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商业贸易 

消费趋势推动行业加速调整 

本周行业表现。本周申万一级商业贸易行业及各子板块均呈反弹趋势，行业

指数周收涨 2.41%，主要系上周调整的超市子板块超跌反弹带动，而同期沪

深 300 指数微升，收涨 0.81%，行业指数跑赢沪深 300 指数 1.6 个百分点。

本周市场整体呈反弹趋势，上证综指反弹幅度最大，周收涨 1.57%，深成指

本周略涨，周收涨 0.48%，而中小盘和创业板依然呈现调整趋势，中小板指

微跌，创业板则领跌两市。从行业表现来看，本周申万一级行业多数反弹，

其中钢铁和建筑装饰板块领涨；而医药生物板块则受“长春长生”事件持续

发酵影响领跌各行业，周跌幅近 3%。 

传统老牌仍受 变化才具竞争。根据信贷监管服务商 Creditsafe 季度数据报

告披露了英国零售商经营状态。2018年二季度，英国零售商的坏账高达 5359

万英镑，环比大增 2464.5%。受此坏账率大幅提升影响，二季度零售商破

产宗数达到 416 宗，上升幅度达到 60%。凸显英国传统零售商“转身”缓

慢、渠道扩展不利。相对应，行业线上线下融合商业模式的亚马逊净利大幅

提升，27 日第二季度财报披露，净销售额为 529 亿美元，同比增长 39%，

净利润为 25 亿美元，同比增长 1169%。 

阿里赋能联华 平台优势明显。联华超市 7 月 26 日发布公告，公司与浙江

天猫订立商品采购框架协议，将从浙江天猫采购包括但不限于食品、生鲜及

工业品等，合作期限为 2018 年 7 月 25 日-2020 年 12 月 31 日，最高交易

金额总共为 1.8 亿元。这是阿里入股联华超市（阿里是第二大股东持股 18%）

一年多以来第一次实质性合作。合作后联华超市可以借助浙江天猫平台获得

价格优势，从而提高其在超市领域商品的竞争力，有利于改善公司的盈利能

力和业绩水平。并可能加速公司与阿里在零售生态体系的进一步合作，包括

对大数据的分析以及线上线下的融通。 

投资建议。随着线上获客成本的逐渐提升，实体门店业绩回暖趋势得到延续，

但从整个零售行业的发展趋势来看，只有伴随消费者需求及时进行调整，积

极进行渠道扩张，才能够在行业获得竞争优势，并符合消费升级的趋势。经

过市场调整后，零售板块的相对收益明显，传统零售企业业绩改善明显，而

物业价值较高，提供较好的安全边际，长期依然坚持看好具备估值优势以及

新零售概念的零售龙头，持续关注受益于高端消费回暖的百货龙头王府井和

天虹股份；加速渠道扩张，提升运营效率的苏宁易购；具备供应链优势并加

速多渠道布局的超市龙头永辉超市和家家悦。 

风险提示：宏观经济下行超预期风险；国企改革进度低于预期风险；新业态

推进低于预期风险。 
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1、本周行情回顾 

1、1 本周行业指数反弹 

 

本周申万一级商业贸易行业呈反弹趋势，周收涨 2.41%，主要系行业内超市子板块超跌

反弹带动，而同期沪深 300 指数微升，收涨 0.81%，行业指数跑赢沪深 300 指数 1.6 个

百分点。 

本周市场呈反弹趋势，上证综指反弹幅度最大，周收涨 1.57%，深成指本周略涨，周收

涨 0.48%，而中小盘和创业板依然呈现调整趋势，中小板指本周微跌 0.16%，而创业板

则领跌，周收跌-0.93%。从行业表现来看，本周申万一级行业多数反弹，其中钢铁和建

筑装饰板块领涨；而医药生物板块则受“长春长生”事件持续发酵影响，领跌行业，周

跌幅近 3%。 

 

图表 1：申万一级行业本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

1、2 子板块均呈反弹 

 

