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阿里巴巴整合生鲜新零售业务， 

数字化技术助力服装行业转型升级 
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行业投资评级                  增持 

商业贸易指数               2978.84 

基础数据 

上证综指 2493.90  

沪深 300 3010.65 

总市值（亿元） 7,690.64  

流通 A股市值（亿元） 5,605.47  

PE（TTM） 14.03 

PB(LF) 1.43 

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（12.24-12.28）上证综指收于 2493.90（-0.89%）；

沪深 300 指数收于 3010.65（-0.62%）；中小板指收于

4703.03（-1.40%）；本期申万商业贸易行业指数收于

2978.84（-0.64%），跑输沪深 300 指数 0.02 个百分点。

其中 SI 超市跑赢沪深 300。 

重点资讯 

 12 月 29 日消息，美的日前与爱库存签订协议，携手开

启深度战略合作。美的此次入驻，其包括厨房家电、冰箱、

洗衣机、空调等在内的多款网红爆款商品，都将在爱库存

APP 中开启限时特卖。 

 12 月 27 日，近日，俄罗斯支付服务商 Yandex 支付联

合阿里巴巴旗下跨境电商平台速卖通，展开了一项针对俄

罗斯网购用户的调查。结果显示，2018 年 12 月，是去年的

两倍之多。 

核心观点 

 阿里巴巴于 12月 24 日宣布将深化旗下盒马与易果的

业务合作，充分发挥盒马和易果的冷链供应链、加工中心

等优势，实现其整体生鲜供应链体系的升级优化。公司方

面，我们建议关注积极布局生鲜业态的行业龙头企业，如

永辉超市、家家悦等，这类公司多年深耕生鲜经营，强大

的物流与供应链体系以及密集的线下门店布局共同构筑了

其强大的竞争壁垒。 

 《2018 中国服饰数字化零售研究报告》于近日发布，

报告中主要从服装行业整体市场情况、服装数字化零售、

数字化零售案例以及未来发展趋势四大方面对 2018年整年

度服装服饰零售行业数字化发展进行了介绍。服装零售行

业发展历史进程从最初 90年代的批发模式发展到现阶段的

全渠道融合销售模式。未来随着数字化技术应用的不断深

化，更多的服装服饰品牌将实现从生产端到最终销售的数

字化、智能化转型。 

 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（2018.12.24-2018.12.28） 

1.1 行业排名靠前 

本期（2018.12.24-2018.12.28）上证综指收于 2493.90，周跌幅为 0.89%，沪深 300 指数收于 3010.65，

周跌幅为 0.62%；中小板指收于 4703.03，周跌幅 1.40%。本期申万商业贸易行业指数收于 2978.84，周跌

幅为 0.64%，跑输沪深 300 指数 0.02 个百分点，在所有 28个申万一级子行业中排名第 8。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-1.72%、2.21%、-0.67%、-1.58%

和-0.64%。 

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 -1.72% 2.21% -0.67% -1.58% -0.64% -0.62% -1.40% -0.64% -0.89% 

月初至今涨跌 -7.18% 3.43% -4.75% -5.95% -4.35% -5.11% -7.56% -4.39% -3.64% 

年初至今涨跌 -40.87% -28.87% -25.15% -27.31% -23.08% -25.31% -37.75% -32.70% -24.59% 

收盘价 2347.50  13233.46  2194.53  7153.60  768.46  3010.65  4703.03  2978.84  2493.90  

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：汇通能源（11.20%）、秋林集团（9.53%）、兰州民百（7.75%）、

翠微股份（5.55%）、深赛格（5.31%）。本周行业内跌幅前五的个股分别为：宏图高科（-14.99%）、*ST

成城（-9.67%）、商业城（-9.40%）、津劝业（-7.42%）和新华锦（-6.52%）。 

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 

600605.SH 汇通能源 9.73 11.20% -27.94% 43.01  2.10  

600891.SH 秋林集团 6.78 9.53% -11.02% 36.93  1.36  

600738.SH 兰州民百 5.7 7.75% -21.93% 3.47  1.66  

603123.SH 翠微股份 5.9 5.55% -21.40% 19.12  1.01  

000058.SZ 深赛格 5.95 5.31% -18.91% 25.49  3.72  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2018 年 12 月 28 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 

600122.SH 宏图高科 3.63 -14.99% -62.29% -19.64  0.54  

600247.SH *ST 成城 4.67 -9.67% -48.34% 5.03  84.82  

600306.SH 商业城 6.36 -9.40% -41.70% -9.53  18.00  

600821.SH 津劝业 3.99 -7.42% -42.59% 55.95  4.10  

600735.SH 新华锦 5.16 -6.52% -53.79% 23.88  2.21  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2018 年 12 月 28 日 

