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周大福招股说明书浅析及行业比较 
——商贸零售行业 12 月周报第一期 

 刘冰   
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liubing6168@gtjas.com   

编号 S0880511010042   

本报告导读： 
本期周报随笔我们依据周大福（HK1929）的招股说明书，简要分析了公司的经营数

据和特色，并与 A/H 股类比公司做了比较。 
摘要：  

 周大福创建于 1929 年，在港澳及内地主要经营黄金珠宝以及高档钟

表。2011 财年实现营业收入 350.43 亿港元，同比增长 52.8%；净利

润 35.38 亿港元，同比增速 65.4%；毛利率和净利率分别为 28.33%和

10.10%。2012 财年上半年，周大福 53.1%的收入来源于黄金饰品销

售，23.6%来自于镶嵌类产品，铂金和 K 金产品占比 15.6%，手表收

入占比 7.7%。周大福的销售模式以自营为主，也有部分加盟。自营

中又分为完全自有终端和合资终端，2012 财年上半年，82.1%的收入

来自于零售。截至 2011 年 9 月 30 日，公司拥有销售网点 1506 个，

其中珠宝销售 1421 个。未来四年公司计划保持年均 200 家的开店速

度，到 2016 年将达到 2000 家终端的规模。 
 按照现有的黄金珠宝行业上市公司比较来看，周大福作为行业内龙头

企业，销售规模和盈利能力都在行业内领先。周大福在香港的上市带

来的影响不仅是提高行业的平均估值，最大的影响在于提高了资本市

场对于整个黄金珠宝行业的关注度。我们重点推荐的 A 股黄金珠宝

行业龙头企业——老凤祥，虽然在销售规模、毛利率和净利润率上和

周大福还有差距，但是以周大福作为行业内的标杆，意味着未来老凤

祥在规模、自营占比、珠宝占比上仍有很大提升空间。 
 本周大盘以及商贸零售板块双双下跌，板块指数大幅下跌 3.81%，同

期沪深 300 下跌 0.49%，跑输市场 3.31%。板块 PE 对大盘溢价率为

166%，较上周下降 4 个百分点，目前的溢价率水平是自 2010 年 1 月

以来的最低水平。 
 我们预期 2011 年四季度和 2012 年商业零售行业增长仍将保持稳健，

但是由于增速的整体放缓，以及估值溢价仍处于较高水平，因此行业

平均估值的向上提升以及业绩超预期带来的行业上涨机会不显著，我

们认为，商业零售行业 2012 年的投资空间主要在于行业稳健增长且

估值切换带来。维持对于商业零售行业的“增持”评级。 
 我们推荐：百货行业——一二线城市中业态创新能力较强的龙头企

业，推荐王府井、友谊股份、首商集团；二三线城市的区域龙头企

业中推荐重庆百货、鄂武商、友好集团、合肥百货；黄金珠宝——

推荐老凤祥，作为中国黄金第一品牌，品牌优势明显，生产设计能力

较强，多渠道拓展享受行业高增长；超市行业——按照竞争优势、业

绩增速、估值逻辑选股，推荐步步高、新华都。 

评级： 增持
 上次评级： 增持

 
细分行业评级 
百货行业 增持 

超市行业 增持 

家电连锁行业 增持 

专业批发市场行业 增持 

黄金珠宝连锁 增持 

 
重点覆盖上市公司评级 

王 府 井 600859.SH 增持

重庆百货 600729.SH 增持

合肥百货 000417.SZ 增持

鄂武商 000501.SZ 增持

友好集团 600778.SH 增持

老凤祥 600612.SH 增持

苏宁电器 002024.SZ 增持

武汉中百 000759.SZ 增持

东百集团 600693.S  增持

新世界 600628.SH 增持

广州友谊 000987.SZ 增持

南京中商 60028 .SH 增持

新华都 002264.SZ 增持

百联股份 600631.SH 增持

友谊股份 600827 SH 增持

小商品城 600415.SH 增持

步步高 002251.SZ 增持

广百股份 002187.SZ 谨慎增持

银座股份 600858.SH 谨慎增持

成商集团 600828.SH 谨慎增持

潮宏基 002345.SZ 谨慎增持

大商股份 600694.SH 中性

友阿股份 002277.SZ 中性

人人乐 002336.SZ 中性

华联综超 600361.SH 中性
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1. 一周随笔——周大福招股说明书浅析 
1.1. 发展历史和公司结构 

