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商贸零售 8 月投资策略 
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2019 年 08 月 13 日 

 一年该行业与沪深 300 走势比较 行业投资策略  

 

CPI 高位利好超市，金价上涨提振

珠宝 
 

 自上而下：食品 CPI 维持高位，利好超市板块 

2019 年以来，社零数据整体表现偏弱，这和我们年初的预期是一致的：外部环

境贸易战影响扰动，以及经济增速下行致使社零增速下行是大势所趋。增值税降

税在一定程度上对消费形成支撑，这一影响在超市等必选品类上表现的更加明

显。上半年，我国社会消费品零售总额 195,210 亿元，同比增长 8.4%。其中，6

月份单月社会消费品零售总额33878亿元，同比增长9.8%，增速环比改善1.2pct，

限额以上企业商品零售总额增速达到 9.8%。统计局数据显示，19 年 7 月份，CPI

同比上涨 2.8%；食品价格上涨 9.1%，对超市板块同店增速、毛利额增速产生积

极影响。 

 市场行情：板块跑输大盘，超市小幅回调 

19 年 7 月，SW 商贸指数下跌 4.31%，沪深 300 上涨 0.26%，商贸零售行业跑

输大盘。分子行业来看，一般零售（二级）表现最好，月度下跌 3.82%，而专业

零售（二级）表现不佳，下跌幅度达到 6.10%；三级子行业中，百货零售表现较

好，跌幅仅为 1.60%，超市板块出现一定幅度回调，月度跌幅达到 3.56%；而多

业态连锁录得 7.09 的跌幅。 

 投资建议：CPI 高位利好超市，金价上涨提振珠宝 

七月商贸零售板块跑输大盘，前期表现较好的超市板块出现一定程度回调，可选

属性的百货表现不佳。我们重点推荐的周大生受益于金价上升取得较好收益，区

域超市龙头家家悦也表现较好；永辉超市、苏宁易购出现一定幅度回调，相对行

业仍然拥有一定超额收益；而天虹股份作为百货龙头，在悲观情绪影响下出现一

定程度错杀，我们建议积极关注。中长期看，消费升级仍然是长期趋势——消费

者仍然愿意为独特的体验和产品支付溢价。然而消费者的消费决策将更加精明，

体现在选择加价倍率较低、性价比更高的产品；因此前台经营策略更适应消费者

需求、后台供应链优势明显的的龙头企业将有望受益。短期受益于食品 CPI 维持

高位，超市有望持续录得较好表现，重点关注近期回调明显的永辉超市；继续期

待当前估值水平较低的细分行业龙头苏宁易购、周大生的估值修复。重点推荐永

辉超市、周大生、天虹股份、家家悦、苏宁易购。 

 风险提示 

社零增速持续放缓导致企业同店增速放缓；企业展店不及预期。 

 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

601933 永辉超市 买入 9.47 90,632 0.24 0.32  39.46 29.59 

603708 家家悦 买入 23.71 14,425 0.81 0.88  29.36 27.04 

002867 周大生 买入 23.20 16,958 1.39 1.62  16.73 14.32 

002024 苏宁易购 买入 10.21 95,056 1.89 0.33  5.40 30.94 

002419 天虹股份 买入 12.01 14,416 0.90 1.08  13.37 11.16  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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自上而下：食品 CPI 维持高位，利好超市板块 

