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长期竞争力评级：高于行业均值 
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开元商业、利群股份相继站队，新零售战场升级 

  
一周行情回顾 

 本周，商贸零售（中信）上涨 2.49%，上证综指上涨 1.62%，深证成指上涨
3.12%，创业板指上涨 4.77%，沪深 300 指数上涨 2.30%。 

 行业内上市公司本周涨幅前五分别是：人人乐（+14.59%）、津劝业
（+5.55%）、中央商场（+4.64%）、金洲慈航（+3.06%）、上海家化
（+1.83%）。 

 本周行业观点 

 开元商业、利群股份相继站队，百货行业新零售变革加速推进。3 月 9 日国
际医学与阿里系银泰百货签署重大资产重组框架协议，拟受让其所持开元商
业 100%股权，具体方式由双方在正式转让协议中约定。开元商业为西北区
域商业龙头，旗下包括开元商城、西安西稍门商城、安康店、咸阳店、宝鸡
店等 5 家百货门店，总面积 40 万平米。利群股份 3 月 10 日公告与腾讯签订
战略合作协议，推动形成基于互联网平台的零售业新生态。利群股份为山东
区域商业龙头，合计拥有 39 家门店及 3 座物流中心。 

 此次阿里和腾讯相继加码百货业印证了我们之前的观点，百货已经成为新零
售的下一个主战场。1）行业自 2016 年以来呈现复苏态势，行业景气度回
暖。2）消费升级是外因，本质是行业经历多年外部压力实现内部变革。3）
百货销售品类多为低频次可选消费品，与超市业态主营的高频次必需消费品
显著互补。我们认为，百货行业线下场景和消费数据价值丰厚，在业态和销
售品类上迎合消费升级需求。新零售的深度融合有望推动行业人、货、场的
价值重构，通过科技赋能整合改善空间巨大。  

 2 月 CPI 同比增长 2.9%达年内高点，超市行业有望迎来利润估值双升。
2018 年 2 月 CPI同比增长 2.9%，比 1 月大幅上升 1.4pct，主要原因为春节
错位带来的低基数效应。我们预计，CPI 将缓慢回落，全年温和通胀趋势不
变。CPI 对以必选消费品为主的超市渠道具有较强的相关性，提升客单价有
利于增加经营利润弹性。从长期来看，超市行业利润受多方面因素影响，
CPI 上行边际效应将逐步减弱。随着腾讯、京入股步步高尘埃落定，A 股超
市上市公司仅有家家悦、人人乐与华联综超尚未站队。超市行业通过新零售
融合赋能，有望实现数字化运营，最终实现运营效率的提升。 

 品质消费趋势确立，黄金珠宝等中高端消费品受益。从春节消费数据看，消
费复苏持续，三四线城市消费升级明显。据商务部监测，陕西、贵州、吉林
重点监测企业金银首饰销售额同比分别增长 43%、30.6%和 17.8%。国际奢
侈品公司在华业绩复苏延续，GUCCI，LVMH 中国地区销售增速显著高于全
球其他地区。我们认为，中高端消费复苏仍将持续，黄金珠宝行业景气度回
暖。 

推荐标的 

 家家悦、莱绅通灵、王府井、苏宁易购、永辉超市。 

 

风险提示 

 居民终端消费需求不达预期风险；国家政策变革风险；新业态发展不及预期

风险。 
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一、 本周行业观点 

 开元商业、利群股份相继站队，百货行业新零售变革加速推进。3 月 9 日
国际医学与阿里系银泰百货签署重大资产重组框架协议，拟受让其所持开
元商业 100%股权，具体方式由双方在正式转让协议中约定。开元商业为
西北区域商业龙头，旗下包括开元商城、西安西稍门商城、安康店、咸阳
店、宝鸡店等 5 家百货门店，总面积 40 万平米。利群股份 3 月 10 日公告
与腾讯签订战略合作协议，推动形成基于互联网平台的零售业新生态。利
群股份为山东区域商业龙头，合计拥有 39 家门店 3 座物流中心。 