周大福（Chow Tai Fook）创建于 1929 年，由其创始人周至元先生在广

州创立，当时周大福主要经营传统黄金饰品。其后由于国内战争不断，

周大福金行陆续从广州迁往澳门。 
 
经过 82 年发展，无论是从规模还是影响力上，周大福已经成为中国大

陆以及香港黄金珠宝行业的第一品牌。 
 
表 1： 周大福发展历程 
年份 大事记 

1938 在 Avenida De Almeida Ribeiro 开了澳门第一家周大福金行 

1939 周大福香港第一家金行在皇后大道中开张 

1956 在香港和澳门首创 999.9 金饰，开行业之先河 

1973 
英国钻石贸易公司 DTC 的 78 家全球特约配售商(Sightholder)之一的

Zlotowski’s 成为公司的关联方。2011 年 Zlotowski’s 成为公司的子公司。 

1988 
关联方佛山裕顺福在顺德建立第一家钻石加工和珠宝制造工厂，增强了公

司的纵向一体化能力，2011 年佛山裕顺福成为公司的子公司。 

1990 首次引入“一口价”销售模式 

1993 周大福（香港）成为 DTC 的特约配售商 

1998 在北京开了中国大陆的第一家分店 

2003 在深圳建立周大福（中国）总部，加强大陆地区的业务 

2008 开始在大陆经营手表业务 

2009 80 周年庆，成为 Rio Tinto 力拓钻石公司的特选钻石商(Select Diamantaire)

2010 
在北京开了大陆第 1000 个销售终端（POS）。Zlotowski’s 花费 3530 万美元

购买了 507 克拉的 Cullinan Heritage 钻胚。 

资料来源：周大福招股说明书，国泰君安证券研究 

 
 公司结构 

周大福掌门人郑裕彤是公司的名誉主席和非执行董事，公司主席和执行

董事郑家纯是郑裕彤之子。周大福集团由郑氏家族控制。 
 
周大福集团结构较为复杂，上市的是在开曼群岛注册的周大福珠宝集团

有限公司，而在英属维尔京群岛注册的周大福（控股）有限公司（CTF 
Holdings）持有其 100%的股权，周大福资本（CTF Capital）持有周大福

控股 74.1%的股权，郑氏家族两个控股公司（CYT Family Holdings 和
CYT Family Holdings II）共持有周大福资本 89.2%的股权。 
 
即将上市的周大福珠宝集团有限公司在大陆、香港、澳门和台湾以及海

外拥有多家子公司从事相关业务，主要的子公司和股权结构如下图所

示。 
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图 1：周大福集团结构图 
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资料来源：周大福招股说明书，国泰君安证券研究 

 
1.2. 公司经营情况 

周大福 2011 财年（2010 年 4 月 1 日-2011 年 3 月 31 日）实现营业收入

350.43 亿港元，同比增长 52.8%，净利润 35.38 亿港元，同比增速 65.4%。

毛利率和净利率分别为 28.33%和 10.10%。近三个财年的收入、利润以

及盈利情况如下。 
 
表 2: 近三年周大福收入和净利润 

 
主营业务收入

(亿元港币) 
增速(%) 

净利润 

(亿元港币) 
增速(%) 

FY 2009 184.11  18.97  

FY 2010 229.34 24.6 21.39 12.8 

FY 2011 350.43 52.8 35.38 65.4 

FS1 2012 238.75  79.3  26.92  129.0  

资料来源：周大福招股说明书，国泰君安证券研究 

 

