进，外延扩张和内涵提升双轮驱动的家家悦； 

2）百货行业受宏观经济波动影响较为明显，目前仍处转型探索期，龙头企业选择发展购物中心丰富实

体业态提升客流及坪效，我们认为低估值龙头仍然具备估值修复的机会，建议关注基于数字化智能化的业

态创新和全国供应链整合能力初现成效，对内夯实运营管理能力，加强门店体验式升级，对外继续铺设门

店网络扩张，打造新的利润增长点的天虹股份；以及持续铺设全渠道建设，通过建立完善的品牌体系，积

累规模庞大的会员资产，形成稳固的业绩平台和多种业态主力，同时持续推进业态创新，优化业态结构，

提升业态利润贡献率的低估值国企王府井。 

3）在消费升级背景下，三四线及以下城市的大众消费市场仍然存在较大的增量红利发掘空间，龙头企

业通过布局下沉市场的长尾消费渠道，可以有效增强盈利护城河，提升行业集中度，包括把握低线市场消

费崛起和社交电商风口的市场机会，打造了覆盖各市场级别以及线上线下的全渠道网络，坚定实施智慧零

售战略，自营与开放相结合，并注重金融、物流服务能力的提升，头部规模优势十分显著的苏宁易购；以

及结合品牌特点和电商渠道的累积优势，定位平价、优质的大众消费品，坚持新快消品战略，做好高频次、

高性价比的标准品，拥有品牌综合服务的规模优势，并且移动互联网营销业务持续稳健发展，具有较高 GMV

增速和马太效应的南极电商；还有以家庭智造快乐时尚生活为使命，践行产业运营+投资双轮驱动，构建“快

乐时尚产业+线下时尚地标+线上快乐时尚家庭入口”战略，通过发展多元化的优势产业，满足新兴中产消

费者的丰富需求，2019 年持续深耕产业做好产品，升级品牌提升价值的豫园股份。 

5.风险提示 

1）宏观经济、居民收支增速放缓； 

2）促消费政策落地效果不及预期； 

3）线上电商冲击、线下市场竞争加剧。



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            14  

分析师承诺： 

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。 

 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 

 

 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

邮编：030002 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

邮编：100032 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

