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2019 年 09 月 16 日 

 一年该行业与沪深 300 走势比较 行业投资策略  

 

受益通胀营收靓丽，关注可选底部

配置良机 
 

 食品 CPI 维持高位，必选稳定，可选回落 

2019 年 7 月，社会消费品零售总额 33,073 亿元，同比名义增长 7.6%（扣除价

格因素实际增长 5.7%）。其中，除汽车以外的消费品零售额 30,017 亿元，增长

8.8%。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 10.10/2.90/13.00/%；

增速环比+0.30/-2.30/+0.70pct；可选消费增速环比下滑，化妆品类/金银珠宝类/

家电和音像类同比增幅分别为 9.40/-1.60/3.00%；环比-13.10/-9.40/-4.70pct。 

 中报总结：受益通胀营收靓丽，利润增速环比下滑 

整体：2Q19 商贸零售行业营业收入 1884.89 亿元，同比增长 14.33%；归母净

利润 57.01 亿元，同比下降 39.01%，2Q19 剔除苏宁影响，收入/利润增速为

10.94/6.99%，环比 1Q19 收入/利润增速 4.08/10.46%，在收入端明显改善，利

润端增速则小幅下滑。我们认为主要因通胀水平较高对收入端影响明显。 

超市板块：营收增长环比改善，业绩增速分化明显。2Q19，超市板块重点观察 9

家上市公司营业收入 391.3 亿元，同比提升 11.23%，受益于高通胀水平；归母

净利润 4.05 亿元，同比下降 50.88%，主要因部分区域企业经营波动。9 家企业

中，6 家公司收入录得正增长，其中永辉超市收入增速 21.18%，家家悦收入增

长 16.68%，增速远超行业。4 家公司利润正增长，大部分企业经营表现不佳。 

百货板块：2Q19 环比改善明显。2Q19，百货板块重点观察 10 家上市公司营业

收入 411.47 亿元，同比提升 0.33%，归母净利润 14.14 亿元，同比提升 0.19，

较 1Q19 的收入利润双双负增长环比改善明显。我们维持前期观点，由于 2018

年前高后低的基数效应，2019 年有望呈现增速环比提升趋势。 

黄金珠宝:金价上行带动业绩环比改善。剔除豫园股份，2Q19 收入/利润增速分

别为 5.15/22.29%，环比 19Q1 收入/利润增速分别为-4.42/-4.45%明显改善，主

要系黄金涨价因素对黄金品类占比较高的企业收入端与利润端带来积极影响。 

 投资建议：自上而下聚焦必选，自下而上精选细分龙头 

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。 

重点推荐永辉超市、周大生、天虹股份、家家悦、苏宁易购。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 9.19 87,953 0.24 0.32  38.29 28.72 

603708 家家悦 买入 25.24 15,356 0.83 0.99  30.41 25.49 

002867 周大生 买入 21.81 15,941 1.39 1.62  15.73 13.46 

002024 苏宁易购 买入 11.02 102,597 1.86 0.33  5.92 33.39 

002419 天虹股份 买入 12.13 14,560 0.83 1.02  14.61 11.89  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

   
相关研究报告： 
《商贸零售 8 月投资策略：CPI 高位利好超市，
金价上涨提振珠宝》 ——2019-08-13 
《商贸零售中报前瞻暨 7 月投资策略：食品
CPI 维持高位，超市同比改善可期》  ——
2019-07-15 
《商贸零售中期暨 6 月投资策略：追求创新与
盈利的平衡》 ——2019-06-24 
《商贸零售年报一季报总结暨 5 月投资策略：
19Q1 增速放缓，预期环比改善》  ——
2019-05-15 
《商贸零售 4 月投资策略：通胀回升，消费回
暖，期待龙头估值修复》 ——2019-04-12  
  
证券分析师：王念春 
电话： 0755-82130407 
E-MAIL： wangnc@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120027 

证券分析师：刘馨竹 
电话：  
E-MAIL： liuxinz@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980519060002  
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食品 CPI 维持高位，必选稳定，可选回落 

