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商业贸易行业周报： 

三部委会议部署消费发展优化 

渠道下沉驱动行业扩张升级 
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行业投资评级                  增持 

商业贸易指数              3121.81 

基础数据 

上证综指 2596.01  

沪深 300 3168.17 

总市值（亿元） 8,051.10  

流通 A股市值（亿元） 5,914.65  

PE（TTM） 14.69 

PB(LF) 1.42 

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（1.14-1.18）上证综指收于 2596.01（1.65%）；沪深 300

指数收于 3168.17（2.37%）；中小板指收于 4926.27（1.29%）；

本期申万商业贸易行业指数收于 3121.81（0.48%），跑输沪深

300 指数 1.89 个百分点。其中 SI 专业连锁跑赢沪深 300。 

重点资讯 

 1 月 14 日，国新办就 2018 年我国全年进出口情况举行新闻

发布会。海关总署新闻发言人李魁文表示，2018 年通过海关跨

境电子商务管理平台零售进出口商品总额 1347 亿元，增长 50%。

其中出口 561.2 亿元，增长 67%，进口 785.8 亿元，增长 39.8%。 

 日前，中农网正式发布《中农网农业产业区块链白皮书》，

同时发布国内第一个“大宗农产品流通区块链”，将有效提升农

业供应链管理的整体效率，帮助客户更好地节约成本和配置资

源，助推农业产业链升级。 

核心观点 

 国家发改委、商务部与国家市场监管总局于日前在北京联合

召开了关于优化市场供给促进居民消费的电话会议，在会议中，

主要提出消费目前在我国经济转型升级、保障和改善民生、满足

消费者日益增长的消费需求中起到了重要的推动作用及地位。公

司方面，我们建议关注家电行业龙头以及积极践行渠道下沉战略

的相关企业，如苏宁易购、家家悦等，这类公司分别在政策直接

利好的家电行业、渠道下沉方面具有较强的战略布局以及竞争实

力。 

 1 月 15 日，董事长张近东在苏宁控股集团 2019 年春季工作

部署会上表示，苏宁在 2019 年将开店目标增加至 15000 家，同

时提出“极智”发展的要求。在国家扶贫政策以及消费能力的不

断提升种种优势驱动下，低线城市的消费市场发展空间进一步提

高。以阿里、京东、苏宁为首的零售电商巨头和家电连锁行业的

龙头企业苏宁等纷纷践行渠道下沉策略，加码布局低线城市，助

力公司在低线城市实现快速展店扩张。 

 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（2019.1.14-2019.1.18） 

1.1 行业排名一般 

本期（2019.1.14-2019.1.18）上证综指收于 2596.01，周涨幅为 1.65%，沪深 300 指数收于 3168.17，

周涨幅为 2.37%；中小板指收于 4926.27，周涨幅 1.29%。本期申万商业贸易行业指数收于 3121.81，周涨

幅为 0.48%，跑输沪深 300 指数 1.89 个百分点，在所有 28个申万一级子行业中排名第 14。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 1.01%、0.53%、-0.77%、2.51%和

0.41%。 

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 1.01% 0.53% -0.77% 2.51% 0.41% 2.37% 1.29% 0.48% 1.65% 

月初至今涨跌 5.23% 4.25% 1.17% 8.91% 4.27% 5.23% 4.75% 4.80% 4.09% 

年初至今涨跌 5.23% 4.25% 1.17% 8.91% 4.27% 5.23% 4.75% 4.80% 4.09% 

收盘价 2470.17  13796.33  2220.23  7790.81  801.31  3168.17  4926.27  3121.81  2596.01  

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（10.32%）、南极电商（8.36%）、五矿发展（7.60%）、

国芳集团（6.48%）、兰州民百（6.30%）。本周行业内跌幅前五的个股分别为：芒果超媒（-8.17%）、*ST

成城（-8.02%）、莱绅通灵（-5.96%）、汉商集团（-5.55%）和南纺股份（-4.87%）。 
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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 3.85 10.32% 18.46% 110.21  2.34  

002127.SZ 南极电商 8.81 8.36% 17.15% 29.19  6.42  

600058.SH 五矿发展 7.36 7.60% 13.06% -19.75  1.73  

601086.SH 国芳集团 5.75 6.48% 13.41% 28.64  2.18  

600738.SH 兰州民百 6.58 6.30% 15.44% 4.01  1.91  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2019 年 1 月 18 日 

 

