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苏宁携手百度持续优化物流供应链， 

融合创新业态带动行业加速升级 
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行业投资评级                  增持 

商业贸易指数               3508.45 

基础数据 

上证综指 2747.23 

沪深 300 3365.12 

总市值（亿元） 8,850.38  

流通 A股市值（亿元） 6,405.35  

PE（TTM） 20.83 

PB(LF) 1.64 

近一年行业与沪深 300 走势对比图 

  

投资要点： 

本期行情回顾 

本期（7.2–7.6）上证综指收于 2747.23（-3.52%）；沪深

300 指数收于 3365.12（-4.15%）；中小板指收于 6162.29

（-4.87%）；本期申万商业贸易行业指数收于 3508.45

（-5.12%），跑输沪深 300 指数 0.97 个百分点。其中 SI

多业态零售和 SI 一般物业经营跑赢沪深 300。 

重点资讯 

 7 月 5日消息，阿里巴巴零售通和饿了么宣布战略合作

计划：双方将对遍布全国的天猫小店进行联合运营赋能，

零售通帮助进货及管理店铺，饿了么为其提供线上销售平

台，蜂鸟配送提供 24 小时本地即时配送服务。 

 7月5日消息，京东于日前上线了京东印尼官方旗舰店。

据悉，目前店内商品的品类有进口食品、夏季饮品、生活

护理、家居、以及服饰鞋靴等。在京东印尼官方旗舰店购

买商品后是从国内的宁波保税仓发货，京东物流进行配送。 

核心观点 

 7 月 4日，苏宁物流在百度 AI开发者大会上宣布将与

百度自动驾驶事业部合作加速落地物流自动驾驶技术。在

会议中，苏宁展示了即时配送、智能社区和移动分拨的三

大智慧物流场景。公司方面，目前我们建议关注布局智慧

物流的零售商超，如永辉超市、三江购物等，这类公司在

新零售模式下，积极与以京东、腾讯为首的线上巨头合作，

共享其物流解决方案和配送体系。 

 尼尔森于近日发布了《零售新业态深度研究报告》，

电商模式的创新主要体现在平台通过突破传统线上获客模

式，获取更多流量从而进一步扩大市场份额；线下模式的

创新主要针对的是线下传统门店商超，通过与线上平台合

作同时积极改变自身运营方式；而融合创新模式则是在上

线下融合的全渠道背景下，通过复合型多业态的经营模式。 

 风险提示：行业复苏进程低于预期 
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一、市场行情回顾（2018.7.2-2018.7.6） 

1.1 行业排名靠后 

本期（2018.7.2-2018.7.6）上证综指收于 2747.23，周跌幅为 3.52%，沪深 300 指数收于 3365.12，

周跌幅为 4.15%；中小板指收于 6162.29，周跌幅 4.87%。本期申万商业贸易行业指数收于 3508.45，周跌

幅为 5.12%，跑输沪深 300 指数 0.97 个百分点，在所有 28个申万一级子行业中排名第 22。其中，SI百货、

SI 超市、SI 多业态零售、SI 专业连锁、SI 一般物业经营周涨幅分别为-5.73%、-5.74%、-3.46%、-7.04%、

-3.87%。 

图表 1：本期 SW 商贸板块表现 

  SI 百货 SI 超市 
SI 多业态

零售 

SI 专业连

锁 

SI 一般物

业经营 
沪深 300 中小板指 商业贸易 上证综指 

近一周涨跌 -5.73% -5.74% -3.46% -7.04% -3.87% -4.15% -4.87% -5.12% -3.52% 

月初至今涨跌 -5.73% -5.74% -3.46% -7.04% -3.87% -4.15% -4.87% -5.12% -3.52% 

年初至今涨跌 -25.91% -27.50% -14.01% -6.54% -18.11% -16.52% -18.43% -20.73% -16.93% 

收盘价 2941.48  13489.16  2521.28  9196.92  818.14  3365.12  6162.29  3508.45  2747.23  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所 

 

图表 2：本期申万一级行业涨跌幅排行 

 