上半年，我国社会消费品零售总额 195,210 亿元，同比增长 8.4%，增速比一季

度加快 0.1 个百分点。其中，6 月份单月社会消费品零售总额 33878 亿元，同

比增长9.8%，增速环比改善1.2pct，限额以上企业商品零售总额增速达到9.8%。

社零增速环比改善非常明显，主要受益于 1）限额以上单位汽车类销售增长超

过了 17%：国标由国 5 转国 6 的切换，汽车的销售在 6 月份加大了促销的力度；

2）618 网购消费活动带动化妆品等可选品类增速提升。 

按经营单位所在地分，上半年城镇消费品零售额 166924 亿元，同比增长 8.3%；

乡村消费品零售额 28286 亿元，增长 9.1%。其中，6 月份城镇消费品零售额

28959 亿元，同比增长 9.8%；乡村消费品零售额 4919 亿元，增长 10.1%。 

上半年，全国网上零售额 48161 亿元，同比增长 17.8%。其中，实物商品网上

零售额 38165 亿元，增长 21.6%，占社会消费品零售总额的比重为 19.6%；在

实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长 29.3%、21.4%和 20.9%。 

分品类数据来看，受益于 CPI 上涨，必选消费增速表现良好，部分可选品类环

比提速。食品粮油/服装鞋帽/日用品同比增速分别为 9.8/5.2/12.3%；增速环比

-1.60/+1.10/+0.90pct；可选消费中，化妆品类/金银珠宝类/家电和音像类同比

增幅分别为 22.50/7.8/7.70%；环比+5.80/+3.10/+1.90pct。化妆品、家电等可

选品类环比提速。 

随着经济增速的下行，社零增速个位数时代将常态化。我们预计下半年食品 CPI

仍将维持高位，必选品类如粮油食品有望维持较高增速；部分可选品类如化妆

品类、家用电器和音像器材类月度波动较大，然而在消费升级大趋势下长期有

望维持较好表现。 

统计局数据显示，19 年 7 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.8%。其中，城

市上涨 2.7%，农村上涨 2.9%；食品价格上涨 9.1%，非食品价格上涨 1.3%；

消费品价格上涨 3.4%，服务价格上涨 1.8%。 

7 月份，食品烟酒价格同比上涨 6.7%，影响 CPI 上涨约 1.95pct。其中，鲜果

价格上涨 39.1%，影响 CPI 上涨约 0.63pct；畜肉类价格上涨 18.2%，影响 CPI

上涨约 0.75 pct（猪肉价格上涨 27.0%，影响 CPI 上涨约 0.59 pct）；鸡蛋价格

上涨 11.4%，影响 CPI 上涨约 0.06 pct；禽肉类价格上涨 7.6%，影响 CPI 上涨

约 0.09 pct；鲜菜价格上涨 5.2%，影响CPI上涨约 0.12 pct；粮食价格上涨 0.6%，

影响 CPI 上涨约 0.01 pct。 

图 1：社会消费品零售总额同比变化情况（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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按零售业态分，上半年限额以上零售业单位中的超市、百货店、专业店和专卖

店零售额比上年同期分别增长 7.4%、1.5%、5.3%和 3.0%。6 月重点流通企业

销售额中，超市、百货、专卖店行业同比增速分别为 5.4/1.5/3.0%，超市板块

维持较高景气度。 

 

 

  

图 2：限额以上企业商品零售总额及必需消费品类当月同比情况（%）  图 3：限额以上企业商品零售额及可选消费品类当月同比情况（%） 

 

 

 
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

图 4：5000 家重点零售企业零售指数（%）  图 5：超市行业重点流通企业销售额当月同比（%） 

 

 

 
数据来源： Wind 、国信证券经济研究所整理  数据来源： Wind 、国信证券经济研究所整理 

图 6：百货行业重点流通企业销售额当月同比（%）  图 7：专业店重点流通企业销售额：当月同比（%） 

 

 

 

数据来源： Wind 、国信证券经济研究所整理  数据来源： Wind 、国信证券经济研究所整理 
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市场行情：板块跑输大盘，超市小幅回调 

板块行情：7 月零售跑输大盘 

19 年 7 月，SW 商贸指数下跌 4.31%，沪深 300 上涨 0.26%，商贸零售行业跑

输大盘。分子行业来看，一般零售（二级）表现最好，月度下跌 3.82%，而专

业零售（二级）表现不佳，下跌幅度达到 6.10%；三级子行业中，百货零售表

现较好，跌幅仅为 1.60%，超市板块出现一定幅度回调，月度跌幅达到 3.56%；

而多业态连锁录得 7.09 的跌幅。今年以来，沪深 300 涨幅达 27.39%，SW 商

贸指数上涨 12.10%，行业跑输大盘；二级子行业中，专业零售表现较好，累积

涨幅达到 11.23%。 

 

  

图 8：近年来 CPI 当月同比情况（%）  图 9：近年来 CPI 环比情况（%） 

 

 

 
数据来源：Choice、国信证券经济研究所整理  数据来源：Choice、国信证券经济研究所整理 

图 10： 2019 年以来板块指数（申万二级）走势变化（%）  图 11：2019 年以来板块指数（申万三级）走势变化（%） 

 

 

 
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理  数据来源： Wind、国信证券经济研究所整理 
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板块估值：行业估值仍处低位 

