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 一周指数运行 

本周（06/30-07/06）商业贸易（sw）指数上涨 0.29%，同期沪深 300 上涨

1.77%，上证综指上涨 1.08%，深证成指上涨 2.89%，中小板指数上涨 2.12%，

创业板指数上涨 2.40%。商业贸易板块跑输大盘，商贸板指相较沪深 300 指

数下跌-1.48PCT。商贸申万一级行业指数周涨跌幅排名 25 名（上周 11），板

块估值 17.48，上证综指估值 13.49。 

 小米申请“小米快递”，高质量物流服务有助消费、零售品牌价值提升 

根据中国国标局信息显示，小米公司于 2018 年 8 月 1 日申请了“小米快递”

商标，于 2019 年 6 月 21 日通过审核，使用年限为 10 年。目前，小米公司

官方回应称：这只是为了品牌保护占位。无论是为了品牌占位，还是准备进

军物流，高质量的物流服务都有助于消费品品牌质感塑造，可以提高线上零

售商服务口碑。近年随电子商务的飞速发展，物流行业蓬勃发展。2019 年

1-5 月，我国实物商品网上零售额 30415 亿元，增长 21.7%，占社会消费品

零售总额的比重高达 18.9%。物流行业方面，根据国家邮政局数据显示，2019

年 1-5 月，全国快递服务企业业务量累计完成 223 亿件，同比增长 24.9%;业

务收入累计完成2753.6亿元，同比增长23.1%，高出网上实物消费增速1.4pct。 

 一周观点 

电商巨头早已布局物流市场。“四通一达”已被阿里抢占，京东拟入股新宁

物流。苏宁易购继续加大物流基础设施投入，全面提升物流配送能力：1、

物流网络覆盖全国，下沉至区县；2、加快冷链物流建设，有效地提升了生

鲜类商品的配送效率；3、提升物流服务能力建设，致力于构建即时物流服

务体系；4、携手中铁快运开发铁路网络运力，瞄准更广的运力资源。依靠

扎实的物流体系，苏宁不仅可以满足一线城市快递需求，更可以将物流赋能

到 4/6 线县镇，这也是苏宁零售云体系能够快速顺利输出的基础之一。消费

市场升级本身包含实物升级以及服务升级，物流是满足消费服务升级的重要

一环。 

 行业新闻及产业动态 

零售店亏损 晨光文具拓展化妆品业务转型（公司公告） 

“小米快递”商标注册成功 雷军要进军物流？（快资讯） 

永辉超级物种全国首次关店（新浪） 

永辉超市股东张轩宁质押 9652 万股（公司公告） 

永辉超市全新业态“集市生活”在沪开业（凤凰网） 

 风险提示：宏观经济风险；消费下行风险；公司业绩不及预期 

重点推荐标的业绩和评级  
证券 股票 2019-07-05  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002024.SZ 苏宁易购 11.45 1.43 0.43 0.47 8.01 26.63 24.36 强烈推荐 

002419.SZ 天虹股份 14.05 0.73 0.82 0.91 19.25 17.13 15.44 推荐 

603708.SH 家家悦 23.15 0.92 1.02 1.16 25.16 22.7 19.96 强烈推荐  
资料来源：Wind、新时代证券研究所 

推荐（维持评级） 
  

行业指数走势图 

 
 

相关报告  
《全国品牌连锁便利店发展工作会议召

开，便利店有望迎来发展》2019-06-24 

《聚焦“京东 618”，低线城市、服务型

消费为网上消费添新动力》2019-06-24 

《节日增休、假日移动因素带动 5 月社零

增速略升》2019-06-16 

《5 月经济运行平稳，期待更多消费政策

出台》2019-06-16 

《Aldi 上海首店开业，外资超市可发挥消

费教育作用》2019-06-09 
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1、 投资策略、推荐逻辑及个股 