图 2：周大福毛利率和净利率水平保持稳定 
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资料来源：周大福招股说明书，国泰君安证券研究 

国泰君安版权所有发送给宝盈基金管理有限公司.公用邮箱:report@byfunds.com p4

国泰君安版权所有发送给宝盈基金管理有限公司.公用邮箱:report@byfunds.com p4

8356



 
 

行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 15 

 
 产品类型和结构 

周大福的主要产品类型包括黄金饰品、镶嵌饰品、铂金和 K 金产品，还

有部分是销售手表的收入。2012 财年上半年（2011 年 4 月 1 日—2011
年 9 月 30 日），53.1%的收入来源于黄金饰品销售，23.6%来自于镶嵌类

产品，铂金和 K 金产品占比 15.6%，手表收入占比 7.7%。近年的收入产

品结构如下图所示： 
 
图 3：周大福毛利率和净利率水平保持稳定 
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资料来源：周大福招股说明书，国泰君安证券研究 

 
 销售模式和终端 

周大福的销售模式以自营为主，也有部分加盟。自营中又分为完全自有

终端和合资终端，其中合资终端由周大福和合资方共同出资，但日常经

营包括员工培训均由周大福进行，合资方仅负责经营地点的选择和其他

开店之前的准备工作以及事后的利润分成，在周大福的业务中也跟完全

自有的终端一样计入零售业务。加盟的销售计入批发业务。 
 
从收入比重上看，2012 财年上半年，82.1%的收入来自于零售，批发业

务占比仅为 17.9%。近三年，公司的零售业务占比一直保持在八成以上。 
 
图 4：公司零售批发占比情况 
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资料来源：周大福招股说明书，国泰君安证券研究 
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销售终端上，周大福是国内最早进入二三线城市的大型珠宝商，已经基

本完成了大陆网点的布局，其数量也在迅速增加，截至 2011 年 9 月 30
日，终端数量已达到 1506 个（包括手表销售终端在内），其中珠宝销售

终端 1421 个。根据招股说明书披露的计划，未来四年周大福将保持年

均 200 家的开店速度，到 2016 年将达到 2000 家终端的规模。 
 

图 5：周大福销售终端数量快速增加 
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数据来源：周大福招股说明书，国泰君安证券研究 

图 6：周大福渠道分布 
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数据来源：周大福招股说明书，国泰君安证券研究 

 
从销售终端的地域分布看，主要的终端都在中国大陆，珠宝和手表大陆

终端数量占比分别达到 93.9%和 96.5%，且在二三线城市的占比非常高。

以 2011 年 9 月 30 日的终端数据分析，周大福在大陆的珠宝终端在一线、

二线和三线城市的比重分别为 14.9%、50.7%和 34.4%。 
 
1.3. 周大福经营特色 

 定位高端 
与其他中港珠宝公司相比，周大福的产品定位高端。周大福主要通过较

高的产品质量和更佳的购物体验进行竞争，降低价格获取市场份额并非

公司的竞争策略。根据招股说明书披露的情况，公司对于加盟业务的控

制非常严格。除了要求加盟终端与自营终端保持相同的定价，促销等活

动也要求与自营终端一致。 
 
相比之下，国内的老凤祥虽然在自营终端的定价基本与周大福一致，但

是其批发业务的加盟终端价格不受公司控制，这影响到公司整体定位。

我们认为，对于终端较强的控制能力是周大福能够保持高端定位的关键

因素。 
 

 盈利能力强 
如下一部分即将看到的那样，周大福净利润率保持在 10%左右，与六福

珠宝基本相当，仅次于以 K 金饰品作为主打的潮宏基，高于其他珠宝企

业。我们分析，周大福盈利能力较强的主要原因有如下两点： 
 第一，高的零售业务占比决定了毛利率较高，良好的费用控制能力

造就了较高的净利润率； 
 第二，周大福的产品结构较为均衡，黄金饰品和非黄金饰品的分别
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占一半左右。因为黄金饰品总体的盈利能力要低于铂金、镶嵌和 K
金类，因此，其产品结构也是造成盈利能力较强的原因。 