 此次阿里和腾讯相继加码百货业印证了我们之前的观点，百货已经成为新
零售的下一个主战场。1）行业自 2016 年以来呈现复苏态势，行业景气度
回暖。通过我们的跟踪，黄金珠宝、化妆品、服装等百货渠道相关品类自
2016 年 Q4 呈现复苏趋势。从百货龙头的财报来看，天虹股份预告 17 年
净利润增 37.03%，我们预计王府井 17 年净利润增 30%，行业拐点确立。
2）消费升级是外因，本质是行业经历多年外部压力实现内部变革。逐步
摆脱“二房东”模式，增加体验式业态，科技赋能实现数字化运营。3）
百货销售品类多为低频次可选消费品，与超市业态主营的高频次必需消费
品显著互补。我们认为，百货行业线下场景和消费数据价值丰厚，在业态
和销售品类上迎合消费升级需求。新零售的深度融合有望推动行业人、货、
场的价值重构，通过科技赋能整合改善空间巨大。 建议关注天虹股份、王
府井、利群股份以及鄂武商 A。 

图表 1 阿里 VS腾讯新零售布局 

 
来源：公司公告、公开资料、国金证券研究所 

 

 2 月 CPI 同比增长 2.9%达年内高点，超市行业有望迎来利润估值双升。
2018 年 2 月 CPI同比增长 2.9%，比 1 月大幅上升 1.4pct，主要原因为春
节错位带来的低基数效应。我们预计，CPI 将缓慢回落，全年温和通胀趋
势不变。CPI 对以必选消费品为主的超市渠道具有较强的相关性，提升客
单价有利于增加经营利润弹性。从长期来看，超市行业利润受多方面因素
影响，CPI 上行边际效应将逐步减弱。随着腾讯、京入股步步高尘埃落定，
A 股超市上市公司仅有家家悦、人人乐与华联综超尚未站队。超市行业通
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过新零售融合赋能，有望实现数字化运营，最终实现运营效率的提升。建
议关注：家家悦、永辉超市、步步高、红旗连锁。 

 品质消费趋势确立，黄金珠宝等中高端消费品受益。从春节消费数据看，
消费复苏持续，三四线城市消费升级明显。据商务部监测，陕西、贵州、
吉林重点监测企业金银首饰销售额同比分别增长 43%、30.6%和 17.8%。
国际奢侈品公司在华业绩复苏延续，GUCCI，LVMH 中国地区销售增速显
著高于全球其他地区。我们认为，中高端消费复苏仍将持续，黄金珠宝行
业景气度回暖，建议关注：莱绅通灵、周大生、老凤祥。 

 阿里接洽饿了么，新零售争夺战已从超市业态扩散到食、行、衣等其他线

下消费场景。2 月 28 日华联股份发布澄清公告，阿里巴巴已接触 Rajax股

东并表达收购意向，并未签署协议，具体方案尚在磋商过程。Rajax 主要

运营品牌为“饿了么”，华联股份全资子公司“新加坡商业公司”于

2015 年 8 月增资 Rajax Holding 9000 万美元，估值 30 亿美元。从腾讯入

股海澜之家、阿里入股居然之家显示互联网巨头布局线下的核心为体验式

场景以及线下流量入口价值。我们认为，未来互联网巨头的线下整合将继

续加码衣、食、行等高频次、重体验生活消费场景。建议关注：华联股份。  
 

图表 2 饿了么融资历程 

 
来源：公司公告、IT 桔子网、国金证券研究所 
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二、 本周行业回顾 

 本周上证综指上涨 1.04%，中信商业贸易板块上涨 1.22%，跑赢 0.18pct。  

图表 3 本周商贸零售板块指数走势强于上证综指 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

 本周 29 个板块涨跌幅来看，商贸零售板块排名 16，涨幅 2.49%。 

图表 4 商贸零售涨幅排名 16 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

 本周，在中信商贸零售 4 个子行业均呈上涨态势，超市板块本周上涨
1.69%；百货板块本周上涨 2.46%；连锁板块上涨 2.79%；贸易板块上涨
2.69%。 
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图表 5 细分板块连锁领涨 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

三、 本周个股回顾 

 行业内上市公司上周涨幅前五分别是：人人乐（+14.59%）、津劝业
（+5.55%）、中央商场（+4.64%）、金洲慈航（+3.06%）、上海家化
（+1.83%）；跌幅前五分别是：浙江东方（-19.63%）、百联股份（-
13.39%）、豫园股份（-13.06%）、三江购物（-12.88%）、中成股份（-
12.87%）。 
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图表 6 A 股个股市场表现 

