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行业收入端有所改善，下半年关注黄金珠宝及国企改革 

——商贸零售行业 2019 年中报总结 
 

   行业动态  

      ◆1H2019 零售收入端有所改善， 多数子行业龙头表现仍佳 

零售行业主要的 54 家上市公司 1H2019 营业收入同比增长 6.45%，

增速较 1H2018 上升 1.28 个百分点。归母净利润同比减少 2.91%，而

1H2018 同比增长 23.83%。扣非归母净利润同比增长 5.44%，增速较

1H2018 下降 5.19 个百分点。天虹股份、老凤祥、周大生等子行业龙头表

现依然优于所属子行业。 

◆超市收入端受益于通胀上升，避险需求提升推动黄金珠宝业绩 

百货行业主要的 25 家上市公司 1H2019 营收同比减少 1.10%，归母

净利润同比减少 5.37%，2Q2019 营收同比减少 0.19%，归母净利润同

比减少 5.31%。超市行业主要的 10 家上市公司 2018 年营收同比增长

9.86%，归母净利润同比增长 0.44%，2Q2019 营收同比增长 10.81%，

归母净利润同比减少 51.50%。我们认为在 CPI 持续上行的大环境下，

超市收入端有望持续受益。黄金珠宝行业主要的 9 家上市公司 1H2019

营收同比增长 17.09%，归母净利润同比增长 36.20%，2Q2019 营收同

比增长 11.13%，归母净利润同比减少 5.63%。在避险需求提升带来的金

价上行影响下，黄金珠宝行业收入及利润端表现较好，我们看好具备规

模优势且素金制品比例高的龙头公司。 

◆投资策略：把握避险需求提升、CPI 上行预期、国企改革等机会 

展望 2019 年下半年，我们推荐从以下几个角度来配置组合：1）子

行业方面，我们仍然看多黄金珠宝股，认为未来仍然有脉冲式超预期可

能性，百货在经济不明朗时期相对压力较大，而超市作为必选品代表则

相对耐冲击性更强，但超市板块目前估值普遍遭遇一定瓶颈，仍然需要

一定权衡判断。2）题材性机会方面，一些物业价值高，市净率低的小市

值国企零售股已经步入价值投资区间，若迎来收购兼并与整合，其价值

有可能被市场重估。3）另一个题材性机会是 CPI 上行预期，当前通胀水

平呈现上升趋势，有利于超市同店收入增速的提升，也利好素金制品的

销售增长。建议关注公司：老凤祥、周大生、天虹股份、银座股份。 

◆风险提示： 

居民消费需求增速未达预期，地产后周期影响部分细分行业收入增

速，人工费用上涨速度高于预期。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600612 老凤祥 53.70 2.30 2.71 3.14 23 20 17 买入 

002867 周大生 22.19  1.10  1.34  1.59  20  17  14  增持 

002419 天虹股份 11.82  0.75  0.84  0.94  16  14  13  买入 

600858 银座股份 4.92  0.09  0.09  0.09  55  55  55  增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 09 月 03 日 

 
增持（维持） 
 

分析师 

唐佳睿 CFA, CAIA, FRM 

(执业证书编号：S0930516050001) 
021-52523866 

tangjiarui@ebscn.com 

 

孙路 (执业证书编号：S0930518060005) 

021-52523868 

sunlu@ebscn.com 

 

行业主要数据图 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

06-18 10-18 01-19 04-19

社会消费品零售总额当月同比增速

限额以上企业商品零售总额当月同比增速

 
行业与上证指数对比图 
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一季度行业复苏仍弱，看好后三季度表现——
商贸零售行业 2018 年报与 2019 年一季报总
结 ··································· 2019-05-03 

行业回暖受到压制，龙头优势大幅增强 ——
零售行业 2018 年三季报总结 
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1、零售行业：收入端有所改善， 多数子行业龙头

表现仍佳 

1.1、营收同比增长 6%，扣非归母净利润同比增长 5% 

1H2019 零售行业营收增速有所上升，扣非归母净利润增速下降。零售

行业主要的 54 家上市公司 1H2019 实现营业收入 3290.31 亿元，同比增长

6.45%，增速较 1H2018 上升 1.28 个百分点。实现毛利 747.75 亿元，同比

增长 10.77%，增速较 1H2018 上升 2.65 个百分点。实现归母净利润 156.26

亿元，同比减少 2.91%，而 1H2018 同比增长 23.83%。实现扣非归母净利

润 132.82 亿元，同比增长 5.44%，增速较 1H2018 下降 5.19 个百分点。 

零售行业 1H2019 的毛利率为 22.73%，较 1H2018 上升 0.89 个百分点，

期间费用率为 15.74%，较 1H2018 上升 0.37 个百分点。  

图表 1：零售行业主要上市公司收入同比增速

（2015-1H2019） 

 图表 2：零售行业主要上市公司归母净利润同比增速

（2015-1H2019） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

1.2、黄金珠宝行业业绩表现领跑，多数细分行业的龙头

公司表现突出 

2018 年零售行业的主要细分行业中，1）黄金珠宝行业营收平均增速为

17.09%（整体法，下同）,龙头老凤祥营收增速为 9.98%，周大生营收增速

为 12.51%。2）百货行业营收平均增速为 -1.10%，扣非归母净利润平均增

速为-4.66%。龙头王府井营收增速为 1.69%，天虹股份营收增速为 1.61%，

扣非归母净利润增速为 4.49%。3）超市行业营收平均增速为 9.86%，扣非

归母净利润平均增速为 23.89%，龙头永辉超市营收增速为 19.71%，扣非归

母净利润在增速为 46.69%。4）专业市场及连锁行业的收入平均增速为 

16.56%，扣非归母净利润增速为 -1.78%。龙头美凯龙营收增速为 21.70%，

扣非归母净利润增速为 6.08%。多数子行业的龙头公司业绩情况好于所属子

行业平均水平。 
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图表 3：零售行业主要细分行业的营业收入同比增速（1H2018-1H2019） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图表 4：零售行业主要子行业扣非归母净利润同比增速（1H2018-1H2019） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图表 5：1H2019 零售行业主要 A 股上市公司经营情况 