图表 4：商业贸易本期涨跌幅后五 

简称 收盘价 本期涨跌幅（%） 本年涨跌幅（%） 市盈率 市净率 

芒果超媒 34.85 -8.17% -5.84% 40.28  6.18  

*ST 成城 4.59 -8.02% -1.71% 4.94  83.37  

莱绅通灵 12.46 -5.96% 4.62% 15.35  1.76  

汉商集团 11.75 -5.55% -17.08% 134.78  4.52  

南纺股份 7.43 -4.87% -6.31% 10.10  4.31  

数据来源：WIND、中航证券金融研究所                                     截至 2019 年 1 月 18 日 

二、核心观点 

2.1 三部委电话会议完善部署消费行业发展升级  

国家发改委、商务部与国家市场监管总局于日前在北京联合召开了关于优化市场供给促进居民消费的

电话会议，在会议中，主要提出消费目前在我国经济转型升级、保障和改善民生、满足消费者日益增长的

消费需求中起到了重要的推动作用及地位。同时会议中也针对未来促进消费工作具体实施策略提出了五大

方向，分别为着力扩大消费规模、提升消费质量、提高消费能力、改善消费环境以及健全消费政策。其中

在扩大消费规模与提升消费质量方面，国家分别通过促进家电、汽车消费、加大消费渠道下沉力度以及通

过个税政策改革等多种措施，进一步推动低线城市市场规模与消费质量同步转型提升。除了此次三部委在

电话会议中的具体部署之外，近期促进消费的政策不断出台，例如国务院办公厅的完善促进消费体制机制

实施方案、个税抵扣政策等等。在此大背景下，将持续利好行业内上下游的生产制造以及消费服务企业，

最终实现消费内需的进一步释放，带动行业整体平稳向上运行。 

公司方面，我们建议关注家电行业龙头以及积极践行渠道下沉战略的相关企业，如苏宁易购、家家悦

等，这类公司分别在政策直接利好的家电行业、渠道下沉方面具有较强的战略布局以及竞争实力，在此次

政策扶持利好的大背景下，随着上述公司积极实行线上线下全渠道体系打造、多业态外延并进以及供应链

物流体系的优化发展，发展空间将随之进一步提升。 

2.2 苏宁践行渠道下沉战略 明确极智发展规划  
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1 月 15 日，董事长张近东在苏宁控股集团 2019 年春季工作部署会上表示，苏宁在 2019 年将开店目标

增加至 15000 家，同时提出“极智”发展的要求。在 2019 年，苏宁分别要从前中后台进行建设改造，要

通过组织再造的前台全场景零售、中台智慧零售赋能系统以及后台智慧零售基础设施的构建和迭代，协同

苏宁全产业快速发展。 

其中，前台线下门店及业态发展方面，苏宁要继续将小店和零售云作为其前进发展的主要渠道业态，

具体操作方面，主要通过强化苏宁小店的战略核心产品的地位和强化零售云作为县镇市场核心产品的战略

定位，分别加大苏宁向社区渠道渗透速度与加速其抢占农村市场份额的进程。中台运营模式建设方面，苏

宁将通过 AI 技术实现经营效率与用户体验的提升，将组织、管理、运营以及服务等多方面模块改造为数

字化及智能化的管理流程，推动“智慧零售 CPU”的落地。后台的用户服务方面，通过苏宁物流“全品类、

全链条、全场景”的业态布局以及智慧零售的技术提升、商品丰富、用户拓展等多种手段实现其用户服务

的优化与精细化。 

在国家扶贫政策以及消费能力的不断提升种种优势驱动下，低线城市的消费市场发展空间进一步提

高。在这个大背景下，以阿里、京东、苏宁为首的零售电商巨头和家电连锁行业的龙头企业苏宁等纷纷践

行渠道下沉策略，加码布局低线城市。从此次苏宁未来发展规划中可以看出，公司将以零售云加盟店、苏

宁易购直营店为核心持续围绕乡镇市场发展，同时配合仓储中心、物流体系配合密集的门店布局，实现高

效的物流配送，以及经营手段、促销模式以及商品品项的升级，进一步提高消费者购物体验，助力公司在

低线城市实现快速展店扩张。 

三、行业新闻动态 

 海关总署：2018 年跨境零售进出口总额 1347 亿 

1 月 14 日，国新办就 2018 年我国全年进出口情况举行新闻发布会。海关总署新闻发言人李魁文表示，

2018 年通过海关跨境电子商务管理平台零售进出口商品总额 1347 亿元，增长 50%。其中出口 561.2 亿元，

增长 67%，进口 785.8 亿元，增长 39.8%。 

下一步，海关总署将对跨境电子商务零售进口和出口的信息化系统进一步完善，实现对税收管理、额

度控制、申报管理等功能的优化升级，进一步满足跨境电子商务海关监管业务需要，服务于广大网民。 

http://www.ebrun.com/20190114/316787.shtml   

 中农网发布首个“大宗农产品流通区块链”  

