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细分行业评级 

百货行业 增持 

超市行业 增持 

家电连锁行业 谨慎增持

专业批发市场行业 增持 

金银饰品行业 中性 

 
重点推荐上市公司 

小商品城（600415） 增持

王府井（600859） 增持

重庆百货（600729） 增持

武汉中百（000759） 增持

百联股份（600631） 谨慎增持

中国铅笔（600612） 谨慎增持

新世界（600628） 谨慎增持

华联综超（600361） 谨慎增持

苏宁电器（002024） 谨慎增持

步步高（002251） 中性

成商集团（600828） 中性

大商股份（600694） 中性

 
 
 
 
 
 
行业走势图 
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相关报告 

预计四季度行业增速加快,关注各行

业龙头和重组题材 

(09.09.25)

景气度持续提升，09 年增长值得期待

(09.08.18)

经济复苏背景下，百货行业弹性较大

(09.07.17)

 

[2009.10.28] 
行业复苏趋势未改道路曲折，继续关注题材

性投资机会 

——商业零售行业 2009 年 10 月月报 

 刘冰 许娟娟   

 021-38676703  021-38676545   

 liubing6168@gtjas.com xujuanjuan@gtjas.com   

本报告导读： 
 行业主要商品销售和行业内大型企业的零售额增长趋势未

改，但增速较上月均有所回落，行业相对A股溢价处于历史

低位，继续关注地区龙头企业和题材性投资机会。 

投资要点： 
 2009 年 9 月社会消费品零售总额增长趋势未改，增速略有回落： 9 月，批

零业零售额为9090亿元，同比增长15.9%，剔除价格因素后，同比增长17.7%，

增速较上月回落 0.1 个百分点。我们认为回落的原因一是 08 年国庆有两天

算入 9月份，而 09 年国庆均算入 10 月份；二是行业处于复苏阶段，尚未企

稳，增幅波动较为正常。 

 石油和汽车消费快速增长导致限额以上批零零售额增速持续上升：2009 年 9

月份，限额以上批零贸易业零售额实际增速为 21.52%，增速较上月提升 0.6

个百分点，为 2008 年 8 月以来的最高增速。分商品看实际增速，我们统计

的七大类中，除家电环比略有提升，其余品类增速均回落，幅度由大到小依

次为金银珠宝、化妆品、家具、食品饮料烟酒、日用品、纺织服装鞋帽。可

见限额以上批零增速提升主要归功于石油汽车消费的快速提升。 

 根据中华全国商业信息中心统计，09 年 9 月份，百家大型零售企业零售额

同比增速为 16.89%，增速较 8 月份回落 2.73 个百分点，考虑到 08 年国庆

有两天算入 9 月份，而 09 年国庆均算入 10 月份，因而 09 年 9 月份同比增

速有所低估。10 月 1 日—7 日全国百家重点大型零售企业销售额突破 90 亿，

达到 93.01 亿元，比去年同期增长 21.70%，增幅比去年同期加快 4.23 个百

分点。我们认为行业需求处于持续复苏期，尚未达到危机前的快速增长水平。

 苏宁电器、百联股份、新世界、豫园商城、家润多、老凤祥、武汉中百、重

庆百货等重点跟踪企业十一期间销售情况乐观，增速基本都在 20%-30%以上。

 双节黄金周百家大型零售企业零售额实现较大增幅；商务部统计十一黄金周

销售数据；上海重点监测零售企业销售额同比增长 26.1%；商务部预计 2009

年消费品市场将保持 15%以上的增速。 

 四季度继续推荐： 

1）百货——王府井、百联股份；重庆百货、鄂武商； 

2）超市——武汉中百； 

3）专业批发市场——小商品城：业绩增长线索清晰，资产注入可以预期；

4）黄金珠宝首饰——老凤祥：品牌具有绝对优势，资产注入后业绩增长值

得期待。 

5）关注重组、世博两方面题材： 北京地区、武汉地区、上海地区以及百大

集团。世博概念股：百联股份、新世界、豫园商城。 
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1. 行业数据及点评 
1.1. 2009 年 9 月社会消费品零售总额增长趋势未改，增速略有回落 