排名 证券代码 简称 
区间涨跌

幅(%) 
区间开盘 区间最高 区间最低 

本周涨幅前十 
1 002336.SZ 人人乐 14.5914 10.0200 12.3600 9.9800 

2 600821.SH 津劝业 5.5456 5.4700 6.2400 5.3000 

3 600280.SH 中央商场 4.6385 7.3100 8.0700 7.0000 

4 000587.SZ 金洲慈航 3.0568 6.7700 7.2500 6.4600 

5 600315.SH 上海家化 1.8304 32.7100 34.5300 31.8100 

6 002356.SZ 赫美集团 0.5803 25.0500 27.5000 24.8000 

7 600898.SH 国美通讯 0.4864 10.1500 11.1000 9.9500 

8 600122.SH 宏图高科 -0.2252 8.7600 9.0400 8.5800 

9 002094.SZ 青岛金王 -0.8312 19.0600 19.5900 18.6200 

10 600729.SH 重庆百货 -1.2540 24.4000 25.6000 23.7000 

本周跌幅前十 
1 600120.SH 浙江东方 -19.6314 23.1000 23.1500 18.0700 

2 600827.SH 百联股份 -13.3914 12.5200 12.7700 10.7600 

3 600655.SH 豫园股份 -13.0601 10.3800 10.4300 9.0000 

4 601116.SH 三江购物 -12.8831 17.2800 17.9600 15.0500 

5 000151.SZ 中成股份 -12.8650 10.9200 11.1900 9.0000 

6 600822.SH 上海物贸 -12.5506 12.0700 12.5200 10.3000 
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图表 7 2017 年零售电商行业已披露重点上市公司业绩预告 

