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批发和零售贸易 

  

 
期待国庆节日效应，短期仍看好黄金板块 

——零售行业周报第 306 期（2019.09.16-2019.09.20） 
 

   行业周报  

      ◆零售板块行情回顾 

过去一周（5 个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为

-0.82%和-0.39%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-1.16%，跑输上证综

指和深证成指。2019 年以来（177 个交易日），上证综合指数、深证成

份指数涨幅分别为 20.55%和 36.49%，商贸零售（中信）指数的涨幅为

12.19%，跑输上证综指和深证成指。      

过去一周，商贸零售行业涨幅为-1.16%，位列 29 个中信一级行业的

第 16 位。过去一周，29 个中信一级行业中 5 个行业上涨，涨幅排名前三

位的行业分别是电子元器件、食品饮料和餐饮旅游，涨幅分别为 3.31%、

2.65%和 1.10%。2019 年以来，商贸零售行业涨幅为 12.19%，位列 29

个中信一级行业的第 24 位。2019 年以来，29 个中信一级行业中 28 个行

业上涨，涨幅排名前三位的行业分别是食品饮料、电子元器件和农林牧渔，

涨幅分别为 70.50%、61.87%和 52.01%。      

过去一周，零售板块子行业中，涨幅排名前三位的子行业分别是超市、

百货和黄金珠宝，涨幅分别为 0.21%、-1.41%和-1.54%。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、贸易和专业市

场，涨幅分别为 21.34%、21.29%和 10.02%。  

过去一周，零售行业主要的 97 家上市公司（不含 2019 年首发上市

公司）中，26 家公司上涨，2 家公司持平，69 家公司下跌。过去一周，

涨幅排名前三位的公司分别是安德利、爱婴室和家家悦，涨幅分别为

7.50%、5.51%和 4.79%。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，73 家公司上涨，24 家公司下跌。2019

年以来，涨幅排名前三位的公司分别是中兴商业、家家悦和三木集团，涨

幅分别为 93.11%、74.66%和 62.44%。      

◆零售行业投资策略 

展望国庆前夕，零售和消费品可能会有题材性交易机会，历来国庆

节假日是消费支出较为频繁的时期，零售板块在大部分情况下都会受益。

当然短期宏观经济可能对国庆节的假日效应产生一定负面影响，但我们

认为数据大幅下滑可能性不大，零售板块短期仍然会有较好的相对表现。

我们重申对黄金类板块的看好观点，短期必选品优于可选品的观点也不

变化，可选品中除了化妆品类较好外，目前没有明显复苏的迹象。而必

选品种中估值目前也普遍偏高，短期交易性机会优于长期持有机会。相

对而言第四季度国企改革可能会重新成为关注焦点，建议投资者密切关

注低估值的国企百货类股票。下周建议关注：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子行业收入增速，

人工费用上涨速度高于预期。 
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行业与上证指数对比图 
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一、零售板块行情回顾 

过去一周（5 个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为-0.82%

和-0.39%，商贸零售（中信）指数的涨幅为-1.16%，跑输上证综指和深证成指。

2019年 9月 20日，商贸零售行业的动态市盈率为 28.2X，而上证综指为 13.2X，

深圳成指为 24.6X。      

2019 年以来（177 个交易日），上证综合指数、深证成份指数涨幅分别为

20.55%和 36.49%，商贸零售（中信）指数的涨幅为 12.19%，跑输上证综指

和深证成指。2019 年 9 月 20 日，商贸零售行业的动态市盈率较上年最后一个

交易日上升 12.6X，而同期上证综指上升 2.2X，深圳成指上升 8.2X。  

           

图表 1：过去一周零售板块表现情况 

（截至 2019/9/20） 

 图表 2：过去 60 个交易日零售板块表现情况 

（截至 2019/9/20） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图表 3：2019 年以来零售板块表现情况 

（截至 2019/9/20） 

 图表 4：过去三年零售板块动态市盈率变动 

（截至 2019/9/20） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

过去一周，商贸零售行业涨幅为-1.16%，位列 29 个中信一级行业的第 16

位。过去一周，29 个中信一级行业中 5 个行业上涨，涨幅排名前三位的行业

分别是电子元器件、食品饮料和餐饮旅游，涨幅分别为3.31%、2.65%和1.10%。

过去一周，涨幅排名后三位的行业分别是非银行金融、国防军工和钢铁，涨幅

分别为-3.81%、-2.77%和-2.55%。2019 年 9 月 20 日，商贸零售行业的动态

市盈率为 28.2X，位列 29 个中信一级行业的第 14 位。   

万得资讯
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2019 年以来，商贸零售行业涨幅为 12.19%，位列 29 个中信一级行业的

