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京 O 计划打造行业新生态， 

饿了么口碑整合生活服务新平台 
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行业投资评级                  增持 

商业贸易指数               3394.77 

基础数据 

上证综指 2729.43 

沪深 300 3325.33 

总市值（亿元） 8,645.81  

流通 A股市值（亿元） 6,460.00  

PE（TTM） 17.33 

PB(LF) 1.61 

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（8.20–8.24）上证综指收于 2729.43（2.27%）；沪

深 300指数收于 3325.33（2.96%）；中小板指收于 5851.91

（1.58%）；本期申万商业贸易行业指数收于 3394.77

（0.72%），跑输沪深 300指数 2.24个百分点。其中 SI超

市跑赢沪深 300。 

重点资讯 

 京东与 OPPO正式达成全面战略合作，共同启动“京 O

计划”。双方将整合京东电商能力，与 OPPO用户群体和线

下覆盖能力，打造基于手机用户的全场景智能营销生态。 

 历时四月有余，印度史上最大、也可能是本年度全球

互联网最大的一笔交易尘埃落定。沃尔玛发布声明称，正

式完成了对 Flipkart的收购，掌握了其 77%的股权。根据

此前的报道，交易的金额高达 160亿美元。 

核心观点 

 京东与 OPPO于 8月 24日正式宣布达成全面战略合作，

共同启动『京 O计划』，未来将结合双方大数据、线下门

店等多方面优势资源打造全新的基于手机用户的智能化营

销平台，公司方面，目前我们建议关注拥有高效精准的营

销体系的百货商超，如天虹股份、苏宁易购等，这类公司

在积极改造升级自身营运模式的同时，也不断寻求与阿里、

腾讯的线上平台巨头的合作。 

 8月 23 日，阿里巴巴宣布将要设立一家本地生活控股

公司，持有饿了么和口碑两大业务，同时已获得了超过 30

亿美元的投资承诺。此次饿了么与口碑的整合，在消费场

景、配送服务以及数据体系等多方面融合互通，打造『到

店』和『到家』更紧密结合的本地生活服务新平台。2015

年 6月 24日，阿里巴巴和蚂蚁金服共同出资打造生活服务

类平台——口碑，并且通过自身会员体系、大数据以及流

量资源对线下商家赋能。 

 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（2018.8.20-2018.8.24） 

1.1 行业排名靠后 

本期（2018.8.20-2018.8.24）上证综指收于 2729.43，周涨幅为 2.27%，沪深 300 指数收于 3325.33，

周涨幅为 2.96%；中小板指收于 5851.91，周涨幅 1.58%。本期申万商业贸易行业指数收于 3394.77，周涨

幅为 0.72%，跑输沪深 300指数 2.24个百分点，在所有 28个申万一级子行业中排名第 19。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-0.25%、3.44%、0.55%、0.85%、

-0.14%。 

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 -0.25% 3.44% 0.55% 0.85% -0.14% 2.96% 1.58% 0.72% 2.27% 

月初至今涨跌 -9.50% -5.96% -6.55% -7.07% -2.68% -5.47% -7.88% -6.94% -5.11% 

年初至今涨跌 -30.46% -27.69% -16.75% -11.27% -15.54% -17.50% -22.54% -23.30% -17.47% 

收盘价 2760.67  13454.15  2441.02  8731.74  843.84  3325.33  5851.91  3394.77  2729.43  

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：东方创业（6.94%）、汇通能源（6.15%）、中百集团（5.34%）、

银座股份（4.91%）、茂业商业（4.82%）。市场跌幅前五的个股分别为津劝业（-13.86%）、南宁百货（-8.70%）、

爱婴室（-7.36%）、国美通讯（-5.50%）、藏格控股（-5.30%）。 
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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 