从细分子行业来看，本周商贸子行业全线上涨，上周大幅调整的超市板块领涨各子板块，

收涨 5.30%；其余百货、多业态连锁以及专业连锁指数也均反弹，本周分别收涨 1.98%、

0.61%和 0.19%。 
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图表 2：商贸行业月走势图  图表 3：商贸子行业周表现 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

从具体上市公司表现来看，行业全部 100 家上市公司中 83 家收涨，15 家收跌，两家停

牌，表现明显好于上周。本周七家上市公司周涨幅超过百分之十，其中南宁百货领涨，

周收涨 38.01%，而上周创五年新低的津劝业本周反弹，其余大连友谊和上海物贸涨幅

均靠前；而上周因重组停牌五个月的东方银星复牌后大幅下跌，本周仍继续领跌，但跌

幅大幅缩小，周收跌-9.56%，其余南京新百、欢乐购和爱婴室跌幅靠前。 

 

图表 4：周个股涨跌幅 

涨幅前十位个股 跌幅前十位个股 

股票代码 证券简称 周涨幅（%） 股票代码 证券简称 周跌幅（%） 

600712.SH 南宁百货 38.01  600753.SH 东方银星 -9.56  

600821.SH 津劝业 27.41  600682.SH 南京新百 -7.16  

000679.SZ 大连友谊 15.23  300413.SZ 快乐购 -6.34  

600822.SH 上海物贸 14.05  603214.SH 爱婴室 -6.33  

000151.SZ 中成股份 12.39  600898.SH 国美通讯 -2.18  

000058.SZ 深赛格 12.38  600280.SH 中央商场 -2.07  

600247.SH *ST 成城 10.17  600859.SH 王府井 -2.03  

600838.SH 上海九百 9.40  600697.SH 欧亚集团 -1.83  

000829.SZ 天音控股 9.14  000564.SZ 供销大集 -1.40  

601086.SH 国芳集团 8.37  002024.SZ 苏宁易购 -0.81  
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2、传统老牌仍受冲击 变化才具竞争力 

根据信贷监管服务商Creditsafe 最新的季度数据报告，披露了英国零售商近期经营状态。

2018 年二季度，英国零售商的坏账高达 5359 万英镑，对比 1-3 月份的 210 万坏账，其

环比大增 2464.5%。而受此坏账率大幅提升影响，二季度英国零售商破产宗数达到 416

宗，上升幅度达到 60%，平均坏账达到 163386 英镑。凸显英国的传统零售商并没有时

-7.00%

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

2018-06-29 2018-07-04 2018-07-09 2018-07-12 2018-07-17 2018-07-20 2018-07-25

商业贸易(申万) 沪深300

0 1 2 3 4 5 6



 2018 年 07 月 29 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

刻根据消费者变化调整，未根据行业发展趋势快速进行渠道扩展，传统百货“转身”缓

慢，脱离了零售的本质。尽管英国二季度零售业环比 2.1%的增长是 10 年最佳，但传统

零售的销售数据依然下降。 

相对应，具有行业线上线下融合的领先商业模式并坚持定位以客户服务为核心的亚马逊

7 月 27 日公布 2018 财年第二季度财报。第二季度亚马逊净销售额为 529 亿美元，对比

去年同期的 380 亿美元，同比增长 39%；净利润为 25 亿美元，对比去年同期的 1.97

亿美元，同比增长 1169%；每股摊薄收益为 5.07 美元。  

无论是从地区和业务类别还是从产品和服务来看，亚马逊各业务均实现双位数的同比增

长，其中第二季度来自于其他业务的增长最快，其净销售额为 21.94 亿美元，比上年同

期的 9.45 亿美元增长 132%。 

3、阿里赋能联华 平台优势明显 

联华超市 7 月 26 日发布公告，公司与浙江天猫订立商品采购框架协议，将从浙江天猫

采购包括但不限于食品、生鲜及工业品等，合作期限为 2018 年 7 月 25 日-2020 年 12

月 31 日，最高交易金额总共为 1.8 亿元。这是阿里入股联华超市（第二大股东持股 18%）

一年多以来第一次实质性合作。 

根据协议，联华将在 2018 年 7 月 25 日至 2018 年 12 月 31 日期间、2019 年度及 2020

年度应付的最高年度交易金额分别为人民币 2000 万元、人民币 6000 万元及人民币 1 亿

元。合作后联华超市可以借助浙江天猫平台获得价格优势，从而提高其在超市领域商品

的竞争力，有利于改善公司的盈利能力和业绩水平。并可能加速公司与阿里在零售生态

体系的进一步合作，包括对大数据的分析以及线上线下的融通。  

 