第 24 位。2019 年以来，29 个中信一级行业中 28 个行业上涨，涨幅排名前三

位的行业分别是食品饮料、电子元器件和农林牧渔，涨幅分别为 70.50%、

61.87%和 52.01%。2019 年以来，涨幅排名后三位的行业分别是钢铁、建筑

和石油石化，涨幅分别为 2.68%、3.87%和 7.84%。      

图表 5：过去一周 29 个中信一级行业表现 

（截至 2019/9/20） 

 图表 6：2019 年以来 29 个中信一级行业表现 

（截至 2019/9/20） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图表 7：29 个中信一级行业的动态市盈率（2019/9/20） 
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资料来源：Wind 
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过去一周，零售板块子行业中，涨幅排名前三位的子行业分别是超市、百

货和黄金珠宝，涨幅分别为 0.21%、-1.41%和-1.54%。2019 年 9 月 20 日，

动态市盈率最低的三个子行业分别是家电 3C 连锁、贸易和专业市场，市盈率

分别是 10.4X、14.6X 和 15.4X。 

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、

贸易和专业市场，涨幅分别为 21.34%、21.29%和 10.02%。2019 年 9 月 20

日，黄金珠宝行业的动态市盈率较上年最后一个交易日上升 7.9X，同期专业市

场行业上升 3.7X，百货行业上升 3.6X。 

 

图表 8：过去一周零售板块子行业表现 

（截至 2019/9/20） 

 图表 9：2019 年以来零售板块子行业表现 

（截至 2019/9/20） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 
图表 10：零售板块子行业的动态市盈率（2019/9/20）  图表 11：2019 年以来零售板块子行业动态市盈率变动 

（截至 2019/9/20） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

过去一周，零售行业主要的 97 家上市公司（不含 2019 年首发上市公司）

中，26 家公司上涨，2 家公司持平，69 家公司下跌。过去一周，涨幅排名前

三位的公司分别是安德利、爱婴室和家家悦，涨幅分别为 7.50%、5.51%和

4.79%。过去一周，涨幅排名后三位的公司分别是津劝业、南宁百货和我爱我

家，涨幅分别为-9.35%、-5.72%和-5.61%。      
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图表 12：过去一周零售行业涨幅前五名个股（截至 2019/9/20） 

证券代码 证券简称 收盘价(元) 涨幅(%) 动态市盈率 
成交额(亿元

/天) 

603031.SH 安德利 17.20  7.50  326.1  0.36  

603214.SH 爱婴室 41.90  5.51  32.0  0.44  

603708.SH 家家悦 26.45  4.79  34.8  0.71  

601116.SH 三江购物 15.63  4.62  51.3  1.08  

600247.SH ST 成城 4.13  4.56  NA 0.06  

资料来源： Wind 

 
图表 13：过去一周零售行业涨幅后五名个股（截至 2019/9/20） 

证券代码 证券简称 收盘价(元) 涨幅(%) 动态市盈率 
成交额(亿元

/天) 

600821.SH 津劝业 5.33  -9.35  NA 1.04  

600712.SH 南宁百货 4.12  -5.72  NA 0.27  

000560.SZ 我爱我家 4.54  -5.61  15.7  0.44  

600086.SH 东方金钰 3.29  -5.46  NA 1.04  

002345.SZ 潮宏基 4.28  -4.46  93.4  0.59  

资料来源： Wind 

 

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，73 家公司上涨，24 家公司下跌。2019 年以来，涨幅排名前三位的

公司分别是中兴商业、家家悦和三木集团，涨幅分别为 93.11%、74.66%和

62.44%。2019 年以来，涨幅排名后三位的公司分别是秋林集团、汇嘉时代和

东方金钰，涨幅分别为-77.29%、-42.85%和-28.63%。   

     

图表 14：2019 年以来零售行业涨幅前五名个股（截至 2019/9/20） 

证券代码 证券简称 收盘价(元) 涨幅(%) 动态市盈率 
成交额(亿元

/天) 

000715.SZ 中兴商业 11.13  93.11  22.4  0.16  

603708.SH 家家悦 26.45  74.66  34.8  0.71  

000632.SZ 三木集团 6.27  62.44  78.2  0.37  

000785.SZ 武汉中商 10.42  59.57  35.4  0.52  

600278.SH 东方创业 12.73  57.36  46.9  1.56  

资料来源： Wind 

 