1.1、 核心观点及投资策略 

本周（06/30-07/06）商业贸易（sw）指数上涨 0.29%，同期沪深 300 上涨 1.77%，

上证综指上涨 1.08%，深证成指上涨 2.89%，中小板指数上涨 2.12%，创业板指数

上涨 2.40%。商业贸易板块跑输大盘，商贸板指相较沪深 300 指数下跌-1.48PCT。

商贸申万一级行业指数周涨跌幅排名 25 名（上周 11），板块估值 17.48，上证综指

估值 13.49。本周申万一级行业中，25 个行业录得正涨幅，3 个行业录得负涨幅。

商贸行业涨跌幅排名较上周 11 名下降至 25 名。商贸子行业板块中，百货贸易Ⅱ商

业物业经营上涨外，其余子版块均录得负涨幅。 

 

本周个股周涨幅超过 10%的有 1 支（上周 3 支）；个股周跌幅超 5%有 5 支（上

周 8 支）。 

根据中国国标局信息显示，小米公司于 2018 年 8 月 1 日申请了“小米快递”

商标，于 2019 年 6 月 21 日通过审核，使用年限为 10 年。目前，小米公司官方回

应称：这只是为了品牌保护占位。无论是为了品牌占位，还是准备进军物流，高质

量的物流服务都有助于消费品品牌质感塑造，可以提高线上零售商服务口碑。近年

随电子商务的飞速发展，物流行业蓬勃发展。2019 年 1-5 月，我国实物商品网上

零售额 30415 亿元，增长 21.7%，占社会消费品零售总额的比重高达 18.9%。物流

行业方面，根据国家邮政局数据显示，2019 年 1-5 月，全国快递服务企业业务量

累计完成223亿件，同比增长24.9%;业务收入累计完成2753.6亿元，同比增长23.1%，

高出网上实物消费增速 1.4pct。 

电商巨头早已布局物流市场。“四通一达”已被阿里抢占，京东拟入股新宁物

流。苏宁易购继续加大物流基础设施投入，全面提升物流配送能力：1、物流网络

覆盖全国，下沉至区县；2、加快冷链物流建设，有效地提升了生鲜类商品的配送

效率；3、提升物流服务能力建设，致力于构建即时物流服务体系；4、携手中铁快

运开发铁路网络运力，瞄准更广的运力资源。依靠扎实的物流体系，苏宁不仅可以

满足一线城市快递需求，更可以将物流赋能到 4/6 线县镇，这也是苏宁零售云体系

能够快速顺利输出的基础之一。消费市场升级本身包含实物升级以及服务升级，物

流是满足消费服务升级的重要一环。 

 

1.2、 小米进军快递业务，物流行业风起云涌 

1.2.1、 小米注册“小米快递”，正式进军快递业务 

近日，中国国标局信息显示，小米公司于 2018 年 8 月 1 日申请了“小米快递”

商标，于 2019 年 6 月 21 日通过审核，使用年限为 10 年。其业务包括“包裹投递

业务、快递服务业务（信件或商品）、运载工具故障牵引服务业务、船运货物业务、

旅行陪伴业务、贵重物品的保护运输业务、司机服务业务、运输业务、商品包装业

务、导航业务、货物贮存业务”。 

 



 

 

2019-07-05 商业贸易行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

1.2.2、 电商行业的兴盛带动着快递行业快速发展 

网上商品零售额维持两位数增长。2019 年 5 月社会消费品零售总额 32956 亿

元，同比名义增长 8.6%，1-5 月份社会消费品零售总额 161332 亿元，同比增长 8.1%;

全国网上零售额 38641 亿元，同比增长 17.8%，其中实物商品网上零售额 30415 亿

元，增长 21.7%，占社会消费品零售总额的比重高达 18.9%。 

伴随着电商行业的高速发展，我国物流市场规模在持续扩大。根据国家邮政

局公布 2019 年 5 月快递行业运行情况，5 月全国快递服务企业业务量完成 52.3 亿

件，同比增长 25.2%；业务收入完成 618.1 亿元，同比增长 24.2%。2019 年 1-5 月，

全国快递服务企业业务量累计完成 223 亿件，同比增长 24.9%;业务收入累计完成

2753.6 亿元，同比增长 23.1%。据前瞻产业研究院发布的《中国物流行业市场前瞻

与投资战略规划分析报告》统计数据显示，2018 年，全国社会物流总额达到了 283.1

万亿元 ，同比增长 11.99%。进入 2019 年 1-5 月，全国社会物流总额达到 112.1 万

亿元，按可比价格计算，同比增长 6.1%。 

图1： 2011-2019 年 1-5 月全国社会物流总额统计及增长情况 

 

