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商业贸易行业周报： 

渠道下沉带来百货行业成长新机会， 

餐饮新零售化带动行业转型升级 
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行业投资评级                  增持 

商业贸易指数               3630.99 

基础数据 

上证综指 2831.18 

沪深 300 3492.69 

总市值（亿元） 9,660.42  

流通 A股市值（亿元） 6,926.33  

PE（TTM） 22.73 

PB(LF) 1.79 

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（7.9–7.13）上证综指收于 2831.18（3.06%）；沪深

300 指数收于 3492.69（3.79%）；中小板指收于 6504.02

（5.55%）；本期申万商业贸易行业指数收于 3630.99

（3.49%），跑输沪深 300 指数 0.3 个百分点。其中 SI 多

业态零售和 SI超市跑赢沪深 300。 

重点资讯 

 宁波保税区跨境电商进口业务量突飞猛进。最新统计

数据显示，今年上半年，宁波保税区跨境电商进口申报单

高达 2416 万票，进口额为 41.2 亿元，同比分别增长 92.6%

和 80%。 

 根据天虹官微消息，近日天虹商场股份有限公司与深

圳市百业安家商业有限公司达成合作，以租赁模式就深圳

市松岗街道百业安家广场项目签订合同。 

核心观点 

 7 月 12 日，商务部新闻发言人高峰在例行新闻发布会

上发布了《2017 中国购物中心发展指数报告》。报告主要

从购物中心总体情况、区域和城市能级表现、物业分类等

多方面对购物中心发展现状以及未来展望进行了介绍。公

司方面，目前我们建议关注布局渠道下沉的购物中心，如

王府井、步步高等，这类公司积极捕捉新零售的消费趋势，

在线上运营、用户数据化以及消费体验等方面持续改善升

级,随着未来全渠道的进一步整合和线下门店规模的持续

扩张，公司运营管控能力将会进一步升级提速。 

 饿了么于近日宣布，“未来餐厅”年销售额已超过 10

亿元，平均出餐时间 3分钟，并且门店坪效最高已到达普

通餐厅的 5倍，未来将开放赋能所有餐饮商家。作为阿里

旗下的餐饮外卖平台，近些年，饿了么在餐饮新业态模式、

本地即时配送和生活服务品类运营等多方面不断深耕发

展，同时依托阿里强大的技术背景和平台支持，饿了么也

积极投入改造将餐饮“新零售化”。 

 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（2018.7.9-2018.7.13） 

1.1 行业排名靠前 

本期（2018.7.9-2018.7.13）上证综指收于 2831.18，周涨幅为 3.06%，沪深 300 指数收于 3492.69，

周涨幅为 3.79%；中小板指收于 6504.02，周涨幅 5.55%。本期申万商业贸易行业指数收于 3630.99，周涨

幅为 3.49%，跑输沪深 300 指数 0.3 个百分点，在所有 28个申万一级子行业中排名第 10。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 3.41%、5.71%、5.28%、3.57%、2.32%。 

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 3.41% 5.71% 5.28% 3.57% 2.32% 3.79% 5.55% 3.49% 3.06% 

月初至今涨跌 -2.52% -0.36% 1.64% -3.72% -1.64% -0.52% 0.41% -1.81% -0.57% 

年初至今涨跌 -23.38% -23.36% -9.47% -3.20% -16.21% -13.35% -13.91% -17.96% -14.39% 

收盘价 3041.93  14258.82  2654.31  9525.59  837.14  3492.69  6504.02  3630.99  2831.18  

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：快乐购（16.98%）、爱婴室（12.68%）、天虹股份（11.52%）、

国际医学（10.32%）、国泰集团（9.99%）。市场跌幅前五的个股分别为津劝业（-8.54%）、友阿股份（-8.39%）、

*ST 成城（-6.67%）、新华锦（-3.85%）、红旗连锁（-2.39%）。 
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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 

300413.SZ 快乐购 43.88 16.98% 47.18% 212.85  3.29  

603214.SH 爱婴室 55.47 12.68% 93.66% 55.04  7.13  

002419.SZ 天虹股份 13.94 11.52% 40.26% 20.26  2.81  

000516.SZ 国际医学 5.13 10.32% 4.91% 48.26  2.74  

603977.SH 国泰集团 9.14 9.99% -4.03% 35.67  3.02  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                      截至 2018 年 7 月 13 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 

600821.SH 津劝业 4.39 -8.54% -36.83% 490.60  3.82  

002277.SZ 友阿股份 4.04 -8.39% -30.48% 17.96  1.10  

600247.SH *ST 成城 4.48 -6.67% -50.44% 5.53  48.64  

600735.SH 新华锦 6.5 -3.85% -41.79% 33.00  3.04  

002697.SZ 红旗连锁 4.9 -2.39% -22.94% 29.64  2.73  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2018 年 7 月 13 日 

