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商业贸易 

消费分化趋势加剧 阿里 Q1 营收高速增长  
板块行情回顾。本周申万一级商业贸易行业指数微幅回升，收涨 0.72%，同

期沪深 300 指数收涨 2.96%，跑输沪深 300 指数 2.24%。本周市场也微幅

回升，三大股指均有所收涨。上证综指本周涨 2.27%；深成指周涨幅 1.53%；

创业板指本周上涨 1.10%。从行业表现来看，本周申万一级行业指数多数上

涨，非银金融、食品饮料领涨市场；纺织服装、农林牧渔领跌市场。子板块

中，超市板块领涨，百货微调。 

阿里 Q1 营收高速增长 低线城市成为新增用户主力。8 月 23 日，阿里巴巴

公布 Q1 季度财报，实现总收入 809.20 亿元，同比增长 61%，其中核心商

业收入为 691.88 亿元，同比增长 61%；阿里云计算收入 YOY 达到 93%；

客户层面，移动端 MAU 为 6.34 亿，年度活跃客户数达到 5.76 亿；EBITA

获利率达到 47%，非 GAAP 口径下的自由现金流为 40 亿。主要源于中国零

售业务的强劲增长、菜鸟网络和饿了么的并表、以及阿里云的高增长。同时

阿里巴巴披露设立控股公司将持有饿了么和口碑两大业务有望整合，形成更

紧密的协同。对比全球互联网企业，包括 FANG在内只有阿里增速超过 50%，

其年度活跃消费者增至 5.76 亿，连续 4 季度净增超两千万，主力来自低线

城市的用户，反映除淘宝在过去几年间下沉至村县建设商业基础设施和打通

渠道的方向已发挥作用，并透露出将用淘宝等核心业务平台大力发展低线城

市用户的趋势。 

投资建议。短期商贸零售行业仍将受消费增速放缓影响，从趋势上看，由于

房地产挤出效应影响持续，三季度我们预计消费增速仍将受制，但消费两极

分化的趋势将日益明显，一方面对高端奢侈品的不断追求形成高端消费的快

速增长；另一方面由于可支配收入增速回落，消费的替代效应使得必需品消

费形成稳定增长。行业推荐也从这两个角度来看，在消费承压的背景下，高

端消费与必需品消费将分别从各自客群中获得持续增长，因此我们建议中长

期聚焦这两个细分子板块的消费龙头，一是百货板块中的奥莱及购物中心业

态将享受高端消费持续增长带来的受益，建议关注王府井。二是必选消费方

面，仍然推荐具备生鲜供应链优势、成长确定性高的家家悦和永辉超市。同

时重点关注全产业链布局和双线融合的的苏宁易购和京东。  

风险提示：宏观经济下行超预期风险；消费增速低于预期风险；新业态推进

低于预期风险。 

 

 

 

 
增持（维持） 

 

 行业走势 

 作者 
 

分析师   丁琼  

执业证书编号：S0680513050001 

邮箱：dingqiong@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《商业贸易：社零增速继续下降 京东 Q2 不及预期》

2018-08-19 

2、《商业贸易：便利店景气指数下降 苏宁入股云锋基

金》2018-08-12 

3、《商业贸易：香港零售业回暖趋势不减 阿里苏宁携

手入股华泰》2018-08-05 
 

  

 

  

 



 2018 年 08 月 26 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

  

内容目录 

1、本周行情回顾 ................................................................................................................................................ 3 

1、1 本周行业指数小幅回升........................................................................................................................ 3 

1、2 子板块超市领涨 百货微调 ................................................................................................................... 3 

2、阿里 Q1 营收高速增长 低线城市成为新增用户主力 ....................................................................................... 4 

3、行业重点信息及上市公司重要公告 ................................................................................................................ 5 

4、投资建议 ....................................................................................................................................................... 8 

风险提示 ............................................................................................................................................................ 8 

 