 证券代码 公司简称 
营业收入 

(亿元) 

归母净利润 

(亿元) 

扣非归母 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

增速(%) 

归母净利润 

增速(%) 

扣非归母 

净利润 

增速(%) 

毛利率 

(%) 

期间费用率

(%) 

1 002024.SZ 苏宁易购 1355.71 21.39 -31.90 22.49 -64.36 NA 14.04 15.19 

2 601828.SH 美凯龙 77.57 27.06 17.13 21.70 -10.96 6.08 66.97 33.76 

3 601933.SH 永辉超市 411.76 13.69 11.63 19.71 46.69 40.78 21.84 18.22 

4 600655.sh 豫园股份 196.53 10.21 8.87 34.62 9.31 313.43 24.10 10.66 

5 600612.SH 老凤祥 281.05 7.39 7.24 11.31 13.73 15.13 8.23 2.94 

6 600729.SH 重庆百货 181.95 6.75 6.50 0.79 -2.98 -3.86 18.17 13.10 

7 600828.SH 茂业商业 62.20 6.41 6.25 -3.34 14.67 20.11 30.12 14.38 

8 600694.SH 大商股份 117.70 6.33 6.11 -9.49 3.39 0.66 26.86 17.50 

9 000501.SZ 鄂武商 A 88.75 6.00 5.98 0.25 4.06 4.92 21.58 11.63 

10 600827.SH 百联股份 260.99 6.09 5.51 5.08 3.09 1.16 21.27 17.33 

 平均数 （整体法）    8.20  3.73  6.08  21.71  14.78  

 中位数     10.31  1.66  44.27  25.32  15.47  

资料来源：Wind，NA 表示因基数为负等原因无法计算 
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1.3、2Q2019 营收同增 4%，归母净利润同比减少 14%  

1Q2019 零售行业的营收同比增长 4%，增速较 1Q2019 环比有所上升，

扣非归母净利润同比增长 6.48%，增速连续两季上升。零售行业主要的 54

家上市公司 2Q2019 实现营业收入 1544.20 亿元，同比增长 6.27%。实现毛

利 362.78 亿元，同比增长 8.74%，增速较 1Q2019 上升 1.24 个百分点。实

现归母净利润 68.48 亿元，同比减少 13.75%，而 1Q2019 同比增长 0.72%。

实现扣非归母净利润 56.05 亿元，同比增长 6.48%，增速较 1Q2019 上升

1.79 个百分点。零售行业 2Q2019的毛利率为 23.49%，较 1Q2019上升 1.45

个百分点，期间费用率为 16.63%，较 1Q2019 上升 1.66 个百分点。 

      

 

图表 6：零售行业主要上市公司单季度收入同比增速

（2Q2018-2Q2019） 

 图表 7：零售行业主要上市公司单季度归母净利润同比

增速（2Q2018-2Q2019） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

1.4、2Q2019 黄金珠宝行业收入利润增长良好，子行业

的龙头公司收入端表现领先 

1Q2019 零售行业的主要细分行业中，1）黄金珠宝行业营收平均增速为

11.13%（整体法，下同），扣非归母净利润增速为 101.22%。龙头老凤祥

营收增速为 17.76%，扣非归母净利润增速为 21.48%。2）百货行业营收平

均增速为 -0.19%，扣非归母净利润平均增速为-10.16%。龙头王府井营收增

速为 3.44%，扣非归母净利润增速为  -47.94%，天虹股份营收增速为 

4.57%，扣非归母净利润增速为-0.53%。3）超市行业营收平均增速为

10.81%，扣非归母净利润平均增速为 11.60%。龙头永辉超市营收增速为

21.18%，扣非归母净利润增速为 102.49%。4）专业市场经营行业的收入平

均增速为 16.04%，扣非归母净利润增速为-6.65%。龙头美凯龙营收增速为

21.15%，扣非归母净利润增速为 6.33%。 
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图表 8：零售行业主要细分行业营业收入增速（1Q2019-2Q2019） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图表 9：零售行业主要细分行业扣非归母净利润增速（1Q2019-2Q2019） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，家电 3C 连锁行业因基数为负无法计算增速 

 

图表 10：2Q2019 零售行业主要 A股上市公司经营情况 

 证券代码 公司简称 
营业收入 

(亿元) 

归母净利润 

(亿元) 

扣非归母 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

增速(%) 

归母净利润 

增速(%) 

扣非归母 

净利润 

增速(%) 

毛利率 

(%) 

期间费用率

(%) 

