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商业贸易行业周报： 

永辉增资彩食鲜发力供应链系统布局， 

阿里巴巴组织变革驱动智慧零售优化升级 
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行业投资评级                  增持 

商业贸易指数              3115.52 

基础数据 

上证综指 2588.19  

沪深 300 3172.69 

总市值（亿元） 8,004.87  

流通 A股市值（亿元） 5,817.47  

PE（TTM） 14.54 

PB(LF) 1.49 

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（11.26-11.30）上证综指收于 2588.19（0.34%）；沪

深 300 指数收于 3172.69（0.93%）；中小板指收于 5087.57

（0.87%）；本期申万商业贸易行业指数收于 3115.52

（-0.92%），跑输沪深 300 指数 1.85 个百分点。其中商贸

板块各子行业均跑输沪深 300。 

重点资讯 

 11 月 30 日消息，盒马全国第 100 家门店落子武汉帝斯

曼中心。同时，盒马不仅推出“盒区生活卡”在全国试水

付费会员，还与 100 个门店所在商场共振，丰富“盒区房”

居民的三公里理想生活圈”。 

 12 月 1 日 22 点 30 分许，外交部部长王毅就中美元首

会晤举行中外媒体吹风会。王毅在会上说，这次会晤中美

两国元首在友好坦诚的气氛中进行了 2 个半小时的深入交

流，远远超出了预期时间。这次会晤达成了重要共识，为

今后一个时期的中美关系指明了方向。 

核心观点 

 11 月 26 日，永辉宣布将联合高瓴舜盈、红杉彬盛等共

同成立『永辉彩食鲜有限公司』，此次永辉联手高瓴舜盈

和红杉彬盛共同向彩食鲜大幅增资也说明永辉对彩食鲜未

来的发展空间以及作为永辉的独立盈利点也是非常具有信

心的。公司方面，我们建议关注深耕供应链系统的行业龙

头企业，如家家悦、苏宁易购等，这类公司在商品采购渠

道以及物流配套设施方面持续升级建设。。 

 阿里巴巴集团于 11月 26 日在全员公开信中正式宣布，

阿里云和天猫分别将升级为阿里云智能和“大天猫”，同

时成立“新零售事业群”。阿里巴巴和腾讯的组织架构调

整背后的核心是其对未来行业智慧化数字化发展的战略布

局和梳理，随着未来以『新零售』核心的业态不断发展革

新。 

 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（2018.11.26-2018.11.30） 

1.1 行业排名靠后 

本期（2018.11.26-2018.11.30）上证综指收于 2588.19，周涨幅为 0.34%，沪深 300 指数收于 3172.69，

周涨幅为 0.93%；中小板指收于 5087.57，周涨幅 0.87%。本期申万商业贸易行业指数收于 3115.52，周跌

幅为 0.92%，跑输沪深 300 指数 1.85 个百分点，在所有 28个申万一级子行业中排名第 26。其中，SI百货、

SI 超市、SI 多业态零售、SI 专业连锁和 SI 一般物业经营周涨幅分别为-1.80%、0.50%、0.77%、-1.37%

和-1.86%。 

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 -1.80% 0.50% 0.77% -1.37% -1.86% 0.93% 0.87% -0.92% 0.34% 

年初至今涨跌 -36.29% -31.23% -21.42% -22.71% -19.58% -21.29% -32.66% -29.61% -21.74% 

收盘价 2529.16  12795.02  2304.06  7606.28  803.44  3172.69  5087.57  3115.52  2588.19  

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：汉商集团（32.74%）、新华锦（16.73%）、汇嘉时代（10.98%）、

广百股份（6.93%）、轻纺城（5.07%）。本周行业内跌幅前五的个股分别为：深赛格（-15.77%）、天音

控股（-10.28%）、*ST 成城（-9.97%）、兰生股份（-9.63%）和津劝业（-9.09%）。 
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图表 3：商业贸易本期涨跌幅前五 

代码 简称 收盘价 
本期涨跌幅

（%） 

本年涨跌幅

（%） 
市盈率 市净率 

600774.SH 汉商集团 15.61 32.74% 3.32% 179.06  6.01  

600735.SH 新华锦 5.86 16.73% -47.52% 27.12  2.51  

603101.SH 汇嘉时代 18.19 10.98% 34.88% 41.97  3.20  

002187.SZ 广百股份 8.49 6.93% -13.91% 15.93  1.08  

600790.SH 轻纺城 3.73 5.07% -10.72% 14.46  1.07  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2018 年 11 月 30 日 