图表目录 

图表 1：申万一级行业本周涨跌幅（%） ............................................................................................................ 3 

图表 2：商贸行业月走势图 ................................................................................................................................. 3 

图表 3：商贸子行业周表现 ................................................................................................................................. 3 

图表 4：周个股涨跌幅 ........................................................................................................................................ 4 

图表 5：阿里营业收入及增长率（百万元） ........................................................................................................ 4 

图表 6：阿里净利润及增长率（百万元） ............................................................................................................ 4 

图表 7：阿里 PE ................................................................................................................................................. 5 

   
 
 
 
 

  



 2018 年 08 月 26 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

1、本周行情回顾 

1、1 本周行业指数小幅回升 

本周申万一级商业贸易行业指数微幅回升，收涨0.72%，同期沪深300指数收涨2.96%，

跑输沪深 300 指数 2.24%。 

本周市场也微幅回升，三大股指均有所收涨。上证综指本周报收 2729.43 点，涨幅达到

2.27%；深成指收报 8484.74 点，周涨幅 1.53%；创业板指本周上涨 1.10%，收报 1450.09

点。从行业表现来看，本周申万一级行业指数多数上涨，非银金融、食品饮料领涨市场；

纺织服装、农林牧渔领跌市场。 

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 子板块超市领涨 百货微调 

从细分子行业来看，本周商贸子行业涨多跌少，其中超市板块本周涨幅达到 3.44%，领

涨各子板块；百货板块下跌-0.24%；其余多业态零售、专业连锁指数也纷纷上涨，本周

分别上涨 0.55%、0.85%。 

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 
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从具体上市公司表现来看，行业全部 101 家上市公司有 57 家收涨，行业表现明显强于

上周。没有一家公司周涨幅超过百分之十，东方创业本周领涨，周收涨 6.94%，其余收

涨个股包括汇通能源、中百股份涨幅靠前，分别收涨 6.15%与 5.34%；而本周津劝业跌

幅超过百分之十，周跌幅达到-13.6%，其余领跌个股包括南宁股份以及浙江东日，跌幅

达到-8.70%以及-8.24%。  

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（%） 

600278.SH 东方创业 6.94% 600821.SH 津劝业 -13.86% 

600605.SH 汇通能源 6.15% 600712.SH 南宁百货 -8.70% 

000759.SZ 中百集团 5.34% 600113.SH 浙江东日 -8.24% 

600858.SH 银座股份 4.91% 603214.SH 爱婴室 -7.36% 

600828.SH 茂业商业 4.82% 600898.SH 国美通讯 -5.50% 

601933.SH 永辉超市 4.70% 600250.SH 南纺股份 -5.14% 

600774.SH 汉商集团 4.67% 600280.SH 中央商场 -4.56% 

600824.SH 益民集团 4.13% 603900.SH 莱绅通灵 -3.66% 

600859.SH 王府井 4.12% 000906.SZ 浙商中拓 -3.48% 

603708.SH 家家悦 3.91% 600729.SH 重庆百货 -3.25% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2、阿里 Q1 营收高速增长 低线城市成为新增用户主力 

8 月 23 日，阿里巴巴公布 Q1 季度财报，Q1 实现总收入 809.20 亿元，同比增长 61%，

其中核心商业收入为 691.88 亿元，同比增长 61%；阿里云计算收入 YOY 达到 93%；客

户层面，移动端 MAU 为 6.34 亿，年度活跃客户数达到 5.76 亿；EBITA获利率达到 47%，

非 GAAP 口径下的自由现金流为 40 亿。主要源于中国零售业务的强劲增长、菜鸟网络和

饿了么的并表、以及阿里云的高增长。 

 

图表 5：阿里营业收入及增长率（百万元）  图表 6：阿里净利润及增长率（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