4、行业重点信息及上市公司重要公告 

4、1 行业重要新闻 

1）除了超级物种，永辉上半年还推出了哪些新业态（联商网） 

不断创新改变的自我突破能力，是永辉超市以生鲜闯出一片蓝海的关键。  

成立 17 年来，永辉超市先后推出了红标店、绿标店、精标店、会员店等多种业态。2017

年初，永辉超市又推出智慧零售创新业态超级物种，目前超级物种已经在全国北京、上

海、福州、南京、成都等 15 个城市开出 50 家门店。  

而在今年上半年，永辉超市的品牌孵化和迭代升级仍在快速推进中，易鲜生活、超级 U

选、超级研习社、永辉私厨等相继亮相。 

易鲜生活作为永辉旗下又一创新业态，其延续了永辉一直以来的创新理念。易鲜生活致

力于打造“品质生活、一站式生活购物圈”的服务理念，围绕“品味易鲜、科技易鲜、

人文易鲜、便捷易鲜”的发展宗旨，依托于永辉全球供应链优势、合伙人机制以及前沿

科技，打造线上线下相结合的“体验式新零售”应用超市。 

 

2）苏宁金融上半年整体交易量超 5000 亿 818 将打造超级支付日（联商网） 

7 月 28 日，2018 苏宁金融 818 发布会在南京举行。今年 818 期间，苏宁支付、合作银

行、消费贷款、零钱宝、苏宁卡、易购支付补贴等全体支付渠道将联合共同打造“超级

支付日”，为消费者让利 3 亿元；苏宁保险“智慧保障+计划”将为 4 亿苏宁生态圈会员

提供定制专属保险服务；任性付、任性贷两大消费金融产品将提供 100 亿消费额度，助

力买买买；供应链金融将为商户提供 100 亿资金支持，赋能零售云……苏宁金融这一系

列新玩法，将让 818 大促全面“燃”起来。 

据了解，在本次发布会上，苏宁金融公布了今年上半年发展成绩：上半年整体交易量超

5000 亿，同比增长 23%，新增激活会员 900 万，同比增长 43%；推出了乐业贷、汽车
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金融等新产品，目前乐业贷累计放款金额 1.5 亿元，汽车金融完成放款 2.6 亿元，为 2500

辆车提供金融服务。 

 

3）苏宁小店已开业 1200 家 将成立鲜食联盟 自建 5 大加工中心（联商网） 

7月 28日，“极速创格局”2018苏宁小店智慧零售战略发布会在南京国际博览中心举行。

发布会上，苏宁零售集团苏宁小店公司总裁鲍俊伟郑重宣布，苏宁小店与各大供应商组

建鲜食联盟，提档行业核心竞争力。  

“苏宁方面表示，苏宁小店是智慧零售的连接点，作为大开发战略的急先锋，苏宁小店

承载苏宁全品类产品的代表，成为了苏宁打造全产业、全品类、全服务概念的场景，更

是技术及流量资源的出口和入口。  

发布会上，鲍俊伟向现场媒体与合作供应商介绍了小店最新的二手房、彩票、帮客等自

营业务，对苏宁金融。苏宁文创、苏宁体育等产业在小店的落地模式进行了解读，并展

示小店新三种店面模型的划分：侧重家庭用户一日三餐的社区生鲜店，主打鲜食及 OEM

单品的 CBD 园区店，及配臵餐饮机器人、自动支付能人机互动设施的无人店，联合打造

智慧社区生活。  

截至发布会当天，苏宁小店在全国布局数量已达到 1200 家，日均开店 7 家。鲍俊伟现

场宣布，下半年小店的布局速度将提到日均 30 家，特别在北京、上海等一线城市实现

今年单个城市开店 500 家。 

 