 

图表 4：商业贸易本期涨跌幅后五 

代码 简称 收盘价 
本期涨跌幅

（%） 

本年涨跌幅

（%） 
市盈率 市净率 

000058.SZ 深赛格 5.5 -15.77% -25.04% 23.56  3.44  

000829.SZ 天音控股 5.67 -10.28%   27.83  2.16  

600247.SH *ST 成城 5.42 -9.97% -40.04% 5.84  98.45  

600826.SH 兰生股份 10.13 -9.63% -22.03% 9.99  1.45  

600821.SH 津劝业 4.5 -9.09% -35.25% 63.11  4.62  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2018 年 11 月 30 日 

二、核心观点 

2.1 永辉增资建设彩食鲜，供应链体系优化升级   

11 月 26 日，永辉宣布将联合高瓴舜盈、红杉彬盛等共同成立『永辉彩食鲜有限公司』，永辉、高瓴

和红杉分别持股占比为 35%、30%和 15%，员工合伙人共同持股 20%。随着永辉于 2015 年 11 月第一次提出

『彩食鲜』项目起，就标志着永辉已着手布局 B端餐饮消费市场，随着公司以生鲜为核心的超市业务版图

不断扩张，其供应链及产品加工体系也在逐渐完善，彩食鲜作为永辉旗下的生鲜食材供应的生产商及平台

服务商，主要负责三大业务板块，分别是为企业机关单位、永辉超市下属门店以及其他生鲜线上平台三个

板块供货。作为永辉在供应链系统的重要布局和渠道，彩食鲜通过其服务群体范围的不断扩大，使得其上

游的议价能力有所提升，降低其整体运营成本，从而进一步吸引到更多商户，形成一个良性运营闭环。此

次永辉联手高瓴舜盈和红杉彬盛共同向彩食鲜大幅增资也说明永辉对彩食鲜未来的发展空间以及作为永

辉的独立盈利点也是非常具有信心的，永辉也将进一步扩大彩食鲜的服务能力及范围，将彩食鲜打造为公

司旗下的专业高效的生鲜供应服务商。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

公司方面，我们建议关注深耕供应链系统的行业龙头企业，如家家悦、苏宁易购等，这类公司在商品

采购渠道以及物流配套设施方面持续升级建设，通过精细化规模化的采购运作和高频高质量的物流配送实

现消费者购物体验的提升以及公司核心经营优势的持续扩张，未来随着公司供应链管理的进一步优化变

革，公司业绩也将有较大提升空间。 
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2.2 阿里巴巴组织架构调整，引领智慧零售业态变革 

阿里巴巴集团于 11月 26 日在全员公开信中正式宣布，阿里云和天猫分别将升级为阿里云智能和“大

天猫”，同时成立“新零售事业群”。其中阿里云智能未来将持续加强自身对自身技术及智能互联网板块

的投入与研究，而天猫则是通过裂变和提升形成以天猫事业群、天猫超市事业群和天猫进出口事业部为核

心的业态板块。结合 2011 年淘宝架构的调整（淘宝裂变升级为淘宝、天猫和一淘），可以看出阿里是以

强化旗下平台组织结构并根据自身平台细分业态的分工再进行完善裂变从而实现整体集团的战略调整。此

次天猫、阿里云以及新零售事业部的变革也体现了阿里对于未来行业整体发展的预判，通过加大对以阿里

云为首的底层智能技术的投入，实现对大数据、海量交易信息的精确处理，建立一个真正基于阿里技术手

段与商业模式的“商业数字操作系统”；而新零售事业群的成立也是继新零售这一概念提出后，通过进一

步整合 B2B、天猫等技术力量，为其新零售战略提供坚强的技术支撑。 

而行业内另一大平台，腾讯，也在不断调整公司组织结构实现旗下业态的发展与公司经营效率的提升。

例如腾讯近段时间将原有的七大事业部调整为六大，建立整合旗下事业群，最终形成了『云与智慧产业事

业群』、『平台与内容事业群』、『微信事业群』、『技术工程师事业群』、『互动娱乐事业群』和『企

业发展事业群』。通过最新事业群的分布也可以看出腾讯目前业务重心放在了以云计算为基础的智慧核心

产业链条，除了智慧零售之外，未来也将通过云技术赋能腾讯旗下的医疗、教育等多方面业态领域。 

阿里巴巴和腾讯的组织架构调整背后的核心是其对未来行业智慧化数字化发展的战略布局和梳理，随

着未来以『新零售』核心的业态不断发展革新，将进一步驱动消费行业整体向品牌数字化转型和消费体验

升级的方向发展。 

三、行业新闻动态 

 盒马双 12 试水付费会员 明年将推广至全国 

11 月 30 日消息，盒马全国第 100 家门店落子武汉帝斯曼中心。同时，盒马不仅推出“盒区生活卡”