2009 年 9 月，社零总额为 10913 亿元，同比增长 15.5%，剔除价格因素后，同比

增长 17.3%，增速较上月回落 0.5 个百分点；批零业零售额为 9090 亿元，同比增

长 15.9%，剔除价格因素后，同比增长 17.7%，增速较上月回落 0.1 个百分点。我

们认为回落的原因是 08 年国庆有两天算入 9月份，而 09 年国庆均算入 10 月份。 

 

图 1：社会消费品零售总额__名义、实际增速（0501-0909） 图 2：批零业零售额___名义、实际增速（0501-0909） 
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数据来源：国泰君安证券销售交易总部、国家统计局 

说明：09 年 1-2 月数据为 1月与 2月数据合计 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部、国家统计局 

说明：09 年 1-2 月数据为 1月与 2月数据合计 

          
图 3：社零实际同比增速—分地区（0501-0905） 图 4：社零实际同比增速—分行业（0501-0905） 
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说明：09 年 1-2 月数据为 1月与 2月数据合计 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部、国家统计局 

说明：09 年 1-2 月数据为 1月与 2月数据合计 
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市、县及县以下的社零实际增速均有所回落，县级及县以下回落明显：09 年 9 月

份，我国城市的社零总额为 7451 亿元，实际同比增长 17.7%，增速与上月持平；

县级的社零总额为 1243 亿元，实际同比增长 16.9%，增速较上月回落 1.3 个百分

点；县级的社零总额为 2219 亿元，实际同比增长 16.1%，增速较上月回落 1.6 个

百分点。县和县以下的社零实际增速自 7月份以来连续两个月回落，城市的社零

实际增速上升势头有所抑制。 

 
1.2. 石油和汽车消费快速增长，导致限额以上批零零售额增速持续上升 

2009 年 9 月份，限额以上批零贸易业零售额名义增速 19.7%，剔除价格因素后的

实际增速 21.52%，增速较上月提升 0.6 个百分点，为 2008 年 8 月以来的最高增

速。2008 年 10 月份，限额以上批零贸易业零售额实际增速持续下跌，在 2009 年

1 月份到达最低点，而从 1 月份开始到 9 月份，一直呈上升态势。 
 
图 5：限额以上批零贸易业零售额及增速 
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数据来源：国泰君安证券销售交易总部、国家统计局 

 
批发零售业实际增速的快速提升主要源于石油和汽车消费的剧增，我们统计的七

大类商品中，大部分商品的零售额实际增速较上月有所回落，分品类来看： 
 超市的特征商品食品饮料烟酒、日用品从 2009 年 7 月份开始实际增速持续下

滑； 
 9 月份，百货的特征商品服装、鞋帽和纺织品类零售额的实际增速为 21.6%，

增速较上月回落 2.5 个百分点，化妆品实际增速 9 月份较上月大幅下滑； 
 09 年 3 月份开始，家具类零售额实际增速快速提升，9 月份出现一定程度回

落，这与房地产销售市场走势相吻合； 
 09 年 9 月份，家电零售额的实际增速在所有品类中唯一、同比增速逐月提升，

我们继续看好第四季度的家电零售市场； 
 9 月份，金银珠宝的实际增速继续大幅回落。金银珠宝销售的影响因素较多，

如金价、宏观预期、消费者收入、季节性消费特点，与其余品类相比，其消

费实际增速的波动幅度最大。受到经济危机影响，09 年金银珠宝实际增速于

2、3 月份出现年内最低点（1.3%），5 月份受到节假日打折促销左右，5、6
月达到年内高点（28.7%），而后实际增速持续大幅下滑，9 月份实际同比增
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速为 12.1% ，较上月下滑 3 个百分点。 
 

图 6：超市类销售实际增速（0701-0909） 图 7：百货类销售实际增速（0701-0909） 
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数据来源：国家统计局、国泰君安证券销售交易总部 

图 8：家电、家具类销售实际增速（0701-0909） 图 9：金银珠宝类销售实际增速（0701-0909） 
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数据来源：国家统计局、国泰君安证券销售交易总部 数据来源：国家统计局、国泰君安证券销售交易总部 