二、核心观点 

2.1 阿里巴巴整合生鲜业务 加速完善新零售战略版图   

阿里巴巴于 12月 24 日宣布将深化旗下盒马与易果的业务合作，充分发挥盒马和易果的冷链供应链、

加工中心等优势，实现其整体生鲜供应链体系的升级优化，以此作为切入点进一步完善阿里新零售业态的

战略布局。生鲜业态作为消费升级背景下的重要发展机会，目前行业内以阿里、京东为首的巨头纷纷将触

角伸向生鲜零售业务。经营模式方面，行业内目前可以分为以盒马为首的线上线下全渠道融合模式和以京

东生鲜为首的传统线上网购模式。不同运营模式下的商超企业都在各自业务布局及经营模式上有着独到之

处，例如京东生鲜充分利用自身物流配送优势实现“次日达”等高效的物流配送服务，同时充分利用自身

平台流量资源，帮助其生鲜业务快速发展壮大；而盒马则是充分将新零售经营模式与生鲜业态相融合，通

过生鲜和餐饮的多业态融合、线下门店的前店后仓运营模式以及阿里的线上引流赋能，共同构筑了“生鲜

+餐饮”的竞争壁垒。 

公司方面，我们建议关注积极布局生鲜业态的行业龙头企业，如永辉超市、家家悦等，这类公司多年

深耕生鲜经营，强大的物流与供应链体系以及密集的线下门店布局共同构筑了其强大的竞争壁垒，未来随

着仓储配送体系的进一步升级优化，公司经营效率及盈利空间将随之进一步提升。 

2.2 数字化技术助力服装行业转型升级 

   《2018 中国服饰数字化零售研究报告》于近日发布，报告中主要从服装行业整体市场情况、服装数字

化零售、数字化零售案例以及未来发展趋势四大方面对 2018 年整年度服装服饰零售行业数字化发展进行
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了介绍。从报告中可以看出，服装零售行业发展历史进程从最初 90 年代的批发模式发展到现阶段的全渠

