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商业贸易行业周报： 

天猫超市多渠道融合升级， 

电商法正式施行持续优化营商环境 

                   
行业分类：商业贸易   
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行业投资评级                  增持 

商业贸易指数              3035.58 

基础数据 

上证综指 2514.87  

沪深 300 3035.87 

总市值（亿元） 7,822.18  

流通 A股市值（亿元） 5,719.81  

PE（TTM） 14.26 

PB(LF) 1.38 

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（1.2-1.4）上证综指收于 2514.87（0.84%）；沪深

300 指数收于 3035.87（0.84%）；中小板指收于 4716.47

（0.29%）；本期申万商业贸易行业指数收于 3035.58

（1.90%），跑赢沪深 300 指数 1.06 个百分点。其中 SI 百

货、SI 超市、SI 专业连锁和 SI 一般物业经营跑赢沪深 300。

重点资讯 

 1 月 3 日消息，日前，陕西首家京东之家旗舰店落地西

安万科。据悉，至此，京东之家和京东专卖店在陕西省已

突破 100 家，2019 年计划达成 200 家店。 

 瑞幸咖啡完成 2亿美金 B轮融资，其财务数据也随之

曝光，2018 年前三个季度，瑞幸咖啡累积销售收入 3.75 亿

元，净亏损 8.57 亿元。瑞幸咖啡称，“通过补贴快速获取

客户是我们的既定战略，用适度补贴，获取这一年的市场

规模和速度，是非常值得的。未来 3到 5年会持续补贴，

我们和投资人在补贴战略上态度高度一致。” 

核心观点 

 天猫超市事业群于 1月 3日宣布。未来其传统的以“代

销”为主的经营模式将转变升级为“代销”与“采销”并

行的商业模式。公司方面，我们建议关注积极布局线上线

下全渠道场景的行业龙头企业，如永辉超市、苏宁易购等，

这类公司在持续优化线下门店购物场景的同时，积极拓展

升级线上渠道资源以及相应的物流供应链体系。 

 《中华人民共和国电子商务法》已经于 2019 年 1 月 1

日起正式实施，作为我国电商领域的首个综合性法律，其

颁布不止对于消费者线上消费及线上平台商家经营产生重

大影响，对于电商行业未来规范化发展也产生了极大的推

动作用。同时，在电子商务法中也特别提出了国家目前鼓

励电商新业态的发展以及创新商业模式的涌现，其中对于

线上线下渠道融合抱持着促进态度。进一步促进了电商经

营环境的优化发展。 

 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（2019.1.2-2019.1.4） 

1.1 行业排名靠前 

本期（2019.1.2-2019.1.4）上证综指收于 2514.87，周涨幅为 0.84%，沪深 300 指数收于 3035.87，

周涨幅为 0.84%；中小板指收于 4716.47，周涨幅 0.29%。本期申万商业贸易行业指数收于 3035.58，周涨

幅为 1.90%，跑赢沪深 300 指数 1.06 个百分点，在所有 28 个申万一级子行业中排名第 7。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 1.71%、0.87%、0.50%、2.93%和

1.66%。 

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 1.71% 0.87% 0.50% 2.93% 1.66% 0.84% 0.29% 1.90% 0.84% 

月初至今涨跌 1.71% 0.87% 0.50% 2.93% 1.66% 0.84% 0.29% 1.90% 0.84% 

年初至今涨跌 1.71% 0.87% 0.50% 2.93% 1.66% 0.84% 0.29% 1.90% 0.84% 

收盘价 2387.60  13348.99  2205.43  7363.28 781.23  3035.87  4716.47  3035.58 2514.87 

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：中央商场（9.54%）、江苏舜天（6.60%）、*ST 成城（6.42%）、

友阿股份（6.33%）、供销大集（5.14%）。本周行业内跌幅前五的个股分别为：汉商集团（-5.79%）、兰

州民百（-5.61%）、天虹股份（-4.19%）、秋林集团（-3.83%）和美凯龙（-3.08%）。 
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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 

600280.SH 中央商场 3.56 9.54% 9.54% 101.91  2.16  

600287.SH 江苏舜天 5.17 6.60% 6.60% 26.31  1.24  

600247.SH *ST 成城 4.97 6.42% 6.42% 5.35  90.27  

002277.SZ 友阿股份 3.36 6.33% 6.33% 21.38  0.92  

000564.SZ 供销大集 2.66 5.14% 5.14% 13.91  0.51  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2019 年 1 月 4 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 