2019 年 7 月，社会消费品零售总额 33,073 亿元，同比名义增长 7.6%（扣除价

格因素实际增长 5.7%）。其中，除汽车以外的消费品零售额 30,017 亿元，增长

8.8%。2019 年 1-7 月份，社会消费品零售总额 228,283 亿元，同比增长 8.3%。

其中，除汽车以外的消费品零售额 206,136 亿元，增长 9.2%。 

按经营单位所在地分，7 月份，城镇消费品零售额 28,354 亿元，同比增长 7.4%；

乡村消费品零售额 4,719亿元，增长 8.6%。1-7月份，城镇消费品零售额 195,277

亿元，同比增长 8.2%；乡村消费品零售额 33,005 亿元，增长 9.0%。 

2019 年 1-7 月份，全国网上零售额 55972 亿元，同比增长 16.8%。其中，实

物商品网上零售额 44233 亿元，增长 20.9%，占社会消费品零售总额的比重为

19.4%；在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长 29.9%、20.4%

和 20.2%。 

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 10.10/2.90/13.00/%；增速

环比+0.30/-2.30/+0.70pct；可选消费增速环比下滑，化妆品类/金银珠宝类/家

电和音像类同比增幅分别为 9.40/-1.60/3.00%；环比-13.10/-9.40/-4.70pct。 

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 8 月，从同比看，CPI 上涨 2.8%，涨幅与上月相同。

其中，食品价格上涨 10.0%，涨幅比上月扩大 0.9pct，影响 CPI 上涨约 1.93pct；

非食品价格上涨 1.1%，涨幅比上月回落 0.2pct，影响 CPI 上涨约 0.91 pct。 

从环比看，CPI 上涨 0.7%，涨幅比上月扩大 0.3pct。其中，食品价格上涨 3.2%，

涨幅扩大 2.3pct，影响 CPI 上涨约 0.64pct；非食品价格上涨 0.1%，涨幅回落

0.2pct，影响 CPI 上涨约 0.07pct。食品中，猪肉供应偏紧，价格上涨 23.1%，

涨幅比上月扩大 15.3pct，影响 CPI 上涨约 0.62pct。 

 

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，7 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 0.70/6.0/0.30%，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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中报总结：受益通胀营收靓丽，利润增速环比下滑 

整体：2Q 营收增长提速，利润增速小幅下滑 

2Q19，商贸板块重点观察的 28 家上市公司实现营业收入 1884.89 亿元，同比

增长 14.33%；归母净利润 57.01 亿元，同比下降 39.01%，2Q19 剔除苏宁影

响，收入/利润增速为 10.94/6.99%，环比 1Q19 收入/利润增速 4.08/10.46%，

在收入端明显改善，利润端增速则小幅下滑。我们认为主要因通胀水平较高对

收入端影响明显 

图 10：商贸零售行业分季度主营业务收入以及收入增速（亿元、%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：商贸零售行业分季度净利润以及利润增速（亿元、%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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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 
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2Q19商贸零售行业毛利率为 18.38%，同比提升 0.23pct；板块净利率为 3.02%，

同比下降 2.65pct；剔除苏宁，净利率为 3.21%，同比下降 0.11pct。 

图 12：商贸零售行业分季度毛利率及净利率变化（%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：商贸零售行业分季度 ROE 变化（%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

超市板块：营收增长环比改善，业绩增速分化明显 

2Q19，超市板块重点观察 9家上市公司营业收入 391.3亿元，同比提升 11.23%，

收入增速环比提升受益于高通胀水平带来高同店增长；归母净利润 4.05 亿元，

同比下降 50.88%，利润增速下滑主要因新华都亏损加剧以及 2Q18 中百集团收

到大额一次性收益。9 家企业中，6 家公司收入录得正增长，其中永辉超市收入

增速 21.18%，家家悦收入增长 16.68%增速远超行业。4 家公司利润录得正增

长，大部分企业经营表现不佳。 
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图 14：超市行业分季度主营业务收入以及收入增速（亿元、%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 15：超市行业分季度净利润以及利润增速（亿元、%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

19Q1 超市行业毛利率为 22.53%，同比下降 0.30pct，主要因通胀水平较高产

品价格上涨，部分企业采取相对积极的促销策略所致；行业净利率下滑至 1.03%。 

图 16：超市行业分季度毛利率及净利率变化（%、%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

费用率方面，2Q19 行业销售费用率为 17.88%，同比下降 0.38pct，管理费用

率 3.25%，同比下降 0.42pct。板块整体费用率呈现下降趋势，主要受龙头永辉

超市股权激励费用计提减少、云创出表影响。 
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ROE 方面，2Q19 超市行业 ROE 0.89%，同比下降超过 1pct，主要受到部分

