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行业分化显著，关注电商投资机会 
 
一周行情回顾 

 本周，商贸零售（中信）上涨 1.86%，上证综指上涨 1.57%，深证成指上涨
0.48%，创业板指下跌 0.93%，沪深 300 指数上涨 0.81%。 

 行业内上市公司上周涨前五分别是：南宁百货（+ 38.01%）、津劝业（+ 
27.41%）、大连友谊（+ 15.23%）、上海物贸（+ 14.05%）、中成股份（+ 
12.39%）。 

本周行业观点 

 电商购物节将至，行业有望迎催化。7 月 27 日苏宁举办 818 发布会，宣布

纯电商的黄金期已经结束，苏宁将通过线上线下融合的无限渠道场景，满足

消费者需求。公司目前拥有超过 5000 家智慧零售门店，实现从线上到线

下、从城市到县镇全面覆盖。今年重点发力的苏宁零售云数量接近 1000

家，苏宁小店数量近 1200 家，全品类以及全渠道实力不断加强。双线融合

成效显著，平台规模快速增长。预计 1H18 全渠道 GVM 增长 40%+，净利

润 59.6 亿-60.6 亿元，同比增长 1945%-1980%，剔除出售阿里股权收益后

实际净利润 3.6 亿-4.6 亿元，同比增长 25%-58%。我们认为，随着规模效

应的扩大，公司未来有望实现费用率的下降以及变现能力的提升。 

 社零数据平稳，行业分化明显。6 月社零总额增 9%，同比减少 2pct、环比
增加 0.5pct。从结构上看，消费升级类产品增速居前。化妆品、通讯器材、
黄金珠宝等中高端消费品类仍有较高增速。同比增速 TOP3 分别为通讯器材
（+12.2%）、化妆品（+10.3%）、日用品（+10.3%）等消费升级类；从环比
增长幅度看，仅消费升级类增速保持增加：化妆品（+4.8pct）、通讯器材类
（+1.4pct）、家用电器和音响器材类（+0.9pct）、金银珠宝类（+0.8 pct）、
家具类（+0.5pct）。展望 3 季度，我们认为关税抑制将逐步消除，叠加暑期
因素，三季度可选消费有望继续复苏。 

 中报期来临，关注业绩确定性标的。我们对商贸零售行业重点公司中报业绩
做预测见表 1。其中净利润增速有望超 20%的包括天虹股份、王府井、家家
悦、周大生、苏宁易购。永辉超市公布半年报业绩预告，公司上半年实现营
业收入 344亿元，同比增长 21.5%，归母利润 9.6 亿元，同比-10.7%。预计
云超上半年新开店 43 家，超级物种新开 47 家，永辉生活新开 80 家。预计
云创板块 2 季度亏损约 2 亿元，激励摊销费用 3.58 亿元。 

推荐标的 

 苏宁易购、家家悦、天虹股份、王府井、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 

 电商购物节将至，行业有望迎催化。7 月 27 日苏宁举办 818 发布会，
宣布纯电商的黄金期已经结束，苏宁将通过线上线下融合的无限渠道场
景，满足消费者需求。公司目前拥有超过 5000 家智慧零售门店，实现
从线上到线下、从城市到县镇全面覆盖。今年重点发力的苏宁零售云数
量接近 1000 家，苏宁小店数量近 1200 家，全品类以及全渠道实力不
断加强。双线融合成效显著，平台规模快速增长。预计 1H18 全渠道
GVM 增长 40%+，净利润 59.6 亿-60.6 亿元，同比增长 1945%-1980%，
剔除出售阿里股权收益后实际净利润 3.6 亿-4.6 亿元，同比增长 25%-
58%。我们认为，随着规模效应的扩大，公司未来有望实现费用率的下
降以及变现能力的提升。 

 社零数据平稳，行业分化明显。6 月社零总额增 9%，同比减少 2pct、
环比增加 0.5pct。从结构上看，消费升级类产品增速居前。化妆品、通
讯器材、黄金珠宝等中高端消费品类仍有较高增速。同比增速 TOP3分
别为通讯器材（+12.2%）、化妆品（+10.3%）、日用品（+10.3%）等
消费升级类；从环比增长幅度看，仅消费升级类增速保持增加：化妆品
（+4.8pct）、 通讯器 材类 （+1.4pct）、 家用电 器和音 响器材 类
（+0.9pct）、金银珠宝类（+0.8 pct）、家具类（+0.5pct）。展望 3 季度，
我们认为关税抑制将逐步消除，叠加暑期因素，三季度可选消费有望继
续复苏。 