二、核心观点 

2.1 购物中心布局低线城市，渠道下沉带来成长新机会   

7 月 12 日，商务部新闻发言人高峰在例行新闻发布会上发布了《2017 中国购物中心发展指数报告》。

报告主要从购物中心总体情况、区域和城市能级表现、物业分类等多方面对购物中心发展现状以及未来展

望进行了介绍。在区域和城市表现方面，一、二、三及以下线城市的综合指数分别为 70.0、67.8 和 68.0，

除了一线城市之外，二、三线及以下的城市指数均较上年有所上涨，由于近些年一、二线市场日趋饱和，

并且三四线城市消费者的购买力不断上升带动消费升级的速度愈发迅猛，国际品牌、零售商逐渐开始将目

标市场下沉至三线及以下城市。但是由于近些年以阿里、京东为首的电商也纷纷开始在低线城市跑马圈地，

通过物流仓储的配套布局，以及日趋完善供应链的体系，电商在购物体验和价格方面给传统百货购物中心

带来较大的挑战。 

公司方面，目前我们建议关注布局渠道下沉的购物中心，如王府井、步步高等，这类公司积极捕捉新

零售的消费趋势，在线上运营、用户数据化以及消费体验等方面持续改善升级，随着未来全渠道的进一步

整合和线下门店规模的持续扩张，公司运营管控能力将会进一步升级提速，市场规模也有望加速扩张。 

2.2 未来餐厅持续赋能餐饮商家，新零售化将成行业发展新趋势 

饿了么于近日宣布，“未来餐厅”年销售额已超过 10 亿元，平均出餐时间 3 分钟，并且门店坪效最

高已到达普通餐厅的 5倍，未来将开放赋能所有餐饮商家。“未来餐厅”主要聚焦在智能餐饮基础设施，

通过中央厨房标准化的统一生产制作之后，通过冷链配送到线下外卖门店，再通过智能烤箱、嵌入式保温
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箱等多种智能烹饪设备进行二次加工，与此同时，配合饿了么旗下的蜂鸟配送的高效物流配送网络，整体

提高餐品的出餐效率。并且根据平台消费数据的分析处理，针对消费者不同的口味变化及时反馈到餐饮品

的规划和把控方面，进一步优化消费者的就餐体验，同时降低了一些新进的餐饮从业者的入门门槛。 

作为阿里旗下的餐饮外卖平台，面对美团和滴滴外卖等劲敌，饿了么的主营业务略显单一，所以近些

年，饿了么在餐饮新业态模式、本地即时配送和生活服务品类运营等多方面不断深耕发展，同时依托阿里

强大的技术背景和平台支持，饿了么也积极投入改造将餐饮“新零售化”。并且行业内“餐饮+零售”模

式也如火如荼，例如阿里旗下的“盒马”、永辉旗下的“超级物种”等等，这些新业态都是以消费者为核

心实现从产业链到消费场景整体升级拓展。未来在物流、大数据技术等基础设施进一步完善的背景下，外

卖行业整体运营成本和经营效率也将随之改善升级，餐饮新零售化将成为行业发展新趋势。 

三、行业新闻动态 

 2017 上半年宁波保税区跨境进口额超 40 亿元 

宁波保税区跨境电商进口业务量突飞猛进。最新统计数据显示，今年上半年，宁波保税区跨境电商进

口申报单高达 2416 万票，进口额为 41.2 亿元，同比分别增长 92.6%和 80%。 

今年初以来保税区不少电商企业进口形势向好，尤其在“6·18 电商年中大促”带动下，企业进口量

节节攀升。“6月份当月海关审核通过保税区跨境电商进口申报清单 633.7 万票，进口额达 12.3 亿元，同

比分别增长 1.3 倍和 1.1 倍。”宁波保税区海关相关负责人表示。 

http://www.ebrun.com/20180714/286382.shtml?eb=hp_home_lcol_tt6  

 天猫靖捷：新零售和全球化是今年双 11 关键词 

 7 月 12 日消息，天猫总裁靖捷今日在“天猫双 11狂欢夜发布会”上表示，今年的天猫双 11 将是过

去十年中国商业集中爆发的时刻。 

“新零售和全球化，将是今年天猫双 11的两个核心关键词。它们正是过去十年中国商业变化最生动

的写照。全球化让尚未进入国内的生鲜、美妆、母婴在天猫变得触手可及，大量中国品牌也随着天猫出海

做到货通全球。”靖捷说。 

据悉，今年“天猫双 11狂欢夜”晚会将于 11月 10 日晚在浙江卫视、东方卫视、优酷等平台同步直

播。 

http://www.ebrun.com/20180712/286071.shtml?eb=hp_home_lcol_ls2  

 对接 10 亿数据源 京东区块链开放测试 

7 月 11 日消息，京东集团近日宣布，正式对意向测试企业开放自主研发的区块链服务平台——“智臻

链”。 

据悉，这次邀请测试将通过“1+1”模式推广京东“智臻链”BaaS 平台。 
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京东将已成规模的“京东区块链防伪追溯平台”升级到“智臻链”，并协助有意愿的战略合作伙伴部

