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行业研究 行业周报 投资评级：推荐 

居然新零售借壳生变，武汉中商申请中止 
商贸零售周报 

核心观点 行业表现对比图 

一、市场表现 

商贸零售（中信）板块本周仅一个交易日，日下跌 30.27 点，跌幅 0.75%。
板块本周上涨前五名分别是供销大集（3.31%）、天虹股份（3.28%）、
武汉中商（3.04%）、新华都（1.05%）、鄂武商 A（0.80%）。 

 

二、行业动态-天猫、苏宁加盟茅台“价格保卫战”：效果立竿见影 

2019 年以来，为了将茅台酒卖到真正的消费者手中，茅台集团开辟了
包括线下商超、线上电商等在内的多样化销售模式。与往年不同的是，
今年除了茅台集团的传统渠道商之外，以天猫超市、苏宁易购为主的电
商平台也加入了茅台的价格保卫战。 

《电商报》了解到，10 天前刚刚取得茅台销售权的天猫超市动作迅速，
宣布将于国庆期间限量开售 500ml 装 53 度飞天茅台，售价 1499 元/瓶。
为了保证更多的消费者买到 1499 元的飞天茅台，天猫规定同一用户在
180 天内最多购买 2 瓶。 

此外，为了保证在运输过程中不会出现任何类似于“被掉包”的意外，天
猫超市将为每一瓶飞天茅台打上唯一的物流 ID，全链路记录每一瓶茅
台酒的流向，并采取 24 小时视频监控出入库、所有运输车辆装上电子
锁等防伪保障措施。 

天猫动作迅速，苏宁易购也不甘落后。据悉，苏宁易购平台的飞天茅台
也将在 10 月 1 日 0 点开启预约抢购。参与活动的同一用户单笔订单限
购 2 瓶，每个月限购 2 瓶。《电商报》了解到，苏宁易购的预约抢购从
10 月 1 日 0 点开启，于 10 月 7 日 18 点结束，并在 10 月 8 日开始发
货，也将开启全程数字化监控和跟踪。 

7 月份，茅台首次面向电商平台公开招商，经过两个月的考量，才慎重
选择了天猫与苏宁易购这两家实力强劲的电商平台。这是茅台酒首次在
综合类电商平台大量出售，这也是电商平台首次参与茅台酒的“价格保
卫战”。 

茅台集团开辟新的销售渠道最主要的目的就是将原价 1499 元/瓶的茅
台卖到普通消费者手中，以引导市场“酒喝不炒”。所以选择电商销售渠
道，看重的不仅仅是电商平台强大的销售实力，还有电商平台基于大数
据、互联网技术的“防黄牛”措施。据了解，天猫和苏宁都针对贵州茅台
的销售打造了专项防控措施，将通过防刷单、限购等手段打击黄牛。据
悉，天猫平台目前超过 99%的疑似黄牛订单都会被拦截。 

而除了电商平台，茅台集团还在前段时间找定了华润万家、康成投资、
物美科技三家全国连锁商超成为茅台服务商，这三家国内知名的连锁商
超也是初次成为茅台的销售服务商。其中物美和华润万家已经在 8 月份
开始了茅台酒的预售，主要通过严控购买资格、限购等手段防止黄牛入
场。近日，针对国庆期间国民对茅台酒的旺盛需求，物美在北京市场投
放 8 万瓶飞天茅台，同样对购买资格进行了严控。 

如此看来，电商平台及商超的加入，对茅台酒“价格保卫战”取得的效果
可谓立竿见影。但是综合茅台酒宏观上的供需来看，这样的效果能否持
久仍然是一个问题。 
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三、投资关注 

1、武汉中商（000785）：9 月 29 日晚间，武汉中商公报披露，公司决定向中国证监会

申请中止重大资产重组的审查，并根据工作进展及时向中国证监会申请恢复审查。 

此次重组起始于今年 1 月，武汉中商披露公告，居然控股欲借壳公司上市。根据重组

方案，武汉中商拟通过向特定对象非公开发行股份的方式购买居然控股等 23 名交易对

方持有的居然新零售 100%股权。本次交易完成后，居然新零售将成为上市公司的全资

子公司，居然控股等 23 名交易对方将成为上市公司的股东。本次发行股份购买资产的

交易价格为 356.5 亿元。 

9 月 25 日，公司公告称收到中国证监会通知，中国证监会上市公司并购重组审核委员

会将于近日召开工作会议，对公司发行股份购买资产暨关联交易事项进行审核。 

随后武汉中商及中介机构通过国家企业信用信息公示系统查询到，重组交易对方居然

控股所持本次重大资产重组交易标的北京居然之家家居新零售连锁集团有限公司的股

权被辽宁省大连市中级人民法院冻结，冻结起始日为 2019 年 9 月 24 日。 

9 月 27 日，公司召开临时董事会会议，决定向中国证监会申请中止本次重大资产重组

的审查。公司也表示，会根据工作进展及时向中国证监会申请恢复审查。 

 

我们认为此次诉讼主要是由于租赁合同纠纷，而武汉中商拟主动向证监会申请的是“中

止”而不是“终止”，也就是说，居然之家的大连中益的纠纷解决后，重组还会继续。

据悉，股权冻结到解除冻结的期限，主要取决于具体案情、有无庭外和解可能、法院

诉讼进度、判决结果、执行情况等因素。 

 

四、风险提示 

需求低于预期，新渠道新业态拓展不达预期等。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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