 中报期来临，关注业绩确定性标的。我们对商贸零售行业重点公司中报
业绩做预测见表 1。其中净利润增速有望超 20%的包括天虹股份、王府
井、家家悦、周大生、苏宁易购。永辉超市公布半年报业绩预告，公司
上半年实现营业收入 344 亿元，同比增长 21.5%，归母利润 9.6 亿元，
同比-10.7%。预计云超上半年新开店 43 家，超级物种新开 47 家，永
辉生活新开 80 家。预计云创板块 2 季度亏损约 2 亿元，激励摊销费用
3.58亿元。 

图表 1：重点上市公司中报前瞻 

行业  公司  2H18 收入增速预测  2H18 净利润增速预测 中报披露日期  

百货 
天虹股份 10% 25%-30% 2018/8/17 

王府井 5% 30% 2018/8/25 

超市 
永辉超市 21.5% -10.7% 2018/8/18 

家家悦 10%-15 25% 2018/8/15 

黄金珠宝 
莱绅通灵 2%-3% 5% 2018/8/23 

周大生 15% 20%-25% 2018/8/28 

电商 苏宁易购 33% 25%-58% 2018/8/31 
 

来源：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 1.57%，中信商业贸易板块上涨 1.86%，跑赢 0.29pct。 

图表 2：本周商贸零售板块走势强于上证指数 

 

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 13，涨幅 1.86%。 

图表 3：商贸零售涨幅排名第十一 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 本周，在中信商贸零售 4 个子行业中，百货板块本周上涨 1.34%；超市板
块本周上涨 5.20%；连锁板块上涨 0.34%；贸易板块上涨 2.60%。 
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图表 4：细分板块超市涨幅最大 

 

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：南宁百货（+ 38.01%）、津劝业（+ 
27.41%）、大连友谊（+ 15.23%）、上海物贸（+ 14.05%）、中成股份（+ 
12.39%）；跌幅前五分别是：赫美集团（-13.67%）、南京新百（-7.16%）、
快乐购（-6.34%）、青岛金王（-6.22%）、老凤祥（-3.16%）。 

图表 5：本周个股涨跌幅 

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 600712.SH 南宁百货 38.01 4.13 5.70 4.08 

2 600821.SH 津劝业 27.41 4.00 5.16 3.97 

3 000679.SZ 大连友谊 15.23 4.49 5.63 4.46 

4 600822.SH 上海物贸 14.05 8.45 9.73 8.38 

5 000151.SZ 中成股份 12.39 12.27 13.52 11.92 

6 000058.SZ 深赛格 12.38 5.01 5.80 4.99 

7 600838.SH 上海九百 9.40 6.99 7.78 6.97 

8 000829.SZ 天音控股 9.14 7.50 8.25 7.50 

9 601933.SH 永辉超市 7.14 7.24 8.14 7.22 

10 600278.SH 东方创业 7.02 7.96 8.80 7.94 

本周跌幅前十 
1 002356.SZ 赫美集团 -13.67 12.68 13.45 10.91 

2 600682.SH 南京新百 -7.16 15.30 16.31 14.78 

3 300413.SZ 快乐购 -6.34 45.01 45.30 41.20 

4 002094.SZ 青岛金王 -6.22 9.31 10.35 8.89 

5 600612.SH 老凤祥 -3.16 34.60 34.95 33.33 

6 002867.SZ 周大生 -2.93 30.74 32.97 29.70 

7 600898.SH 国美通讯 -2.18 10.35 10.83 10.23 

8 600280.SH 中央商场 -2.07 9.65 9.65 9.25 

9 600859.SH 王府井 -2.03 20.16 20.60 19.72 
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10 600697.SH 欧亚集团 -1.83 21.23 21.77 20.90 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 
 

四、 消费数据 

 2018 年 6 月份社会消费品零售总额为 30841.6 亿元，同比增长 9%，增速加
快。今年 6 月份 CPI 同比增长 1.90%，增幅大于 5 月；2018 年 6 月份消费
者信心指数为 118.2，消费者满意指数为 113.7，消费者预期指数为 121.2。
5 月份限额以上批发零售业零售额同比增长 6.40%，其中化妆品类同比增长
11.50%，金银珠宝类同比增长 7.90%，日用品类同比增长 15.80%，家用电
器及音响器材类同比增长 14.30%，增速有所上升。 

图表 6：6月社会消费品零售总额同比增加 9%  图表 7：消费者信心指数（月） 

 

 

 

来源：国家统计局、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表 8：限额以上批发零售业零售额同比增速（1）  图表 9：限额以上批发零售业零售额同比增速（2） 

 

 

 

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 10：百家大型零售企业零售额:当月同比（%）  图表 11：50家重点大型零售企业零售额:当月同比（%） 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