同时阿里巴巴还在财报中披露，其设立了一家新的控股公司将作为本地生活服务的旗舰

公司，持有饿了么和口碑两大业务，并通过外部机构进行募资，目前已获得超过 30 亿
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美元投资承诺，饿了么的外卖服务和口碑的到店消费将有望整合，形成更紧密的协同。

将与美团形成 O2O 业务的直接竞争。 

 

图表 7：阿里 PE 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

对比全球范围内领先的互联网企业，包括 Facebook、亚马逊、奈飞以及谷歌在内，只有

阿里巴巴的增速超过 50%，阿里巴巴年度活跃消费者增至 5.76 亿，连续 4 季度净增超

两千万，其中新增的年度活跃消费者有 80%以上来自低线城市的用户，三四线城市和农

村地区成为新增用户增长主力，反映了淘宝在过去几年间下沉至村县建设商业基础设施

和打通渠道的方向已发挥作用，并透露出阿里将持续用淘宝等核心业务平台大力发展低

线城市用户的趋势。 

3、行业重点信息及上市公司重要公告 

1）聚美优品发布财报利润暴涨 5.6 倍（联商网）  

北京时间周六，美股周五盘后，中国在线美容零售商聚美优品意外发布中期业绩，令市

场愕然。 截至 6 月底的 2018 财年上半财年，聚美优品录得纯利 6.733 亿元，同比较 2017

年中期 1.019 亿元大涨 560.7％，合每股 ADS 4.49 元，上年同期为 0.68 元。  

聚美优品一度是年轻一代创业标志，集团创始人陈欧“为自己代言”，一度成为美股中国

公司最年轻的创始人、首席执行官，不过伴随着假货问题、美容品牌不断在中国开拓自

营在线渠道，聚美优品利润暴跌并最终导致亏损。  

在周六的新闻稿中，聚美优品表示，街电业务自 5 月份以来连续 3 个月实现单月盈利，

峰值订单超过 180 万/天，3 月份总用户突破 6,000 万，微信小程序 8 月用户突破 5,000

万；股权投资方面，于 5 月出售宝宝树 4％股权，代价 8,650 万美元，较 3.72 亿元的投

资总额已经取得回报，交易完成后仍剩余 3.3%宝宝树股权。  

截至 6 月 29 日，聚美优品完成 1,000 万股回购，代价 2,670 万美元，1 亿美元回购计划

稳步进行。  

1-6 月，聚美优品收入 24.391 亿元，同比较 2017 年的 31.602 亿元大跌 22.8％，不过

平台及服务业务占比上升，刺激毛利率由 23.8％增至 26.3％。  

截至 6 月底，得益于公司借贷业务产生的现金流，以及处臵某些投资权益获得的收入，

聚美优品每股 ADS 现金、现金等价物和短期投资为 18.62 元。 

 

2）百盛上半年经营利润增长 78.7％（联商网） 

百盛商业集团发布 2018 年度第二季度财报。截止至 2018 年 6 月 30 日，集团在 2018

年上半年的经营收益为 23.95 亿元，较同期上升 1.1％。此增长主要受惠于化妆品与配

饰类别销售强劲带来的金额增加。经营开支总额下降 8.6％至 13.17 亿元。同店经营开

支下降 2.6％，主要受惠于管理层的合理成本控制。经营利润为 1.26 亿元，较去年同期
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增长 78.7％。  

随着新零售业态计划的稳步推进，百盛在其多元零售业态的全局计划中，进一步提升其

核心业务板块，并成为其独立业务及品牌，其中之一即为百盛持续稳步增长的业务板块

——美妆品业务。  

百盛转型之路的深化不仅发生在线下实体零售的改革。为迎合中国数字化生活方式的发

展浪潮，百盛打造移动购物 APP“百盛商场”，打通线上线下渠道，带来无缝消费体验；

在营销环节，百盛不断深化美妆品牌合作资源，联动门店打造创新整合营销活动，在线

上不断聚集会员粉丝，在微信平台已有超过 260 万人关注了百盛的官方微信账号。 

在新零售发展战略中，百盛也在不断开拓全新的可能性。2018 年 1 月，百盛与中国顶级

网上奢侈品零售商寺库在上海签订战略合作协议。双方将整合各自优势资源，构建线上

线下全渠道销售服务网络，会员权益互补，探索智能零售应用等，实现新零售“人、货、

场”的重构与升级。 

 