日前，中农网正式发布《中农网农业产业区块链白皮书》，同时发布国内第一个“大宗农产品流通区

块链”，将有效提升农业供应链管理的整体效率，帮助客户更好地节约成本和配置资源，助推农业产业链

升级。 

卓尔智联联席 CEO 齐志平表示，产业互联网已然成为新的行业趋势，很多传统行业也进入了产业互联

网的转型升级中，这对行业发展来说是一种非常好的现象。区块链、大数据、人工智能等科学技术的应用
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将不断提升产业互联网的核心力量，技术驱动将成为未来行业发展的最大趋势之一。 

http://www.ebrun.com/20190114/316786.shtml   

 三只松鼠天猫年货节 首日销售额突破 2亿元  

1 月 14 日消息，三只松鼠发布腊八天猫年货节战报。战报显示，天猫腊八年货节首日单品牌店铺三只

松鼠排在第一位，首日销售额突破 2亿元，其中首日礼盒销量突破 115 万，年货节单日销量创新纪录。 

  http://www.ebrun.com/20190114/316744.shtml  

 提出“5 帮富农”战略 汇通达年销售达 352 亿  

提出“5帮富农”战略 汇通达年销售达 352 亿 

1 月 14 日消息，汇通达近日宣布，2018 年销售额达到 352 亿元，经营范围覆盖全国 20省、17300 个

镇，会员店数量达到 10.5 万家，服务了约 7000 万个农民家庭、3亿农村人口。 

据悉，2018 年是国家实施乡村振兴战略的元年。政府围绕增加农民收入、农民就业创业等方面，推进

建立农村产业融合长效机制，让农村迎来了新的发展机遇。  

  http://www.ebrun.com/20190114/316722.shtml  

四、重要公告 

 东方创业(600278)：关于东方国际（集团）有限公司部分股权划转至上海国盛（集团）有限公司事项

完成工商变更登记的公告 

2017 年 9月 9日，东方国际创业股份有限公司披露了《关于上海市国有资产监督管理委员会将东方国

际（集团）有限公司部分股权划转至上海国盛（集团）有限公司的公告》。 

截至本公告日，公司尚未接到有关本次股权划转可能改变公司未来战略规划、业务经营、行业发展方

向等方面的通知。公司将严格按照《公司法》、《证券法》等相关法律法规和规章的规定，及时履行信息

披露义务。 

 武汉中商(000785)：关于重大资产重组进展暨公司股票继续停牌的公告 

武汉中商集团股份有限公司正在筹划以发行股份购买北京居然之家家居新零售连锁集团有限公司全

体股东合计持有的居然新零售 100%股权。预计本次交易将达到《上市公司重大资产重组管理办法》规定

的重大资产重组标准。 

截至本公告日，公司正积极推进本次重大资产重组的各项工作。但本次重大资产重组涉及的相关决策

和审批程序较为复杂，重组方案涉及的诸多细节仍需相关各方进一步商讨、论证和完善。为确保本次重大

资产重组工作的顺利进行，防止公司股价异常波动，维护投资者权益，经向深圳证券交易所申请，公司股

票自 2019 年 1 月 17 日（星期四）开市起继续停牌，预计继续停牌时间不超过 5 个交易日，累计停牌
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时间不超过 10 个交易日。 

 苏宁易购（300413）：关于大股东增持股份计划实施完成暨 2014 年员工持股计划出售完毕的公告 

2019 年 1 月 14 日，公司接到实际控制人、控股股东张近东先生的一致行动人苏宁控股集团有限公

司发来的告知函，苏宁控股集团计划通过大宗交易方式受让苏宁易购集团股份有限公司 2014 年员工持股 

计划持有的全部公司股份 61,056,374 股，占公司总股本比例 0.66%。 

2019 年 1 月 18 日，公司收到苏宁控股集团发来的告知函，截至本函出具日，本次增持计划已实施

完毕，苏宁控股集团通过大宗交易增持公司股份 61,056,374 股，占公司总股本比例的 0.66%。 
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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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