估值方面，截至 7 月 31 日，商业贸易行业动态市盈率（TTM，整体法）为 19.98

倍。2019 年 7 月，商贸行业月度跌幅为 3.90%，在 28 个行业中排行第 24 位。 

图 14：2019 年 7 月申万一级行业市盈率（截至 7 月 31 日）（TTM,整体法） 

 
资料来源: Choice、国信证券经济研究所整理 

 

图 15：2019 年 7 月申万一级行业涨跌幅（截至 7 月 31 日）（总市值加权平均） 

 
资料来源: Choice、国信证券经济研究所整理 

个股行情：商贸零售整体表现不佳 

7 月在商贸零售行业共 99 家上市公司中，26 家公司录得月度上涨。当月涨幅

排名前三位的公司为博士眼镜、汇通能源、新世界。我们重点关注的超市企业

家家悦涨幅跃居板块前十。 
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图 12：7 月板块指数（申万二级）走势变化（%）  图 13：7 月板块指数（申万三级子行业）走势变化（%） 

 

 

 

数据来源： Wind、国信证券经济研究所整理  数据来源： Wind、国信证券经济研究所整理 
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表 1：商贸零售板块 19 年 7 月个股涨跌幅排行榜（截至 7 月 31 日） 

涨幅前十 涨幅后十 

证券代码 证券名称 上月收盘价 最新收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券名称 上月收盘价 最新收盘价 涨跌幅% 

300622.SZ 博士眼镜 13.80  17.10  23.91% 600306.SH 商业城 8.03  6.31  -21.42% 

600605.SH 汇通能源 10.80  12.26  13.52% 300022.SZ 吉峰科技 5.28  4.27  -19.13% 

600628.SH 新世界 7.26  7.88  8.54% 600738.SH 兰州民百 7.26  6.15  -15.29% 

603031.SH 安德利 13.66  14.56  6.59% 002640.SZ 跨境通 8.29  7.05  -14.96% 

002697.SZ 红旗连锁 6.47  6.85  5.87% 600981.SH 汇鸿集团 4.63  3.95  -14.74% 

300755.SZ 华致酒行 35.21  36.93  4.88% 603101.SH 汇嘉时代 6.96  6.08  -12.64% 

600682.SH 南京新百 11.31  11.85  4.77% 000715.SZ 中兴商业 10.61  9.36  -11.82% 

600278.SH 东方创业 12.04  12.57  4.40% 000861.SZ 海印股份 2.92  2.59  -11.22% 

600861.SH 北京城乡 8.45  8.78  3.88% 600122.SH 宏图高科 3.21  2.86  -10.90% 

002336.SZ 人人乐 5.31  5.51  3.77% 000151.SZ 中成股份 11.80  10.57  -10.42% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

七月投资组合回顾与八月投资组合 

七月商贸零售板块跑输大盘，前期表现较好的超市板块出现一定程度回调，由

于贸易战影响、市场相对悲观，可选属性的百货表现不佳。我们重点推荐的周

大生受益于金价上涨，取得较好的超额收益，区域超市龙头家家悦也表现较好；

永辉超市、苏宁易购出现一定幅度回调，相对行业仍然拥有一定超额收益；而

天虹股份作为百货龙头，在悲观情绪影响下出现一定程度错杀，我们建议积极

关注。 

中长期我们认为行业集中度提升仍然是商贸零售的主旋律，从整合集中提速的

角度推荐高速展店、竞争优势明显的细分行业龙头。受益于通胀水平提升，我

们认为超市企业有望持续录得较好表现，重点关注近期回调明显的永辉超市；

继续期待当前估值水平较低的细分行业龙头苏宁易购、周大生的估值修复；此

外，百货龙头天虹股份近期出现一定程度错杀，中长线布局机会显现。重点推

荐永辉超市、周大生、天虹股份、家家悦、苏宁易购。 

表 2：策略组合各月收益情况    

年月 月度组合 月度收益率 沪深 300 收益率 零售板块收益率 

2018 年 12 月-2019 年 1

月 

（2018/12/13-2019/2/12) 

永辉超市 9.62% 5.04% 0.95% 

家家悦 4.06%     

周大生 0.66%     

天虹股份 3.75%     

王府井 7.27%     

2019 年 2 月 

（2019/2/13-2019/3/14) 

