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2022年疫情影响社消增速，看好2023年消费复苏 
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整体而言，2022年社消增速受制于疫情冲击表现相对承压，2022年1-12月社会消费品零售总额为43.97万亿元，

同比下降0.2%。单月份看，2022年3月起受疫情冲击社消增速持续为负，随疫情逐步受控，2022年6-9月社消增

速转正，2022年10月后受疫情反复影响社消增速转负，2022年12月社会消费品零售总额为4.05万亿元，同比下

降1.8%。疫情政策调整后，随线下客流逐步回暖，我们认为2023年线下消费将维持逐季改善、温和复苏的态势，

尤其是弹性相对较大的可选消费。 

图1：社会消费品零售总额当月同比增速（2017.12-2022.12） 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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核心观点 
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从短期维度看，零售行业建议投资者关注：1）两会消费政策相关的主题性投资机会；2）2022年年报业绩或超

预期、低估值、高分红的个股。从长期维度看，我们整体看好2023年消费逐季改善趋势以及大众化消费场景相关

标的。从细分赛道而言，最看好具有投资保值属性的黄金珠宝赛道。推荐个股： 

1）老凤祥（600612.SH）：黄金饰品龙头，受益于黄金投资保值需求提升； 

2）潮宏基（002345.SZ）：不断推进加盟转型，提高线上线下一体化程度； 

3）王府井（600859.SH）：全国百货龙头，竞争地位稳固； 

4）百联股份（600827.SH）：上海百货龙头，疫情冲击不改长期增长逻辑； 

5）重庆百货（600729.SH）：股权激励提升管理层动力，降本增效释放利润空间 

6）红旗连锁（002697.SZ）：满足即时消费需求，主营业务业绩稳健； 

7）美团-W（3690.HK）：本地生活电商龙头，核心竞争壁垒稳固。 

风险分析：宏观经济增速和居民收入增速未达预期，地产后周期影响部分细分行业收入增速，渠道变革大势对现

有商业模式冲击高于预期，消费信心和意愿恢复不及预期。 
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老凤祥：黄金饰品龙头，受益于黄金投资保值需求提升 

 业绩表现：1-3Q2022老凤祥实现营业收入535.38亿元，同比增长7.54%，实现归母净利润13.56亿元，折合成全面摊薄

EPS为2.59元，同比减少9.49%。3Q2022老凤祥实现营业收入197.98亿元，同比增长8.80%，实现归母净利润4.66亿元，

折合成全面摊薄EPS为0.89元，同比增长2.04%，实现扣非归母净利润4.79亿元，同比增长5.95%。 

 推荐逻辑：1）公司是黄金饰品龙头，产品以黄金首饰为主，受益于黄金投资保值需求的提升；2）公司不断拓展门店数

量，2022年1-6月净增加110家，公司市占率不断提升；3）2022年上海疫情对于老凤祥线下门店的正常经营产生一定的

冲击，随疫情逐渐受控，以及后置的结婚刚需等释放，公司将展现出较好的业绩弹性。 

 盈利预测和评级：我们维持对公司2022/2023/2024年EPS的预测3.52/4.08/ 4.61元，维持“买入”评级。 

 风险提示：金价及人民币汇率波动大于预期，渠道拓展速度低于预期。 

表1：老凤祥盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 51,722  58,691  63,179  72,744  81,803  

营业收入增长率 4.22% 13.47% 7.65% 15.14% 12.45% 

净利润（百万元） 1,586  1,876  1,843  2,133  2,410  

净利润增长率 12.64% 18.30% -1.75% 15.72% 12.96% 

EPS（元） 3.03  3.59  3.52  4.08  4.61  

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.91% 20.41% 17.94% 18.29% 18.21% 

P/E 16  14  14  12  11  

P/B 3.2  2.8  2.5  2.2  1.9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为2023-02-27 
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潮宏基：不断推进加盟转型，提高线上线下一体化程度 

 业绩表现：1-3Q2022营业收入33.81亿元，同比减少1.98%，归母净利润2.35亿元，全面摊薄EPS0.26元，同比减少

17.64%，扣非归母净利润2.29亿元，同比减少16.93%。3Q2022营业收入12.07亿元，同增4.64%，归母净利润0.85亿

元，全面摊薄EPS0.10元，同增1.75%，扣非归母净利润0.83亿元，同比增长3.38%。 

 推荐逻辑：1）公司不断推进加盟业态转型，经营效率和ROE不断改善；2）公司产品设计贴合国潮风尚，目标客群主

要为都市白领女性，价格定位相对大众，受益于女性“悦己”需求的提升；3）公司不断加强会员体系运营，提高线上

线下一体化程度，会员复购率和品牌粘性相对较好。 

 盈利预测和评级：我们维持对公司2022/2023/2024年EPS的预测0.34/0.40/0.46元，维持“买入”评级。 

 风险提示：加盟扩张效果不及预期、K金及镶嵌景气度恢复不及预期。 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,215  4,636  4,664  5,392  6,049  