五、 行业公告 

 步步高：公司股东张海霞女士解除质押 29,196,541 股，本次解除质押占其所

持股份 67.40%。截至本公告日，张海霞女士持有本公司股份 43,319,231 股，

占公司总股本的 5.01%。本次股份解除质押后，张海霞女士累计处于质押状态

的股份为 0 股。 

 新华百货：物美控股决定以要约方式收购不高于公司已发行股份总数 6.00%的

股份。基于要约价格为 18.60 元/股的前提，本次要约收购所需最高资金总额

为 251,804,493.60 元。 

 宁波中百：宁波鹏渤投资有限公司要约收购数量为 12,671,491 股，基于要约

价格 12.77 元/股的前提，本次要约收购全部完成，所需收购资金总额为

161,814,940.07 元。 

 南京新百：三胞集团办理了将本公司限售流通股 1000 万股股权质押。截至本

公告披露日，三胞集团持有本公司股份 303,743,775 股，占本公司总股本

27.32%；累计质押总股数为 295,931,291 股，占其所持公司股份总数的

97.43%，占本公司总股本 26.61%。 

 首商集团：本次利润分配以方案实施前的公司总股本 658,407,554 股为基数，

每股派发现金红利 0.18 元（含税），共计派发现金红利 118,513,359.72 元。 

 兰生股份：本次利润分配以方案实施前的公司总股本 420,642,288 股为基数，

每股派发现金红利 0.21 元（含税），共计派发现金红利 88,334,880.48 元。 

 三江购物：2018 上半年度业绩快报，公司实现营业收入 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 5,693.58 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 4,445.65 万元，同比下降 22.25%。 

 杭州解百：公司董事会于 2018 年 7 月 23 日收到公司副总经理、董事会秘书毕

铃递交的书面辞职报告。由于工作调整的原因，毕铃向董事会申请提出辞去所

担任的公司董事会秘书职务。毕铃辞去公司董事会秘书职务后，仍继续担任公

司副总经理职务。 

 南京新百：公司股东新余创立恒远投资管理有限公司拟通过集中竞价、大宗交

易方式减持所持有的公司股份合计不超过 17,000,000 股，即不超过公司总股

本的 1.53%。 

 国美通讯：公司拟以自有或自筹资金对全资子公司浙江德景电子科技有限公司

进行增资，增资金额为 20,000 万元，增资完成后德景电子的注册资本将增加

至 35,000 万元。 

 豫金刚石：公司第四届董事会第八次会议审议通过《关于面向合格投资者公开

发行公司债券方案的议案》，本次公司债券面值 100 元，按面值平价发行，公

司债券的发行规模不超过人民币 20 亿元（含 20 亿元）。 
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 跨境通：公司已取得了山西省工商行政管理局颁发的《营业执照》，完成了工

商 变更 登记 手续 。公 司注 册资 本由“ 1,547,241,330 元 整” 变更 为

“1,558,041,330 元整”，其他事项未变。 

 青岛金王：公司取得了青岛市工商行政管理局换发的《营业执照》，完成了工

商变更登记手续。公司完成了本次重大资产重组募集配套资金部分的新增股份

发行工作，公司注册资本由 392,548,392 元增加到 407,383,485 元。 

 华联综超：本公司拟以现金方式收购华联股份持有江苏紫金 100%股权。本次

交易的转让价格为 23,567.33 万元，本次交易完成后，目标公司将成为本公司

的全资子公司。 

 深赛格：2018 年半年度业绩快报：公司总体经营情况稳定，各项业务有序开

展。公司实现营业总收入 889,418,953.59 元,比上年同期增长 42.29%，实现

营业利润 201,660,026.64 元，比上年同期增长 108.31%，归属于上市公司股

东的净利润 97,666,987.94 元，比上年同期增长 95.30%。 

 华联股份：公司全资子公司香港华联目前持有在香港联合交易所流通上市的正

荣地产 1175.40 万股。2018 年 7 月 25 日，公司董事会同意并提请股东大会授

权香港华联择机出售持有的全部正荣地产股份。 

 东方金钰：公司受国内宏观资金面收紧影响，致使部分债务到期尚未清偿。根

据财务部门统计显示，截至 2018 年 7 月 25 日，公司及子公司到期未清偿的债

务共计 91,605 万元。 

 跨境通：公司全资子公司深圳前海帕拓逊网络技术有限公司董事长邓少炜减持

公司股份。本次权益变动前，邓少炜持有公司 80,221,870 股的股份，占公司

已发行股本总额的比例为 5.15%。本次权益变动后，邓少炜持有公司

77,821,870 股的股份，占公司已发行股本总额的比例为 4.99%，邓少炜不再是

公司持股 5%以上的股东。 

 南京新百：公司本次可上市流通的股份均为发行股份募集配套资金而发行的股

份；本次限售股上市流通数量为 101,754,385 股；流通日期为 2018 年 8 月 3

日。 

 汉商集团：2018 年半年度报告，1 至 6 月，公司销售 5.46 亿元，同比增长

12.41%，实现净利润 1,033.51 万元，同比增长 41.54%，为完成全年各项目标

任务打下坚实基础。 

 国美通讯：经财务部门初步测算，2018 年半年度实现归属于上市公司股东的

净利润与上年同期相比，预计亏损增加，实现归属于上市公司股东的净利润为

人民币-5000 万元左右。预计归属于上市公司股东扣除非经常性损益后的净利

润为人民币-5100 万元左右。 

 天音控股：公司首次以集中竞价方式实施回购股份，回购股份数量为

4,474,229 股，占公司截止 2018 年 7 月 26 日总股本的 0.4217%，最高成交价

为 8.25 元/股，最低成交价为 7.83 元/股，支付的总金额为 36,416,259.51 元。 
 

来源： Wind、国金证券研究所 

 

