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行业投资评级                  增持 

商业贸易指数               3074.88 

基础数据 

上证综指 2593.74  

沪深 300 3165.91 

总市值（亿元） 7,921.35  

流通 A股市值（亿元） 5,762.12  

PE（TTM） 14.42 

PB(LF) 1.48 

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（12.10-12.14）上证综指收于 2593.74（-0.47%）；

沪深 300 指数收于 3165.91（-0.49%）；中小板指收于

5014.62（-2.22%）；本期申万商业贸易行业指数收于

3074.88（-2.10%），跑输沪深 300 指数 1.61 个百分点。

其中 SI超市跑赢沪深 300。 

重点资讯 

 12月 17 日消息，Lazada在刚刚过去的 12.12购物节

中再次刷新纪录——印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新

加坡、泰国和越南六国销售额超出日常 30倍。同时，Lazada

在 11.11和 12.12购物狂欢节中用户访问量达 13亿人次，

创下历史新高。 

 12月 14日消息，即日起消费者打开手机淘宝搜索“星

巴克”或“用星说”，即可看到一个虚拟的星巴克新零售

智慧门店，和星巴克 App上完全一致的体验。 

核心观点 

 普华永道于近期发布了《全球消费者洞察调研 2018》，

全篇围绕着以全面数字化技术对我国零售业带来的颠覆与

改变进行了介绍。全文主要分为三大部分，分别是消费零

售市场整体发展趋势、数字化带领我们进入的新零售业态

以及新零售市场未来发展趋势。公司方面，我们建议关注

积极布局数字化体系的行业龙头企业，如永辉超市、苏宁

易购等，这类公司通过会员系统、供应链体系以及营销渠

道的全方位数字化打通，实现前端多业态融合的零售场景

构建以及后端企业自身运营模式的数字化转型。 

 『双十二』电商购物节已经结束，在这场电商的年终

盛典里，线上线下各个渠道纷纷通过各类促销手段积极参

与到其中。另外值得注意的是，双十二刚刚开始的一小时

内，女性消费者占比高达 56%，再一次显示出『她经济』将

成为未来市场的新机遇，随着女性消费群体带动消费品项

走向精致化、全球化的同时，也将引领整个消费市场的升

级转型的步伐进一步加快。 

 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（2018.12.10-2018.12.14） 

1.1 行业排名靠后 

本期（2018.12.10-2018.12.14）上证综指收于 2593.74，周跌幅为 0.47%，沪深 300 指数收于 3165.91，

周跌幅为 0.49%；中小板指收于 5014.62，周跌幅 2.22%。本期申万商业贸易行业指数收于 3074.88，周跌

幅为 2.10%，跑输沪深 300指数 1.61个百分点，在所有 28个申万一级子行业中排名第 22。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-2.81%、1.70%、-3.34%、-1.55%%

和-1.73%。 

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 -2.81% 1.70% -3.34% -1.55% -1.73% -0.49% -2.22% -2.10% -0.47% 

月初至今涨跌 -2.70% 2.61% -0.80% -1.62% -1.02% -0.21% -1.43% -1.30% 0.21% 

年初至今涨跌 -38.02% -29.44% -22.05% -23.96% -20.41% -21.46% -33.62% -30.53% -21.57% 

收盘价 2460.78  13128.87  2285.56  7483.08  795.23  3165.91  5014.62  3074.88  2593.74  

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：深赛格（6.38%）、永辉超市（4.40%）、藏格控股（3.52%）、

富森美（2.78%）、秋林集团（2.33%）。本周行业内跌幅前五的个股分别为：*ST成城（-14.08%）、南宁

百货（-9.00%）、国美通讯（-7.82%）、翠微股份（-7.47%）和浙江东方（-7.21%）。 

图表 3：商业贸易本期涨跌幅前五 
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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 5.67 6.38% -22.72% 24.29  3.54  

601933.SH 永辉超市 7.6 4.40% -23.52% 50.43  3.88  

000408.SZ 藏格控股 11.76 3.52% -33.56% 18.14  3.21  

002818.SZ 富森美 22.15 2.78% -23.56% 13.91  2.40  

600891.SH 秋林集团 6.14 2.33% -19.42% 33.44  1.23  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2018年 12月 14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 