 
1.4. 同行业上市公司对比 

香港和内地主要经营黄金珠宝业务的上市公司主要有老凤祥（600612 
SH）、周大福（1929 HK）、六福集团（590 HK）、周生生（116 HK）、谢

瑞麟（417 HK）、、潮宏基（002345 SZ）和明牌珠宝（002574 SZ）等，

另外香港上市的亿钻珠宝（475 HK）、明丰珠宝（860 HK）和英皇钟表

珠宝等也从事黄金首饰业务，但总体规模较小。 
 

 规模和增速对比 
从销售规模上看，周大福 2011 财年实现营业收入折合人民币 298.17 亿

元，2010 年老凤祥子公司老凤祥有限实现销售收入 140 亿人民币，这两

家的规模要明显大于周生生、六福和谢瑞麟以及国内的两家。 
 
图 7：规模周大福遥遥领先，老凤祥位居次席 
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资料来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 
从增速上看，因为行业景气，所有的公司都保持了非常高的增速，最高

的周大福上半年的增速为 79.3%。 
 
表 3: 黄金珠宝行业上市公司销售增速对比 

 谢瑞麟 六福 周生生 老凤祥 
周大

福 

明牌

珠宝 
潮宏基

2008 2.18  17.58 25.49 59.80    43.75 
2009 2.97  36.05 -4.22 20.17  24.57  16.25 26.74 
2010 24.78 50.21 23.69 34.16  52.80  22.13 45.98 
11H1 44.78 56.37 57.91 48.68  79.30  47.67 59.21 

资料来源：Bloomberg，Wind，国泰君安证券研究 

注：老凤祥、明牌珠宝、潮宏基和周生生财政年度结束日为每年 12 月 31 日，周大

福和六福为每年 3 月 31 日，谢瑞麟为每年 2 月末。 

 

 盈利能力对比 
不同盈利模式和产品结构导致盈利能力有所差别。我们比较的七家公司

当中，综合毛利率最高的是谢瑞麟，达到了 50%以上，六福和周生生在
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20%左右，老凤祥最低仅为 8%左右。 
 

图 8:黄金珠宝行业上市公司综合毛利率对比 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

图 9：:黄金珠宝行业上市公司净利润率对比 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 
净利率水平也是如此，老凤祥仅有 2%左右的净利率，其余公司都在 5%
以上，而最高的潮宏基净利率近年上升到 12%以上，周大福和六福珠宝

的净利率也保持在 10%左右。 
 
从另外一个角度来看，我们用毛利率减去净利率得到近似的费用率，从

这个口径上看，不同公司差别较大。老凤祥的费用率最低，除了批发业

务主导的因素之外，表明老凤祥的费用控制能力较强。 
 
图 10：:黄金珠宝行业上市公司费用对比 
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资料来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 
 盈利模式和产品结构对比 

盈利模式上，目前主要的盈利模式分为以零售为主和以批发为主，分别

以周大福和老凤祥作为代表。盈利能力来看，零售业务的毛利率要远高

于批发业务，导致净利率也出现同样的情况。 
 
产品结构上，不同公司差异较大。从盈利能力上看，产品品类的毛利率

水平高低不一，黄金饰品毛利率最低，镶嵌类的产品最高，而铂金产品
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基本介于两者之间。 
 