资料来源：前瞻产业研究院、新时代证券研究所 

 

我国物流消费占 GDP 比例较高。根据前瞻产业研究院测算，2018 年，全国社

会物流总费用占 GDP 比率高达 14.8%，远高于欧美发达国家 10%以下的水平。 

 

1.2.3、 电商巨头纷纷加码物流业务，物流行业硝烟弥漫 

阿里巴巴：“四通一达”已先后并入阿里版图 

阿里作为国内的第一大电商企业，迅速完成快递行业布局。2013 年，阿里联

合银泰集团、复星集团、富春控股以及三通一达共同组建了菜鸟网络公司。 

百世汇通：百世汇通的前身“汇通快运”，于 2003 年在上海成立，总部位于

浙江杭州，董事长周韶宁。2010 年 11 月，杭州百世网络技术有限公司成功收购“汇

通快运”，随后更名为“百世汇通”，成为百世网络旗下的快递品牌，并完成对广东

和湖北的直营管理。根据百世汇通 2017年 9月披露的招股说明书：自 2007年以来，

阿里多次投资百世物流。截至 2019 年 2 月，阿里巴巴直接持有百世快递 26.52%的

股份，并通过菜鸟网络间接持有百世汇通 5.6%股份。 
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圆通：2015 年 5 月，阿里系的云锋新创、阿里创投获得圆通 20%股权。2019

年 5 月 12 日，阿里旗下云锋基金的董事兼总经理潘水苗将被任命为圆通总裁，而

原本的执行副总裁邓小波被免去了职务，圆通速递的所有管理事宜都将由潘水苗来

管理。自此，阿里不再只是圆通快递中做一个拿钱的股东，或将执掌圆通。 

中通：2018 年 5 月，阿里携菜鸟 13.8 亿美元入股中通，持股约 10%，成为其

第三大股东。自阿里入股中通后，中通快递增速在行业中保持领先态势。2019 一

季度实现营业收入为 45.74 亿元，同比增长 29.0%；实现归母净利润为 6.82 亿元，

同比增长 22.3%，净利率为 14.9%；调整后净利润为 9.66 亿元，同比增长 27.6%。

季度快递业务量方面，增速高于行业且市占率第一并持续提升，一季度快递业务量

22.64 亿件，同比增长 41.6%，高于行业 22.50%增速近 19 个百分点，市占率也从

2018 年底的 16.8%进一步提升至目前的 18.6%。 

申通：2019 年 3 月 11 日，申通快递发布公告称，阿里巴巴将投资 46.6 亿元，

成为公司第二大股东。申通创始于 1993 年，是“四通一达”中成立最早的快递企

业，依靠加盟制申通快递迅速布局全国。作为通达系中的元老公司，申通快递此前

一度占据了行业第一的位臵。然而好景不长，自 2015 年开始，其市占率以及业务

量就开始不断下滑，逐渐被圆通、中通等反超。此次，申通有望借助菜鸟的资源整

合能力，希望实现降本增效。 

 