1 002024.SZ 苏宁易购 733.30 20.04 -21.99 20.10 -65.99 NA 12.47 9.51 

2 601828.SH 美凯龙 42.22 13.92 8.65 21.15 -25.04 6.33 63.64 46.34 

3 601933.SH 永辉超市 189.40 2.45 1.63 21.18 32.25 102.49 20.81 17.69 

4 600655.sh 豫园股份 115.47 6.19 6.19 31.56 -19.36 1261.87 28.34 9.90 

5 600612.SH 老凤祥 131.00 3.65 3.76 17.76 15.62 21.48 9.11 5.01 

6 600729.SH 重庆百货 81.76 2.02 1.89 2.33 16.99 18.72 18.10 13.42 

7 600828.SH 茂业商业 28.26 3.04 2.92 -1.34 21.01 20.89 31.12 24.88 

8 600694.SH 大商股份 52.72 2.46 2.34 -10.05 -5.78 -12.95 26.21 10.89 

9 000501.SZ 鄂武商 A 41.26 3.05 3.06 2.74 4.51 5.92 22.58 17.90 

10 600827.SH 百联股份 118.57 2.80 2.33 5.14 -0.52 -4.87 22.77 16.67 

 平均数 （整体法）    11.45  1.99  18.72  22.68  15.04  

 中位数     11.06  -2.63  157.76  25.51  17.22  

资料来源：Wind，NA 表示因基数为负等原因无法计算 
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2、百货行业：整体仍不乐观，存在一定边际改善 

2.1、1H2019 营收同减 1%，归母净利润同减 5% 

1H2019 百货行业的营收增速和归母净利润增速较上年同期均有所下

降。百货行业主要的 25 家上市公司 1H2019 实现营业收入 1112.96 亿元，

同比减少 1.10%，增速较 1H2018 下降 2.78 个百分点。实现毛利 256.06 亿

元，与上年同期基本持平，而1H2018毛利同增5.91%。实现归母净利润49.79

亿元，同比减少 5.37%，增速较 1H2018 下降 21.61 个百分点。实现扣非归

母净利润 45.23 亿元，同比减少 4.66%，增速较 1H2018 下降 21.56 个百分

点。百货行业 1H2019 的毛利率为 23.01%，较 1H2018 上升 0.25 个百分点，

期间费用率为 15.73%，较 1H2018 上升 0.50 个百分点。  

图表 11：百货行业主要上市公司收入同比增速

（2015-1H2019） 

 图表 12：百货行业主要上市公司归母净利润同比增速

（2015-1H2019） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图表 13：1H2019 百货行业主要 A股上市公司经营情况 

 证券代码 公司简称 
营业收入 

(亿元) 

归母净利润 

(亿元) 

扣非归母 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

增速(%) 

归母净利润 

增速(%) 

扣非归母 

净利润 

增速(%) 

毛利率 

(%) 

期间费用率

(%) 

1 600859.SH 王府井 134.22 6.99 5.44 1.69 -7.48 -25.55 21.04 14.00 

2 600694.SH 大商股份 117.70 6.33 6.11 -9.49 3.39 0.66 26.86 17.50 

3 002419.SZ 天虹股份 96.76 5.03 4.51 1.61 3.65 4.49 28.38 21.63 

4 000501.SZ 鄂武商 A 88.75 6.00 5.98 0.25 4.06 4.92 21.58 11.63 

5 600697.SH 欧亚集团 85.60 1.29 1.29 12.30 0.35 7.28 22.91 16.67 

6 600858.SH 银座股份 64.03 0.68 0.59 -5.28 -4.63 2.51 19.91 17.12 

7 600828.SH 茂业商业 62.20 6.41 6.25 -3.34 14.67 20.11 30.12 14.38 

8 000417.SZ 合肥百货 59.63 1.37 1.05 6.95 -16.56 -32.75 20.29 13.26 

9 600723.SH 首商股份 50.60 2.03 1.76 -1.03 -3.42 -3.16 23.79 16.69 

10 600280.SH 中央商场 39.13 0.07 0.27 -5.18 -90.71 -64.79 21.43 17.71 

 平均数 （整体法）    -0.39  -1.53  1.59  22.25  16.68  

 中位数     -0.15  -9.67  -8.63  23.63  16.06  

资料来源：Wind  
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2.2、2Q2019 营收同减 0.19%，归母净利润同比减少 5% 

2Q2019 百货行业的营收及归母净利润降幅均有收窄。百货行业主要的

25 家上市公司 1Q2019 实现营业收入 601.80 亿元，同比减少 1.87%，降幅

较 4Q2018 扩大 0.54 个百分点。实现毛利 136.88 亿元，同比增长 1.01%，

增速较 4Q2018 上升 0.78 个百分点。实现归母净利润 28.72 亿元，同比减

少 5.36%，降幅较 4Q2018 收窄 27.76 个百分点。实现扣非归母净利润 27.20

亿元，同比减少 0.63%，降幅较 4Q2018 收窄 6.09 个百分点。百货行业

1Q2019 的毛利率为 22.75%，较 1Q2018 上升 0.65 个百分点，期间费用率

为 15.00%，较 1Q2018 上升 0.78 个百分点。 

从单季度情况来看，百货行业主要的 25 家上市公司 2Q2019 实现营业

收入 511.16 亿元，同比减少 0.19%，降幅较 1Q2019 收窄 1.68 个百分点。

实现毛利 119.18 亿元，同比减少 1.14%，而 1Q2019 同比增长 1.01%。实

现归母净利润 21.07 亿元，同比减少 5.31%，降幅较 1Q2019 收窄 0.05 个

百分点。实现扣非归母净利润 18.04 亿元，同比减少 10.16%，降幅较 1Q2019

扩大 9.53 个百分点。百货行业 2Q2019 的毛利率为 23.32%，较 1Q2019 上

升 0.57 个百分点，期间费用率为 16.58%，较 1Q2019 上升 1.57 个百分点。 

图表 14：百货行业主要上市公司单季度收入同比增速

（2Q2018-2Q2019） 

 图表 15：百货行业主要上市公司单季度归母净利润同比

增速（2Q2018-2Q2019） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

图表 16：2Q2019 百货行业主要 A股上市公司经营情况 

 证券代码 公司简称 
营业收入 

(亿元) 