 
1.3. 全国百家大型零售企业 9 月增速有所回落，十一增长较快 

根据中华全国商业信息中心统计，2009 年前三季度，全国百家大型零售企业实现

零售额 2139.97 亿元，同比增长 13.20%，较上半年和一季度分别提高了 2.28 和

4.80 个百分点。其中，9月份实现零售额 255.5 亿元，同比增长 16.89%。 

 

09 年 9 月份，百家大型零售企业零售额同比增速为 16.89%，增速较 8 月份回落

2.73 个百分点，考虑到 08 年国庆有两天算入 9 月份，而 09 年国庆均算入 10 月

份，因而 09 年 9 月份同比增速有所低估。 

 

10 月 1 日—7 日全国百家重点大型零售企业销售额突破 90 亿，达到 93.01 亿元，

比去年同期（去年黄金周为 9 月 29 日-10 月 5 日）增长 21.70%，增幅比去年同期

加快 4.23 个百分点。其中实现零售额 86.02 亿元，同比增长 17.84%，增幅比去年

小幅下滑 1.91 个百分点。在统计调查的全国百家重点零售企业中，同比零售额出

现下降的企业仅有 20 家，而其他 80 家企业零售额同比都是增长的，其中 35 家企

业零售额增速在 20%以上。 
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图 10：全国百家重点大型零售企业零售额及增速 
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数据来源：中华商业信息网，国泰君安证券销售交易总部 

 

2. 行业新闻 
2.1. 商务部统计十一黄金周销售数据 

2009 年十一黄金周逢国庆中秋双节同庆，据商务部监测，10 月 1 日至 8 日，全国

实现消费品零售额约 5700 亿元，日均零售额比去年“十一”黄金周增长 18%左右。 
“十一”期间，贵州、重庆、河南、上海重点监测零售企业销售额同比分别增长

37.6%、32.6%、31%和 26.1%，黑龙江、云南、山西、辽宁、江苏分别增长 25.3%、

23.2%、21.9%、20.7%和 19.5%。 
 
分地区看十一期间零售企业销售增速，原本经济增速较慢的中西部地区销售增速

较快，例如贵州 37.6%、重庆 32.6%，河南 31%；中部地区增速稳定，黑龙江、

云南、山西、辽宁增速基本在 20%左右；东部地区增速相对较慢，上海 26.1%，

江苏 19.5%。印证了我们之前判断，中西部地区零售业在此次金融危机中受到影

响相对较小，而东部地区受到影响较大，而且原有基数较高，导致现阶段增速相

对较慢。 
 
2.2. 上海：重点监测零售企业十一期间销售额同比增长 26.1% 

上海市商业信息中心５日发布的对上海市部分重点零售企业的监测数据显示，国

庆长假前三天，上海８００多个零售商业网点实现零售额 12.45 亿元，同比增长

23.6％。上海市商务委同 18 个区县商务委、６家主要商业集团联合抽样调查显示，

10 月 1 日至 8 日，全市 423 家商业企业、4000 多家网点实现零售额 51.8 亿元，

同比增长 26.1％，增幅比去年提高近 6 个百分点。 
 
2.3. 商务部预计 2009 年消费品市场将保持 15%以上的增速 

商务部新闻发言人姚坚昨日在新闻发布会上称，预计今年我国消费需求将延续稳

中加快增长的势头，全年消费品市场将保持 15%以上的增速。 
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据商务部监测，9 月份千家核心零售企业销售额同比增长 10.6%，比 8 月份提高

1.4 个百分点。姚坚介绍，今年以来，我国国内消费持续扩大，市场销售增长提速。

突出体现在，节假日市场销售持续繁荣，元旦、春节、“五一”、“十一”期间城乡

市场消费旺盛，全国千家重点商业企业销售额比去年同期分别增长 13%、13.8%、

9%和 18%。另外，农村消费对全国城乡居民消费增长的贡献率有所提升。 
 

3. 公司新闻 
 
部分零售企业上市公司十一期间销售情况： 

百联股份：第一八佰伴商城８天销售 1.21 亿元，同比增长 75％；根据统计，徐

汇区徐家汇商圈的东方商厦、太平洋等五大百货 8 天累计实现销售 1.7 亿元，同

比增长 11.3％。 
新世界：十一期间，新世界城销售 1.2 亿元，同比增长 77％。 
豫园商城：十一期间销售 1.2 亿元，同比增长 20％。 
苏宁电器：十一假期期间销售同比增长 45%，10 月 1-8 日销售同比增长 80%。  
家润多：十一假期期间销售同比增长 15%，10 月 1-8 日销售同比增长 70%多。 
老凤祥：十一假期，黄金首饰同比去年同期增长 36.6%。 
武汉中百：十一期间销售同比增长 30%左右。 
重庆百货：十一期间销售同比增长 30%左右。 
 