4）天虹签约入驻厦门城市中心 八闽大地再添一子（联商网） 

7 月 28 日，天虹股份正式和厦门公交集团控股子公司厦门特运集团有限公司签约，入驻

厦门市思明区特运运营中心。这将是天虹在厦门第 6 家、福建第 9 家大型门店。  

思明区位于厦门半岛南部，是厦门市政府所在地，也是厦门经济总量最大的区。特运运

营中心位于思明区仙岳路与莲岳路交汇处，是厦门市中部的核心位臵，原为厦门松柏长

途汽车站，新建后定位为中高档商业和办公综合体，由厦门公交集团有限公司开发运营。  

特运运营中心周边路网发达，公共交通便利，旁有五一广场、文化艺术中心、市体育中

心等市政设施，周边成熟小区云集，生活氛围浓郁。  

天虹项目商业面积达 4.3 万平方米，定位为“畅享欢乐时光的生活中心”，致力于打造“逛、

吃、淘、乐、购”的欢乐新体验，预计 2019 年上半年开业。天虹旗下品质生活超市 sp@ce

也将进驻，为周边居民的品质生活提供更便利、更贴心的服务。  

项目开业后将与天虹在厦门的其它门店形成更好的规模和协同效应、优势互补。此外，

位于厦门湖里区的五缘湾天虹购物中心正在筹备中，开业后将更好的满足岛内及周边地

市顾客的购物需求，让城市生活更美好。 

 

5）京东全球购推“安心购”强化品控 主流电商合围海淘“痛点”（联商网） 

7 月 26 日，京东全球购宣布与天祥集团、通标标准技术服务有限公司、中国检验认证集

团、华测检测认证集团四家产品质检机构联手，签约成立“安心购”质检联盟。同时，

在售前、售中、售后三个环节推出 35 项举措强化品控。  

此前，京东集团董事局主席兼 CEO 刘强东曾因全球购“护腰枕错发”事件进行反思。此

后京东商城也因出现“白酒掉包”事件引发市场舆论。在此背景下，强化全流程监管，

成为京东进一步保障商品品质的必然之举。  

随着跨境海淘的购物方式被越来越多消费者所接受，海淘已成为商品质量问题的高发区。

此外，相较于平台对国内商家的管理，海外商家由于授权链及产品供应链涉及多个国家，

对产品标准的管控也更为困难。如何有效进行全链条的品质把控，还需要电商平台持续

摸索。  

跨境电商市场规模正在逐步扩大。根据艾媒咨询数据显示，截至 2017 年底，中国跨境

电商整体交易规模达 7.6 万亿元，预计 2018 年这一数字将增至 9 万亿元。市场扩容意味

着有越来越多的消费者开始习惯于购买跨境商品，但与之相伴的是，跨境商品的质量问

题如今已成为消费投诉的重灾区。 

据国家质检总局今年 1 月发布的数据显示，2017 年在对民生类进口商品抽查中，家用电

器、服装、家用纺织品、牙刷、湿巾、学生用品等进口消费类商品不合格率达 28.3%。

今年 2 月，中消协发布的 2017 年“双十一”期间网络购物体验调查结果显示，在获得
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鉴定结论的 53 个海淘商品样品中，有 16 个涉嫌仿冒，比例高达 30%。此外，据媒体报

道显示，今年 3 月，江苏苏州警方还查获并摧毁了一条完整海淘假货生产链，查获假冒

品牌化妆品 8 万余件。  

京东全球购业务部总经理杨叶表示，在此前的跨境商品交易中，长期存在商品真假难辨、

流通信息不透明、物流慢、退换货困难等痛点。针对这些痛点，京东全球购对原有品控、

售后服务方式进行升级，并新增了部分举措，推出此次 35 项“安心购”举措。  

据了解，此次京东全球购推出的“安心购”举措涉及售前、售中、售后三个环节。售前

环节包括原产地直采、获取品牌授权、建立买手团队等;售中环节包括区块链防伪、第三

方质检机构质检、组件独立调查团等;售后环节包括闪电退款、国内退货及无忧险等特色

服务。 

 