3）王府井上半年净利上涨 145.52％ 奥特莱斯成新生力量（联商网） 

8 月 24 日，王府井集团股份有限公司发布 2018 年半年度报告，根据公告，2018 年上半

年王府井实现营业收入 131.99 亿元，同比增长 3.04％；归属于上市公司股东的净利润

为 7.56 亿元，同比增长 145.42％。  

从收入类型和业态类别看，百货、购物中心依旧是王府井主要业态类型，营业收入占比

超过 80％；奥特莱斯业态收入占比快速提升，成为公司新生力量。  

从区域和门店类型看，王府井销售增长主要来源于中西部地区成熟和成长型门店，其中

贵州地区销售增幅超 13％，显示出强劲的增长活力；受行业竞争加剧等因素影响，一线

城市及东部地区门店销售收入呈小幅下降态势。  

从业态看，百货业态效益稳步发展，依旧是支撑王府井利润增长的强大基础；奥特莱斯

业态效益快速提升，是王府井利润增长的新生力量；购物中心业态表现出积极的成长态

势。  

从商品类别看，女装、化妆、男装、珠宝和鞋帽为百货业态销售前 5 类商品，在总销售

中占比达到 64.88％，其中化妆品类增幅超过 15％，男装和女装品类小幅增长，珠宝和

鞋帽品类小幅下降；女装、运动、男装和鞋包品类占据奥特莱斯业态销售的 90％以上，

其中运动品类大幅上升 29％，女装品类下降 5％，其他品类均取得小幅上升。  

从顾客结构看，会员消费快速增长对总销增长贡献突出，会员销售贡献率占比达到近

55％，二季度会员消费增幅实现 12.2％增长，有效弥补了非会员销售下降对公司总销售

额增长的冲击；上半年公司总体交易次数小幅下降约 4％，客单价实现了 8％以上的增

长。  

截至本报告期末，王府井在全国范围共运营 54 家门店，涉及华北、华中、华南、华东、

西南、西北、东北七大经济区域，20 个省、市、自治区，30 个城市，形成了处于不同

发展阶段的门店梯次，业务涵盖了百货、购物中心、奥特莱斯等多种零售业态组合，同

时拥有线上零售渠道，总经营建筑面积 265.9 万平方米。 

 

4）重庆百货上半年营收增长 6.78％ 净利上涨 49.05％（联商网） 

8 月 24 日，重庆百货发布 2018 年半年报。2018 年上半年，重庆百货实现营业收入180.52

亿元，同比增长 6.78％；归属于上市公司股东的净利润为 6.96 亿元，同比增长 49.05％。  

上半年，重庆百货持续优化供应链，加速品牌引新汰旧。百货业态方面深化品牌分级管

理，加强战略品牌统筹管理，不断引进新品牌。超市业态则推进源头采购，淘汰单品，

不断对老旧门店进行场景或餐饮化改造。电器业态不断强化战略品牌、包销定制和新品

推广。汽贸业态开展全生命周期管理，不断创新会员服务。  

同时新技术应用加快发展，百货业态上线微商城；超市业态上线美团外卖；电器业态上

线世纪购家电馆、通过乡镇通渠道下沉；汽贸业态上线新版车管家商城，网约车销售同

比增长。马上消费自主研发的智能客服机器人已上线，逐步试点刷脸支付。  

截至报告期末，重庆百货开设各类商场、门店 309 个(按业态口径计算)，，其中：百货业

态 55 个，超市业态 178 个，电器业态 48 个，汽贸业态 28 个，经营网点已布局重庆 36

个区县和四川、贵州、湖北等地。 
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5）金鹰上半年销售上涨 7.9％至 90.32 亿 同店销售增长 1.5％（联商网） 