京东：拟收购新宁物流，提升自身物流运营能力 

京东拟收购新宁物流 10%股权。2019 年 5 月 13 日，新宁物流披露实控人王

雅军、股东曾卓拟将所持不超过 10%股权转让给宿迁京东，后者受京东董事会主

席、CEO 刘强东控制。宿迁京东成立于 2018 年 7 月，注册资本 100 万元，是一家

小微企业，公司的经营范围包括企业管理咨询、广告代理、发布、版权代理、软件

设计及技术开发、技术咨询、技术服务等。 

新宁物流为 A 股上市公司，板块排名第 26 位。新宁物流于 2009 年 10 月登陆

A 股，公司主营业务是以电子元器件保税仓储为基础，并为电子信息产业供应链中

的原料供应、采购与生产环节提供一体化的物流与供应链管理服务。新宁物流目前

的市值约为 45 亿元，在 A 股物流板块的 40 家企业中，排名第 26 位。 

京东物流较好实现了电商与仓储及物流运输的结合。2016 年 11 月，京东推出

新品牌“京东物流”，宣布“京东物流”将对社会开放三大服务体系:仓配一体化的

供应链服务、京东快递服务和京东物流云服务。次年 4 月，京东宣布正式组建京东

物流子集团，由原京东集团高级副总裁、京东商城运营体系负责人王振辉出任京东

物流子集团 CEO 一职。当年王振辉提出，京东物流要用五年时间将外单收入占比

提升至 50%，整体规模达到千亿收入水平。一直以来，京东物流因快速、高效、

活力而受关注。 

京东物流存在资产过重、巨额亏损的问题。京东集团早有意向将京东物流单

独上市。对于改善盈利，京东层面通过对物流地产资本化、成立物流基金、入股上

市公司等方式，尝试运用资本工具减轻压力。在 2018 年 5 月，京东斥资 9 亿元入

股港股公司中国物流资产，占股约 10%。 

 

苏宁：积极投入，全面提升物流配送能力 
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继续加大物流基础设施投入，进一步提升物流服务运作效率。截至 2018

年 12 月末苏宁物流及天天快递拥有仓储及相关配套总面积 950 万平方米，拥有

快递网点 27，444 个，物流网络覆盖全国 351 个地级城市、2，858 个区县城市。 

加快物流基地建设，提升物流基地仓储能力。2018 年公司完成 14 个物流

基地扩建，新建投入使用 6 个物流基地，截至 2018 年 12 月公司已在 41 个城市

投入运营 50 个物流基地，公司在 15 个城市有 18 个物流基地在建、扩建。基于

生鲜类商品的发展需求，公司加快冷链物流建设，报告期内投入使用 46 个生鲜

冷链仓，覆盖 179 个城市，有效地提升了生鲜类商品的配送效率。 

提升物流服务能力建设，致力于构建即时物流服务体系。苏宁物流在强化

“半日达”、“次日达”、“准时达”这类标准化时效配送产品的开发及推广基础

上，在中心仓、前臵仓、门店仓全方位的仓储体系的联合下，匹配即时自提、1

小时达、半日达、次日达等服务产品，满足用户不同时效需求。售后服务推出

“如约送”、“延时赔”、“准时取”、“送装一体”、“代客检”、“代客修”等多样

化服务，同步在县镇市场组建集配送、安装、维修、快递一体化的帮客综合服

务网点，提升县镇市场物流售后服务能力，截至 2018 年末公司筹建成立 264

个县级综合服务中心。 

此外，苏宁正携手中铁快运开发铁路网络运力。东航物流正在联手联想、普

洛斯、德邦、绿地推进混改，计划今年在上海主板上市。南航、国航也相继将关联

的物流货运业务纳入集团混改，传统物流公司也在推进航空货运方面的合作，航空

货运资源正在逐步释放潜力。巨头早已纷纷实现规模化，目前专注提升技术能力和

服务质量，同时依托新零售，瞄准更广的运力资源，在这样的市场阶段二线快递企

业难有机会可言。 

 

1.3、 重点推荐组合 

家家悦、天虹股份、苏宁易购。 

 

2、 行业新闻及产业动态 

1) 零售店亏损 晨光文具拓展化妆品业务转型（公司公告） 

6 月 20 日，晨光文具发布公告称，股东大会通过了关于修订《公司章程》并

办理工商登记的议案。经过修改之后，晨光文具的经营范围新增了若干内容，其中

还包括备受大家关注的化妆品批发、零售业务。近年来，晨光文具的文具品类线下

零售业务的发展并不理想，零售店持续亏损。此外，晨光文具还面临着消费需求变

化、国外产品抢占市场等问题，这次加码化妆品不知能否成为拉动业绩的新良方。 

2) “小米快递”商标注册成功 雷军要进军物流？（快资讯） 

日前，中国商标局发布公告显示，小米于 2018 年 8 月 1 日申请提交的“小米

快递”商标已经于 2019 年 6 月 21 日通过审核。尽管只是商标注册这个小动作，但

外界认为小米在物流行业又近了一步。就业内人士来看，无论是自己做快递服务，

还是借此对相关快递数据进行跟踪，对于当前正在寻找业务增长点的小米而言，都

会是一件有益的事。 

http://www.360kuai.com/pc/90d9e8d16b0c93b31?cota=3&kuai_so=1&sign=360_e

http://www.360kuai.com/pc/90d9e8d16b0c93b31?cota=3&kuai_so=1&sign=360_e39369d1&refer_scene=so_3
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39369d1&refer_scene=so_3 