 

永辉超市 -3.51% 11.05% 13.43% 

家家悦 3.17% 

  周大生 4.50% 

  天虹股份 1.73% 

  美凯龙 12.95% 

  

2019 年 3 月 

（2019/3/15-2019/4/11) 

永辉超市 11.15% 8.09% 9.59% 

家家悦 12.05% 

  周大生 15.68% 

  苏宁易购 14.62% 

  
 

美凯龙 -0.92% 

  

2019 年 4 月 

（2019/4/12-2019/5/14） 

 

永辉超市 4.69% -8.82% -10.21% 

家家悦 13.29%   

周大生 -6.76%   

苏宁易购 -18.62%   

美凯龙 -9.10%   

2019 年 5-6 月 

（2019/5/15-2019/7/14 
永辉超市 5.78% 4.49% -4.92% 

 家家悦 5.89%   

 周大生 -0.96%   

 苏宁易购 -4.54%   

 天虹股份 5.44%   
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2019 年 7 月 

（2019/7/15-2019/8/12） 
永辉超市 -4.98% -4.60% -7.04% 

 家家悦 4.04%   

 周大生 9.36%   

 苏宁易购 -5.66%   

 天虹股份 -11.29%   

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：CPI 高位利好超市，金价上涨提振珠宝 

我们维持前期观点，投细分板块方面，我们建议持续关注必选消费含量较高的

超市板块；可选品类的百货板块、黄金珠宝板块则选择定位中端、具备更好竞

争优势的企业。受益于通胀水平提升，我们认为超市企业有望持续录得较好表

现；重百混改方案落地，国企改革推动下部分企业盈利端将有望改善。对自下

而上看，百货板块推荐定位中产家庭生活的天虹股份，黄金珠宝推荐三四线渠

道强大、高性价比定位的周大生；此外，关注细分龙头苏宁易购、美凯龙的估

值修复。重点推荐永辉超市、周大生、天虹股份、家家悦、苏宁易购。 

超市行业：建议关注永辉超市、家家悦 

永辉超市（601933.SH）： 

公司 7 月 23 日发布半年度业绩快报，19H1 公司实现营业收入 411.73 亿元，

同比增长 19.70%；归母净利润 13.53 亿元，同比增长 45.02%。其中股权激励

费用 1.36 亿元；联营公司云创、彩食鲜和上蔬永辉投资亏损 2.17 亿元；剥离

彩食鲜确认了投资收益 1.26 亿元 

公司基于全国布局的超市龙头地位持续加强，积极展店提升市场份额，区域规

模化优势显现，叠加优秀的供应链体系以及科技赋能管理的实现。我们认为中

国超市进入集中度提升的关键时期，公司通过内生+外延加速展店；另一方面降

本增效，规模效应下盈利能力与周转率长期存在较大改善空间。 

预计 2019/2020/2021 年净利润分别为 23.01/31.02/38.74 亿元，维持“买入”

评级。 

风险提示 

同店增速持续下滑；社零增速持续下行。 

 

家家悦（603708.SH）：2018 年，公司实现营业收入 127.31 亿元，同比增长

12.36%；归母净利润 4.30 亿元，同比增长 38.35%；扣非后归母净利润 3.82

亿元，同比增长 26.94%，业绩符合预期。公司拟每 10 股派发现金红利 5.60

元（含税），每 10 股转增 3 股。公司 2019 年维持积极展店计划，山东中西

部扩张将提速；供应链物流、中央厨房的网络化布局为公司扩张提供有力支持。

预计 2019/2020/2021 年公司净利润分别为 4.89/5.34/5.86 亿元，消费预期呈现

复苏向上，受益于减税降费和通胀预期上升，基于公司区域密集布局优势，继

续维持“买入”评级。 

风险提示 

山东西部及省外扩张状况不及预期；盈利能力优化不及预期。 

百货行业：推荐天虹股份，关注王府井长线布局机会 

天虹股份（002419.SZ）：2018 年公司实现营业收入为 191.38 亿元，同比增长

3.25%；归母净利润为 9.04 亿元，同比增长 25.92%；扣非后净利润 7.92 亿元，

同比增长 24.76%，EPS 为 0.7535 元。其剔除地产业务影响，公司 2018 年营

业收入同比增长 4.45%，利润总额同比增长 30.58%。公司百货/购物中心业态
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体验式定位符合当今主流消费趋势，“一店一策”+“面向家庭、贴近生活”，多