8 月 21 日晚间，金鹰商贸集团发布 2018 年中期业绩公告。截止 2018 年 6 月 30 日，金

鹰销售所得款项总额为人民币 90.32 亿元，同比增长 7.9％；同店销售增长同比上升1.5％；

收益为 27.8 亿元，同比增长 20.1％；折旧及摊销前经营所得溢利(除折旧、摊销、利息、

税项以及其他收入及亏损前净溢利)为 10.28 亿元，同比增长 32.8％；公司拥有人应占溢

利为 5.04 亿元，同比减少 12.4％。  

金鹰方面认为销售所得款项增加主要归因于：同店销售增长同比增加 1.5％；计入集团

于 2017 年开始营运的新门店苏州高新全生活中心、南京河西金鹰世界及扬州新城市中

心的全年销售所得款项总额；及 2017 年推出仙林店的额外经营面积，将其建筑面积由

4.28 万平方米增加至 21.17 万平方米。  

在新内容发展上，金鹰商贸集团为满足顾客全生活品质生活需求，将长期积累的特色可

控商品资源整合成 G〃Life 系列模块化的消费内容，如超市、书店、美妆、婴童、健康

等业态，并将客群进一步分类，提供个性化的体验场景，并通过金鹰体系內的內生性发

展和体系外的外延扩张等灵活化的运营模式，最终形成可转换的客流增量和业绩增量，

形成金鹰的核心竞争能力。  

金鹰方面表示，未来三年，金鹰将紧抓新零售发展的时代遇，保持灵活有效的业务拓展

步伐，依托江苏省的领先地位及強大的竞争优势，聚焦于江苏、安徽、陕西、云南以及

上海等区域的商业发展与资源整合机会，重点突出消费升级相关领域、儿童及教育、健

康医疗等相关行业的投资布局，积极拓展具有良好盈利前景的新兴业务，不断增强自身

长期竞争优势，最终实现战略转型的长期目标。 

 

6）南宁百货上半年营收 11.1 亿元 净利上涨 38.95％（联商网） 

8 月 24 日，南宁百货大楼股份有限公司发布 2018 年半年度报告。根据公告，2018 年上

半年南宁百货实现营业收入为 11.1 亿元，同比增长 5.89％；实现归属于上市公司股东

的净利润为-763.20 万元，同比增长 38.95％。  

报告期内，南宁百货经营模式未发生变化，共有自营以及联营两种模式，其中以联营模

式为主。  

上半年，南宁百货加快门店转型升级速度。南宁百货文化宫店成功引进花鸟玉石、当当

书店、萌童乐园等业态，并增加了餐饮面积，加快向“城市新人物购物中心”的转型升

级。超市方面，南宁百货提升超市业态运营能力，顺利完成超市文化宫店的调整，打造

超市生鲜示范店。  

上半年，南宁百货共新增 3 家门店，分别进驻梧州市龙圩区龙湖国际商业城、南宁江南

梦之岛、来宾市大洋购物中心，经营业态均为家电；同时关闭位于贵港市的 1 家门店，

原因是租赁期到期。 

 