归母净利润 

(亿元) 

扣非归母 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

增速(%) 

归母净利润 

增速(%) 

扣非归母 

净利润 

增速(%) 

毛利率 

(%) 

期间费用率

(%) 

1 600859.SH 王府井 62.56 2.96 1.50 3.44 -1.76 -47.94 21.18 13.25 

2 600694.SH 大商股份 52.72 2.46 2.46 -10.05 -5.78 -8.45 26.21 11.12 

3 002419.SZ 天虹股份 44.97 1.90 1.90 4.57 1.10 19.07 29.13 25.75 

4 000501.SZ 鄂武商 A 41.26 3.05 3.05 2.74 4.51 5.70 22.58 17.88 

5 600697.SH 欧亚集团 44.69 0.78 0.78 12.77 0.38 5.01 22.50 8.71 

6 600858.SH 银座股份 27.90 -0.02 -0.02 -5.22 NA NA 20.92 16.54 

7 600828.SH 茂业商业 28.26 3.04 3.04 -1.34 21.01 25.92 31.12 25.31 

8 000417.SZ 合肥百货 24.32 0.17 0.17 3.34 -66.95 -63.61 19.70 5.76 

9 600723.SH 首商股份 23.87 1.01 1.01 -0.73 -15.58 0.10 24.05 13.59 

10 600280.SH 中央商场 17.36 0.02 0.02 -13.56 -93.92 -93.79 21.16 8.87 

 平均数 （整体法）    1.01  -1.76  0.10  22.54  13.42  

 中位数     -0.40  -17.44  -17.55  23.86  14.68  

资料来源：Wind  
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3、超市行业：收入端持续受益于 CPI 上行  

3.1、1H2019 营收同比增长 10%，归母净利润同比增长

25% 

1H2019 超市行业营收增速略有下降，归母净利润增速同比大幅下降。

超市行业主要的 10 家上市公司 1H2019 实现营业收入 864.07 亿元，同比增

长 9.86%，增速较 1H2018 下降 0.89 个百分点。实现毛利 196.71 亿元，同

比增长 10.02%，增速较 1H2018 下降 7.11 个百分点。实现归母净利润 21.36

亿元，同比增长 0.44%，增速较 1H2018 下降 24.50 个百分点。实现扣非归

母净利润 18.90 亿元，同比增长 23.89%，增速较 1H2018 上升 16.92 个百

分点。超市行业 1H2019 的毛利率为 22.76%，较 1H2018 上升 0.03 个百分

点，期间费用率为 19.84%，较 1H2018 下降 0.47 个百分点。 

 

图表 17：超市行业主要上市公司收入同比增速

（2015-1H2019） 

 图表 18：超市行业主要上市公司归母净利润同比增速

（2015-1H2019） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图表 19：1H2019 超市行业主要 A股上市公司经营情况 

 证券代码 公司简称 
营业收入 

(亿元) 

归母净利润 

(亿元) 

扣非归母 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

增速(%) 

归母净利润 

增速(%) 

扣非归母 

净利润 

增速(%) 

毛利率 

(%) 

期间费用率

(%) 

1 601933.SH 永辉超市 411.76 13.69 11.63 19.71 46.69 40.78 21.84 18.22 

2 002251.SZ 步步高 100.70 2.47 2.33 3.16 1.20 14.90 24.63 21.16 

3 000759.SZ 中百集团 79.54 0.36 0.38 1.64 -92.08 4.07 21.93 20.74 

4 603708.SH 家家悦 72.65 2.26 2.14 16.68 16.85 15.75 21.55 17.26 

5 600361.SH 华联综超 60.97 0.56 0.47 -0.62 35.04 -12.00 22.55 22.17 

6 002336.SZ *ST 人乐 39.88 -0.39 -0.51 -6.59 NA NA 23.57 24.23 

7 002697.SZ 红旗连锁 38.29 2.37 2.30 5.89 52.93 48.21 30.22 24.86 

8 002264.SZ 新华都 30.02 -1.21 -0.59 -12.40 NA NA 23.65 25.38 

9 601116.SH 三江购物 20.95 1.12 0.64 0.87 97.04 44.67 24.70 19.50 

10 603031.SH 安德利 9.31 0.11 0.10 1.80 0.43 10.83 20.39 17.59 

 平均数 （整体法）    1.72  25.95  15.32  23.06  20.95  

 中位数     3.01  19.76  20.90  23.50  21.11  

资料来源：Wind，NA 表示因基值为负等原因无法计算 

 



2019-09-03 批发和零售贸易 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -12- 证券研究报告 

 

 