数据来源：WIND、中航证券金融研究所 

1.2 本期个股表现  

本期行业内市场涨幅前五的个股分别为：时代万恒（5.64%）、吉峰农机（4.96%）、红旗连锁（3.72%）、

中央商场（2.41%）、兰生股份（1.69%）。市场跌幅前五的个股分别为南京新百（-17.38%）、天虹股份

（-14.38%）、新华百货（-13.97%）、南纺股份（-12.38%）、川化股份（-11.94%）。 
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图表 3：商业贸易本期涨幅前五 

代码 简称 收盘价 
本期涨跌幅

（%） 

本年涨跌幅

（%） 
市盈率 市净率 

600241.SH 时代万恒 7.68 5.64% -25.58% 179.49  1.59  

300022.SZ 吉峰农机 4.02 4.96% -35.06% -34.15  7.49  

002697.SZ 红旗连锁 5.02 3.72% -21.05% 37.93  2.91  

600280.SH 中央商场 8.93 2.41% 13.47% 44.16  5.47  

600826.SH 兰生股份 13.8 1.69% 4.78% 20.01  1.77  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                      截至 2018 年 7 月 6 日 

 

图表 4：商业贸易本期跌幅前五 

代码 简称 收盘价 
本期涨跌幅

（%） 

本年涨跌幅

（%） 
市盈率 市净率 

600682.SH 南京新百 13.49 -17.38% -64.06% 16.88  1.88  

002419.SZ 天虹股份 12.5 -14.38% 25.77% 18.91  2.52  

600785.SH 新华百货 17.36 -13.97% -17.29% 29.65  1.88  

600250.SH 南纺股份 6.37 -12.38% -48.46% 17.25  3.75  

000155.SZ 川化股份 4.94 -11.94% -18.08% 16.94  2.03  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2018 年 7 月 6 日 

二、核心观点 

2.1 苏宁无人配送车加速落地，物流供应链体系持续优化   

7 月 4日，苏宁物流在百度 AI 开发者大会上宣布将与百度自动驾驶事业部合作加速落地物流自动驾驶

技术，并且将在 2020 年实现末端配送的自动驾驶技术普及和无人配送车的规模化量产。在会议中，苏宁

展示了即时配送、智能社区和移动分拨的三大智慧物流场景。苏宁易购自提出提出『智慧零售』以来，除

了聚焦线上平台的流量用户经营，线下门店的优化与落地之外，也在持续提升物流运营效率和优化仓储网

络布局，此次与百度合作推出的无人配送车日后也将配合苏宁旗下的无人重卡、大型无人机、仓储自动化

等设备实现从仓储到最后一公里配送的全程无人化，后续通过大数据、云计算等技术手段将物流配送信息

反哺上游供应端，并在此基础上根据消费者需求变化来调节库存，从而推动供应链整体进一步升级转型。  

公司方面，目前我们建议关注布局智慧物流的零售商超，如永辉超市、三江购物等，这类公司在新零

售模式下，积极与以阿里、腾讯为首的线上巨头合作，共享其物流解决方案和配送体系，与此同时也在持

续加快自身物流网络的建设和升级，从而支撑市场和消费者对于物流配送的要求，随着未来无人配送、无

人仓储等技术手段的发展应用，公司整体运营效率将会得到进一步的提升。 

2.2 融合创新型业态带动零售行业转型升级 

尼尔森于近日发布了《零售新业态深度研究报告》，报告中主要针对电商模式、线下模式、融合模式

三方面介绍了行业在新零售浪潮的带动下业态模式创新的体现。电商模式的创新主要体现在平台通过突破

传统线上获客模式，获取更多流量从而进一步扩大市场份额；线下模式的创新主要针对的是线下传统门店

http://www.ebrun.com/dsc/2807.html
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商超，通过与线上平台合作同时积极改变自身运营方式，实现『人、货、场』的重构；而融合创新模式则