区域型企业经营状况不佳影响，龙头企业则表现改善明显，永辉超市 ROE 从

2Q18 的 1.00%提升至 2Q19 的 1.23，家家悦 ROE 从 2Q18 的 2.91%提升至

2Q19 的 3.18%。 

图 19：超市行业分季度 ROE 变化（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：超市板块主要上市公司业绩情况（亿元、%） 

      2Q19       1Q19         

代码 公司简称 
营业收入

（亿元） 

营收同比变

化（%） 

归 母 净

利润（亿

元） 

净利润同比

变化（%） 
ROE 

营业收入

（亿元） 

营收同

比变化

（%） 

归母净

利润

（亿

元） 

净利润

同比变

化（%） 

ROE 

601933.SH 永辉超市 189.40 21.18% 2.45 32.25% 1.23% 222.36 18.48% 11.24 50.28% 5.63% 

603708.SH 家家悦 34.61 16.69% 0.85 18.18% 3.18% 38.05 16.68% 1.41 16.06% 5.07% 

002251.SZ 步步高 44.65 3.93% 0.61 -5.11% 0.80% 56.33 2.57% 1.86 3.47% 2.45% 

002697.SZ 红旗连锁 19.37 9.22% 1.58 56.84% 5.67% 18.92 2.69% 0.79 45.71% 2.98% 

000759.SZ 中百集团 35.38 1.71% 0.10 -97.79% 0.29% 44.16 1.59% 0.27 46.82% 0.78% 

601116.SH 三江购物 9.52 -0.96% 0.58 214.97% 1.87% 11.42 2.44% 0.54 40.13% 1.71% 

002264.SZ 新华都 13.43 -14.59% -1.49 -588.12% -9.60% 16.59 
-10.54

% 
0.28 -2.65% 1.66% 

600361.SH 华联综超 27.47 0.29% 0.07 -31.52% 0.27% 33.50 -1.36% 0.48 58.88% 1.77% 

002336.SZ 人人乐 17.47 -6.57% -0.72 -125.59% -5.18% 22.41 -6.62% 0.33 
-41.04

% 
2.29% 

资料来源: 资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

以上股票只作列示，不作推荐 

百货板块：2Q19 环比改善明显 

2Q19，百货板块重点观察 10家上市公司营业收入 411.47亿元，同比提升 0.33%，

归母净利润 14.14 亿元，同比提升 0.19，较 1Q19 的收入利润双双负增长环比

改善明显。我们维持前期观点，由于 2018 年前高后低的基数效应，2019 年有
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图 17：超市行业分季度销售费用率变化（%）  图 18：超市行业分季度管理费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源: Choice、国信证券经济研究所整理  资料来源: Choice、国信证券经济研究所整理 
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望呈现增速环比提升趋势。 

图 20：百货行业分季度主营业务收入以及收入增速（亿元、%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 21：百货行业分季度净利润以及利润增速（亿元、%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

2Q19 百货行业毛利率为 22.24%，同比下降 0.22pc；2Q19 净利率 3.44%同比

维持稳定。 

图 22：百货行业分季度毛利率及净利率变化（%、%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

费用率方面，2Q19 百货行业销售费用率为 10.22%，同比优化 0.10pct；管理

费用率 5.58%，同比维持稳定，费用端控制良好。 
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2Q19 百货行业 ROE 为 2.36%，同比小幅下降 0.23pct。 

图 25：百货行业分季度 ROE 变化（%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：百货行业上市公司业绩情况（亿元、%） 