业态并举，数字化、体验式、供应链三大战略。我们预计公司 2019 年仍将维

持较快开店速度。2019 年 1 月推出第二期员工持股计划，彰显管理层对未来发

展的信心 

预计公司 19-21 年净利润分别为 10.78/12.91/14.69 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示 

同店增长不及预期，门店扩张不及预期。 

 

王府井（600859.SH）：2018 年公司实现营业收入为 267.11 亿元，同比增长

2.38%，归母净利润为 12.01 亿元，同比增长 66.95%；扣非后净利润 10.65 亿

元，同比增长 42.02%，EPS 为 1.54 亿元。收入增速略低于预期，主要因：宏

观经济走势影响，以及交易次数及客单价增幅均较前期均呈回落态势。公司已

形成集百货、奥特莱斯、购物中心和超市四大业态协同发展的业务格局。年内

加快推进超市资本运作模式发展，与首航合作成立了合资公司，年内首个王府

井首航超市开业公司控股股东王府井东安与首旅集团实施战略重组，企业文化

和制度建设得到有效融合，有望提高资源配置效率。 

预计公司 19-21 年净利润分别为 12.37/13.41/14.35 亿元，维持“增持”评级。  

风险提示 

门店扩张不及预期；同店增长状况不及预期。 

 

黄金珠宝：短期金价上涨提振情绪，推荐周大生 

周大生（002867.SZ）：2018年，公司实现营业收入 48.70亿元，同比增长 27.97%；

归母净利润 8.06 亿元，同比增长 36.15%；扣非后归母净利润 7.52 亿元，同比

增长 32.53%，业绩基本符合预期。公司拟每 10 股派发现金股利 6.5 元（含

税），以资本公积每 10 股转增 5 股。分产品构成来看，2018 年公司镶嵌品类

销售收入 30.83 亿元，同比大幅增长 33.17%，其中加盟渠道/自营渠道镶嵌产

品收入同比分别增长 38.83%/-3.75%，素金及其他品类收入为 11.37 亿元，同

比增长 15.15%，电商、供应链业务也取得良好增长。 

受益于市场份额稳步提高、产品结构持续优化、品牌建设加强以及精细化运营

能力提升以及优秀的激励机制，公司经营业绩持续超预期。当前竞争格局对公

司更为有利，我们认为 19 年公司仍将维持高速展店趋势，加速抢占市场份额，

龙头优势持续加强。 

预计 2019/2020/2021 年净利润分别为 10.08/11.89/14.06 亿元，我们认为，基

于公司的高增长龙头地位，综合绝对估值额相对估值，公司合理估值区间为

38.13-41.46 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

自营门店改善状况不及预期；股票减持压力。 

 

老凤祥（600612.SH）：2018年公司实现营业收入437.84亿元，同比增长9.98%；

归母净利润 12.05 亿元，同比增长 6.02%，基本符合预期。2019Q1，公司实现

营业收入 150.05 亿元，同比增长 6.23%；归母净利润 3.74 亿元，同比增长

11.94%。公司拟每股派发人民币 1.10 元现金红利。其中，镶嵌首饰、彩宝、

珍珠等非黄金类全年累计实现销售 58.49 亿元，同比增长 4.54%；K 金类首饰

实现销售 11.93 亿元，同比增长 28.29%；黄金全年销售量 113.68 吨，同比增

长 14.32%。公司是我国黄金珠宝行业龙头企业，业绩增长稳健，品牌优势显著。
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公司子公司股改方案出台，利于优化股权架构，改善经营效益。 

预计 2019/2020/2021 年公司利润分别为 13.21/14.91/16.69 亿元，维持“买入”

评级。 

风险提示 

黄金珠宝消费增速放缓；国改进度不及预期。 

 