是在线上线下融合的全渠道背景下，通过复合型多业态的经营模式，例如以“零售+餐饮”模式为核心的

盒马鲜生和超级物种，实现对顾客的消费场景全覆盖从而进一步扩大消费群体。 

在消费升级的大背景下，消费者的消费需求更加多样化和个性化，多元化的购物体验对于现在的消费

者来说是非常重要的，面对消费者需求的转变，各大商家纷纷通过多业态融合和消费服务的升级等方式实

现整体的运营效率的提升，同时通过大数据云计算等技术手段，对线上线下消费信息进行分析处理，进一

步挖掘客户群体的年龄分布、品牌偏好，以此对整体的经营模式进行针对性的改造和提升，达到业态布局

的优化，让消费者拥有更好的购物体验。未来在多样化、复合型的商业业态的带动下，行业将持续转型升

级。  

三、行业新闻动态 

 阿里零售通再携饿了么 联合运营天猫小店 

7 月 5 日消息，阿里巴巴零售通和饿了么宣布战略合作计划：双方将对遍布全国的天猫小店进行联合

运营赋能，零售通帮助进货及管理店铺，饿了么为其提供线上销售平台，蜂鸟配送提供 24 小时本地即时

配送服务。 

据悉，此项计划所探索的街边小店新零售模式还将进一步拓展范围，未来惠及 680 万小型商超便利店，

并将提升百万城市社区的社区商业服务水平。 

7 月开始，零售通和饿了么的合作计划将在青岛、成都、武汉、东莞、深圳等更多城市落地，并逐步

推向全国。 

http://www.ebrun.com/20180705/285005.shtml?eb=hp_home_lcol_tt6  

 京东印尼官方旗舰店来了 卖的不止零食 

7 月 5日消息，京东于日前上线了京东印尼官方旗舰店。据悉，目前店内商品的品类有进口食品、夏

季饮品、生活护理、家居、以及服饰鞋靴等。 

在京东印尼官方旗舰店购买商品后是从国内的宁波保税仓发货，京东物流进行配送。 

据了解，京东自 2015 年开始布局印尼市场，2016 年 3 月京东印尼平台正式运营。今年 3月，京东宣

布计划在 2018 年底前在印尼增加 8～10 个仓库，进一步提高自己在印尼的物流网络覆盖率。 

http://www.ebrun.com/20180705/285000.shtml?eb=hp_home_lcol_tt6  

 ofo 将开启海外战略新阶段 戴威直接负责 

7 月 6日消息，ofo 小黄车宣布海外市场已经完成开拓业务阶段，ofo 将开启海外第二战略阶段。 

据悉，在新战略阶段，ofo 创始人兼 CEO 戴威直接负责海外业务。ofo 将筛选重点市场精细化管理运
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营，深化全球合作，优化海外团队结构提高效益。 