表 1：商贸零售类国内新闻（2009 年 10 月） 

时间 公司 事件 

10.16 百盛集团 百盛浙江首店签约进驻绍兴世贸城 

10.17 大商股份 大商股份第三季度亏损 超出市场预期 

10.17 茂业国际 茂业频扩展酝酿突破 

10.17 人人乐 首发申请 10 月 26 日上会 

10.17 新华百货 新华百货高管二度增持物美 

10.18 苏宁电器 郭台铭鸿海集团挑战国美苏宁寡头格局 家电商观望 

10.19 东百集团 东百集团扩张首站落户莆田 

10.19 重庆百货 新世纪资产增值 

10.21 百联集团 百联拟就三年路线图, 控股型定位有望破题，超商事业部公司化，缩减管理层级 

10.21 南京中商 全面要约收购到期 

10.22 小商品城 小商品城海外布局尚无实际方案 

10.23 西单商场 西单商场前 9月利润总额增 3.5 倍 预计全年可盈利 

10.23 广百股份 广百股份最新开店选址武汉 今年内连签 7家新店  

来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
表 2：商贸零售类港股及国外新闻（2009 年 10 月） 

时间 公司 事件 

10.19 韩国乐天 韩国乐天确认收购时代超市 物美受挫 

10.19 伊藤洋华堂 伊藤洋华堂成都最大店签约天府新城   

来源：国泰君安证券销售交易总部 
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4. 行业观点 
受益于经济复苏，我们看好整个零售行业的发展，四季度继续推荐： 

 百货行业：弹性相对较大，受益经济复苏更明显，增持。推荐公司：百货龙

头企业：王府井（600859）、百联股份（600361）；区域性百货：重庆百货

（600729）、鄂武商（000501）； 

 超市行业：预期 CPI 转正，行业投资机会显现，由中性调为增持。推荐公司：

区域超市龙头企业——武汉中百（000759）； 

 家电连锁行业：行业高增速期已过，但中长期增长稳定； 

 专业批发市场：小商品城（600415）业绩增长线索清晰，资产注入可以预期； 

 黄金珠宝首饰：老凤祥（600612）品牌具有绝对优势，资产注入后业绩增长

值得期待。 

 

关注重组、世博两方面题材：  

 北京地区重组股：王府井、北京城乡、西单商场；武汉地区重组股：鄂武商、

武汉中百、武汉中商；上海地区重组股： 百联股份、友谊股份、新世界 ；

以及百大集团等公司。 

 世博概念股：百联股份、新世界、豫园商城。 

 
 

5. 重点公司近期报告 
重庆百货（600729）三季报点评：重百自身增长稳健，重组后长期增长可期 

09 年前三季度实现营业收入 51.93 亿元，同比增长 9.68%；营业利润 1.29 亿元，

同比下降 13.47%；归属于母公司所有者的净利润 1.1 亿元，同比下降 10.9%；全

面摊薄后每股收益 0.54 元。 

关于资产注入事项正在进行中，仍需证监会批准，和股东大会通过。我们预计此

次资产注入符合重庆政府做大做强重庆百货上市公司平台的发展规划，解决了同

业竞争问题，且注入资产盈利能力较好，价格也较为合理，资产注入方案应该能

够得到批准。而且资产注入后，公司有能力，证监会也有要求，重庆市政府也将

扶持公司未来三年的稳定增长。 

如果不考虑新世纪百货资产注入，公司 09 年业绩应该能够达到我们之前预测的—

—09、10 年每股收益分别为 0.88 元、1.01 元。我们按照公司 09 年完成重组、

新股本为 3.83 亿股计算，预计 09、10 年归属于母公司所有者的净利润增速分别

为 191%、13.6%，每股收益分别为 1.24、1.4 元。建议按照 10 年 25 倍 PE，目标

价 35 元，给予“增持”评级。 

 