600774.SH 汉商集团 13.35 -5.79% -5.79% 153.14  5.14  

600738.SH 兰州民百 5.38 -5.61% -5.61% 3.28  1.56  

002419.SZ 天虹股份 10.51 -4.19% -4.19% 14.02  1.99  

600891.SH 秋林集团 6.52 -3.83% -3.83% 35.51  1.31  

601828.SH 美凯龙 10.7 -3.08% -3.08% 7.04  0.92  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2019 年 1 月 4 日 

二、核心观点 

2.1 天猫超市多渠道融合升级 持续推进线上线下一体化   

天猫超市事业群于 1月 3日宣布。未来其传统的以“代销”为主的经营模式将转变升级为“代销”与

“采销”并行的商业模式。其传统的代销模式下，天猫超市接受商家或者品牌方的委托，并且事先约定好

代销产品的名称、数量、单价、佣金等各种细节，然后对约定商品代为销售，此种模式下商品的所有权仍

属于品牌方或者商家。而采销模式下，天猫将直接向品牌方采购商品，自行在平台上销售，其所有权不同

于代销模式，是归属于天猫超市的。结合阿里巴巴践行新零售业态以来，先后参股了多家超市、卖场以及

百货企业，此次线上天猫超市的经营模式改造，也为线上平台与线下实体业态互相赋能融合提供了良好的

基础，并且在此种新模式下，天猫超市也将与品牌方有更紧密的合作，拓展了天猫超市自身的品牌资源，

进一步缩短线上供应链体系以及相应的采购成本。与此同时，品牌方也在这个过程中扩张了自身的销售渠

道，并且可以在天猫超市的赋能改造下实现数字化、智能化转型。 

公司方面，我们建议关注积极布局线上线下全渠道场景的行业龙头企业，如永辉超市、苏宁易购等，

这类公司在持续优化线下门店购物场景的同时，积极拓展升级线上渠道资源以及相应的物流供应链体系。

未来随着新技术、新业态的持续落地，将进一步扩大公司规模及经营优势，公司盈利空间将随之进一步提

升。 

2.2 电商法正式施行，持续优化营商环境 
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《中华人民共和国电子商务法》已经于 2019 年 1 月 1 日起正式实施，作为我国电商领域的首个综合