600247.SH *ST成城 5.25 -14.08% -41.92% 5.66  95.36  

600712.SH 南宁百货 3.74 -9.00% -52.30% -87.31  1.99  

600898.SH 国美通讯 8.13 -7.82% -31.68% -29.68  5.78  

603123.SH 翠微股份 5.7 -7.47% -24.07% 18.47  0.98  

600120.SH 浙江东方 12.99 -7.21% -30.87% 16.29  1.18  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2018年 12月 14日 

二、核心观点 

2.1 数字化技术升级助力新零售业态创新转型 

普华永道于近期发布了《全球消费者洞察调研 2018》，全篇围绕着以全面数字化技术对我国零售业带

来的颠覆与改变进行了介绍。全文主要分为三大部分，分别是消费零售市场整体发展趋势、数字化带领我

们进入的新零售业态以及新零售市场未来发展趋势。其中在数字化技术方面，报告中主要从销售渠道、营

销手法、产品开发、采购生产以及供应链体系重构几大部分实现价值链数字化，实现更精准的营销内容推

送、消费渠道整合、商品生产采购体系的升级提效和为消费者提供更加个性化的消费体验。而这一系列的

改变也正是体现了新零售业态的以消费者体验为核心和以数字化为核心驱动力这两大特征。并且未来随着

新零售业态的进一步成熟发展，数字化理念也将进一步渗透到行业的方方面面，例如通过数字化企业的组

织结构帮助企业、员工更好的适应行业及市场的变革，更好的向消费者提供产品及服务。 

公司方面，我们建议关注积极布局数字化体系的行业龙头企业，如永辉超市、苏宁易购等，这类公司

通过会员系统、供应链体系以及营销渠道的全方位数字化打通，实现前端多业态融合的零售场景构建以及

后端企业自身运营模式的数字化转型，未来随着数字化技术的逐步成熟，将进一步带动消费行业整体转型

升级。 

2.2 双十二数据发布，她经济成为消费新趋势 

『双十二』电商购物节已经结束，在这场电商的年终盛典里，线上线下各个渠道纷纷通过各类促销手

段积极参与到其中。根据今年苏宁易购的购物节期间大数据显示，购物节期间，80、90 和 00 后消费群体

分别占比 30%、36%和 3%，90 后消费者目前已取代 80后，成为主流消费力人群，而在消费者分布区域中，
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订单量排名前五的分别为上海、北京、合肥、南京和广州，一二线城市整体购买力较强，仍旧是线上消费

