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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

 本周商业贸易行业板块整体点评：本周沪深 300 涨跌幅为-2.88%，

商业贸易板块涨跌幅为-2.98%，涨幅在 28 个行业中排第 23 位。本周大盘震

荡向下，商贸零售板块跑输大盘。其中贸易Ⅱ、一般零售、专业零售、商业

物业经营子板块分别下跌了 2.46%、2.78%、3.39%、3.65%。 

 个股方面。涨幅前五的安德利（+9.39%）、五矿发展（+5.77%）、

爱施德（+5.54%）、新世界（+3.49%）、江苏国泰（+2.23%）。而跌幅较

大的包括*ST 人乐（-8.92%）、南极电商（-8.19%）、深赛格（-7.46%）、

ST 成程（-7.45%）和汇嘉时代（-6.84%）等。  

 投资建议。目前国际经济政治风波不断，对于全球的股市和经济都波

及甚远，下半年国内宏观经济和整体 A 股市场我们认为是考验和挑战不小。

在此基调之上，我们认为回归基本面和价值投资才能够更好的穿越周期。那

么 7-8 月是零售行业的传统淡季，相对行业表现也比较平平，投资者可以逢低

关注有业绩支撑的、估值在底部区域的零售龙头标的。 

 风险因素。 1、宏观经济波动风险 2、原材料价格上涨风险 3、国际

贸易政策风险 
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1.二级市场表现 

本周沪深 300 涨跌幅为-2.88%，商业贸易板块涨跌幅为-2.98%，涨幅在 28 个行业中

排第 23 位。本周大盘震荡向下，商贸零售板块跑输大盘。其中贸易Ⅱ、一般零售、专业

零售、商业物业经营子板块分别下跌了 2.46%、2.78%、3.39%、3.65%。 

[table_volume] 图 1  指数走势图—商业贸易行业和沪深 300 指数(2018.08.04-2019.08.04) 

 

资料来源： wind数据库，东海证券研究所 

 

图 2  指数走势图—商业贸易子版块(2018.08.04-2019.08.04) 

 

资料来源： wind数据库，东海证券研究所 
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 图 3 申万一级行业指数各版块涨跌幅（2019.07.29-2019.08.04，%）  
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资料来源： wind数据库，东海证券研究所 

 

图 4  商业贸易行业个股涨跌幅前五情况（2019.07.29-2019.08.04，%）  
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资料来源： wind数据库，东海证券研究所 
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2.上市公司公告 

【汉商集团】武汉市汉阳控股集团有限公司收到中国证券监督管理委员会出具的《关于核

准豁免武汉市汉阳控股集团有限公司要约收购武汉市汉商集团股份有限公司股份义务的批

复》（证 监许可[2019]1322 号）。主要内容如下：核准豁免你公司因国有资产行 政划转

持有武汉市汉商集团股份有限公司 79,444,603 股股份，约占该公司总股本的 35.01%而应

履行的要约收购义务。 

【拉夏贝尔】公司初步核算 2019 上半年归母净利润-4.4 至-5.4 亿元，同减 286.6%至 

329.0%。扣除非经常性损益后归母净利润为-4.9 至-5.9 亿元，同减 364.5%至 418.5%。  

【萃华珠宝】沈阳萃华金银珠宝股份有 限公司全资子公司深圳市萃华珠宝首饰有限公司

向浙商银行股份有限公司深圳分行申请综合授信额度壹亿元人民币并由公司、深圳市翠艺

投资有限公司、郭英杰、郭琼雁为此笔授信额度提供连带责任担保。截至目前，公司 对外

担保总额为 119,000 万元（不包含本次），其中对子公司担保 119,000 万元，公司对外

担保总额（不含本次）占公司最近一期经审计净资产的 100.81%，本次担保占公司最近一

期经审计净资产的 8.47%。公司无逾期对外担保，无违规担保。   

【兰州民百】公司发布 2019 年半年度预增报告，公司半年度归属上市公司股东的净利润

与上年同期相比，预计增加 4,000 万元到 5,000 万元，同比增加 56.05%到 70.06%。归属上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与上年同期相比，预计增加 5,400 万元到 6,400

万元，同比增加 72.92%到 86.42%。2019 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润增加