      2Q19 1Q19 

代码 公司简称 
营 业 收

入 

营收同比变

化 

归母净

利润 

净利润同比变

化 
ROE 营业收入 

营收同比

变化 

归母净利

润 

净利润同比

变化 
ROE 

002419.SZ 天虹股份 44.97 4.57% 1.90 1.10% 2.88% 51.78 -0.82% 3.14 5.25% 4.66% 

600859.SH 王府井 62.56 3.44% 2.96 -1.76% 2.66% 71.65 0.21% 4.03 -11.27% 3.66% 

000501.SZ 鄂武商 A 41.26 2.74% 3.05 4.51% 3.45% 47.49 -1.81% 2.95 3.61% 3.51% 

600729.SH 重庆百货 81.76 2.33% 2.02 16.99% 3.39% 100.20 -0.43% 4.73 -9.59% 8.15% 

000417.SZ 合肥百货 24.32 3.34% 0.17 -66.95% 0.42% 35.31 9.58% 1.20 5.74% 3.05% 

600697.SH 欧亚集团 44.69 12.77% 0.78 0.38% 2.42% 40.91 11.79% 0.50 0.32% 1.61% 

600858.SH 银座股份 27.90 -5.22% -0.02 -129.04% -0.05% 36.13 -5.33% 0.70 6.45% 2.26% 

600280.SH 中央商场 17.36 -13.56% 0.02 -93.92% 0.13% 21.77 2.77% 0.05 -88.27% 0.32% 

002277.SZ 友阿股份 13.92 -8.81% 0.81 -31.87% 1.18% 16.94 -27.60% 1.66 -37.96% 2.45% 

600694.SH 大商股份 52.72 -10.05% 2.46 -5.78% 2.82% 64.98 -9.04% 3.88 10.18% 4.69% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上股票只作列示，不做推荐） 

黄金珠宝:金价上行带动业绩环比改善 

2Q19，黄金珠宝行业重点观察的 6 家上市公司实现营业收入 298.25 亿元，同

比增长 37.90%，归母净利润 13.77 亿元，同比增长 77.94%。剔除豫园股份，

2Q19 收入/利润增速分别为 5.15/22.29%，环比 19Q1 剔除豫园后板块收入/利

润增速分别为-4.42/-4.45%明显改善，主要系黄金涨价因素对黄金品类占比较

高的企业收入端与利润端带来积极影响。 
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图 23：百货行业分季度销售费用率变化（%）  图 24：百货行业分季度管理费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源:  Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 26：黄金珠宝行业分季度主营业务收入以及收入增速（亿元、%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 27：黄金珠宝行业分季度净利润以及利润增速（亿元、%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

2Q19 黄金珠宝行业毛利率为 19.06%，同比大幅提升；板块净利率 4.62%，同

比提升 1.04pct。剔除豫园股份，2Q19 板块毛利率 12.27%，同比提升 0.97pct,，

主要受益于黄金价格上行；净利率 4.14%，同比提升接近 0.60pct。 

图 28：黄金珠宝行业分季度毛利率及净利率变化（%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

2Q19 黄金珠宝行业 ROE 为 2.71%，同比提升 0.23pct。 

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00
主营业务收入 收入增速

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

140.0%

160.0%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00
净利润 利润增速

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

4Q20161Q20172Q20173Q20174Q20171Q20182Q20183Q20184Q20181Q20192Q2019

净利润率 毛利率



 

 
 

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  13 

图 29：黄金珠宝行业分季度 ROE 变化（%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：黄金珠宝行业上市公司业绩情况（亿元、%） 

      2Q19       1Q19         

    营业收入 
营收同比变

化 
净利润 

净利润同比

变化 
ROE 

营业收

入 

营收同

比变化 
净利润 

净利润同

比变化 
ROE 

600612.SH 老凤祥 131.00 17.76% 3.65 15.62% 5.27% 150.05 6.23% 3.74 11.94% 5.86% 

002867.SZ 周大生 12.92 8.92% 2.81 46.16% 6.74% 10.97 17.04% 1.94 20.81% 4.78% 

603900.SH 莱绅通灵 2.81 -38.84% 0.38 -39.98% 1.62% 4.59 -11.53% 0.89 -20.95% 3.63% 

600655.SH 豫园股份 115.47 31.56% 6.19 -19.36% 2.11% 81.06 39.22% 4.02 141.67% 1.38% 

002721.SZ 金一文化 27.97 -26.93% 0.24 194.68% 0.51% 29.64 -40.78% 0.42 -65.18% 0.92% 

002345.SZ 潮宏基 8.08 2.97% 0.50 -32.93% 1.44% 9.57 13.61% 0.88 -5.63% 2.63% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（以上股票只作列示，不作推荐） 