3) 永辉超级物种全国首次关店（新浪） 

7 月 4 日，永辉超市旗下超级物种上海首家门店——五角场万达店关店。该门

店于 2017 年 11 月开业，至今不到 2 年时间。这也是超级物种首次关店。永辉 2018

年财报显示，归属于上市公司股东的净利润为 14.8 亿元，同比下滑 18.52%，基本

每股收益也下滑 21.05%；归属于上市公司股东的净资产为 193.5 亿元，负债合计为

201.9 亿元。由于利润下滑严重、负债累累，永辉于近期终止收购家乐福。 

http://finance.sina.com.cn/stock/relnews/cn/2019-07-05/doc-ihytcitk9924364.shtml 

4) 永辉超市股东张轩宁质押 9652万股（公司公告） 

7 月 3 日，永辉超市公布，公司近日收到股东张轩宁通知称：张轩宁将其持有

的公司无限售流通股中的 9652 万股于 2019 年 7 月 2 日质押给平安证券股份有限公

司，质押期限至 2021 年 7 月 1 日。该股份数量占本公司总股本的比例约 1.01%。

张轩宁持有公司股数 7.44 亿股，占公司总股本 7.77%。本次质押后张轩宁质押的股

份数量为 2.19 亿股，占其持股总数 29.41%、占公司总股本 2.29%。 

5) 永辉超市全新业态“集市生活”在沪开业（凤凰网） 

7 月 4 日，永辉超市“集市生活”在上海浦东区三林印象城开业，总面积 4000

余平方米。集市生活”是永辉超市精心打造的全新业态，以生鲜、食百、休闲商品

为主，一站式满足都市人的生活需求。“集市生活”店内浓缩上海地方各种美食，各

种保质实惠商品均可在永辉生活 APP 下单购物，享受永辉便捷的配送服务。 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1638114023076489791 

 

  

http://www.360kuai.com/pc/90d9e8d16b0c93b31?cota=3&kuai_so=1&sign=360_e39369d1&refer_scene=so_3
http://finance.sina.com.cn/stock/relnews/cn/2019-07-05/doc-ihytcitk9924364.shtml
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1638114023076489791
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表1： 商贸零售（SW）一周涨跌幅 

 801200.SI CI005014.WI 882109.WI 399006.SZ 399300.SZ 000001.sh 

时间 SW 商业贸易 CS 商贸零售 Wind 零售业 创业板指数 沪深 300 上证综指 

2019-07-01 2.35 2.21 2.32 3.75 2.88 2.22 

2019-07-02 -0.53 -0.34 -0.27 0.15 0.03 -0.03 

2019-07-03 -0.89 -0.75 -1.24 -1.67 -1.11 -0.94 

2019-07-04 -0.60 -0.56 -0.38 -0.75 -0.52 -0.33 

2019-07-05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

一周涨跌幅 0.3109 0.53 0.39 1.40 1.24 0.89 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

图2： 按总市值排序区间涨跌幅，商贸涨跌幅 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

图3： 商贸零售与大盘指数周涨跌幅（%）  图4： 商贸零售子行业周涨跌幅（按市值排序%） 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 
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表2： 商贸零售个股每周涨跌前十 