主力。另外值得注意的是，双十二刚刚开始的一小时内，女性消费者占比高达 56%，再一次显示出『她经

济』将成为未来市场的新机遇。 

随着女性群体职场地位的提升以及收入的不断增长，使得女性消费者的消费实力和消费需求的也在持

续发展升级，由于上述这一发展趋势，在消费行业中，商品品类和品牌等多方面也产生了相应的改变，目

前高端化妆品消费市场增长迅速，化妆品消费偏好升级趋势明显；以食品饮料、母婴和服饰为首的商品品

类也在通过消费场景重塑、营销手段整合等多种方式进一步满足女性消费者的购物体验及需求，例如近些

年天猫每年 3月 8日举办的『女王节』以及京东联合花王、宝洁、欧莱雅等国际知名品牌在 3月 5日推出

京东『蝴蝶节』秒杀日。随着女性消费群体带动消费品项走向精致化、全球化的同时，也将引领整个消费

市场的升级转型的步伐进一步加快。 

三、行业新闻动态 

 汇通达销售规模破 300亿元 预计年底再增 50亿 

1 2月 14日消息，农村电商企业汇通达近日宣布，截至 11月 28日，其年销售规模已经突破 300亿元

大关，并且预计全年销售规模将达 350亿元。 

公开数据显示，汇通达截至 8月末的年销售规模为 200 亿元，在 3个月内增长 100亿的销售额，主要

得益于阿里巴巴联合发起的双十一乡镇购物节。 

与去年相比，汇通达今年双十一成交额达 10.2亿，同比去年增幅 79.6%；线上订单 32.3万单。 

http://www.ebrun.com/20181214/312071.shtml   

 星巴克与天猫合作加码 会员体系全面打通 

12月 14日消息，即日起消费者打开手机淘宝搜索“星巴克”或“用星说”，即可看到一个虚拟的星

巴克新零售智慧门店，和星巴克 App上完全一致的体验。 

据悉，星巴克和阿里巴巴在当天的超级品牌日上宣布了这个消息，星巴克和阿里巴巴生态系统的会员

体系完全打通。以后在天猫上，只要身处星巴克门店 3公里范围内，可以一键呼叫咖啡，半小时内送上门。

星巴克和天猫的合作进入了新阶段，这也是阿里巴巴首次向第三方品牌方开放其全面贯通的生态系统。 

http://www.ebrun.com/20181214/312039.shtml?eb=hp_home_lcol_ls6  

 三只松鼠双 12销售额达 1.78亿元 再创纪录 

12 月 13 日消息，三只松鼠双 12 再创记录。据三只松鼠发布的数据显示，三只松鼠天猫旗舰店双 12

销售额达 1.78 亿元，同比增长 45%，全渠道累计销售额 2.78 亿元，同比增长超过 60%，均实现大幅度增

长。 

http://www.ebrun.com/20181213/311817.shtml?eb=hp_home_lcol_ls6   
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 Lazada 加速融合阿里 双 12销售额超平日 30倍 

12月 17日消息，Lazada在刚刚过去的 12.12购物节中再次刷新纪录——印度尼西亚、马来西亚、菲

律宾、新加坡、泰国和越南六国销售额超出日常 30倍。同时，Lazada在 11.11和 12.12购物狂欢节中用

户访问量达 13亿人次，创下历史新高。 

http://www.ebrun.com/20181217/312253.shtml?eb=hp_home_lcol_tt6  

 拼多多新品牌计划：扶持 1000家“拼工厂” 

12月 12日消息，拼多多公布“新品牌计划”最新进展：家卫士作为首期试点工厂，正式加入拼多

多“新品牌计划”。 

“新品牌计划”首期将试点 20家工厂，除家卫士外，还包括潮州松发陶瓷、浙江三禾厨具、重庆百

亚纸尿裤、安徽富光保温杯等。这些企业具有相似的标签：长期为国内外知名品牌代工，在国际供应链

中扮演重要角色，但同时，企业的营销通路和经验严重不足，转型升级困难，自主品牌的价格优势很难

转化为规模优势。 

 http://www.ebrun.com/20181212/311777.shtml?eb=hp_home_lcol_ls6 

四、重要公告 

 首商股份(600723)：关于国有股权无偿划转事项进展情况的公告 

公司于 2018 年 11 月 15 日发布《北京首商集团股份有限公司关于国有股权无偿划转及权益变动提示

性公告》。北京西单友谊集团拟将其持有的公司 131,876,723 股股份无偿划转给控股股东北京首都旅游

集团有限责任公司。 

2018 年 12 月 12 日，公司收到首旅集团通知，通知称中国证券监督管理委员会于 2018 年 12 月 10

日依法对首旅集团提交的《首旅集团要约收购义务豁免核准》行政许可申请材料进行了审查，认为该申请

材料齐全，符合法定形式，决定对该行政许可申请予以受理，并出具了《中国证监会行政许可申请受理单》。 

 时代万恒(6 00241)：重大资产出售暨关联交易实施情况报告书 

公司将所持有的贸易业务板块中各子公司的股权以 5,961.00 万元的交易价格全部转让给控股集团，

具体包括：辽宁民族 54%的股权、香港民族 54%的股权、国贸公司 100%的股权、大和公司 45%的股权、锦

冠公司 45%的股权和信添公司 45%的股权，控股集团以现金方式支付转让价款。 

 宁波中百（600857）：关于购买资产交易完成的公告 

宁波中百股份有限公司于第八届董事会第十八次（临时）会议和 2018 年第一次临时股东大会审议通

过了《关于拟参与竞买中百大厦 5 层及以上房产的议案》。经股东大会批准，公司与北京经济发展投资

有限公司签署了购买其所持有的位于宁波市海曙区中山东路 220 号第 5 层、第 6 层、第 8 层房屋的《实

物资产交易合同》，该标的资产总建筑面积约为 10,111.06 平米，交易价格总金额为 9,541.50 万元。具
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体情况详见公司公告。2018 年 12 月 14 日，公司与京发投在宁波市行政服务中心完成了上述房产的过

户手续，公司已领取了标的资产的不动产权证书。 

 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。公司已按照相关规定及时发布《重大资产重组进展

公告》，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，为保证信息披露公平性，保护广大投资者的利益，公司将根据本次重大资产重组事项

的进展情况及时履行信息披露义务。 
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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。 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，2011年 7月加入中航证券金融研究所，从事商

业贸易、休闲服务行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。        
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