【国金零售电商】2017 年零售电商行业重点上市公司业绩预告 

证券代码 证券简称 
业绩预告 

类型 

净利润 
同比变化 

预计

EPS 
PE 

（亿） （元） （TTM） 

000785.SZ 武汉中商 预增 3.6-3.7 17500%~18000%  130.60 

000759.SZ 中百集团 预增 0.66-0.69 918%~967% 0.20 17.85 

002024.SZ 苏宁易购 预增 
41.22-
42.22 

485%~499% 
 29.19 

000564.SZ 供销大集 预增 13.5-15.5 236%~286%  20.37 

600693.SH 东百集团 预增 2.32-2.73 130%~170% 0.28 29.34 

002574.SZ 明牌珠宝 预增 0.95-1.15 117%~163%  40.92 

002094.SZ 青岛金王 预增 3.98-4.54 115%~145% 1.14 20.03 

600822.SH 上海物贸 预增 0.31 110%  307.93 

002416.SZ 爱施德 预增 3.8-4.5 102%~140% 0.48 24.95 

600280.SH 中央商场 预增 2.37-2.96 100%~150% 0.43 40.96 

600738.SH 兰州民百 预增 1.27-1.47 100%~135%  56.49 

000058.SZ 深赛格 预增 2.1 95%  61.84 

600315.SH 上海家化 预增 3.86 93%  276.94 

600828.SH 茂业商业 预增 
10.93-

12.03 
92%~112% 

 18.37 

600858.SH 银座股份 预增 0.42-0.5 90%~126% 0.10 214.83 

600250.SH 南纺股份 预增 0.32-0.4 86%~133%  -203.82 

600755.SH 厦门国贸 预增 
18.78-

20.86 
80%~100% 

 9.65 

002640.SZ 跨境通 预增 7.09-8.27 80%~110%  38.46 

300064.SZ 豫金刚石 预增 2.34-2.61 70%~90%  41.37 

600287.SH 江苏舜天 预增 0.8 69%  40.02 

600785.SH 新华百货 预增 1.01-1.13 60%~80% 0.58 44.41 

002127.SZ 南极电商 预增 4.33-5.26 44%~75% 0.50 45.88 

002091.SZ 江苏国泰 预增 7.57-9.19 40%~70% 0.64 16.99 

600415.SH 小商品城 预增 14.3-17.5 35%~65%  20.34 

600682.SH 南京新百 预增 6.24-7.74 34%~66% 0.91 30.35 

002356.SZ 赫美集团 预增 1.85-2.25 33%~62%  49.07 

300622.SZ 博士眼镜 略增 0.5-0.54 31%~42% 0.68 38.70 

002867.SZ 周大生 略增 5.12-5.76 20%~35%  26.65 

002345.SZ 潮宏基 略增 2.57-3.27 10%~40% 0.39 33.55 

002818.SZ 富森美 略增 6-6.9 8%~24%  19.29 

002697.SZ 红旗连锁 略增 1.52-1.73 5%~20%  47.29 

300413.SZ 快乐购 略增 0.7-0.77 5%~16%  233.51 

002740.SZ 爱迪尔 略增 0.58-0.87 0%~50%  43.39 

002419.SZ 天虹股份 略增 5.24-7.86 0%~50%  22.94 

7 600838.SH 上海九百 -12.5416 8.8000 9.0500 7.7600 

8 600814.SH 杭州解百 -11.8750 7.9000 7.9400 7.0000 

9 002264.SZ 新华都 -11.8159 7.9800 8.2500 6.9300 

10 603101.SH 汇嘉时代 -11.7832 12.5100 12.7800 11.0700 
 

来源：wind、国金证券研究所 

 

四、 上市公司业绩预告 
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002277.SZ 友阿股份 略增 2.99-3.89 0%~30% 0.31 23.24 

002251.SZ 步步高 略增 1.33-1.73 0%~30% 0.26 89.87 

002187.SZ 广百股份 略增 1.58-1.89 0%~20%  19.66 

002731.SZ 萃华珠宝 续盈 0.5-0.69 -14%~19%  36.39 

002561.SZ 徐家汇 续盈 2.05-2.78 -15%~15%  19.68 

002344.SZ 海宁皮城 略减 2.86-4.51 -48%~-18%  27.61 

600865.SH 百大集团 预减 0.42-0.6 -54%~-34%  49.00 

600826.SH 兰生股份 预减 2.8 -67%  53.07 

000882.SZ 华联股份 预减 0.1-0.3 -91%~-73%  421.96 

000679.SZ 大连友谊 预减 0.05-0.1 -96%~-93%  7.80 

000061.SZ 农产品 预减 0.01-0.25 -99%~-72%  -95.47 

600361.SH 华联综超 扭亏 0.94-0.94 136%~136%  -82.60 

600241.SH 时代万恒 扭亏 0.2 125%  -46.27 

600821.SH 津劝业 扭亏 0.08-0.12 108%~112%  -11.20 

600712.SH 南宁百货 扭亏 0.02-0.03 105%~107%  -128.52 

002264.SZ 新华都 首亏 -0.1 -201%~-183%  -108.30 

002336.SZ 人人乐 首亏 -1 -1092%~-927%  -10.16 

600778.SH 友好集团 续亏 -0.6 -23%~-8%  -3.19 

600857.SH 宁波中百 不确定 -4.56 -1142%~-69%  58.97 

来源：wind、国金证券研究所 

 

五、 消费数据 

 2017 年 12 月份社会消费品零售总额为 34734 亿元，同比增长 9.40%，增
速下降。今年 2 月份 CPI 同比增长 2.90%，整体呈上升趋势；2018 年 1
月份消费者信心指数为 122.3，消费者满意指数为 117.2，消费者预期指
数为 125.7，均有小幅回落。去年 12 月份限额以上批发零售业零售额同比
增长 6.8%，其中粮油食品饮料烟酒类同比增长 8.5%，服装类同比增长
10.8%，化妆品类同比增长 13.8%，金银珠宝类同比增长 0.4%，家用电
器同比增长 8.7%，除化妆品类与金银珠宝类，其余子品类增速均回升。 

图表 8 12 月社会消费品零售总额同比增加 9.40%  图表 9  2 月份 CPI同比增加 2.9% 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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图表 10 消费者信心指数  图表 11 限额以上批发零售业零售额 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

 

  