署商品防伪追溯主节点，逐步形成基于“智臻链”的商品防伪追溯主链。此外，基于“智臻链”面向应用

的部署能力，“智臻链”将帮助双创企业和合作伙伴快速搭建支撑区块链应用开发的底层平台。 

http://www.ebrun.com/20180711/285772.shtml?eb=hp_home_lcol_ls6   

 天虹签约深圳松岗百业安家广场项目 计划年底开业郊 

根据天虹官微消息，近日天虹商场股份有限公司与深圳市百业安家商业有限公司达成合作，以租赁模

式就深圳市松岗街道百业安家广场项目签订合同。 

据悉，松岗百业安家广场项目总体量为 1.84 万平方米，离松岗地铁站 500 米，北面可辐射市场空白

区域燕罗街道，不但能进一步拓展市场，提高居民消费环境，还将与松岗天虹联动，完善天虹在松岗街道

的战略布局。 

百业安家广场项目的成功签约，使天虹发展壮大粤港澳大湾区的目标又进一步。 

http://www.linkshop.com.cn/web/archives/2018/405970.shtml?sf=wd_search   

 助推新零售升级 厦门两区与厦门国贸、银泰战略合作 

7 月 13 日，厦门市集美区人民政府、厦门市湖里区人民政府携厦门国贸集团股份有限公司（以下简称

厦门国贸），与全国新零售巨头——银泰商业（集团）有限公司（以下简称银泰商业）签署三方战略合作

协议。 

根据协议，厦门国贸旗下厦门美岁商业投资管理有限公司（以下简称美岁商业）将与银泰商业成立合

资公司，双方将在会员数字化体系、商品数字化工程、新零售项目落地、场景改造等多个维度展开新零售

实践，共同推进新零售变革。     

 http://www.linkshop.com.cn/web/archives/2018/405979.shtml   

四、重要公告 

4.1 业绩预告   

 金洲慈航(000587)：2018 年半年报业绩预告 

报告期内，归属于上市公司股东的净利润 4500 万元–9000 万元，由于宏观经济形势及监管政策发生

了较大变化，金融去杠杆不断深入，市场流动性波动加剧。由于境内资金市场银根紧缩，公司融资规模受

到一定程度影响，同时资金成本进入上升通道，抵消了存续租赁及委托贷款项目所产生的部分收益。 

考虑到市场投资大环境的趋紧及未来国家政策变化，出于谨慎稳健原则，公司于 2018 年上半年度大

幅降低租赁项目投放金额，同时积极处理存续项目低收益、高风险项目，保证公司资金流动性不受影响。 
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 华联股份(000882)：2018 年半年报业绩预告 

报告期内，归属于上市公司股东的净利润约 29500 万元～30800 万元，公司业绩较上年同期上升，

主要原因是公司于 2018 年上半年完成 Rajax Holding 股权交割，获得了较高的投资收益。公司预计 2018

年半年度归属于公司股东的净利润较 2017 年同期归属于公司股东的净利润上升。 

 大连友谊(000679)：2018 年半年报业绩预告 

报告期内，归属于上市公司股东的净利润亏损6,000 万元—7,500 万元，主要由于：公司所属地产项

目部分竣工交付及金石谷项目考虑市场情况暂缓建设，利息停止资本化导致本期财务费用增加，利润减少。

公司房地产业在售项目系商业地产产品，受所处区域商业地产持续低迷的影响，项目去化缓慢，销售收入

下降。 

4.2 重大事项   

 豫园股份(600655)：发行股份购买资产暨关联交易实施情况暨新增股份上市公告书 

上市公司拟向浙江复星、复地投资管理等 16 名对象发行股份，购买其持有的上海星泓、闵祥地产等 

24 家公司的全部或部分股权。同时，上市公司拟向黄房公司发行股份，购买黄房公司持有的新元房产 100%

股权。根据《发行股份购买资产正式协议》的约定，上述两项交易互为前提。 

本次交易前，郭广昌系上市公司实际控制人；本次交易完成后，郭广昌仍为上市公司实际控制人，本

次交易不会导致上市公司控制权发生变化。 

 藏格控股(000408)：发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案 

本次交易总体方案包括：（1）藏格控股以发行股份方式向交易对方购买其持有的巨龙铜业 100%股权；

（2）采取询价方式向不超过 10 名特定投资者非公开发行股份募集配套资金，募集资金总额不超过 15 亿

元，且不超过本次交易拟置入资产交易价格（不包括交易对方在本次交易停牌前六个月内及停牌期间以现

金增资入股标的资产部分对应的交易价格）的 100%，用于驱龙铜矿建设和支付中介机构相关费用。 

 金洲慈航(000587)：重大资产重组进展公告 

金洲慈航集团股份有限公司（以下简称“公司”）筹划以持有的丰汇租赁有限公司 70%股权作为置出

资产，与中国庆华能源集团有限公司持有的全资二级子公司内蒙古庆华集团腾格里精细化工有限公司 100%

股权的等值部分进行置换。差额部分由公司以发行股份的形式向对方补足。 
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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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