的原因是子公司兰州红楼房地产开发有限公司确认售楼营业收入，导致利润增加；公司于

2018 年出售上海永菱 90%股权和上海乾鹏 100%股权，上年同期均属亏损，因两公司已不在

合并报表范围，故本次合并报表利润增加。 

【南极电商】公司接到公司实际控制人张玉祥先生的通知，张玉祥先生将其质押给中信证

券股份有限公司的部分本公司股份 107,160,000 股（占其持有的公司股份总数的 16.36%，

占公司股份总数的 4.37%）解除了质押，并已于 2019 年 2 月 18 日在中国证券登记结算有

限责任公司深圳分公司办理完成解除质押登记手续。 

【三江购物】发布 2019 上半年度业绩快报公告，公司实现营业收入 20.95 亿元，同比增

长 0.87%，其中，主营业务收入 19.96 亿元，同比增长 0.23%；归属于上市公司股东净利润

1.12 亿元，同比上升 97.04%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6,431.32

万元，同比上升 44.67%。2019 年上半年度公司营业收入同比增长 0.87%，其中主营业务收

入同比增长 0.23%，其余主要是拓展服务费、租金等其他收入增加；归属于上市公司股东

的净利润同比增加 5,525 万元，增长 97.04%。 

【富森美】发布 2019 上半年度业绩快报公告，报告期内，公司生产经营情况和财务状况

良好。2019 年上半年实现营业收入 78,170.22 万元，营业利润 48,372.00 万元，利润总额

48,429.28 万元，归属于上市公司股东的净利润 40,473.33 万元，同比分别增长 5.23%、

5.58%、5.65%和 3.47%。主要原因系：较上年同期，租金水平上涨、写字楼销售收入增长

及公司加强现金管理取得的收益所致。 

【苏宁易购】发布 2019 年半年度业绩快报，上半年苏宁易购营业收入为 1346.18 亿，同

比增长 21.63％；实现归属于母公司股东的净利润 21.39 亿元，同比下滑 64.37％。对于

利润下滑的原因，苏宁易购方面解释，报告期内公司实现利润总额、归属于上市公司股东

的净利润分别为 19.73 亿元、21.39 亿元。 
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3.行业动态 

 阿里巴巴投资申通 申通称指向智能化迭代。7 月 31 日，申通股东和阿里巴巴签署一

项购股权协议。在三年有效期内，阿里巴巴可以要求购买一部分申通股东的股权，或部分

申通股份。有效期从 2019 年 12 月 28 日期计算。根据该协议，在控股股东锁定期满后的

三年内，阿里巴巴或其指定第三方拥有购买申 通部分控股股东股权，或其持有的部分申通

股份的权利。  

苏宁易购：以家电零售现金牛为基石，战略拓展零售生态圈，维持“买入”评级。目

前市值超过千亿美元的美国零售企业有 5 家，中国仅有阿里一家。预计 2019 年中国将超

越美国成为全球最大的零售市场，未来十年内中国零售板块有望涌现新的巨头。在市值超

过 100 亿美元的零售企业中，苏宁线上线下融合模式最优，以家电零售现金牛为基石，

战略拓展零售生态圈，估值思路逐渐向京东、亚马逊看齐。预期小店业务二季度出表后，

上市公司将享有小店供应链销售收入；考虑反垄断审批期，预期家乐福中国四季度完成并

表。 

上半年中国家电市场规模达 4297亿京东居全渠道第一。7 月 29 日， 中国电子信息

产业发展研究院发布《2019 上半年中国家电市场报告》 (以下简称《报告》)。《报告》

显示，2019 年 1 月-6 月，我国家电行业运 行稳定、稳中有进，产销均高于去年同期。

其中，内销进一步扩大，国 内市场零售总额达到 4297 亿元。京东以 22.7%的份额位居

我国家电市场 全渠道单体零售商之首，O2O 零售巨头苏宁易购排名第二，份额为 21.1%， 

天猫以 10.1%的份额位列第三。中国电子信息产业发展研究院副总工程 师安晖表示，在

消费升级和消费下沉两大因素推动下，2019 上半年家电市场表现出较强的市场韧性。 

小红书疑似被无限期下架，曾因虚假种草引发争议。深受明星追捧的社交电商小红书

已被安卓应用商城下架，显示因服务调整而暂时无 法下载。目前，除小米商城和苹果 IOS 

系统的 App Store 外，包括华为、OPPO、魅族、一加等在内的品牌商手机均无法下载小

红书应用。 小红书于日前收到整改通知，包括在苹果平台的下架期限为“无限期”，原因 

是涉嫌违规等。本月初小红书曾因违规收集个人信息而被工信部点名。  
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4.投资策略 

目前国际经济政治风波不断，对于全球的股市和经济都波及甚远，下半年国内宏观经

济和整体 A 股市场我们认为是考验和挑战不小。在此基调之上，我们认为回归基本面和价

值投资才能够更好的穿越周期。那么 7-8 月是零售行业的传统淡季，相对行业表现也比较

平平，投资者可以逢低关注有业绩支撑的、估值在底部区域的零售龙头标的。 

5.风险因素 

风险因素：1、宏观经济波动风险 2、原材料价格上涨风险 3、国际贸易政策风险
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 [table_userdescription] 
分析师简介： 

江迎若，伦敦大学学院硕士，具有两年以上行业研究经验。主要跟踪覆盖休闲服务、商业贸易、食品饮料行业超

过二十家主要上市公司的经营动态和定向增发项目。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”
客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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