小商品城（600415）：三季度增长基本符合预期，预期四季度尚有房地产项目确

认收入——增持 

在不考虑国际商贸城二期提价的假设下，预计 09、10 年归属于母公司的净利润增

速为 56%、39.2%，EPS 为 1.40、1.90 元。公司未来三年能够保持 35%以上的复合

增速，且可能的资产注入预期为业绩提供想象，建议 09 年按照 1倍 PEG，目标价

49 元，给予“增持”评级。  
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武汉中百（000759）三季报点评：受益于物价回升，三季度业绩增速加快 

2009 年前三季度，公司实现收入 73.52 亿元，同比增长 12.13%；实现归属上市公

司股东净利润 14212 万元，同比增长 19.53%；经营活动产生的现金流量净额 84054

万元，同比增长 281.82%；净资产收益率 8.62%，比 08 年同期增长 0.74 个百分点；

实现每股收益 0.25 元，符合预期。 

第三季度单季度收入和净利润增速均有加快，符合我们之前对于超市行业判断：

第三季度实现收入 23.19 亿元，同比增长 15.90%；实现归属上市公司股东净利润

4449 万元，同比增长 20.73%。三季度仓储超市同店收入增速约为 10%左右，便民

超市同店增速 3%左右。十一期间超市销售同比增长达 30%。 

报告期受益于 CPI 逐渐提高，和直接采购规模扩大，公司毛利率显著提高：前三

季度毛利率 17.83%，相比中期提高 0.3 个百分点；第三季度单季度毛利率 18.48%，

相比前两季度提高 0.95 个百分点。预计四季度将保持毛利率上升态势。 

提高公司盈利预测，预计公司 09、10 年归属于母公司所有者的净利润增速分别

为 25%、26%，每股收益分别为 0.38 元、0.48 元。我们看好公司的长期发展前景，

且受益于 CPI 转正带动，超市行业景气度提高，提高到“增持”评级。按照 2010

年 25 倍市盈率，给予目标价 12 元。 

 

鄂武商（000501）：湖北地区商业龙头，双业态稳步发展——增持 

公司主业发展稳健迅速，预计 2009、2010 年归属母公司所有者的净利润增速分别

为 28%、22.7%，EPS 分别为 0.46 元、0.58 元。我们建议按照 10 年业绩给予行业

平均 25 倍市盈率，并参考公司商业地产重估价值，给予目标价 14.50 元，“增持”

评级。 

 

武汉中商（000785）：价值提升尚待重组驱动——中性 

预计 09、10 年归属母公司所有者的净利润增速分别为 73%、33%，EPS 分别为 0.26、

0.35 元，公司目前估值 36 倍，高于行业平均 30 倍，年内重组的可能性不大，近

期给予“中性”评级。 

 

大商股份（600694）三季报点评：用时间换空间——中性 

我们预期公司 09-10 年业绩为-0.02 元、0.51 元、0.93 元，给予公司“中性”评

级。公司已发布了 09 年业绩预亏公告，即便公司于年内完成改制，由于公司经营

数据披露较少，真实的经营情况尚不确定，改制后 10 年的业绩释放节奏较难把握。

我们依照原有门店稳定增长，08 年 09 年新开门店逐渐减亏或者盈亏平衡，新开

店速度放慢的假设，预测公司现有业绩上升空间较大。另外，公司的重估价值较

高，PS 率较低，具备一定的安全投资边际。 

 

家润多（002277）三季报点评：主业经营稳定 绩效工资计提拖累业绩——中性 

09 年第四季度，公司依然处于复苏阶段，但随着主力门店完成改造，公司未来的

盈利增速将较高。公司的亮点在于其中高档定位和在地区百货零售市场中份额较

高。预计公司 09 至 11 年的净利润增速分别为 22%、26%和 24%，EPS 分别为 0.75、

0.95、1.18 元，给予“中性”评级。 

 
 