六、 行业公告 

 苏宁易购：拟在回购资金总额不超过 10 亿元、回购股份成本价格不超过 16

元/股的条件下，回购约 6250 万股，占公司总股本比例约 0.67%。回购股份

将全部用于股权激励计划。 

 苏宁易购：公司首次以集中竞价方式实施回购股份，回购股份数 1100 万股，

占公司总股本 0.12%，支付总金额 1.43 亿元。 

 永辉超市：控股股东张轩松昨日将持有的本公司股份 2.24 亿股解除质押，该

股份数量占本公司总股本的比例约 2.34%。 

 华联股份：公司将于 2018 年向合格投资者公开发行公司债券，债券代码

112637，发行总额 7.70 亿元人民币。本期债券评级为 AA，主体评级为 AA。 

 南京新百：披露资产重组交易方为五季文化，交易标的为本公司间接全资持有

的 HoF Group 51%股权。 

 南京新百：股东中森泰富的 1400 万股无限售流通股股票质押式回购到期解除

质押。 

 东百集团：控股股东丰琪投资将公司总股本的 6.80%的股份解除质押，同时

将公司总股本的 1.51%的股份办理股票质押式回购交易业务。 

 新华锦：披露资产重组交易方为五季文化，交易标的为本公司间接全资持有的

HoF Group 51%股权。 

 时代万恒：由于资产重组工作尚在进行中，公司股票自 2018 年 3 月 8 日起继

续停牌，停牌时间预计不超过一个月。  

 时代万恒：披露拟收购的两个标的招金期货有限公司与 TOMONIYIKIRU 会

（一家日本医疗法人机构）。 

 国际医学：公司今日签署框架协议，拟将其所持开元商业 100%的股权给银泰

百货。 

 商业城：披露交易标的为四达软件，主要交易对方为四达时代通讯网络技术有

限公司及四达软件的其他股东。  

 潮宏基：股东廖创宾先生将所持有 1909 万股股票解除质押，目前其所持股份

均未处于质押状态。截止公告日，廖创宾共持有公司 2512 万股股份，总公司

总股本 2.77%。 

 宏图高科：由于资产重组工作尚在进行中，公司股票自 2018 年 3 月 8 日起继

续停牌，停牌时间预计不超过一个月。  

 南极电商：股东蒋学明将其持有的 845 万股股票提前解除质押，共占其持有

公司股份数的 11.02%，占公司股份总数的 0.52%。 

 大商股份：经公司董事会提名，同意聘任孟浩为公司总裁。原总裁张尧志因达
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到法定退休年龄，将不再担任该职务，而转任公司华北、西北两大区域总裁。 

 赫美集团：公司第一大股东及一致行动人汉桥机器厂将解除质押股份 2010 万

股，占公司总股本比例的 6.47%，占其所持股份比例的 13.14%。 

 赫美集团：公司将其持股 75%的子公司欧祺亚全部股权转让给金大福，交易

价格为人民币 10950 万元。交割完成前，欧祺亚将向公司分配人民币 1500 万

元的分红款项。 

 赫美集团：公布 2018-2020 年股东回报计划，每年将以现金方式分配不低于

当年实现的可分配利润的 10%，且三个连续年度内现金累计分配利润不少于

年均可分配利润的 30%。 

 豫金刚石：由于重大资产重组事项还在推进中，公司股票自 2018 年 3 月 12

日（星期一）开市起继续停牌。  

 飞亚达：发布 2017 年年度报告，公布上一财年营业收入 33.46 亿元，同比增

长 11.76%，净利润 1.40 亿元，同比增长 26.71%。向全体股东每 10 股派发

现金红利 2.00 元。 

 利群股份：公司与腾讯云计算有限责任公司、启明星电子商务有限公司签订战

略合作协议，并将于 2018 年 3 月 12 日开市复盘。 

 农产品：深圳市德福国有资本运营有限公司拟以无偿划转方式受让深圳市国有

资产监督管理委员会、深圳市远致投资有限公司及深圳市亿鑫投资有限公司合

计持有的农产品 34%的股份，且豁免德福资本的要约收购义务。 

来源：联商网、亿邦动力网、Wind、国金证券研究所 

 