A 股和港股几家上市珠宝公司的产品类型、收入占比以及盈利模式和毛

利率水平的对比如下表所示。 
 

表 4: 几家黄金珠宝行业上市公司的盈利模式比较 
公司名称 主要产品及收入来源 盈利模式、毛利率水平及变化 

周大福 
主要产品包括黄金饰品、宝石饰品、铂

金和 K 金饰品以及手表 
85%以上的收入来源于零售业务，毛利率水平维

持在 28%以上，净利润率也在 10%左右 

六福珠宝 
主要收入来源于珠宝零售、珠宝制造和

批发以及特许经营权收入 
六福珠宝主要收入来源于零售，近年将近八成，

其毛利率一直维持在 20%以上 

周生生 
收入来源于珠宝的生产和零售，贵金属

批发，还有部分证券经纪业务收入（2010
年约 8.6%） 

2005 年零售收入占比只有四成，其毛利率为

12.9%，到 2010 年，零售收入占比已经在七成以

上，其毛利率也提高到将近 20%的水平 

谢瑞麟 
谢瑞麟没有披露主要业务构成，其整体

规模仅比潮宏基大。 
因其镶嵌类占比很高，毛利率水平达到 50%  

潮宏基 
一半以上的收入来源于 K 金首饰，2010
年为 57.3%，其余的主要来自于足金和

铂金首饰收入。 

自营销售占比八成以上，2011 年上半年更达到

88.9%，其余为代理和批发业务收入；由于 K 金

首饰的毛利率可达 50%以上，综合毛利率水平维

持在 35%左右。 

明牌珠宝 
公司产品主要分为三类，黄金饰品、铂

金饰品和镶嵌类饰品，2010 年三大类产

品的占比分别为 75.5%、16.4%和 6.5%。

七成收入来自于经销，三成来自于专营；经销的

毛利率较低，10%以下；专营的毛利率在 16%上

下；黄金饰品毛利率 8%，铂金 15%，镶嵌类 35%
左右；公司综合毛利率在 10%左右。 

老凤祥 
收入主要来源于黄金饰品、铂金饰品和

镶嵌类，新四类产品 2010 年占比 5% 

八成来源于批发业务收入，两成零售毛利率水平

较同行要低，2010 年综合毛利率为 8.3%，未来

零售业务的加速扩张有望提高毛利水平 
资料来源：Bloomberg，有关公司网站，周大福珠宝招股说明书，国泰君安证券研究 

 
图 11 六福珠宝八成收入来自零售 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

图 12：周生生零售占比提高毛利率提升 
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图 13：周大福的产品结构 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

图 14：周大福 85%的收入来源于零售业务 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 
以周大福为例，其主要收入来源于零售，占比 85%以上，其毛利率一直

保持在 28%左右。再看周生生，2005 年零售收入占比只有四成，其时毛

利率为 12.9%，到 2010 年，零售收入占比已经在七成以上，其毛利率也

提高到将近 20%的水平。 
 

 销售终端对比 
我们接着比较上述几家公司的终端数量，这一方面老凤祥具有较为明显

的优势，紧随其后的是周大福。 
 
到 2011 年年中，老凤祥包含专卖店、专柜等在内的终端数量有 2300 余

家，门店数次多的周大福终端数量为 1335 家。 
 
从分布的省份来看，六福珠宝实现了所有省区的覆盖，老凤祥终端分布

遍布全国 28 个省份，与周大福相同。 
 
表 1: 门店数量和分布 

公司名称 内地门店 港澳门店 
分布省份数 

（不含港澳台）

老凤祥 2300 0 28 
周大福 1335 86 28 
六福 528 37 31 
周生生 82 63 19 
谢瑞麟 47 11 11 
资料来源：有关公司网站，周大福珠宝招股说明书，国泰君安证券研究 

周大福数据截止 2011 年 9 月底，不包括手表的销售终端数量。 

 
按照现有的黄金珠宝行业上市公司比较来看，周大福作为行业内龙头企

业，销售规模和盈利能力都在行业内领先。周大福在香港的上市带来的

影响不仅是提高行业的平均估值，最大的影响在于提高了资本市场对于

整个黄金珠宝行业的关注度。 
 
我们重点推荐的 A 股黄金珠宝行业龙头企业——老凤祥，虽然在销售规
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模、毛利率和净利润率上和周大福还有差距，但是以周大福作为行业内