市场行情：板块跑输大盘，商业物业表现较好 

板块行情：8 月零售跑输大盘 

19 年 8 月，SW 商贸指数下跌 1.44%，沪深 300 下跌 0.93%，商贸零售行业跑

输大盘。分子行业来看，商业物业（二级）表现最好，月度上涨 1.82%。三级

子行业中，超市表现较好，月度上涨 1.34%。今年以来，沪深 300 涨幅达 26.20%，

SW 商贸指数上涨 10.49%，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 10.75%。 
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图 30： 2019 年以来板块指数（申万二级）走势变化（%）  图 31：2019 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 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45% 沪深300 SW商贸（一级）
一般零售（二级） 专业零售（二级）
商业物业（二级）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%
SW百货（三级） SW超市（三级）

SW多业态（三级）



 

 
 

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  14 

板块估值：行业估值仍处低位 

估值方面，截至 8 月 31 日，商业贸易行业动态市盈率（TTM，整体法）为 19.23

倍。2019 年 8 月，商贸行业月度跌幅为 3.90%，在 28 个行业中排行第 12 位。 

图 34：2019 年 8 月申万一级行业市盈率（截至 8 月 31 日）（TTM,整体法） 

 

资料来源: Choice、国信证券经济研究所整理 

 

图 35：2019 年 8 月申万一级行业涨跌幅（截至 8 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 

8 月在商贸零售行业共 99 家上市公司中，20 家公司录得月度上涨。当月涨幅

排名前三位的公司为深赛格、爱婴室、安德利。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 32：8 月板块指数（申万二级）走势变化（%）  图 33：8 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 4：商贸零售板块 19 年 8 月个股涨跌幅排行榜（截至 8 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% 

000058.SZ 深赛格 5.21  9.96  91.17% 600822.SH 上海物贸 12.71  10.79  -15.11% 

603214.SH 爱婴室 34.23  39.90  16.56% 600278.SH 东方创业 12.57  11.28  -10.26% 

603031.SH 安德利 14.56  16.45  12.98% 300022.SZ 吉峰科技 4.27  3.84  -10.07% 

300413.SZ 芒果超媒 39.00  43.69  12.03% 600712.SH 南宁百货 4.76  4.29  -9.87% 

000715.SZ 中兴商业 9.36  10.30  10.04% 600605.SH 汇通能源 12.26  11.07  -9.71% 

300622.SZ 博士眼镜 17.10  18.59  8.71% 002264.SZ 新华都 5.42  4.90  -9.59% 

603708.SH 家家悦 23.10  24.98  8.14% 601010.SH 文峰股份 3.40  3.10  -8.82% 

000785.SZ 武汉中商 9.43  10.19  8.06% 600898.SH 国美通讯 8.20  7.48  -8.78% 

600861.SH 北京城乡 8.78  9.30  5.94% 000417.SZ 合肥百货 4.92  4.49  -8.74% 

300755.SZ 华致酒行 36.93  39.05  5.74% 002419.SZ 天虹股份 12.77  11.70  -8.38% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

八月投资组合回顾与九月投资组合 

八月商贸零售板块跑输大盘，我们推荐的苏宁易购、家家悦表现较好，而前期

表现较好的超市龙头永辉超市有所回调，由于终端消费较弱，可选属性的百货、

黄金珠宝表现不佳。我们再次重申天虹股份作为百货龙头、周大生作为黄金珠

宝龙头，在悲观情绪影响下出现一定程度错杀，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，重点推荐永辉超市、周大生、天虹股

份、家家悦、苏宁易购。 

表 5：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%   

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%   
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2019 年 8 月 

（2019/8/12-2019/9/15） 
永辉超市 -3.77% 9.33% 8.77% 

 家家悦 6.45%   

 周大生 -6.15%   

 苏宁易购 10.09%   

 天虹股份 2.19%   

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：自上而下聚焦必选，自下而上精选细分龙

头 

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；关注细分龙头苏宁易购估值修复。重点推荐

永辉超市、周大生、天虹股份、家家悦、苏宁易购。 

 

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 9.19 0.15 0.24 0.32  61.27 38.29 28.72  4.41 

603708 家家悦 买入 25.24 0.71 0.83 0.99  35.67 30.41 25.49  5.72 

002867 周大生 买入 21.81 1.11 1.39 1.62  19.71 15.73 13.46  4.13 

002024 苏宁易购 买入 11.02 1.43 1.86 0.33  7.71 5.92 33.39  1.26 

601828 天虹股份 买入 12.13 0.75 0.83 1.02  16.09 14.61 11.89  2.21  

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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