专业连锁：高速增长、弹性较大的细分龙头 

专业连锁板块，我们建议关注高速增长、弹性较大的细分龙头，具体标的是美

凯龙、苏宁易购。 

美凯龙（002867.SZ）：2018 年公司实现营业收入为 142.40 亿元，同比增长

29.93%，收入增速略超预期；归母净利润 44.77 亿元，同比增长 9.80%；扣非

后净利润 25.66 亿元，同比增长 11.31%。扣非后净利润略低于预期。收入超预

期主要受益于：1）精细化管理推动可租面积增加（2018 年持续推动面积复测

工作，实现 22 家商场可租面积的增加。）；2）展店进展超预期：18Q4 开店进

展超预期：自营/委管 Q4 开店分别为 5 家/32 家。 

2018 年，公司零售额占连锁家居商场市场份额为 15.2%，占连锁+非连锁渠道

的市场份额为 6.0%。分业态来看：自营业态：2018 年底共计 80 家自营商场，

当年新开 6 家，委管转自营 3 家，共有 30 家筹备中的自营商场。自营商场平

均出租率 96.2%，成熟商场同店增速达到 8.1%.委管业态：2018 年底共计 228

家委管商场，当年新开 50 家，委管转自营 3 家，关闭 4 家，共有 361 家已取

得土地使用权证/已获得地块。自营商场平均出租率 95.0%，同比小幅下降，主

要系 Q4 开店较多，地产周期下行。 

公司是家居渠道行业绝对龙头，规模优势+品牌优势持加强，在手项目重组市场

规模、盈利能力存在持续提升的预期。阿里巴巴入股后，公司家居新零售建设

有望提速。我们认为公司合理估值区间 13.80-15.73 元。 

预计公司 19-21 年扣非后净利润分别为 32.59/37.91/43.26 亿元，维持“买入”

评级。 

风险提示 

地产波动将对开店进度带来影响；公司资产负债率居于较高水平；港股股价低

迷。 

 

苏宁易购（002024.SZ）：公司公布 2019H1 业绩快报，上半年公司预计实现归

属于上市公司股东的净利润为 21.00 亿元—23.00 亿元。若扣除苏宁小店上半

年的经营亏损及其股权转让带来的净利润增加，则预计公司归属于上市公司股

东的净利润为 8.7 亿元-10.7 亿元。 

2018 年营业收入为 2449.57 亿元，同比增长 30.35%；归母净利润 133.28 亿

元，扣非后归母净利润-3.59 亿元；调整后扣非后净利润达到 3.12 亿元（含投

资理财收益）。实现 EBIT 45.78 亿元，同比去年增加 43 亿元。2018 年全渠道

商品销售规模为 3367.57 亿元，同比增长 38.39%。我们测算公司核心利润，

将净利润剔除上述投资收益（不剔除理财收益）、以及金融、重庆猫宁电商、天

天快递等影响，2018 年核心业务利润 29.06 亿元，同比修复明显。2018 年，

公司综合毛利率为 15.00%，同比提升 0.90pct，主要因：1）商品价格管控提

高日销毛利，推进商品结构调整，供应链优化；2）开放平台、物流、金融业务

方面的增值服务收入增加。期间费用率为 14.19%，同比提升 0.46cpt，营运费

用率增幅得到较好控制。财务费用率同比+0.34pct 达到 0.50%，主要供应链融

资、消费金融业务发展加快等因素影响。 



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  12 

暂不考虑账面现金价值，我们拟按照线下、线上平台、物流、金融、自有物业

进行分部估值。其中，线下业务估值为 620-827 亿元，线上业务按照 P/GMV = 

0.1- 0.15x 测算，估值区间为 208.3 – 312.45 亿元；物流业务估值区间 228

亿-380 亿元；金融业务估值为 230.44 亿元；自有门店物业价值为 62.73 亿元。

综上所述我们认为公司合理估值区间为 1349-1812 亿元，对应股价 14.48-19.46

元，当前股价具有安全边际，维持“买入”评级。 

预计 19-21 年公司净利润分别为 173.27/30.85/48.11 亿元，维持买入评级。 

风险提示 

GMV 增速不及预期；多业态高度展店经营难度加大。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

601933 永辉超市 买入 9.47 0.15 0.24 0.32  63.13 39.46 29.59  4.54 

603708 家家悦 买入 22.79 0.92 1.05 1.14  24.77 21.70 19.99  5.38 

002867 周大生 买入 23.20 1.11 1.39 1.62  20.96 16.73 14.32  4.40 

002024 苏宁易购 买入 10.21 1.43 1.89 0.33  7.14 5.40 30.94  1.17 

002419 天虹股份 买入 12.01 0.75 0.90 1.08  15.94 13.37 11.16  2.25  

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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