3.1、2Q2019 营收同比增长 11%，扣非归母净利润同增

12% 

2Q2019 超市行业的营收增速环比有所上升，扣非归母净利润增速环比

下降。从单季度情况来看，超市行业主要的 10 家上市公司 2Q2019 实现营

业收入 395.09 亿元，同比增长 10.81%，增速较 1Q2019 上升 1.72 个百分

点。实现毛利 89.04 亿元，同比增长 9.02%，增速较 1Q2019 下降 1.84 个

百分点。实现归母净利润 4.10 亿元，同比减少 51.50%，而 1Q2019 同比增

长 34.74%。实现扣非归母净利润 3.13 亿元，同比增长 11.60%，增速较

1Q2019 下降 15.06 个百分点。超市行业 2Q2019 的毛利率为 22.54%，较

1Q2019 下降 0.42 个百分点，期间费用率为 21.58%，较 1Q2019 上升 3.22

个百分点。       

图表 20：超市行业主要上市公司单季度收入同比增速

（2Q2018-2Q2019） 

 图表 21：超市行业主要上市公司单季度归母净利润同比

增速（2Q2018-2Q2019） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind，  

 

图表 22：2Q2019 超市行业主要 A股上市公司经营情况 

 证券代码 公司简称 
营业收入 

(亿元) 

归母净利润 

(亿元) 

扣非归母 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

增速(%) 

归母净利润 

增速(%) 

扣非归母 

净利润 

增速(%) 

毛利率 

(%) 

期间费用率

(%) 

1 601933.SH 永辉超市 189.40 2.45 1.63 21.18 32.25 102.49 20.81 17.69 

2 002251.SZ 步步高 44.52 0.61 0.61 3.94 -5.11 45.82 25.85 23.41 

3 000759.SZ 中百集团 35.38 0.10 0.10 1.71 -97.79 -48.58 22.88 19.59 

4 603708.SH 家家悦 34.61 0.85 0.85 16.69 18.18 23.20 21.29 17.79 

5 600361.SH 华联综超 27.47 0.07 0.07 0.29 -31.52 -68.10 22.37 21.06 

6 002336.SZ *ST 人乐 17.47 -0.72 -0.72 -6.57 NA NA 22.54 17.96 

7 002697.SZ 红旗连锁 19.37 1.58 1.58 9.22 56.84 57.32 30.55 29.66 

8 002264.SZ 新华都 13.43 -1.49 -1.49 -14.59 NA NA 24.36 7.19 

9 601116.SH 三江购物 9.52 0.58 0.58 -0.96 214.97 822.02 25.94 24.60 

10 603031.SH 安德利 3.92 0.06 0.06 2.68 -4.39 36.92 23.22 18.44 

 平均数 （整体法）    2.19  6.90  41.37  23.05  19.02  

 中位数     3.36  22.93  121.39  23.98  19.74  

资料来源：Wind，NA 表示因基数为负等原因无法计算 
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4、黄金珠宝行业：业绩恢复明显，龙头仍具成长

优势 

4.1、1H2019营收同增 17.09%，归母净利润同增 36.20% 

1H2019 黄金珠宝行业的营收和归母净利润增速同比均有上升。黄金珠

宝行业主要的 9 家上市公司（和往期口径相比，去除了因自身财务问题导致

业绩大幅下滑的东方金钰和金洲慈航，历史财务数据对应做了追溯调整）

1H2019 实现营业收入 623.84 亿元，同比增长 17.09%，增速较 1H2018 上

升 2.43 个百分点。实现毛利 101.86 亿元，同比增长 57.94%，增速较 1H2018

上升 46.99 个百分点。实现归母净利润 26.37 亿元，同比增长 36.20%，增

速较 1H2018 上升 21.72 个百分点。实现扣非归母净利润 24.00 亿元，同比

增长 44.44%，增速较 1H2018 上升 37.52 个百分点。黄金珠宝行业 1H2019

的毛利率为 16.33%，较 1H2018 上升 4.22 个百分点，期间费用率为 7.83%，

较 1H2018 上升 0.75 个百分点。 

图表 23：黄金珠宝行业主要上市公司收入同比增速

（2015-1H2019） 

 图表 24：黄金珠宝行业主要上市公司归母净利润同比增

速（2015-1H2019） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图表 25：1H2019 黄金珠宝行业主要 A 股上市公司经营情况 

 证券代码 公司简称 
营业收入 

(亿元) 

归母净利润 

(亿元) 

扣非归母 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

增速(%) 

归母净利润 

增速(%) 

扣非归母 

净利润 

增速(%) 

毛利率 

(%) 

期间费用率

(%) 

1 600612.SH 老凤祥 281.05 7.39 7.24 11.31 13.73 15.13 8.23 2.94 

2 600655.sh 豫园股份 196.53 10.21 8.87 34.62 9.31 313.43 24.10 10.66 

3 002721.SZ 金一文化 56.57 0.66 0.68 -35.36 -31.25 -27.00 9.53 8.85 

4 002867.SZ 周大生 23.90 4.75 4.43 12.51 34.63 32.13 37.73 13.41 

5 002574.SZ 明牌珠宝 21.13 0.73 0.63 -11.31 20.66 282.18 11.00 7.36 

6 002345.SZ 潮宏基 17.65 1.38 1.25 8.48 -17.69 -18.41 38.24 27.30 

7 002731.SZ 萃华珠宝 10.92 -0.30 -0.28 -14.25 NA NA 14.59 9.61 

8 002740.SZ 爱迪尔 8.68 0.29 0.22 -13.37 22.28 -6.48 23.23 14.51 

9 603900.SH 莱绅通灵 7.41 1.26 0.97 -24.36 -27.77 -38.64 57.83 37.17 

 平均数 （整体法）    -11.31  11.52  4.33  23.23  10.66  

 中位数     -3.53  2.99  69.04  24.94  14.65  

资料来源：Wind  
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4.2、2Q2019 营收同增 11%，归母净利润同减 6% 