 

六、 行业新闻 

 阿里健康“码上放心”帮助排查问题疫苗：7 月 22 日消息，针对长生生物狂

犬疫苗造假事件，阿里健康已完成对事件中全部涉事批次问题疫苗的后台标定

工作，并于第三方追溯平台“码上放心”上正式开通扫码警示功能，方便消费

者第一时间排查问题疫苗，以缓解社会公众紧张情绪。 

 海澜之家宣布入驻美团外卖，承诺一小时达：7 月 23 日消息，海澜之家今日

宣布入驻美团外卖，将由美团外卖人员前往海澜之家线下门店拿货，在一小时

内送达至用户，并承诺线上线下同价同质。此前海澜之家已入驻大众点评，并

开通一个名为“海澜之家品牌馆”的服务页面，在页面内可以查看附近线下门

店信息、直接购买相关产品。 

 首家无人苏宁小店今日营业，店内惊现机器人：首家无人苏宁小店在南京试
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营业，这是苏宁小店继社区店、CBD 店、大客流店后，第四种店面模型，登陆

便利店行业市场，让消费者能亲身体验智慧零售的魅力。据了解，今年苏宁小

店计划新开 5800 家门店，截至今日，苏宁小店数量已达到了近 1100 家。 

 北京上半年总消费额达 11991.7 亿 同比增长 8.1％：上半年，北京市实现市

场总消费额 11991.7 亿元，同比增长 8.1%，增速比 1 季度提高 0.5 个百分点，

保持较快增长。其中，实现服务性消费额 6593.8 亿元，增长 11.3％，占市场

总消费额的 55％，对总消费增长的贡献率达到 74.6％；实现社会消费品零售

总额 5397.9 亿元，增长 4.4％。服务性消费中，交通和通信、教育文化和娱

乐类消费增长较快，分别增长 14.2％和 12.5％。 

 美团旗下小象生鲜首次出京 无锡两家新店 26 日开业：美团旗下新物种小象

生鲜将于 7 月 26 日在无锡开出两家门店。这也意味着，小象生鲜首次走出北

京，在北京以外的区域开店。两家门店的商品零售区和餐饮区占比约为 2:1，

另有 30 平方米左右的美食课堂区域用于互动型烹饪教学。截止目前，小象生

鲜已有四家门店在线营业，除了试营业的无锡两店，其余两家是小象生鲜北京

方庄店和望江店。此外，小象生鲜还签约了苏州红唐购物中心，将落地江苏首

家旗舰店，12 月将首次落户天津。 

 2018 上半年中国电商平台口碑榜发布：据艾瑞咨询发布的 2018 上半年中国电

商平台口碑榜显示，在媒体评价的十款平台中，蘑菇街占比 60.1%，位列榜首；

唯品会占比 57.1%，为第二；淘宝占比 43.1%，排名第九在京东之后；拼多多

占比 38.3%，排名最后。在网民评价中，苏宁易购占比 65.3%位列第一；第二

为占比 53%的贝贝；淘宝占比 28%，排名榜尾。 

 美团发布无人配送开放平台 今年实现试运营：美团在 2018 年 7 月 26 日正式

宣布推出无人配送开放平台，无人配送新款概念车和无人机首次亮相。美团发

布无人配送开放平台旨在构建一个完整产业生态圈，是美团通过开放自身多重

场景与能力，联合各界合作伙伴共同打通无人配送在“产学研用”全生命周期

链上的关键环节。 

 永别乐天玛特 利群时代首批五家门店将亮相：利群商业集团收购乐天华东区

域门店后，加速全国市场布局。2018 年 8 月 3 日，利群时代上海普陀店、利

群时代扬州店、利群时代南通海安店、利群时代淮安淮海北路店、利群时代连

云港朝阳路店即将盛大亮相。其他门店也正在调整改造之中，8 月份开始将陆

续与各地消费者见面。 

 拼多多上市 未来拼多多将是“Costco”和“迪士尼”结合体：2018 年 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 CEO 黄峥表示：拼

多多将成为一个网络虚拟空间和现实世界融合的“新空间”：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。 

 
来源： Wind、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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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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