600278.SH 东方创业 10.02 6.94% -14.73% 28.95  1.30  

600605.SH 汇通能源 9.15 6.15% -32.24% 39.11  2.00  

000759.SZ 中百集团 6.31 5.34% -34.18% 11.00  1.26  

600858.SH 银座股份 5.77 4.91% -20.76% 42.70  0.98  

600828.SH 茂业商业 5 4.82% -17.39% 7.26  1.67  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                      截至 2018年 8月 24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 4.66 -13.86% -32.95% 517.24  4.06  

600712.SH 南宁百货 4.51 -8.70% -42.47% 369.96  2.33  

603214.SH 爱婴室 51.23 -7.36% 78.86% 53.64  6.59  

600898.SH 国美通讯 9.8 -5.50% -17.65% 146.25  5.39  

000408.SZ 藏格控股 10.9 -5.30% -38.42% 17.12  3.28  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2018年 8月 24日 

二、行业数据 

2018年 1-7月份社会消费品零售总额实现 210752亿元，累计增长 9.3%，增速较 2017年同期放缓 1.1

个百分点，放缓幅度继续扩大。其中，7 月份社会消费品零售总额实现 30734亿元，同比增长 8.8%，增速

较上年同期回落 1.6个百分点。 

图表 5：社会消费品零售总额当月值及同比增速 图表 6：限额以上单位消费品零售总额当月值及同比增速 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所             数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

1-7月份网上实物商品零售额实现 36461亿元，同比增长 29.1%，增速比 2017年同期加快 0.2个百分

点，对社会消费品零售总额增长的贡献率为 45.8%，比 2017 年同期提高 13 个百分点，拉动社会消费品零

售总额增长 4.3 个百分点，比 2017 年同期提高 0.9 个百分点。占社会消费品零售总额的比重为 17.3%,比
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2017年同期提高 3.5个百分点。其中，7月份网上实物商品零售额分别同比增长 25%，增速较 2017年同期

回落 12.3个百分点，较上月放缓 4个百分点。 

图表 7：网上零售额累计同比                    图表 8：实物商品网上零售额累计同比 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所             数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

从限额商品零售额结构数据来看，2018年 7月，与百货、超市关联性较高的品类中，除了粮油、食品

类和金银珠宝类零售额同比增速与 6月相比分别上升 1.5个百分点和 2.3个百分点，其他细分品类 7月增

速较 6月都有所回落：饮料类同比增速下降 3.6个百分点，烟酒类同比增速下降 3.2 个百分点，服装纺织

同比增速下降 0.5个百分点，化妆品同比增速下降 7.3个百分点，日用品同比增速下降 0.7个百分点。 

图表 9：限额商品零售额结构数据  

指标名称 2017.7 2017.8 2017.9 2017.1 2017.11 2017.12 2018.2 2018.3 2018.4 2018.5 2018.6 2018.7 

粮油、食品类 10.70% 8.50% 8.00% 10.10% 7.50% 9.70% 9.70% 11.20% 8.00% 7.30% 8.00% 9.50% 

饮料类 12.50% 7.60% 6.10% 7.20% 6.80% 9.60% 8.20% 11.30% 10.40% 7.10% 10.40% 6.80% 

烟酒类 7.60% 4.20% 7.90% 9.00% 4.50% 3.90% 9.50% 8.60% 9.50% 4.80% 9.50% 6.30% 

服装纺织类 6.40% 8.90% 6.20% 8.00% 9.50% 9.70% 7.70% 14.80% 9.20% 6.60% 9.20% 8.70% 

化妆品类 12.70% 14.70% 13.40% 16.10% 21.40% 13.80% 12.50% 22.70% 15.10% 10.30% 15.10% 7.80% 

金银珠宝类 2.60% 6.40% 5.30% 2.50% 4.40% 0.40% 3.00% 20.40% 5.90% 6.70% 5.90% 8.20% 

日用品类 7.10% 7.00% 7.80% 7.40% 7.90% 5.40% 10.10% 16.90% 12.00% 0.00% 12.00% 11.30% 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

2018年 1-7月份全国百家重点大型零售企业零售额同比增长 1.2%，增速较去年同期放缓 2个百分点。

其中，7月全国百家重点大型零售企业零售额继 4月、5月后再次不及上年同期，同比下降 2%。 
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图表 10：全国百家大型零售企业零售额同比增速  