2Q2019 黄金珠宝行业的营收降幅和归母净利润降幅较 4Q2018 环比显

著收窄。从单季度情况来看，黄金珠宝行业主要的 9 家上市公司 2Q2019 实

现营业收入 316.36 亿元，同比增长 11.13%，增速较 1Q2019 上升 6.98 个

百分点。实现毛利 59.82 亿元，同比增长 32.11%，增速较 1Q2019 上升 15.00

个百分点。实现归母净利润 13.76 亿元，同比减少 5.63%，而 1Q2019 同比

增长 21.25%。实现扣非归母净利润 13.39 亿元，同比增长 101.22%，增速

较1Q2019上升94.69个百分点。黄金珠宝行业2Q2019的毛利率为18.91%，

较 1Q2019 上升 5.24 个百分点，期间费用率为 7.83%，与 1Q2019 持平。 

      

图表 26：黄金珠宝行业主要上市公司单季度收入同比增

速（2Q2018-2Q2019） 

 图表 27：黄金珠宝行业主要上市公司单季度归母净利润

同比增速（2Q2018-2Q2019） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图表 28：1Q2019 黄金珠宝行业主要 A 股上市公司经营情况 

 证券代码 公司简称 
营业收入 

(亿元) 

归母净利润 

(亿元) 

扣非归母 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

增速(%) 

归母净利润 

增速(%) 

扣非归母 

净利润 

增速(%) 

毛利率 

(%) 

期间费用率

(%) 

1 600612.SH 老凤祥 131.00 3.65 3.76 17.76 15.62 21.48 9.11 5.01 

2 600655.sh 豫园股份 115.47 6.19 6.19 31.56 -19.36 1262.73 28.34 9.90 

3 002721.SZ 金一文化 27.43 0.24 0.24 -27.67 NA NA 9.14 9.08 

4 002867.SZ 周大生 12.92 2.81 2.81 8.92 46.16 51.93 38.04 31.70 

5 002574.SZ 明牌珠宝 8.81 0.30 0.30 -22.16 28.16 NA 11.32 10.51 

6 002345.SZ 潮宏基 8.08 0.50 0.50 2.97 -32.93 -24.94 37.66 32.88 

7 002731.SZ 萃华珠宝 4.56 -0.45 -0.45 -29.54 NA NA 17.81 -0.23 

8 002740.SZ 爱迪尔 5.28 0.14 0.14 -6.37 -2.34 -5.85 23.01 10.32 

9 603900.SH 莱绅通灵 2.81 0.38 0.38 -38.84 -39.98 -28.74 59.69 47.92 

 平均数 （整体法）    -6.37  -2.34  7.82  23.01  10.32  

 中位数     -7.04  -0.67  212.77  26.01  17.46  

资料来源：Wind，NA 表示因基数为负等原因无法计算 
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5、专业市场及连锁行业：经济增速下行，租金标

准难以提升 

5.1、1H2019 营收增速由负转正，归母净利润同降 16% 

1H2019 专业市场及连锁行业营收增速已经由负转正，费用率高企导致

归母净利润由正转负。专业市场及连锁行业主要的 6 家上市公司 1H2019 实

现营业收入 141.84 亿元，同比增长 16.56%，而 1H2018 同比减少 19.32%。

实现毛利 80.59 亿元，同比增长 17.13%，增速较 1H2018 上升 18.58 个百

分点。实现归母净利润 42.53 亿元，同比减少 15.99%，而 1H2018 同比增

长 38.33%。实现扣非归母净利润 30.01 亿元，同比减少 1.78%，而 1H2018

同比增长 2.76%。专业市场及连锁行业 1H2019 的毛利率为 56.82%，较

1H2018 上升 0.28 个百分点，期间费用率为 24.18%，较 1H2018 上升 2.70

个百分点。 

图表 29：专业市场及连锁行业主要上市公司收入同比增

速（2015-1H2019） 

 图表 30：专业市场及连锁行业主要上市公司归母净利润

同比增速（2015-1H2019） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图表 31：1H2019 专业市场及连锁行业主要 A股上市公司经营情况 

 证券代码 公司简称 
营业收入 

(亿元) 

归母净利润 

(亿元) 

扣非归母 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

增速(%) 

归母净利润 

增速(%) 

扣非归母 

净利润 

增速(%) 

毛利率 

(%) 

期间费用率

(%) 

1 601828.SH 美凯龙 77.57 27.06 17.13 21.70 -10.96 6.08 66.97 33.76 

2 300755.sz 华致酒行 18.92 2.01 1.77 32.89 45.40 37.39 20.57 8.79 

3 600415.SH 小商品城 18.04 6.74 4.83 -0.39 -44.50 -27.53 64.37 13.94 

4 603214.sh 爱婴室 11.79 0.62 0.51 15.92 27.31 25.68 28.87 22.06 

5 002818.SZ 富森美 7.82 4.05 3.87 5.23 3.45 1.39 69.95 3.22 

6 002344.SZ 海宁皮城 7.70 2.06 1.90 -3.81 -11.17 -14.86 55.46 13.94 

 平均数 （整体法）    10.58  -3.76  3.73  59.91  13.94  

 中位数     11.93  1.59  4.69  51.03  15.95  

资料来源：Wind  
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5.2、2Q2019 营收同比增长 13%，归母净利润同比减少