的标杆，意味着未来老凤祥在规模、自营占比、珠宝占比上仍有很大提

升空间。 
 

2. 公司动态 
2.1. 天虹商场（002419）：签订《节能灯具采购战略合作协议》 

公司 12 月 1 日公告：公司与中和中公司进行合作，由中和中公司对公

司部分商场的基础照明进行 LED 灯具替换。项目完成并投用后，交易双

方共同分享节能效益，对所节电量按协商比例进行分成，公司节能收益

平均分成比例不低于 25％，合同期结束后所有灯具及设备归公司享有。

合作期限为八年，公司计划八年内该类关联交易总金额不超过 3727 万。 
 
点评： 
此次合作公司并不需要投入资金，依靠第三方力量，采取共赢的方式，

降低了公司未来的电费支出。 
 

3. 行业及公司走势——溢价率水平降至 2010 年以来

最低 
截至 12 月 2 日：本周大盘以及商贸零售板块双双下跌，板块指数大幅

下跌 3.81%，同期沪深 300 下跌 0.49%，跑输市场 3.31%。 
 
板块溢价率维持不变，我们采用市盈率(TTM,整体法)对板块溢价率进行

计算，截止 12 月 2 日收盘，商贸零售板块 PE 对大盘溢价率为 166%，

较上周下降 4 个百分点，目前的溢价率水平是自 2010 年 1 月以来的最

低水平。 
 

图 15：商贸板块本周跑输大盘 3.3% 图 16：板块溢价率下降 4 个百分点至 166% 
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本周我们覆盖的 57 家重点上市公司中，5 家上涨，51 家下跌。 
 

图 17：截至 12/2，周涨幅前 5 家个股 图 18：截至 12/2，周跌幅前 5 家个股 
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4. 投资策略 
前两期周报中，我们点评了 10 月商业零售行业数据，商务部公布的 10
月份重点商业零售企业销售增速并不乐观，主要由于今年秋冬天气较暖

影响秋冬装销售，物价的整体回落，以及今年大部分区域打折促销活动

力度较小等多方面因素影响。但是根据我们草根调研了解，11 月份各大

商业企业都加大的促销活动力度，而且全国大部分区域逐步进入冬季；

12 月份气温更将寒冷，又包括了圣诞以及元旦前的消费旺季，而且农历

春节在 2012 年 1 月 22 日，春节前的消费将在 12 月及 1 月进行。整体

上，我们预期 11 月份、12 月份的商业零售企业销售增速将会比 10 月份

乐观。 
 
我们预期 2011 年四季度和 2012 年商业零售行业增长仍将保持稳健，但

是由于增速的整体放缓，以及估值溢价仍处于较高水平，因此行业平均

估值的向上提升以及业绩超预期带来的行业上涨机会不显著，我们认

为，商业零售行业 2012 年的投资空间主要在于行业稳健增长且估值切

换带来。 
 
虽然 2011 年前三季度商业零售行业的市场表现并不如往年，但是正是由

于这样的调整，使得整个板块的估值较为合理，而且已经提前充分反映

了市场对于行业发展的悲观预期，我们认为已经是可以放心购买商业零

售行业并且坚持持有的阶段，中长期持有商业零售行业将能够获得稳定

的绝对收益。维持对于商业零售行业的“增持”评级。 
 
细分行业中，我们推荐： 

 百货行业——在扩张区域位于一二线城市的百货企业中，我们优选

业态创新能力较强的龙头企业，重点推荐王府井、友谊股份、首商

集团；而在主要扩张二三线城市的区域龙头企业中，我们综合考虑

业态创新能力以及区域经济增速和公司的扩张能力，重点推荐重庆

百货、鄂武商、友好集团、合肥百货； 
 黄金珠宝——持续重点推荐老凤祥，作为中国黄金第一品牌，品牌

优势明显，生产设计能力较强，多渠道拓展享受行业高增长，综合

实力是国内黄金珠宝行业中毋庸置疑的龙头； 
 超市行业——我们按照竞争优势突出，近两年业绩增速较快，估值

较为合理的逻辑选股，重点推荐步步高、新华都。 
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表 5：重点公司盈利预测与估值（2011 年 12 月 2 日） 