涨幅前十 跌幅前十 

股票代码 证券简称 周涨幅（%） 19PE 股票代码 证券简称 周涨幅（%） 19PE 

000560.SZ 我爱我家 12.97  0.00  300022.SZ 吉峰科技 -12.50  0.00  

600626.SH 申达股份 10.82  0.00  600981.SH 汇鸿集团 -7.28  0.00  

002419.SZ 天虹股份 6.81  0.00  000861.SZ 海印股份 -6.46  0.00  

002640.SZ 跨境通 5.52  0.00  000715.SZ 中兴商业 -6.45  0.00  

600605.SH 汇通能源 5.28  0.00  300413.SZ 芒果超媒 -6.21  0.00  

000516.SZ 国际医学 4.33  0.00  600738.SH 兰州民百 -6.06  0.00  

600120.SH 浙江东方 4.16  0.00  002264.SZ 新华都 -3.57  0.00  

600122.SH 宏图高科 4.05  0.00  002416.SZ 爱施德 -3.36  0.00  

000759.SZ 中百集团 3.99  0.00  000155.SZ 川能动力 -2.82  0.00  

600608.SH ST 沪科 3.34  0.00  600712.SH 南宁百货 -2.57  0.00  

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

表3： 大盘周涨跌幅（%） 

证券代码 证券简称 收盘 
区间涨跌幅

（周%） 

区间涨跌幅 

（月 %） 

区间涨跌幅 

（年%） 

区间涨跌幅 

（年初至今%） 

000001.SH 上证综指 3005.25  0.89  4.99  8.92  20.50  

399001.SZ 深证成指 9368.30  2.07  7.09  3.68  29.40  

000300.SH 沪深 300 3873.10  1.24  7.63  15.14  28.65  

399005.SZ 中小板指 5770.55  1.62  7.21  -7.67  22.70  

399006.SZ 创业板指 1532.74  1.40  5.25  -2.10  22.57  

801200.SI 商业贸易(申万) 3500.57  0.31  4.58  -1.87  17.51  

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

表4： 商贸零售子行业周涨跌幅（%，按市值排序） 

证券代码 证券简称 收盘 
区间涨跌幅

（周%） 

区间涨跌幅 

（月 %） 

区间涨跌幅 

（年%） 

区间涨跌幅 

（年初至今%） 

801200.SI 商业贸易(申万) 3500.57  0.31  4.58  -1.87  17.51  

801204.SI 专业零售(申万) 8404.73  -0.81  5.61  -9.58  17.49  

852031.SI 百货(申万) 2704.89  2.65  5.45  -9.51  15.22  

801202.SI 贸易Ⅱ(申万) 4212.51  0.93  7.44  7.75  28.31  

852032.SI 超市(申万) 16777.89  -0.95  3.03  21.74  26.78  

801205.SI 商业物业经营(申万) 759.71  0.21  2.35  -2.77  11.89  

852033.SI 多业态零售(申万) 2285.47  -0.22  1.47  -10.72  4.14  

资料来源：Wind、新时代证券研究所 
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3、 上市公司大事提醒 

表5： 每周上市公司大事提醒 

(06/23)周日 (06/24)周一 (06/25)周二 (06/26)周三 (06/27)周四 (06/28)周五 (06/29)周六 

 

*ST 赫美

（002356.SZ）：股

东大会互联网投票

起始 

汉商集团

（600774.SH）：股

东大会现场会议登

记起始 

茂业商业

（600828.SH）：

限售股份上市流

通 

鄂武商 A

（000501.SZ）：分

红除权 

  

 

友阿股份

（002277.SZ）：分

红股权登记 

重庆百货

（600729.SH）：股

东大会互联网投票

起始 

汉商集团

（600774.SH）股

东大会互联网投

票起始： 

鄂武商 A

（000501.SZ）：分

红派息 

  

 

武汉中商

（000785.SZ）：股

东大会互联网投票

起始 

重庆百货

（600729.SH）：股

东大会召开 

汉商集团

（600774.SH）：

股东大会召开 

   

 

大连友谊

（000679.SZ）：股

东大会召开 

宏图高科

（600122.SH）：股

东大会互联网投票

起始 

广百股份

（002187.SZ）：

分红除权 

   

  

宏图高科

（600122.SH）：股

东大会召开 

广百股份

（002187.SZ）：

分红派息 

   

  

*ST 赫美

（002356.SZ）：股

东大会召开 

中百集团

（000759.SZ）：

分红派息 

   

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

4、 风险提示 

             宏观经济风险；消费下行风险；公司业绩不及预期。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学 MBA，2009 年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 

谢海音，商贸零售分析师，纽卡斯尔金融经济学硕士。具有一定研究工作经验，曾先后就职于五道口金融学院、

联讯证券研究院。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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