7）新华都上半年净利润下降 83.23％ 新开 6 店、关 2 店（联商网）  

8 月 23 日，新华都购物广场股份有限公司发布 2018 年半年报。 报告显示，2018 年 1-6

月，新华都实现营业收入 34.27 亿元，同比增长 0.3％；归属于上市公司股东的净利润

701.50 万元，同比下降 83.23％。  

报告对各业态在上半年的销售额、营业收入与坪效做了披露。其中，坪效方面，百货最

高达 4418.60 元/㎡；营收方面，超市、百货、体育皆呈现下滑。  

截至本报告期末，新华都门店总数为 147 家。其中，按地区划分，福建仍是新华都的大

本营，省外地区仅剩余 9 店；按经营业态划分，超市是主力军，门店达 130 家；其次是

体育，门店 7 家。  

上半年，新华都新开立 6 家超市门店，处臵 1 家超市门店、1 家体育门店。其中新开立

门店位于闽南地区 2 家、闽东地区 3 家、闽西、北地区 1 家；处臵门店位于闽南地区 1

家、闽东地区 1 家。  

新华都在报告中指出，公司于 2017 年末实现与阿里巴巴战略合作，二者共同创建的福

建新盒网络科技有限公司，在上半年的净利润为-2,122.48 万元。而上半年，盒马鲜生福

建拓店步伐稍慢，仅在福州开设 2 家门店。 

 

8）东京日本桥商圈高岛屋百货店转向购物中心（联商网）  
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位于东京日本桥商圈的高岛屋百货店扩张改造已经完成，新馆将于 2018 年 9 月 25 日开

业，随之而来，日本桥高岛屋百货店新增经营区域已经命名为高岛屋 S.C.，原来的日本

桥高岛屋百货店定义将可能随着新的经营产品的落位而逐渐消失。 

日本桥的高岛屋改造的首要目的，是希望开拓新的市场资源，利用购物中心租赁店的经

营模式，瞄准满足 20 至 40 岁年轻客群的需求。  

对于日本桥高岛屋这样的老店而言，过去的那些忠诚客群年纪已经老化，普遍在 50 岁

以上，开辟新店铺只能也必须要转向年轻客群，从经营战略上来看，这是在补偿自己因

为决策迟缓而没有完成的空缺，是在补课。由于总部决策落伍，现在终于将满足下一代

客群需求作为落地的经营课题。  

值得注意的是，担当新的租赁店铺招商的，不是原来百货店负责业务的人，而是子公司

东神开发公司，是运营购物中心的专业团队，这个公司让玉川高岛屋购物中心充满生机。 

据介绍，新馆的 6 层和 7 层是集中的餐饮区，地下 1 层是副食和加工食品，地上 1 层也

有一部分是食品商户。也就是说，新馆合计 8 层经营区，有 4 层和餐饮有关联。此外，

力求引进新的经营产品，初次登陆日本品牌&既有品牌的新业态店占品牌总数的 25%。  

为了更好地提供便利服务，营业时间将延长，原来日本桥本馆营业时间是上午 10.30 到

晚上 7.30，新馆开业以后，营业时间将适当延长，部分场馆晚上延迟到 9.30 或 10.00

闭店。  

为了吸引客流，客单价将要下调，向购物中心运营思想转变，由经营高档商品转向经营

年轻客流。如果顺利的话，也就是能够按照预期引客聚客，实现较好的经营收益，高岛

屋集团将按照计划在 2020 年改造本馆，全面向购物中心转型。 

 

4、投资建议 

短期商贸零售行业仍将受消费增速放缓影响，从趋势上看，由于房地产挤出效应影响持

续，三季度我们预计消费增速仍将受制，但消费两极分化的趋势将日益明显，一方面对

高端奢侈品的不断追求形成高端消费的快速增长；另一方面由于可支配收入增速回落，

消费的替代效应使得必需品消费形成稳定增长。 

我们的行业推荐也从这两个角度来看，在消费承压的背景下，高端消费与必需品消费将

分别从各自客群中获得持续增长，因此我们建议中长期聚焦这两个细分子板块的消费龙

头，一是百货板块中的奥莱及购物中心业态将享受高端消费持续增长带来的受益，建议

关注王府井。二是必选消费方面，仍然推荐具备生鲜供应链优势、成长确定性高的家家

悦和永辉超市。同时重点关注全产业链布局和双线融合的的苏宁易购和京东。 

 

风险提示 

宏观经济下行超预期风险；消费增速低于预期风险；新业态推进低于预期风险。 
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