6）罗森便利店预计 2018 年上海门店将迎来盈利（联商网） 

华东地区（上海及周边区域）的便利店市场能够容纳 10 万家门店。未来罗森将在该区

成立 2 万家门店。”6 月上旬，中国上海，罗森的社长竹增贞信在庆祝罗森第 1000 家门

店成立的仪式上干劲十足地提出了上述目标。  

为了巩固中国市场，罗森加快了企业的发展步伐。5 年前，罗森在中国只有 400 家门店，

而今年 6 月则突破了 1600 家门店。7 月，罗森将在安徽省初次开店。预计到 2020 年，

罗森将在中国开设 3000 家门店。  

随着门店网络的扩大，店铺也实现了差异化经营。罗森便利店的货架上陈列着当地其他

便利店所没有的多种类的中华包子和饭团。店内的用餐区域，挤满了年轻人，热闹场面

不逊色于日本的门店。 

 

7）阿里新零售战略正在超越电商 有两大愿景（亿邦动力） 

在外媒看来，阿里巴巴对于未来零售业的愿景：一是线上和线下的无界限融合；二是通

过增强现实、人工智能、人脸识别等技术来提升消费者的购物体验。 

而阿里巴巴也正在建立一个围绕消费者、卖家、服务提供商和内容提供商的数字服务生

态系统，同时通过“新零售”这一概念来实现这一目标，而不再是单纯依靠电子商务业

务。 

本周，这家全球最大的零售企业参加了在悉尼举办的在线零售商会议。阿里巴巴集团澳

大利亚和新西兰业务发展主管 John OLoghlen 称，对于澳大利亚本土品牌来说，通过电

子商务的形式进入新兴市场来触达消费者的发展前景仍然十分可观。 

 “作为一个行业，电子商务仍然处于起步阶段，同时它也将给本地品牌带来巨大的发展

机遇。”OLoghlen 表示“阿里巴巴在澳大利亚和新西兰开展业务的原因之一，便是希望

能够与当地企业合作，帮助他们理解电子商务的运营模式及规则，以助力他们在中国市

场获得更大的成功。” 

 “长期来看，我们预期澳大利亚和新西兰的企业将在中国的电子商务领域持续获得良好

发展。他们的产品在中国消费者心中拥有良好的品牌形象，而澳大利亚和新西兰与中国

的自由贸易协定将帮助本土企业更好的与中国开展贸易关系，这些都是澳大利亚和新西

兰企业的天然优势。”OLoghlen 说道。 

阿里巴巴最大的两个电子商务平台便是淘宝和天猫。目前，在天猫和天猫国际上，共有

2000 多个澳大利亚品牌和 700 个新西兰品牌，其中许多品牌是首次通过电商平台进入

中国市场，而且这一数量几乎每天都在增长。 

 

8）美团开始用无人车送外卖 无人驾驶将成主流（亿邦动力） 

今年以来，除了不断爆出的 IPO 进展，美团高层还不断向外界透露一个讯息：美团点评

正在发力无人配送，甚至未来的无人驾驶。 

同样是“无人”，同样是利用自动驾驶技术，与遥不可及的自动驾驶汽车相比，美团已经

准备将无人配送车送上街头、配送外卖。 

就在昨天，美团无人配送开放平台发布会上，美团联合创始人、高级副总裁王慧文点了

一单外卖，十几分钟后无人配送车驶入发布会现场，将外卖咖啡送至王慧文手中。这是

美团无人配送车首次公开完成从 B 端到 C 端的配送全流程。 

今年 3 月，美团点评 CEO 王兴就曾透露，“美团无人配送团队在无人车和无人机领域已
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经完成多轮研发迭代，申请了超过 60 项技术专利。美团想利用无人配送将服务触达世

界每个角落。” 

 

9）拼多多上市 黄峥捐出$4.47 亿成立慈善基金（亿邦动力） 

北京时间 7 月 26 日晚间，“新电商第一股”拼多多在上海、纽约同时敲钟，正式登陆纳

斯达克市场。其发行价 19 美元，总市值达 240 亿美元。 

拼多多股价表现强劲，开盘后一度大涨超过 44%，最终实现 40.53%的涨幅，市值达

295.78 亿美元，距离网易只有一步之遥，中国互联网公司 TOP10 俱乐部在望。 

更值得关注的是，拼多多市值从 0 做到 300 亿美元只用了三年不到的时间，这体现出“互

联网的中国速度”或者说“中国的互联网速度” 