图表 15：2019 年以来零售行业涨幅后五名个股（截至 2019/9/20） 

证券代码 证券简称 收盘价(元) 涨幅(%) 动态市盈率 
成交额(亿元

/天) 

600891.SH 秋林集团 1.54  -77.29  NA 0.16  

603101.SH 汇嘉时代 6.50  -42.85  138.0  0.14  

600086.SH 东方金钰 3.29  -28.63  NA 1.04  

002640.SZ 跨境通 8.42  -21.66  22.8  3.58  

600122.SH 宏图高科 3.01  -17.08  NA 0.47  

资料来源： Wind 
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二、零售行业情况回顾 

过去一周的主要新闻有： 

1）2019 年 8 月份，社会消费品零售总额 33896 亿元，同比名义增长 7.5%

（扣除价格因素实际增长 5.6%，以下除特殊说明外均为名义增长）。其中，

除汽车以外的消费品零售额 30845 亿元，增长 9.3%。 

按经营单位所在地分，8 月份，城镇消费品零售额 29134 亿元，同比增长

7.2%；乡村消费品零售额 4762 亿元，增长 8.9%。1-8 月份，城镇消费品零售额

224412 亿元，同比增长 8.1%；乡村消费品零售额 37768 亿元，增长 9.0%。 

按消费类型分，8 月份，餐饮收入 3857 亿元，同比增长 9.7%；商品零售

30039 亿元，增长 7.2%。1-8 月份，餐饮收入 28795 亿元，同比增长 9.4%；商

品零售 233385 亿元，增长 8.1%。 

2019 年 1-8 月份，全国网上零售额 64393 亿元，同比增长 16.8%。其中，

实物商品网上零售额 50745 亿元，增长 20.8%，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 30.6%、19.7%

和 20.2%。 

2019 年 1-8 月份，社会消费品零售总额 262179 亿元，同比增长 8.2%。其

中，除汽车以外的消费品零售额 237056 亿元，增长 9.1%。 

2）9 月 17 日，百果园发布新零售三周年大数据： 

全国门店数达到 4000 家，进驻 80 多个城市，其中包括 40 多个三四线城

市，构建了水果零售连锁行业规模最大的线上线下一体化网络。 

在今年 818 期间，百果园线上总销售额为 3500 万元，百果园 APP 销售额

突破 1700 万，线上总订单量破 25 万单，订单同比增长 50.5%。 

在渠道方面，APP 下载量超 1000 万，百果园小程序用户量 1800 万，百果

心享付费会员超过 40 万。在配送方面，70%的配送订单可在 30 分钟内及时送

达。在品牌营销方面，打造水果爆款，4 月 11 日-14 日，百果园全国门店累计

卖出青妮王榴莲 388859 个，是 2018 年同期的 11 倍。 

此外，百果园积极拓展国际合作，在 9 月的亚洲水果国际果蔬展上，百果

园以全新品牌视觉亮相，并举办了百果园全球供应商大会，其海外直采供应商

从 2017 年的 91 个增长到 2019 年的 131 个。 

3）9 月 17 日，尼尔森发布《揭秘高能市场：尼尔森中国城市快消零售大

数据报告(2019)》。报告汇集消费者、门店、地理特征、产品及销量等超过 30000

个数据标签，洞察中国城市零售未来增长。 

尼尔森报告显示，中国消费者无论在“服务”还是“产品”方面，都具有

明显的双重标准：服务方面，消费者对于日常需求的满足毫无耐心，要求即刻

实现，相反他们为了喜欢的东西可以不惜排队等待几小时； 

产品方面，消费者比任何时候都精明，会理性选择高性价比产品，但是对

于那些符合自己风格和兴趣的产品，又可以不计成本，任性消费。 
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中国城市发展快速，不同城市发展各异。尼尔森研究发现，中国快消品市

场呈现严重的两级分化现象。头部 100 城贡献了 50%快消品销售额，其余 2086

个城市的总快消品销售体量与头部 100 城相当；80%的中国大陆快消销售来源

于 50 个头部城市和 478 个腰部城市。 

虽然线上渠道拉动中国消费的增长，但线下规模庞大，双引擎动力成常态。

截止到 2019 年 7 月滚动数据，尼尔森研究显示，快消品整体增速高达 13.7%，

其中，线上、线下销售渠道增速分别为 36%、4.9%。 

“唯有精准、高效的捕捉市场需求才能真正赢得市场。作为连接数据和商

业价值的纽带，尼尔森将利用先进的技术，高效利用大数据，及时追踪零售市

场变迁，让品牌商及零售商可以从动态的角度理解中国零售市场的发展，助力

其解决不同的商业困境。”尼尔森中国区副总裁丁玎表示。 

 