18% 

2Q2019 专业市场及连锁行业的营收增速环比小幅下降，归母净利润降

幅略有收窄。从单季度情况来看，专业市场及连锁行业主要的 6 家上市公司

2Q2019 实现营业收入 74.98 亿元，同比增长 16.04%，增速较 1Q2019 下

降 1.10 个百分点。实现毛利 42.46 亿元，同比增长 15.11%，增速较 1Q2019

下降 4.36 个百分点。实现归母净利润 23.46 亿元，同比减少 15.93%，降幅

较 1Q2019 收窄 0.14 个百分点。实现扣非归母净利润 16.40 亿元，同比减

少 6.65%，而 1Q2019 同比增长 4.81%。专业市场及连锁行业 2Q2019 的毛

利率为 56.62%，较 1Q2019 下降 0.42 个百分点，期间费用率为 23.47%，

较 1Q2019 下降 1.51 个百分点。       

图表 32：专业市场及连锁行业主要上市公司单季度收入

同比增速（2Q2018-2Q2019） 

 图表 33：专业市场及连锁行业主要上市公司单季度归母

净利润同比增速（2Q2018-2Q2019） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图表 34：2Q2019 专业市场及连锁行业主要 A股上市公司经营情况 

 证券代码 公司简称 
营业收入 

(亿元) 

归母净利润 

(亿元) 

扣非归母 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

增速(%) 

归母净利润 

增速(%) 

扣非归母 

净利润 

增速(%) 

毛利率 

(%) 

期间费用率

(%) 

1 601828.SH 美凯龙 42.22 13.92 8.65 21.15 -25.04 6.33 63.64 46.34 

2 300755.sz 华致酒行 7.65 1.12 1.12 22.37 45.58 -13.08 22.64 19.20 

3 600415.SH 小商品城 10.04 4.71 4.71 0.09 -4.05 2.34 65.26 47.96 

4 603214.sh 爱婴室 6.34 0.45 0.45 18.36 21.00 54.05 30.95 25.85 

5 002818.SZ 富森美 4.44 2.19 2.19 7.20 2.82 5.22 67.94 49.25 

6 002344.SZ 海宁皮城 4.28 1.08 1.08 7.70 -7.51 -7.06 54.11 29.11 

 平均数 （整体法）    13.03  -0.61  3.78  58.88  37.72  

 中位数     12.81  5.47  7.97  50.76  36.28  

资料来源：Wind  
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6、2019 年前八个月 A 股零售板块表现 

6.1、从整体上看，零售行业与上证综指表现较为一致 

2019 年以来（截至 8 月 30 日，共 163 个交易日），上证综合指数、深

证成份指数涨幅分别为 15.73%和 29.36%，商贸零售（中信）指数的涨幅为

9.82%，跑输上证综指和深证成指。2019 年 8 月 30 日，上证综指的动态市

盈率为 12.6X，深圳成指为 23.5X，而商贸零售行业的动态市盈率为 27.2X。 

 

图表 35：2019 年以来 A 股零售板块表现（截至 2019/08/30） 
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资料来源：Wind 

 

2019 年以来，商贸零售行业涨幅为 9.82%，位列 29 个中信一级行业

的第 21 位。2019 年以来，29 个中信一级行业中 26 个行业上涨，涨幅排名

前三位的行业分别是食品饮料、农林牧渔和电子元器件，涨幅分别为

70.44%、56.69%和 40.67%。2019 年以来，涨幅排名后三位的行业分别是

建筑、钢铁和石油石化，涨幅分别为-1.06%、-0.78%和 1.85%。 

。 

 

图表 36： 2019 年以来 29 个中信一级行业的涨幅（%，截至 2019/08/30） 
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资料来源：Wind  
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6.2、细分行业中，超市及贸易表现较好 

2019 年以来，零售板块子行业中，涨幅排名前三位的子行业分别是超

市、贸易和家电 3C 连锁，涨幅分别为 25.11%、17.83%和 9.04%。 

     
 

图表 37：2019 年以来 A 股零售板块细分行业表现（截

至 2019/08/30） 

 图表 38： A 股零售板块细分行业的动态市盈率

（2019/08/30） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

6.3、从个股来看，涨幅靠前的多为中小企业 

2019 年以来，零售行业主要的 97 家上市公司（不含 2019 年首发上市

公司）中，67 家公司上涨，30 家公司下跌 1,家公司停牌。2019 年以来，涨

幅排名前三位的公司分别是中兴商业、三木集团和家家悦，涨幅分别为

78.71%、73.06%和 64.95%。 

 

图表 39：2019 年以来零售行业涨幅前 10 名个股（截至 2019/08/30） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

(元) 

涨幅 

(%) 

动态市盈率 

(X) 

成交额 

(亿元/天) 

1 000715.SZ 中兴商业 10.30 78.71 20.71 

2 000632.SZ 三木集团 6.68 73.06 83.34 

3 603708.SH 家家悦 24.98 64.95 32.86 

4 000785.SZ 武汉中商 10.19 56.05 34.62 

5 000759.SZ 中百集团 7.41 41.23 613.81 

6 600278.SH 东方创业 11.28 39.44 41.55 

7 603031.SH 安德利 16.45 38.35 311.91 

8 600861.SH 北京城乡 9.30 34.60 82.95 

9 002697.SZ 红旗连锁 6.82 34.06 22.92 

10 002127.SZ 南极电商 10.03 33.38 25.10 

资料来源： Wind 

 
 

7、投资策略 

展望 2019 年下半年，我们推荐从以下几个角度来配置组合：1）子行业

方面，我们仍然看多黄金珠宝股，认为未来仍然有脉冲式超预期可能性，百

货在经济不明朗时期相对压力较大，而超市作为必选品代表则相对耐冲击性
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更强，但超市板块目前估值普遍遭遇一定瓶颈，仍然需要一定权衡判断。2）