据悉，此次纳斯达克破例将敲钟按钮由纽约送至上海，并由 6 位消费者于两地同时敲钟。 

据招股书显示，拼多多创始人、董事长兼 CEO 黄峥，将在 IPO 后，捐出其拥有的 2.3%

公司股份成立私人慈善基金，推动企业社会责任建设。 

公司将建立由高级管理人员及拼多多合伙人制度选拔出来的员工组成管理委员会，负责

监督资金用途，并管理其日常运行。 

黄峥在 IPO 仪式上的演讲中表示：“拼多多要做网络虚拟空间和现实世界融合的新空间，

这个空间里，物质消费与精神消费有机结合，用户可以用最划算的价钱买到理想的商品，

更在过程中收获快乐；这个空间里，供给两端的链条被压缩，批量定制化大规模实现，

社会资源的无谓损耗持续降低。如果以传统企业类比，这个空间应该是“Costco”和“迪士

尼”的结合体，它不光提供超高的性价比，更将娱乐性融入每个环节。 

4、2 上市公司重要公告 

 

1）三江购物(601116) 

2018-07-24 三江购物(601116)2018 年上半年度业绩快报 

7月24日三江购物发布2018年半年度业绩预告，公司预计报告期内，实现营业收入20.77

亿元，同比增长 7.91%，其中，主营业务收入 19.92 亿元，同比增长 7.69%；归属于上

市公司股东净利润 5693.58 万元，同比下降 13.81%；归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润 4445.65 万元，同比下降 22.25%。 

主要业绩说明： 

2018 年上半年度公司营业收入同比增长 7.91%，主要是本期加快新店开店速度以及创新

店销售增长； 

归属于上市公司股东的净利润同比下降 13.81%、归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润同比下降 22.25%，主要是公司创新店业务拓展前期投入和人才储备导致

费用支出较大，以及公司上半年授予第二期员工持股计划购股金支出。 

 

2）国美通讯(600898) 

2018-07-28 国美通讯(600898)2018 年半年度业绩预亏公告 

7 月 28 日国美通讯设备股份有限公司发布 2018 年半年度业绩预告，预计 2018 年上半

年实现归属于上市公司股东的净利润为人民币-5000 万元左右。 

本期业绩预亏的主要原因： 

自有品牌手机业务发生亏损。因战略转型，公司于 2017 年开展自有品牌手机的研发、

生产及销售业务，目前尚处于市场开拓期。为大力推广自有品牌手机，提高市场占有率，

一方面公司自有品牌手机销量较低，采取渗透定价策略，本期毛利较低；另一方面相应

投入的广宣费用较同期增加，同时公司为拓展手机销售渠道，在各地陆续设立手机销售

办事处，销售费用亦增加。上述因素导致公司本期自有品牌手机业务产生亏损，对公司

整体业绩产生一定的影响。 

公司为支付购买浙江德景电子科技有限公司股权价款向大股东借款 5 亿元，年利率为 

6%，利息支出等财务费用较大。 
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5、投资建议 

随着线上获客成本的逐渐提升，实体门店业绩回暖趋势得到延续，但从整个零售行业的

发展趋势来看，只有伴随消费者需求及时进行调整，积极进行渠道扩张，才能够在行业

获得竞争优势，并符合消费升级的趋势。经过市场调整后，零售板块的相对收益明显，

传统零售企业业绩改善明显，而物业价值较高，提供较好的安全边际，长期依然坚持看

好具备估值优势以及新零售概念的零售龙头，持续关注受益于高端消费回暖的百货龙头

王府井和天虹股份；加速渠道扩张，提升运营效率的苏宁易购；具备供应链优势并加速

多渠道布局的超市龙头永辉超市和家家悦。 

 

风险提示 

宏观经济下行超预期风险；国企改革进度低于预期风险；新业态推进低于预期风险。 
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