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所           

三、核心观点 

3.1 京O计划启动，合力打造零售行业营销新生态    

京东与 OPPO于 8月 24日正式宣布达成全面战略合作，共同启动『京 O计划』，未来将结合双方大数

据、线下门店等多方面优势资源打造全新的基于手机用户的智能化营销平台，在之前的『618』活动期间，

京东与 OPPO 已经合作建立了以用户需求为核心，提供定制化服务的无界零售体验店。未来双方将根据用

户消费习惯、购物特征等进行大数据分析，之后再将针对用户的个性化商品推送到 OPPO 的平台，达到更

精准的广告推送，从而提升广告推送的转化率。京东自两年前与腾讯的『京腾计划』开始，不断与百度、

今日头条、小米以及现在的 OPPO 等互联网高科技公司合作，进行全方位的业态布局。现在行业内，电商

大多都通过开放自身平台，与外部公司积极合作赋能，使得各个平台流量得以变现，实现更有价值的商业

模式。 

公司方面，目前我们建议关注拥有布局线上线下全渠道体系的业内龙头公司，如天虹股份、苏宁易购

等，这类公司在积极改造升级自身营运模式的同时，也不断寻求与阿里、腾讯的线上平台巨头的合作，通

过线上平台的技术赋能与改造，进一步提升运营及营销能力，最终达到对『人、货、场』的全面重构，实

现成本、效率、购物体验等多方面的优化，带动公司进一步加速升级。 

3.2 饿了么口碑整合打造本地生活服务新平台    

8月 23日，阿里巴巴宣布将要设立一家本地生活控股公司，持有饿了么和口碑两大业务，目前已获得

了超过 30 亿美元的投资承诺。此次饿了么与口碑的整合，在消费场景、配送服务以及数据体系等多方面

融合互通，打造『到店』和『到家』更紧密结合的本地生活服务新平台。 
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2015 年 6 月 24 日，阿里巴巴和蚂蚁金服共同出资打造生活服务类平台——口碑，并且通过自身会员

体系、大数据以及流量资源对线下商家赋能，吸引更多商家入驻，实现线上线下的运营闭环。在 2018年 1

月口碑正式被纳入阿里的新零售体系；阿里于同年 4月全资收购饿了么，其成熟的餐饮配送体系和海量的

会员消费数据，对于阿里的本地生活服务业态的布局有着较大推动作用，同时也扩大了阿里的新零售版图。 

餐饮外卖作为本地生活服务的核心场景，目前已经形成了以饿了么+口碑和美团点评为首的两大寡头

格局。美团点评作为阿里的头号竞争对手，也在不断扩大旗下的业态版图，目前已经覆盖了到店、到家、

旅游和出行四大场景，业态丰富度上有着一定优势，但与此同时，美团点评的物流配送面临阿里的菜鸟物

流和饿了么的蜂鸟配送体系的挑战，并相对来讲，阿里巴巴与百度的流量、数据库优势更为明显。未来，

随着线下餐饮消费场景的进一步发展，以饿了么、美团为首的不同力量将会持续在外卖市场争夺，而配送

体系、大数据以及流量资源也是大家深入挖掘的重点，随着外卖与新零售的进一步结合赋能，行业将迎来

更大的发展空间。 

四、行业新闻动态 

 京东与 OPPO推出“京 O计划” 

京东与 OPPO正式达成全面战略合作，共同启动“京 O 计划”。双方将整合京东电商能力，与 OPPO用

户群体和线下覆盖能力，打造基于手机用户的全场景智能营销生态。 

此次 OPPO 与京东的联手，也是智能终端与电商巨头的强强联合，对双方有着重要的意义，今年 618

期间，OPPO就与京东合作建立无界零售体验店，共同推动用户体验至上的服务理念。双方的战略合作将进

一步为两亿 OPPO手机用户提供更优质的消费体验。 

http://www.ebrun.com/20180824/293836.shtml  

 作价 160 亿美元 沃尔玛正式收购“印度淘宝” 