  
代码 简称 投资评级

收盘

价 
总市值 

EPS(按最新股本) PE  

10A 11E 12E 10A 11E 12E

百货 

000417.SZ 合肥百货 增持 16.33 85 0.55 0.98 1.07 30 17 15 
000501.SZ 鄂武商 A 增持 15.80 80 0.58 0.60 0.84 27 26 19 
000516.SZ 开元控股 谨慎增持 6.01 43 0.21 0.20 0.23 28 30 26 
000564.SZ 西安民生 增持 6.14 19 0.20 0.26 0.40 31 24 15 
000715.SZ 中兴商业 增持 8.74 24 0.24 0.45 0.71 37 19 12 
000987.SZ 广州友谊 增持 18.47 66 0.91 1.09 1.34 20 17 14 
002187.SZ 广百股份 谨慎增持 13.53 39 0.61 0.72 0.90 22 19 15 
002277.SZ 友阿股份 中性 19.82 69 0.62 - - 32 - - 
002419.SZ 天虹商场 增持 19.50 156 0.61 0.80 1.06 32 24 18 
600280.SH 南京中商 增持 28.18 40 0.32 0.68 1.27 87 41 22 
600628.SH 新世界 增持 8.32 44 0.37 0.43 0.53 22 19 16 
600693.SH 东百集团 增持 8.19 28 0.29 1.11 0.51 28 7 16 
600694.SH 大商股份 中性 37.66 111 0.41 - - 91 - - 
600723.SH 首商股份 增持 11.76 77 0.06 0.58 0.72 195 20 16 
600729.SH 重庆百货 增持 38.36 143 1.41 1.80 2.24 27 21 17 
600778.SH 友好集团 增持 11.30 35 0.34 0.40 1.01 33 28 11 
600785.SH 新华百货 增持 23.58 49 1.04 1.43 - 23 16 - 
600824.SH 益民集团 中性 5.38 39 0.17 0.19 0.22 32 28 24 
600827.SH 友谊股份 增持 14.45 249 0.17 0.88 0.91 84 16 16 
600828.SH 成商集团 谨慎增持 10.09 44 0.32 0.52 0.67 32 19 15 
600858.SH 银座股份 谨慎增持 18.39 53 0.38 0.60 0.90 48 31 20 
600859.SH 王 府 井 增持 37.50 174 0.81 1.50 2.06 46 25 18 
601010.SH 文峰股份 增持 18.05 89 0.72 0.91 1.13 25 20 16 

超市 

000759.SZ 中百集团 增持 8.42 57 0.37 0.42 0.53 23 20 16 
002251.SZ 步步高 增持 23.68 64 0.63 0.92 1.24 37 26 19 
002264.SZ 新华都 增持 13.14 42 0.24 0.45 0.61 55 29 22 
002336.SZ 人人乐 中性 15.71 63 0.59 0.70 0.84 27 22 19 
600361.SH 华联综超 中性 6.59 44 0.08 - - 80 - - 
601933.SH 永辉超市 中性 32.07 246 0.40 0.65 0.88 81 49 36 

家电连锁 
002024.SZ 苏宁电器 增持 8.92 624 0.57 0.66 0.82 16 14 11 
600122.SH 宏图高科 增持 5.04 57 0.22 - - 23 - - 

黄金珠宝 

600612.SH 老凤祥 增持 34.29 149 0.67 1.30 1.80 51 26 19 
002345.SZ 潮宏基 谨慎增持 29.56 53 0.57 0.87 1.25 52 34 24 
002574.SZ 明牌珠宝 谨慎增持 28.53 68 0.90 1.15 1.57 32 25 18 
600655.SH 豫园商城 增持 9.49 136 0.47 0.63 0.77 20 15 12 

批发 
600415.SH 小商品城 增持 8.09 220 0.30 0.36 0.61 27 22 13 

002344.SZ 海宁皮城 谨慎增持 24.06 135 0.45 0.88 1.22 54 27 20 
数据来源：国泰君安证券研究 
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