6. 现阶段估值溢价仍处历史较低水平 
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经过 9 月份的普涨，2009 年 10 月 28 日，商业零售板块 51 家公司相对全部 A 股

的相对溢价率由 09 年 8 月 9%提升至 28%。纵观 02 年以来的相对溢价，目前阶段

仍处于历史低位。 

 
图 11：商业零售行业估值溢价 
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数据来源：WIND，国泰君安证券销售交易总部 

 

 

表 3：重点公司投资评级及估值比较 

EPS PE 
 代码 简称 投资评级 

收盘价

（元）

总市值

（亿元） 08A 09E 10E 08A 09E 10E

批发 600415.SH 小商品城 增持 40.2  274  0.90 1.40 1.94  45  29 21 

002251.SZ 步步高 中性 25.7 70  0.60 0.70 0.88  41  35 28 

000759.SZ 武汉中百 增持 10.5 59  0.31 0.38 0.48  30  26 21 

600361.SH 华联综超 中性 8.3  40  0.24 0.24 0.30  37  37 30 

8277.HK 物美商业  13.5 165  0.40 0.36 0.43  34  38 31 

0980.HK 联华超市  16.5 103  0.60 0.69 0.82  28  24 20 

0814.HK 北京京客隆  5.9  24  0.40 0.39 0.45  15  15 13 

WMT US 沃尔玛  50.4 1979 3.10 3.58 3.90  16  14 13 

超市 

CA FP 家乐福  45.3 319  3.40 3.57 3.88  13  13 12 

600859.SH 王 府 井 增持 32.4 127  0.88 1.00 1.17  37  33 28 

000987.SZ 广州友谊 增持 20.7 74  0.72 0.77 0.91  29  27 23 

002187.SZ 广百股份 谨慎增持 28.4 45  0.89 1.11 1.35  32  26 21 

600729.SH 重庆百货 增持 31.1 64  0.80 0.88 1.01  39  35 31 

600858.SH 银座股份 谨慎增持 20.7 49  0.58 0.71 0.94  36  29 22 

600785.SH 新华百货 增持 26.3 45  0.63 0.98 1.16  42  27 23 

600631.SH 百联股份 谨慎增持 14.3 158  0.33 0.43 0.50  43  33 29 

600628.SH 新世界 谨慎增持 13.1 70  0.30 0.37 0.52  43  35 25 

000417.SZ 合肥百货 谨慎增持 11.6 56  0.25 0.35 0.43  46  33 27 

百货 

600693.SH 东百集团  8.8  30  0.37 0.43 0.54 24  20 16 
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000501.SZ 鄂武商 增持 12.8 65  0.36 0.46 0.58  36  28 22 

600828.SH 成商集团 谨慎增持 24.8 50  0.50 0.61 0.80  49  40 31 

600694.SH 大商股份 中性 37.2 109  0.79 (0.02) 0.51  47  - 73 

3368.HK 百盛集团  12.6 353  0.30 0.35 0.43  42  36 29 

3308.HK 金鹰商贸  14.4 256  0.30 0.34 0.45  48  42 32 

0848.HK 茂业国际  2.3  117  0.10 0.11 0.14  23  21 16 

002024.SZ 苏宁电器 谨慎增持 16.4 734  0.48 0.60 0.73  34  27 22 家电

连锁 0493.hk 国美电器  2.1  281  0.08 0.09 0.12  27  24 18 

600612 老凤祥 谨慎增持 25.1 69  0.21 0.63 0.81  122  40 31 

600655 豫园商城 中性 20.1 161  0.41 0.65 0.80  49  31 25 

0116.HK 周生生  7.9  47  0.78 0.72 0.78  10  11 10 

黄金

珠宝 

TIF US TIFFANY  41.5 53  1.76 1.75 2.00  24  24 21 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部、BLOOMBERG 

注：A股收盘价采用 10 月 26 日，港股为 10 月 23 日，国外为 10 月 23 日或 10 月 26 日 
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本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券销售交易总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券销售交易总部 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界商务中心 34 层 

邮政编码：518026 

电话：（0755）23976888 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 

 
 

E-MAIL：gtjaresearch@ms.gtjas.com 
 

 

 

 