历时四月有余，印度史上最大、也可能是本年度全球互联网最大的一笔交易尘埃落定。沃尔玛发布声

明称，正式完成了对 Flipkart 的收购，掌握了其 77%的股权。根据此前的报道，交易的金额高达 160亿美

元。 

在中国市场成功阻击了亚马逊之后，阿里巴巴或将在印度战场与其再度开战——据报道称，阿里巴巴

有意加大对印度零售业的投入。 

http://www.ebrun.com/20180826/294050.shtml?eb=hp_home_lcol_tt6  

 苏宁易购拟以不超过 50亿投资货币市场基金 

苏宁易购发布公告称，拟以不超过 50亿元投资货币市场基金。 

公司一直加强资金的流动性管理，在满足公司日常资金需求的前提下，持续通过购买保本型、固定收

益类型的银行理财产品，以及投资货币市场基金的方式丰富资金投资渠道，在保障资金安全的前提下，获
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取较高的资金收益。 

http://www.ebrun.com/20180827/294080.shtml?eb=hp_home_lcol_ls3   

 借助 AI 的背景调查 i背调完成 A+轮融资 

自动化背景调查公司 i背调近日宣布完成数千万元 A+轮融资， 由杭州市和高新区政府引导基金参投

的东部资本领投，华映资本合伙人章高男、老股东峰瑞资本跟投。本轮融资由宇泽资本担任独家财务顾问。  

目前，i背调正通过不同行业职业信用模型、区块链技术的研究和应用着手研发职业信用评级模型及

产品，在不久的将来会推出职业信用分。 

在公司运营方面，i背调今年 1-7月份的收入比去年同期增长超过 600%，复购率达到 95%。本轮融资

资金将主要被应用于持续提升产品的标准化和智能化、客户成功体系的建设、市场拓展等方面。    

 http://www.ebrun.com/20180827/294087.shtml?eb=com_chan_lcol_fylb   

 万科宣布进军新零售 自营品牌万物市集亮相 

8月 18日，万科首个自营新零售品牌“万物市集”在广州基盛万科中央公园 C区 B1层开业，面积 2500

平方米。 

据悉，万物市集融合了生鲜零售、日常零售、餐饮美食、生活服务、特色体验等功能模块。    

未来万物市集还将启动周边快速配送服务，实现生鲜农产品线上下单，直送餐桌；同时针对不同家庭

需求、人群需求，提供不同周期时长的生鲜配送包，为城市居民打造便捷绿色生活消费渠道。 

地产商跨界开零售市集，本质上还是对社区商业进行补充，满足配套服务。不过，这似乎也为用户提

供了一个新选择。 

 http://www.ebrun.com/20180820/293026.shtml   

五、重要公告 

5.1 半年度报告   

 重庆百货(600729)：2018 年半年度报告  

报告期内，公司实现营业收入 180.52亿元，同比增长 6.78%；实现归属于上市公司股东的净利润 6.96 

亿元，同比增长 49.05%。 

公司持续优化供应链，加速品牌引新汰旧。百货业态：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：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：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。 

 南宁百货(600712)：2018 年半年度报告  
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本报告期内，公司实现营业收入 111,015.07万元，同比增长 5.89%；实现归属于上市公司股东的净利

润-763.20万元。 

报告期内公司紧紧围绕发展战略，重点开展了以下工作：加快门店转型升级速度；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；加强整体营销创新，进一步有效整合内外部