题材性机会方面，一些物业价值高，市净率低的小市值国企零售股已经步入

价值投资区间，若迎来收购兼并与整合，其价值有可能被市场重估。3）另

一个题材性机会是 CPI 上行预期，当前通胀水平呈现上升趋势，有利于超市

同店收入增速的提升，也利好素金制品的销售增长。建议关注公司：老凤祥、

周大生、天虹股份、银座股份。 

8、风险提示 

1）宏观经济增速和居民收入增速未达预期。宏观经济的增长、居民收

入的提高是社会消费品零售额提升的根本原因。零售行业作为消费品销售的

渠道，其营收增速在很大程度上由宏观经济增速、居民收入增速所决定。 

2）地产后周期影响部分细分行业收入增速。家电、家居用品等消费品

的销售额与地产周期关系较大，如果地产销售显著下行，与家电、家居用品

销售密切相关的家电专业连锁、专业市场经营行业可能受到较大影响。 

3）人工费用增速高于预期。由于房租上涨、社保缴纳方式调整等因素，

零售企业的人工费用增速可能高于预期。 
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附录 

图表 40：纳入统计的零售行业 A 股上市公司（百货类） 

 
光大证券 

分类 
证券代码 公司简称 

所属申万 

三级行业 

所属中信 

三级行业 

1 百货 000417.SZ 合肥百货 百货 百货 

2 百货 000419.SZ 通程控股 多业态零售 百货 

3 百货 000501.SZ 鄂武商 A 百货 百货 

4 百货 000715.SZ 中兴商业 百货 百货 

5 百货 000785.SZ 武汉中商 多业态零售 百货 

6 百货 002187.SZ 广百股份 百货 百货 

7 百货 002277.SZ 友阿股份 百货 百货 

8 百货 002419.SZ 天虹股份 百货 百货 

9 百货 002561.SZ 徐家汇 百货 百货 

10 百货 600280.SH 中央商场 百货 百货 

11 百货 600628.SH 新世界 百货 百货 

12 百货 600694.SH 大商股份 多业态零售 百货 

13 百货 600697.SH 欧亚集团 多业态零售 百货 

14 百货 600712.SH 南宁百货 百货 百货 

15 百货 600723.SH 首商股份 百货 百货 

16 百货 600778.SH *ST 友好 多业态零售 百货 

17 百货 600814.SH 杭州解百 百货 百货 

18 百货 600828.SH 茂业商业 百货 百货 

19 百货 600858.SH 银座股份 多业态零售 百货 

20 百货 600859.SH 王府井 百货 百货 

21 百货 600861.SH 北京城乡 多业态零售 超市 

22 百货 601010.SH 文峰股份 多业态零售 百货 

23 百货 601086.SH 国芳集团 百货 连锁 

24 百货 603101.SH 汇嘉时代 多业态零售 百货 

25 百货 603123.SH 翠微股份 百货 百货 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图表 41：纳入统计的零售行业 A 股上市公司（非百货类） 

 
光大证券 

分类 
证券代码 公司简称 

所属申万 

三级行业 

所属中信 

三级行业 

26 多业态零售 600729.SH 重庆百货 多业态零售 百货 

27 多业态零售 600785.SH 新华百货 多业态零售 百货 

28 多业态零售 600827.SH 百联股份 多业态零售 超市 

29 多业态零售 601366.SH 利群股份 多业态零售 连锁 

30 超市 000759.SZ 中百集团 超市 超市 

31 超市 002251.SZ 步步高 超市 超市 

32 超市 002264.SZ 新华都 超市 超市 

33 超市 002336.SZ *ST 人乐 超市 超市 

34 超市 002697.SZ 红旗连锁 超市 超市 

35 超市 600361.SH 华联综超 超市 超市 

36 超市 601116.SH 三江购物 超市 连锁 

37 超市 601933.SH 永辉超市 超市 超市 

38 超市 603031.SH 安德利 超市 超市 

39 超市 603708.SH 家家悦 超市 超市 

40 专业市场及连锁 300755.sz 华致酒行 专业连锁 连锁 

41 专业市场及连锁 002344.SZ 海宁皮城 专业市场 贸易Ⅲ 

42 专业市场及连锁 002818.SZ 富森美 专业市场 贸易Ⅲ 

43 专业市场及连锁 600415.SH 小商品城 专业市场 贸易Ⅲ 

44 专业市场及连锁 601828.SH 美凯龙 专业市场 连锁 

45 专业市场及连锁 603214.sh 爱婴室 专业连锁 连锁 

46 黄金珠宝 600655.sh 豫园股份 专业连锁 百货 

47 黄金珠宝 002345.SZ 潮宏基 珠宝首饰 连锁 

48 黄金珠宝 002574.SZ 明牌珠宝 珠宝首饰 连锁 

49 黄金珠宝 002721.SZ 金一文化 珠宝首饰 连锁 

50 黄金珠宝 002731.SZ 萃华珠宝 珠宝首饰 连锁 

51 黄金珠宝 002740.SZ 爱迪尔 珠宝首饰 高端及奢侈品 

52 黄金珠宝 002867.SZ 周大生 珠宝首饰 高端及奢侈品 

53 黄金珠宝 600612.SH 老凤祥 珠宝首饰 连锁 

54 黄金珠宝 603900.SH 莱绅通灵 专业连锁 连锁 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 



2019-09-03 批发和零售贸易 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -22- 证券研究报告 

 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
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股基准指数为恒生指数。 
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