营业收入增长率 -9.24% 44.20% 0.59% 15.60% 12.19% 

净利润（百万元） 140  351  302  358  413  

净利润增长率 72.05% 151.03% -13.85% 18.52% 15.36% 

EPS（元） 0.16  0.39  0.34  0.40  0.46  

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.07% 9.96% 8.29% 9.31% 10.13% 

P/E 43  17  20  17  15  

P/B 1.8  1.7  1.7  1.6  1.5  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为2023-02-27，EPS按最新股本摊薄计算 

表2：潮宏基盈利预测与估值简表 
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王府井：全国百货龙头，竞争地位稳固 

 业绩表现：2022年公司预计实现归母净利润17,000万元至23,000万元，与2021年同期相比预计减少117,024万元至

111,024万元，同比下降87%到83%；预计实现扣非归母净利润-3,000万元至3,000万元，与2021年同期相比预计减少

97,259万元至91,259万元，同比下降103%到97%。 

 推荐逻辑：1）公司是全国性百货龙头，竞争实力较强，竞争地位稳固；2）2022年受疫情冲击影响较大，2023年公司

业绩有望展现较大的修复弹性。3）2020年公司被授予免税品经营资质，2023年1月18日，公司旗下王府井国际免税港

对外营业，公司不断完善有税+免税的双轮主业驱动的业务布局，不断提升综合竞争能力。 

 盈利预测和评级：我们维持对公司2022/2023/2024年EPS的预测0.18/0.62/0.81元，维持“买入”评级。 

 风险提示：免税业务推进不达预期，线下购买力恢复进程不及预期。 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,223 12,753 11,449 13,548 14,933 

营业收入增长率 -69.30% 55.08% -10.23% 18.34% 10.22% 

净利润（百万元） 387 1,340 204 707 919 

净利润增长率 -59.77% 246.55% -84.74% 245.57% 30.10% 

EPS（元） 0.34 1.18 0.18 0.62 0.81 

ROE（归属母公司)（摊薄） 3.36% 6.93% 1.07% 3.58% 4.51% 

P/E 80  23  152  44  34  

P/B 2.7  1.6  1.6  1.6  1.5  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为2023-02-27，EPS按最新股本摊薄计算 

表3：王府井盈利预测与估值简表 

5 
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百联股份：上海百货龙头，疫情冲击不改长期增长逻辑 

 业绩表现：1-3Q2022营业收入251.06亿元，同比减少5.30%，归母净利润-1.90亿元，全面摊薄EPS-0.11元，扣非归母

净利润-2.25亿元。3Q2022营业收入79.97亿元，同比减少1.30%，归母净利润-0.74亿元，全面摊薄EPS-0.04元，扣非

归母净利润-0.96亿元。 

 推荐逻辑：1）公司是上海百货龙头，历史业绩表现稳健，短期疫情冲击不改长期增长逻辑，市内免税预期有利于公司

估值进一步修复；2）2022年业绩受上海疫情冲击较大，公司积极采取应对举措，不断提升线上线下一体化程度，有利

于提升公司经营效率；3）随疫情逐步受控，公司积极开展各类营销活动，有利于客流及销售额回暖。 

 盈利预测和评级：我们维持对公司2022/2023/2024年EPS的预测-0.12/0.23/0.28元，维持“买入”评级。 

 风险提示：线下购买力恢复进程不及预期，购物中心和百货改造后经营不达预期。 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 35,209  34,650  33,414  34,985  36,309  

营业收入增长率 -30.22% -1.59% -3.57% 4.70% 3.78% 

净利润（百万元） 797  753  -205 411  508  

净利润增长率 -16.82% -5.58% -127.28% NA 23.45% 

EPS（元） 0.45  0.42  -0.12 0.23  0.28  

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.36% 4.20% -1.18% 2.31% 2.79% 

P/E 27  29  NA 52  42  

P/B 1.2  1.2  1.2  1.2  1.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为2023-02-27 

表4：百联股份盈利预测与估值简表 
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重庆百货：股权激励提升管理层动力，降本增效释放利润空间 

 业绩表现： 1-3Q2022实现营业收入144.98亿元，同比减少11.36%，实现归母净利润8.40亿元，折合成全面摊薄EPS为

2.07元，同比减少3.37%，实现扣非归母净利润7.25亿元，同比减少10.70%。 3Q2022实现营业收入46.02亿元，同比

增长0.64%，实现归母净利润2.52亿元，折合成全面摊薄EPS为0.62元，同比增长7.87%，实现扣非归母净利润1.96亿元，

同比减少9.46%。 

 推荐逻辑：1）公司2023年1月9日发布2022 年限制性股票激励计划（草案），有利于提升管理层动力，进一步降本增效

提升公司利润空间。2）公司在重庆地区具有较强区位性竞争优势，可以充分享受重庆疫后消费恢复利好。 

 盈利预测和评级：我们维持对公司2022/2023/2024年EPS的预测2.29/2.50/ 2.64元，维持“买入”评级。 

 风险提示：互联网金融业务发展不达预期，重庆地区零售业态竞争加剧。 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21,077 21,124 18,989 19,964 20,740 