资源；稳步推进信息系统升级工程；开展服务达标大行动。 

 鄂武商 A(000501)：2018 年半年度报告  

报告期内，公司实现营业收入 88.53亿元，同比增长 0.01%；利润总额 7.71亿元，同比下降 11.11%；

归属于母公司股东的净利润 5.76 亿元，同比下降 12.48%。 

报告期内，公司实现主营业务收入 84.69 亿元，同比增长 0.36%，其中：购物中心业态主营业务收入

56.49亿元，占总营业收入的 66.70%，超市业态主营业务收入 28.20亿元，占总营业收入的 33.30%。上半

年超市业态新开门店 1家加速门店升级改造完成 5家门店改造方案和 3家门店局部调整方案设计。 

 友阿股份(002277)：2018 年半年度报告  

报告期内，公司实现营业收入 38.55亿元，同比增长 3.17%；归属于母公司所有者的净利润 2.08亿元，

同比下降 22.40%。业绩变动主要原因有：1、新开业的购物中心尚在培育期，培育成本较高；2、公司去年

同期收到参股公司长沙银行的现金分红 3,429.54万元，而本报告期长沙银行未进行现金分红。 

报告期内，公司自建的“友阿海外购”、“友阿微店”等线上平台的交易额（GMV）为 4,010.54万元，

营业收入为 1,746.18 万元，控股子公司欧派亿奢汇通过寺库、聚美优品、魅力汇、考拉海购、京东等线

上第三方平台实现的交易额（GMV）为 19,974.26万元，营业收入为 19,974.26万元。 

 翠微股份(603123)：2018 年半年度报告  

报告期，公司实现营业收入 25.35 亿元，同比增长 0.24%，利润总额 1.02 亿元，同比增长 26.76%，

归属于上市公司股东的净利润 7,544.13 万元，同比增长 27.31%。上半年收入和毛利率基本稳定，净利润

增长主要来自于费用的降低。 

下半年，公司将积极应对外部环境和市场变化，推进营销服务创新，稳销售促增效，推进翠微店、当

代商城中关村店、甘家口百货的调整规划，推进输出管理、邻里中心等业态项目的规划实施，推进与线上

的融合与合作，拓展新生活服务领域，按照海淀区的战略部署，融入国家科创中心核心区建设进程。 

 王府井(600859)：2018年半年度报告  

报告期内，公司实现营业收入 131.99亿元，同比增长 3.04%；利润总额 10.18亿元，同比增长 59.03%；

归属于上市公司股东的净利润 7.56亿元，同比增长 145.42%。 

报告期内联营方式实现 103.79亿元，同比下降 1.56%；自营方式实现 19.80 亿元，同比上升 25.39%。

租赁收入实现 3.19亿元，同比上升 22.63%。主营业务毛利率为 16.36%，同比下降 0.25 个百分点。 
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5.2 重大事项   

 王府井(600859)：关于吸收合并全资子公司的公告 

为提高管理效率、减少管理层级、优化公司管理组织架构，经王府井集团股份有限公司第九届董事会

第十七次会议审议通过，公司拟吸收合并全资子公司青岛北方奥莱管理有限公司，吸收合并完成后，青岛

北奥的独立法人资格将被注销，其全部资产、债权、债务和业务等由公司依法继承。 

青岛北奥没有与公司建立劳动关系的员工，本次吸收合并不涉及员工安置问题；本次吸收合并完成后，

公司名称、注册资本和股权结构，以及董事会、监事会和高级管理人员的组成不变；本次吸收合并基准日

为 2018年 7月 31日。 

 东方金钰(600086)：关于重大资产重组进展公告 

2018 年 4 月 18 日，公司召开了第八届董事会第六十九次会议审议通过《关于重大资产购买暨关联交

易方案的议案》等与本次重大资产重组相关议案，并披露了重大资产购买暨关联交易预案及其摘要。 

截止本公告披露日，公司正积极组织相关中介机构继续对本次重组涉及的标的资产开展尽职调查、审

计、评估等各项工作，同时，公司也正积极与交易对方就交易方案等事项进行持续沟通和协调，并对可能

出现的问题进行分析论证。 

 汇嘉时代（603101）：关于受让新疆好家乡超市股份有限公司股权的公告 

股权受让金额：新疆汇嘉时代百货股份有限公司以 13,250 万元，受让好家乡超市公司 14名自然人股

东 49%的股权。上述股权转让完成后公司将持有好家乡超市公司 100%的股权，将实现对好家乡超市公司的

控制权。 
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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。 
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