三、零售行业投资策略 

展望国庆前夕，零售和消费品可能会有题材性交易机会，历来国庆节假日

是消费支出较为频繁的时期，零售板块在大部分情况下都会受益。当然短期宏

观经济可能对国庆节的假日效应产生一定负面影响，但我们认为数据大幅下滑

可能性不大，零售板块短期仍然会有较好的相对表现。我们重申对黄金类板块

的看好观点，短期必选品优于可选品的观点也不变化，可选品中除了化妆品类

较好外，目前没有明显复苏的迹象。而必选品种中估值目前也普遍偏高，短期

交易性机会优于长期持有机会。相对而言第四季度国企改革可能会重新成为关

注焦点，建议投资者密切关注低估值的国企百货类股票。下周建议关注：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子行业收入增速，人工

费用上涨速度高于预期。 
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附录：过去一周（5 个交易日）A 股零售行业重要数据 

大宗交易记录 

序

号 
代码 名称 交易日期 

成交价 

(元) 

当日收

盘价

(元) 

成交量 

(万股) 

成交额 

(万元) 
买方营业部 卖方营业部 

1 300413.SZ 
芒果

超媒 
2019-09-19 41.98 47.30 60.00 2,518.80 机构专用 

世纪证券有限责

任公司北京南礼

士路证券营业部 

2 300413.SZ 
芒果

超媒 
2019-09-19 41.98 47.30 50.02 2,099.81 机构专用 

世纪证券有限责

任公司北京南礼

士路证券营业部 

3 300413.SZ 
芒果

超媒 
2019-09-19 41.98 47.30 15.00 629.70 机构专用 

世纪证券有限责

任公司北京南礼

士路证券营业部 

4 300413.SZ 
芒果

超媒 
2019-09-19 41.98 47.30 10.00 419.80 机构专用 

世纪证券有限责

任公司北京南礼

士路证券营业部 

5 300413.SZ 
芒果

超媒 
2019-09-19 41.98 47.30 8.00 335.84 

光大证券股份有限

公司东莞石龙证券

营业部 

世纪证券有限责

任公司北京南礼

士路证券营业部 

6 300413.SZ 
芒果

超媒 
2019-09-19 41.98 47.30 8.00 335.84 

海通证券股份有限

公司丹阳东方路证

券营业部 

世纪证券有限责

任公司北京南礼

士路证券营业部 

7 300413.SZ 
芒果

超媒 
2019-09-19 41.98 47.30 5.00 209.90 

光大证券股份有限

公司东莞石龙证券

营业部 

世纪证券有限责

任公司北京南礼

士路证券营业部 

8 002740.SZ 
爱迪

尔 
2019-09-19 6.03 6.54 409.73 2,470.68 

华福证券有限责任

公司龙岩分公司 

海通证券股份有

限公司深圳景田

路证券营业部 

9 002640.SZ 
跨境

通 
2019-09-18 7.30 8.40 476.72 3,480.06 

中信证券股份有限

公司北京总部证券

营业部 

长城证券股份有

限公司北京知春

路证券营业部 

10 002640.SZ 
跨境

通 
2019-09-18 7.30 8.40 300.63 2,194.61 

国泰君安证券股份

有限公司北京知春

路证券营业部 

长城证券股份有

限公司北京知春

路证券营业部 

资料来源：Wind 

 

 

高管董事增持（减持）股票情况 

序

号 

代

码 

名

称 

公

告

日

期 

变动

起始

日期 

变 动

截 止

日期 

股东名称 

股

东

类

型 

方

向 

变 动

数 量

(万股) 

变 动

数 量

占 总

股 本

比 例

(%) 

变 动

后 持

股 总

数 ( 万

股) 

变 动

后 持

股 比

例

(%) 

交 易

平 均

价(元) 

变 动

期 间

股 票

均 价

(元) 

变 动

部 分

参 考

市 值

(万元) 

1 

6030

31.S

H 

安

德

利 

201

9/9

/18 

4372

5 

4372

5 
姚忠发 

高

管 

减

持 
2 0.02 189.56 1.69 17.08 16.64 

33.278

8 
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序

号 

代

码 

名

称 

公

告

日

期 

变动

起始

日期 

变 动

截 止

日期 

股东名称 

股

东

类

型 

方

向 

变 动

数 量

(万股) 

变 动

数 量

占 总

股 本

比 例

(%) 