营业收入增长率 -38.97% 0.22% -10.11% 5.13% 3.89% 

净利润（百万元） 1,034 980 929 1,015 1,073 

净利润增长率 4.91% -5.21% -5.20% 9.22% 5.79% 

EPS（元） 2.54 2.41 2.29 2.50 2.64 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.90% 16.90% 17.92% 17.17% 16.10% 

P/E 10  11  11  10  10  

P/B 1.5  1.8  2.0  1.8  1.6  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为2023-02-27 

表5：重庆百货盈利预测与估值简表 
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红旗连锁：满足即时消费需求，主营业务业绩稳健 

 业绩表现：1-3Q2022营业收入75.73亿元，同比增长8.18%，归母净利润3.57亿元，全面摊薄EPS0.26元，同比增长

2.27%。3Q2022营业收入26.90亿元，同比增长9.18%，归母净利润1.34亿元，全面摊薄EPS0.10元，同比增长5.04%，

扣非归母净利润1.31亿元，同比增长5.03%。 

 推荐逻辑：1) 公司主营业务为便利店业态，主要满足消费者即时消费需求，受社区团购以及线上电商冲击较小，业绩

表现相对稳健。2）公司不断调整优化门店，线下门店经营效率不断改善。3）公司在成都地区具有一定竞争实力，当地

消费者对于红旗连锁品牌认可度较高，估值处于历史底部位置，有一定修复空间。 

 盈利预测和评级：我们维持对公司2022/2023/2024年EPS的预测0.37/0.39/0.41元，维持“买入”评级。 

 风险提示：部分门店租约到期无法续租，疫情影响超预期。 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9,053  9,351  10,184  10,777  11,292  

营业收入增长率 15.73% 3.29% 8.91% 5.83% 4.78% 

净利润（百万元） 505  481  497  536  556  

净利润增长率 -2.20% -4.66% 3.24% 7.91% 3.70% 

EPS（元） 0.37  0.35  0.37  0.39  0.41  

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.66% 13.07% 11.94% 11.46% 10.67% 

P/E 15  16  16  14  14  

P/B 2.2  2.1  1.9  1.7  1.5  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为2023-02-27 

表6：红旗连锁盈利预测与估值简表 
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美团-W：本地生活电商龙头，核心竞争壁垒稳固 

 业绩表现：1-3Q2022营业收入1598.3亿元，同比增长23.3%，GAAP归母净利润-56亿元，全面摊薄EPS-0.91元，经调

整净利润19.98亿元。3Q2022营业收入626.2亿元，同比增长28.2%，GAAP归母净利润12.2亿元，全面摊薄EPS为0.2元，

经调整净利润35.3亿元。 

 推荐逻辑：1）公司是本地生活服务龙头电商，核心业务竞争壁垒稳固。2）公司到店及酒旅2022年受疫情冲击影响较

为严重，2023年有望展现较好的业绩弹性。3）公司2022年致力于降本增效，新业务投入节奏相对合理，有利于公司尽

快实现盈利。 

 盈利预测和评级：我们维持对公司2022/2023/2024年GAAP归母净利润的预测-56.8/-9.6/ 58.5亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：业内竞争加剧，社区团购前期投入过高，直播电商冲击，监管风险。 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万） 114,794 179,128 217,097 271,695 332,196 

营业收入增长率(%) 18% 56% 21% 25% 22% 

GAAP归母净利润（百万） 4,708 -23,538 -5,680 -958 5,845 

经调整净利润（百万） 3,120 -15,572 2,454 7,176 13,779 

GAAP EPS（元人民币） 0.82  -3.84  -0.92  -0.15  0.94  

经调整EPS（元人民币） 0.54 -2.54 0.40 1.16 2.23 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

表7：美团-W盈利预测与估值简表 
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风险提示 

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。 

10 

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

受较大负面影响。 

 

渠道变革大势对现有商业模式冲击高于预期。线上线下渠道变革的逐步推广对现有商业模式将造成

一定冲击，转型或提出应对举措较慢的公司，在这一变革周期中的经营情况也能会受到负面影响。

 

消费者消费信心和消费意愿恢复不及预期。疫情在一定程度上影响了居民对于未来收入的预期，消

费意愿有所下滑，若消费信心恢复不及预期，将在一定程度上影响零售行业的整体销量增速。
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