七、 行业新闻 

 苏宁小店开业满月，已开 89 家，最高月销量达 140 万：截至今日，苏宁已在

全国各大城市 CBD、社区等场景开设 89 家苏宁小店，最高月销售额已达 140

万元，日均 4.5 万元。开业一个月以来，销售额过 20 万的门店在全国已达 11

家。同时，销售额排名前 20 的店面分布在北京、广州、南京、成都等各大城

市，初步实现了苏宁小店的全国布局。（来源：联商网、国金证券研究所） 

 唯品会京东旗舰店上线，微信入口正在内测中：近日，腾讯、京东、唯品会

三方合作又有新进展。唯品会 3 月 4 日正式入驻京东，腾讯已在微信钱包开

放唯品会入口，目前处于内测阶段，仅有 5%人看到。目前唯品会已在京东平

台上线 18 万件商品。（来源：联商网、国金证券研究所） 

 阿里自建物流开始行动了，“喵递”在路上：近日，一家名为杭州喵递宅配

科技有限公司成立，法人代表为李武昌，该公司由浙江菜鸟供应管理有限公司

100％控股，目前已在江浙沪开始试点。有内部人士表示。“喵递为天猫自己

的配送公司，去年双十二过后就已经开始筹备，由菜鸟直管，并且将整合原先

参股的落地配企业，从江浙沪开始试点”。不过上述消息暂未获菜鸟官方确认。

（来源：联商网、国金证券研究所） 

 阿里零售通入局无人货架，目前正在内部试点：阿里零售通已经加入无人货

架战场，推出了“智选”货架。“智选”货架确系阿里零售通方面推出的货架，

不过还未正式对外推广。（来源：联商网、国金证券研究所） 

 家乐福将扩大以区块链为基础的食品追溯计划：3 月 8 日，继沃尔玛之后，昨

日法国超市集团家乐福表示，将扩大以区块链为基础的食品追溯计划。计划在

2018 年底前将区块链技术扩大运用到鸡蛋、奶酪、牛奶、橘子、番茄、鲑鱼

及汉堡等 8 种食品上。（来源：联商网、国金证券研究所） 

 京东 2017 年生鲜同比销量增长 330%：昨日，京东数据研究院发布了《环球

寻味进阶的中国年——2018 生鲜年货消费报告》。根据京东大数据，2017 年

京东生鲜销量同比增长 330%，销售额同比增长超过 240%，京东生鲜用户数

达到 2016 年的 2.6 倍。（来源：联商网、国金证券研究所） 

 刘强东两会提案，打造现代流通体系，推动流通升级：京东首席执行官刘强

东近日提出一份关于打造现代流通体系，推动经济高质量发展的提案。刘强东

建议从国家层面做出顶层设计，大力推动流通领域数字化升级，发展新型商业

基础设施和品质化流通体系，加快适应新技术应用改的制度创新。（来源：亿
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邦动力网、国金证券研究所） 

 春节期间微信全球月活用户首次突破十亿大关：腾讯首席执行官接受采访时

表示微信月活跃数突破 10 亿大关是一个了不起的数字，根据腾讯 2017 年 Q3

数据，微信及 WECHAT 合并月活跃账户达 9.8 亿元，同比增长 15.8%。（来

源：亿邦动力网、国金证券研究所） 

 沃尔玛公布 2018 战略规划，将推科技智能门店：沃尔玛近日宣布公司 2017

年中国市场业绩，并表示其全渠道零售战略将更加智能化和数字化。并计划

2018 年推出新超市业态、打造科技智能门店，启用首家自行设计并自营的生

鲜配送中心；继续新增 30-40 家新门店；升级自有品牌。（来源：亿邦动力网、

国金证券研究所） 

 潮宏基拟收购思妍丽入局美容市场：潮宏基拟全资收购思妍丽。收购后，潮

宏基旗下将拥有“CHJ潮宏基”、“VENTI梵迪”、“FION 菲安妮”、思妍

丽四大品牌，涉及珠宝、包袋、生活美容多个领域。（来源：WIND、国金证券

研究所） 

 日本罗森便利店开卖生鲜：日本罗森便利店 6 日开始新服务，消费者可以使

用智能手机订购新鲜蔬菜和肉等商品生鲜服务。该新服务计划先从东京都世田

谷区、涩谷区、川崎市，横滨市共计约 200 店开始，直到 2019 年中期向大阪、

名古屋等扩大服务范围。（来源：联商网、国金证券研究所） 

 

 

风险提示 

 终端需求不达预期风险：居民收入增速放缓或将对消费有一定抑制作用，
消费需求端预期增速和实际或存在较大差异，导致消费行业升级趋势不达
预期，整体行业盈利能力减弱。 

 国家政策变革风险：国家进出口关税政策等因素对跨境电商等贸易业务存
在较大影响，如若国家政策层面提高消费品关税将影响消费者消费选择，
导致跨境零售贸易市场规模和增速不及预期。 

 新业态发展不及预期风险：生鲜电商、无人零售等新兴业态的发展，需要
强大资金支撑才能实现较快的规模扩张，如若新兴业态资金支持力度不够，
新业态的发展或将不及预期。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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