变 动

后 持

股 总

数 ( 万

股) 

变 动

后 持

股 比

例

(%) 

交 易

平 均

价(元) 

变 动

期 间

股 票

均 价

(元) 

变 动

部 分

参 考

市 值

(万元) 

2 

6030

31.S

H 

安

德

利 

201

9/9

/18 

2019

/9/1

8 

2019

/9/1

8 

姚忠发 
高

管 

减

持 
5 0.04 184.56 1.65 16.94 16.94 84.70 

3 

0027

40.S

Z 

爱

迪

尔 

201

9/9

/16 

2019

/9/1

2 

2019

/9/1

2 

苏日明 
高

管 

减

持 
37.67 0.08 

6,895.1

2 
15.19 6.11 6.72 253.12 

4 

6007

12.S

H 

南

宁

百

货 

201

9/9

/19 

2019

/9/1

8 

2019

/9/1

8 

洪琬玲 
个

人 

减

持 
95.37 0.18 

2,714.1

0 
4.98 4.18 4.19 399.30 

5 

6007

12.S

H 

南

宁

百

货 

201

9/9

/19 

2019

/9/9 

2019

/9/9 
洪琬玲 

个

人 

减

持 
67.00 0.12 

2,809.4

7 
5.16 4.31 4.32 289.26 

6 

6007

12.S

H 

南

宁

百

货 

201

9/9

/19 

2019

/9/6 

2019

/9/6 
洪琬玲 

个

人 

减

持 
65.00 0.12 

2,876.4

7 
5.28 4.33 4.32 281.10 

7 

6007

12.S

H 

南

宁

百

货 

201

9/9

/19 

2019

/9/5 

2019

/9/5 
洪琬玲 

个

人 

减

持 
122 0.22 

2,941.4

7 
5.4 4.35 4.33 528.69 

8 

6007

35.S

H 

新

华

锦 

201

9/9

/17 

2019

/9/1

0 

2019

/9/1

0 

张建华 
高

管 

增

持 
2 0.01 392.73 1.04 6 5.97 11.93 

9 

6007

35.S

H 

新

华

锦 

201

9/9

/17 

2019

/9/9 

2019

/9/9 
张建华 

高

管 

增

持 
24.91 0.07 390.73 1.04 5.83 5.81 

144.68

55 

10 

6007

35.S

H 

新

华

锦 

201

9/9

/18 

2019

/9/1

7 

2019

/9/1

7 

张建华 
高

管 

增

持 
16.04 0.04 416.03 1.11 5.83 5.88 

94.293

1 

11 

6007

35.S

H 

新

华

锦 

201

9/9

/18 

2019

/9/1

2 

2019

/9/1

2 

张建华 
高

管 

增

持 
7.26 0.02 399.99 1.06 5.9 5.98 

43.378

9 

12 

6007

35.S

H 

新

华

锦 

201

9/9

/18 

2019

/9/1

8 

2019

/9/1

8 

张建华 
高

管 

增

持 
5.5 0.01 421.53 1.12 5.83 5.86 

32.252

5 

13 

0027

21.S

Z 

金

一

文

化 

201

9/9

/18 

2019

/7/1

0 

2019

/7/1

0 

邢亚建 
个

人 

增

持 
0.06 NA NA NA 5.68 5.64 0.34 

14 

0027

21.S

Z 

金

一

文

化 

201

9/9

/18 

2019

/6/2

5 

2019

/6/2

5 

邢亚建 
个

人 

减

持 
0.06 NA NA NA 6.7 6.57 0.39 

15 0027 金 201 2019 2019 邢亚建 个 增 0.06 NA NA NA 6.27 6.32 0.38 
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序

号 

代

码 

名

称 

公

告

日

期 

变动

起始

日期 

变 动

截 止

日期 

股东名称 

股

东

类

型 

方

向 

变 动

数 量

(万股) 

变 动

数 量

占 总

股 本

比 例

(%) 

变 动

后 持

股 总

数 ( 万

股) 

变 动

后 持

股 比

例

(%) 

交 易

平 均

价(元) 

变 动

期 间

股 票

均 价

(元) 

变 动

部 分

参 考

市 值

(万元) 

21.S

Z 

一

文

化 

9/9

/18 

/4/2

9 

/4/2

9 

人 持 

16 

0027

21.S

Z 

金

一

文

化 

437

26 

4354

9 

4354

9 
邢亚建 

个

人 

减

持 
0.19 NA NA NA 7.2 7.16 1.3603 

资料来源：Wind 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

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%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

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。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究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。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。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。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 
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