性法律，其颁布不止对于消费者线上消费及线上平台商家经营产生重大影响，对于电商行业未来规范化发

展也产生了极大的推动作用。目前《电子商务法》所涉及的规范对象范围主要包括个体商户和微商，不仅

是线上的淘宝卖家，包括直播、朋友圈等销售模式，也都被纳入到电子商务法的监管范畴。 

电子商务法目前是从电子商务经营、合同的订立与履行、争议解决、促进和法律责任这五大部分着手

做出规定，例如通过被纳入“电子商务经营者”的各类经营主体需要办理市场主体登记，以及相应的纳税

监管、未来电商平台不得删除消费者评价、电商平台经营者在向消费者推送广告时应当遵守广告法有关规

定等法律法规对电商行业日常经营活动进行了进一步的规范化和约束。 

面对上述监管措施，行业内以阿里巴巴、拼多多为首的电商巨头目前已开始着手规范自身平台商家和

平台经营行为。例如拼多多于 2018 年 12 月 30 日发布细则为其线上平台商家解答关于电商法的疑问，并

且对于想要申请个体工商户营业执照的线上商家提供网络经营场所证明；而天猫则是拟于今年 1月 1日起

协助商家将营业执照、与自身经营业务有关的行政许可信息上传至平台并公示。 

同时，在电子商务法中也特别提出了国家目前鼓励电商新业态的发展以及创新商业模式的涌现，其中

对于线上线下渠道融合抱持着促进态度。进一步促进了电商经营环境的优化发展。未来在《电子商务法》

的持续推进和落实过程中，线上电商平台的经营环境将会持续得到优化改善，进一步释放电商行业经营活

力，促进行业发展升级。 

三、行业新闻动态 

 京东助力国网电动汽车公司加码智慧采购等领域 

1 月 4 日消息，国网电动汽车公司与京东集团签署战略合作协议。双方将在新能源汽车服务、信息平

台互联互通、联合营销、金融合作、区块链技术服务及智慧采购等领域全面开展合作。 

http://www.ebrun.com/ebrungo/zb/315220.shtml   

 首家京东之家旗舰店落地西安万科 

1 月 3 日消息，陕西首家京东之家旗舰店落地西安万科。据悉，至此，京东之家和京东专卖店在陕西

省已突破 100 家，2019 年计划达成 200 家店。 

该京东之家的门店面积达到 1030 平米，是迄今为止全国范围内面积最大的京东之家门店，商品不仅

覆盖了手机、数码、电脑、创意小家电、京东自有品牌京选、京造等十数个品类，消费者能在门店实际购

买的 SKU 更高达 17 万以上。 

http://www.ebrun.com/20190103/315014.shtml?eb=hp_home_lcol_ls2   

 瞄准家庭消费场景 骆驼首家户外运动城开业  

1 月 1 日，户外运动品牌骆驼全球首家户外运动城在佛山开业。 
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与普通的服装门店不同，这家骆驼户外运动城面积近 2000 ㎡，包括全品类产品售卖区、深度体验区

等。店内增设了一个体验互动区，包括运动体验区、瑜伽体验区、健身体验区、露营体验区、儿童乐园等，

这些实景体验区占店内面积近三分之一，为消费者带来全新的运动新体验。 

http://www.ebrun.com/20190103/315105.shtml   

 瑞幸咖啡：未来 3 到 5年不会停止补贴  

日前，瑞幸咖啡完成 2亿美金 B轮融资，其财务数据也随之曝光，2018 年前三个季度，瑞幸咖啡累

积销售收入 3.75 亿元，净亏损 8.57 亿元。 

瑞幸咖啡称，“通过补贴快速获取客户是我们的既定战略，用适度补贴，获取这一年的市场规模和

速度，是非常值得的。未来 3到 5年会持续补贴，我们和投资人在补贴战略上态度高度一致。” 

 http://www.ebrun.com/20190103/315108.shtml 

四、重要公告 

 南纺股份(600250)：关于挂牌转让南京建纺实业有限公司 40%股权的进展公告 

2018 年 12 月 28 日，公司收到南京市公共资源交易中心《关于意向受让方报名情况的函》。函称：“我

中心接受贵单位的委托，于 2018 年 11 月 16 日至 2018 年 12 月 27 日发布了南京建纺实业有限公司 

40%股权转让挂牌招商信息（2018320100CA0030）,在规定期限内无意向受让方前来报名。” 

2019 年 1 月 2 日，根据董事会的授权，公司将建纺实业 40%股权转让项目在南京市公共资源交易

中心二次挂牌。按照产权交易规则，二次挂牌价格不低于一次挂牌价格的 90%，确定为 1,201.00 万元，

其他挂牌条件不变。二次挂牌起止日期为 2019 年 1 月 2 日至 2019 年 2 月 15 日。 

 华联股份(000882)：关于转让宁波中益合伙份额的公告 

近日，公司与广州源昇赫禧投资管理中心（有限合伙）签署《财产份额转让协议》，将持有宁波中益 

89.6040%的合伙份额转让给广州源昇赫禧，转让价格为 299,185,009.65 元人民币。公司全资子公司华联

海融资产管理（横琴）有限公司与宁波梅山保税港区渊和投资有限公司签署《财产份额转让协议》，将持

有宁波中益 0.4950%的合伙份额转让给宁波渊和，转让价格为 1,688,584.52 元人民币。 

 赫美集团（002356）：关于全资子公司终止收购崇高百货 100%股权的公告 

公司于 2017 年 8 月 25 日召开第四届董事会第二十四次（临时）会议，审议通过了《关于全资子

公司收购崇高百货股权的议案》。赫美商业拟以现金方式收购交易对方持有的崇高百货 100%股权, 交易

对价为 55,600 万元人民币。 

截止本公告披露日，基于《股权转让协议》及《补充协议》的相关约定，交易对方持有公司股票合计 

10,300,115 股；赫美商业已向交易对方支付股权转让款共计 42,000 万元；崇高百货股权尚未进行交割。 
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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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