今年 6 月，ofo 与海外城市公共交通导航 Citymapper 展开合作，在双方同时覆盖的全球 12 座国际都

市，Citymapper 已经为其用户显示 ofo 单车位置。此外，ofo 与谷歌的移动新技术（PWA、AOG 等）、创业

者合作项目 Sand Hill Program、广告部门、谷歌地图以及谷歌商店达成深度合作。ofo 与 Facebook 广告

和战略合作部门建立了深度合作。 

http://www.ebrun.com/20180706/285098.shtml?eb=com_chan_lcol_fylb   

 王府井多元化发展 首家王府井首航超市将落地河北燕郊 

王府井首航超市首店将落户河北燕郊，在扎根北京市场的基础上，意在抢占津冀市场。王府井首航超

市有限公司日前宣布，已正式与河北三河燕郊泰达广场签订入驻合约。 

这是王府井百货和首航超市战略合作后在河北开出的第一家门店，也是“王府井首航”这个超市品牌

在全国开出的第一家独立门店。 

近年来，通过不断调整发展战略，王府井集团多次尝试走出北京市场，但仅就津冀市场来说仍是影响

有限。在业内人士看来，加强超市业务的发展，丰富企业产品线，是王府井集团做大做强的重要途径和手

段。     

 http://www.linkshop.com.cn/web/archives/2018/405496.shtml   

 苏宁计划 2020 年实现无人配送车规模化量产 

物流的智慧化不断升级，并不断向末端配送环节延伸。7月 4日，苏宁物流宣布，将加速落地物流自

动驾驶技术，在 2020 年实现末端配送的自动驾驶技术普及和无人配送车的规模化量产。 

苏宁物流将联合主机厂、科技公司发展无人驾驶测试、相关标准制定、货运智联网系统的搭建等，逐

步完善末端配送机器人、支线无人车调拨、干线无人重卡的三级智慧物流运输体系，与无人仓、无人机进

行联动，实现无人物流技术应用的闭环。     

 http://www.linkshop.com.cn/web/archives/2018/405497.shtml   

四、重要公告 

 国泰集团(603977)：关于取消重大资产重组方案中有关募集配套资金的公告  

2017 年 11 月 22 日和 2018 年 4月 10 日，公司召开第四届董事会第十次会议及第四届董事会第十六次

会议，审议通过了本次发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的相关议案，同意公司拟通过发行股

份购买江西省民爆投资有限公司所持有的江西威源民爆器材有限责任公司 100%的股权、江西铜业民爆矿服

有限公司 100%股权，并向不超过 10名符合条件特定投资者非公开发行股票募集配套资金。 

2018 年 4月 27 日，公司召开 2018 年第一次临时股东大会，审议通过了本次发行股份及支付现金购买
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资产并募集配套资金暨关联交易的相关议案。 

为顺利推动本次重大资产重组的进行，经过慎重考虑和研究，公司于 2018 年 7 月 5 日召开第四届董

事会第二十次会议审议通过了《关于取消公司重大资产重组方案中有关募集配套资金的议案》。根据上述

董事会决议，本次交易中不再涉及募集配套资金事宜。 

 豫园股份(600655)：关于发行股份购买资产暨关联交易之资产交割完成公告 

上海豫园旅游商城股份有限公司（以下简称“公司”）于 2018 年 5月 11 日收到中国证券监督管理委

员会（以下简称“中国证监会”）核发的《关于核准上海豫园旅游商城股份有限公司向浙江复星商业发展

有限公司等发行股份购买资产的批复》（证监许可〔2018〕803 号）。详见公司于 2018 年 5 月 12 日刊登

在上海证券交易所（www.sse.com.cn）上的相关公告。 

截至目前，本次交易的标的资产，即上海星泓、闵祥地产等 24 家公司的全部或部分股权以及新元房

产 100%股权，已过户至上市公司，并完成相关工商变更登记手续。 

 金一文化(002721)：关于重大资产重组停牌进展暨延期复牌的公告 

北京金一文化发展股份有限公司（以下简称“公司”）拟以发行股份及支付现金相结合的方式收购深

圳粤通国际珠宝股份有限公司 100%股权，本事项构成重大资产重组，为保证公平信息披露，维护投资者利

益，避免造成公司股价异常波动，经向深圳证券交易所申请，公司股票（股票简称：金一文化，证券代码：

002721）于 2018 年 6 月 20 日开市起停牌，并于同日发布了《关于筹划重大资产重组的停牌公告》（公告

编号：2018-200），2018 年 6月 27 日公司发布了《关于重大资产重组停牌进展公告》。 

 农产品(000061)：关于拟公开挂牌转让中农网 8.36% 股权暨重大资产出售事项的进展公告 

深圳市农产品股份有限公司（以下简称“公司”）拟通过深圳联合产权交易所公开挂牌转让公司持有

的深圳市中农网有限公司（以下简称“中农网”，公司直接和间接持有中农网 39.2927%股权）8.36%的股

权。 

截至目前，上述程序及该事项涉及的审计、评估、律师和财务顾问等中介机构所开展的审计、评估及

尽职调查等相关工作以及按照国有资产监管规定需履行的相关程序仍在推进中。 

本次重大资产出售事项所涉及的公司董事会、股东大会决策、履行国有资产监管等相关程序是否能获

得通过，以及履行公开挂牌程序后最终摘牌方及摘牌价格均存在不确定性。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC 执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，2011 年 7 月加入中航证券金融研究所，从事商

业贸易、休闲服务行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。        
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