道融合销售模式，其中最重要的推动力就是从 2010 年起我国电子商务的崛起以及数字化、智能化技术对

零售行业的赋能改造。由于传统服装服饰类产品受到潮流审美、消费体验等多方面因素影响，导致其产品

销售链条相较于其他商品更加冗长繁杂，这也导致整体服装服饰行业运营效率整体较低。随着数字化、智

能化技术的发展，行业内各大品牌商及企业通过技术赋能分析自身目标客户群体的消费数据，有效描绘出

消费者画像以及影响消费决策的要素信息，并将分析结果反哺到供应链端，实现从供应链、运营、渠道和

营销的全产业链条数字化，帮助品牌实现与消费者的高效互动，整体提高消费者的购物体验。 

在具体到行业内品牌商的营销方面，优衣库作为服装服饰行业数字化零售领军人物，通过自身消费人

群流量资源、线下密集的门店网络以及在行业内领先的数字化技术水平等多方面优势，实现了以线下门店

为基础，电商渠道引流赋能的数字化渠道结构，而电商渠道方面，优衣库也不仅限于传统渠道（官网、app

和天猫），更拓展了以微信公众号、微信小程序、小红书等多个社交电商渠道，完成了其线上线下全渠道

的消费服务体验。除了优衣库外，海澜之家、绫致等国内服装品牌也在通过大数据等数字化技术实现消费

趋势预测、运营体系升级以及服务结构性优化，推动品牌经营策略调整的同时实现自身的重塑升级。 

未来随着数字化技术应用的不断深化，更多的服装服饰品牌将实现从生产端到最终销售的数字化、智

能化转型，驱动服装服饰行业迎来更大的发展空间。 

三、行业新闻动态 

 CoCo 全面接入口碑 APP 线下门店均可手机点单 

12 月 27 日消息，日前，连锁奶茶品牌 CoCo 都可已全面接入口碑 App，全国 3500 家门店均可实现手

机点单。据悉，这是继肯德基、汉堡王等大品牌全面接入后，又一家连锁品牌全线门店接入手机点单。 

http://www.ebrun.com/20181227/314173.shtml   

 苹果在天猫提供换新服务 涵盖安卓手机阵营 

天猫方面透露苹果在天猫开通以旧换新服务。据了解，Apple Store 官方旗舰店内的 iPhone、iPad、

Mac 产品支持折抵活动。 

同时，此次苹果在天猫平台上的折抵换购活动，不仅针对苹果自家产品，还涵盖了华为、小米、OPPO、

vivo、三星、荣耀、魅族、努比亚、一加、联想、HTC 等品牌，几乎覆盖了安卓手机全阵营。 

http://www.ebrun.com/20181227/314233.shtml   

 俄罗斯在中国电商平台订单量同比去年翻番  

12 月 27 日，近日，俄罗斯支付服务商 Yandex 支付联合阿里巴巴旗下跨境电商平台速卖通，展开了一

项针对俄罗斯网购用户的调查。结果显示，2018 年 12 月，是去年的两倍之多。 

数据显示，同比 2017 年 12 月，俄罗斯用户平均支出增长了 12％。相比今年其它月份，俄罗斯用户的
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平均支出金额涨幅则超过 20％。 

http://www.ebrun.com/20181227/314203.shtml   

 爱库存吸引美的入驻 将深入货品开发等领域 

12 月 29 日消息，美的日前与爱库存签订协议，携手开启深度战略合作。 

目前，爱库存已与 5000 多个品牌达成合作，商品涵盖、鞋服、母婴、家电、食品、美妆等领域。而

美的的入驻将丰富爱库存的产品品类，以对大家电领域的拓展，结合此前深耕服装市场，进行全新的品类

策略和组合。据悉，爱库存将在 2019 年实施全品类战术，非服装类目占比将提升至 35%。 

美的此次入驻，其包括厨房家电、冰箱、洗衣机、空调等在内的多款网红爆款商品，都将在爱库存 APP

中开启限时特卖，并通过置顶、分销圈推荐等方式进行推广，价格低至 2.5 折。 

 http://www.ebrun.com/20181229/314638.shtml 

 京东商家春节发货要求:正常情况需 48h 内发货  

12 月 29 日消息，京东公布了 2019 年春节期间商家发货时效要求。 

据悉，京东要求商家2019年 1月 29日（腊月二十四）00:00:00-2019年 2月 11日（正月初七）23:59:59

期间成交的订单，需要在 2019 年 2月 15 日（正月十一）前完成发货。定制类、预售预定类的商品订单

发货时间，则以商品详情页的描述为准。 

 http://www.ebrun.com/20181229/314570.shtml 

四、重要公告 

 厦门国贸(600755)：关于收购资产暨关联交易的进展公告 

2018 年 12 月 19 日，厦门国贸集团股份有限公司 2018 年第四次临时股东大会审议通过了《关于收

购厦门国贸金融控股有限公司 100%股权暨关联交易的议案》。 

截至本公告日，公司已按照《资产收购协议》要求完成交易标的资产交割。向厦门国贸控股集团有限

公司支付全额交易标的资产收购价款，并已向相应市场监管机构提交交易标的的股权变更申请。 

 农产品(000061)：关于拟公开挂牌转让中农网 8.36%股权暨重大资产出售事项的进展公告 

深圳市农产品集团股份有限公司拟通过深圳联合产权交易所公开挂牌转让公司持有的深圳市中农网

有限公司 8.36%的股权。2018 年 11 月 30 日，公司委托深圳联合产权交易所将上述转让标的公开挂牌。 

截至 2018 年 12 月 28 日即挂牌公告期满时，上述标的未征集到摘牌方，根据深圳联合产权交易所

关于本次挂牌公告期满后延长公告期限的机制，上述标的挂牌公告期限将延长 5 个工作日（至 2019 年 1 

月 7 日）。 
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 永辉超市（601933）：关于转让云创股份工商变更完成的公告 

永辉超市股份有限公司于 2018 年 12 月 20 日召开股东大会，审议通过了《关于转让子公司永辉云

创股权》的议案《永辉超市 2018 年第二次临时股东大会决议公告》）；近日，公司完成相关工商变更工

作。 

 广百股份(002187)：关于控股股东签订受让友谊集团 100% 股权意向书的公告 

广百集团拟以现金受让越秀金控所持有的友谊集团 100%股权。双方同意最终的交易价格，不低于经

广州市国资委核准/备案的资产评估报告确定的友谊集团 100%股权评估值。 

本意向书生效后，越秀金控不应与任何其他方以任何方式就友谊集团的股权转让事宜进行协商或者谈

判或订立任何合约或协议，并保证友谊集团的股权不发生任何形式的变动、转让、质押。 

本次股权转让尚须双方内部有权机构审议通过，签订正式协议，并经广州市国资委批准后方可正式实

施。 
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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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