在全国试水付费会员，还与 100 个门店所在商场共振，丰富“盒区房”居民的三公里理想生活圈。 

http://www.ebrun.com/20181130/310112.shtml?eb=hp_home_lcol_ls2   

 钉钉增数字化客户服务：用来电分析帮助决策 

12 月 2 日消息，钉钉更新了 4.6 版本。该版本增设了 3项企业数字化功能。 

其中，数字化客户服务主要通过来电数据智能分析来提高企业决策能力；数字化商务人脉服务主要给

用户开拓并沉淀更多人脉；而数字化办公室则通过软硬件一体化解决方案去解决办公内的部分难题。 

http://www.ebrun.com/20181202/310206.shtml?eb=com_chan_lcol_fylb  

 王毅：中美就经贸问题达成共识 
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12 月 1 日 22 点 30 分许，外交部部长王毅就中美元首会晤举行中外媒体吹风会。王毅在会上说，这次

会晤中美两国元首在友好坦诚的气氛中进行了 2个半小时的深入交流，远远超出了预期时间。这次会晤达

成了重要共识，为今后一个时期的中美关系指明了方向。 

http://www.ebrun.com/20181202/310196.shtml?eb=com_chan_lcol_fylb   

 今日头条电商布局又一步：或增设新购物频道 

12 月 2 日消息，今日头条 App 内的鲜生活频道发布频道升级通知。该频道在 12 月 9 日将全面升级为

“值点”。这或意味着今日头条将在 App 内正式开设新的“购物频道”。 

目前，今日头条为值点 APP 提供了流量入口，在今日头条上栏菜单可以看到，排在推荐、视频、收藏

之后的鲜生活，就是值点最主要的流量入口。而现在，该频道的升级，或将标志着今日头条在栏菜单上推

出一个新的“购物频道”。 

http://www.ebrun.com/20181202/310191.shtml?eb=com_chan_lcol_fylb  

四、重要公告 

 华联股份(000882)：出售资产公告 

北京华联商厦股份有限公司拟将持有的全资子公司武汉海融兴达商业管理有限公司（以下简称“武汉

海融兴达”）、合肥海融兴达商业管理有限公司（以下简称“合肥海融兴达”）、内江华联购物中心有限

公司及无锡奥盛通达商业管理有限公司 100%的股权进行转让，受让方为汉合江阳（北京）商业发展有限公

司，交易对价为 79,443.26 万元人民币。 

 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。 

截至本公告披露日，公司及有关各方正在积极推进本次重大资产重组事项的相关工作。由于相关工作

量较大，目前关于本次重大资产重组方案的相关内容仍需进一步磋商、论证和完善，尚存在较大不确定性。 

 供销大集（000564）：关于终止发行股份购买资产暨关联交易的公告 

公司拟以发行股份的方式向远成集团重庆物流有限公司、宿迁京东奥盛企业管理有限公司、西安华鼎

供应链管理有限公司购买其合计持有的四川远成物流发展有限公司 70%股权。如本次交易完成后，远成物

流将成为供销大集的控股子公司，重庆远成物流将持有供销大集 5%以上股份，为供销大集关联方，本次

交易构成关联交易。 

2018 年 11 月 27 日第九届董事会第十七次会议、第九届监事会第十次会议审议通过了《关于终止

发行股份购买资产暨关联交易的议案》。鉴于外部环境发生变化，本次交易各方无法就交易方案的核心条
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款达成一致意见，为切实维护上市公司和全体股东利益，经审慎评估论证后，决定终止本次交易。 

 厦门国贸(600755)：关于收购资产暨关联交易公告 

厦门国贸集团股份有限公司及下属子公司福建启润贸易有限公司拟以 179,859.40 万元收购本公司

控股股东厦门国贸控股集团有限公司持有的厦门国贸金融控股有限公司 100%股权。本次交易不涉及债权债

务转移。 
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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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