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上海线下商业即将全面恢复营业，关注

本地商业股的修复机会 
  

——行业周报（20220523-20220527） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 周度核心观点： 

电商： 

快递逐渐恢复，电商平台大促叠加端午节有望加速推进消费潜力

释放，各平台与商家均开始积极备战“618”购物节，阿里巴巴推

出了五大方面的 25 项举措来支持商家更好地备战；小米之家与京

东到家、美团试行 618 即时配送服务。疫情催化下居民线上消费

需求将持续增加，即时零售及社区团购等业态或将受益。即时零

售电商自营模式如每日优鲜、叮咚买菜、盒马、美团买菜等；

O2O 平台模式如京东到家、淘鲜达、饿了么、美团闪购等；社区

团购如美团优选、多多买菜、淘菜菜等。建议关注：京东、阿里

巴巴、美团。 

传统零售： 

随着上海疫情防控形势向好，零售商超加速复工复产，百联股份

旗下第一八佰伴、第一百货商业中心和东方商厦（旗舰店）的美

妆专柜于 5 月 28 日重启线下营业，上海商务委宣布上海购物中心

6月 1日起全面恢复线下营业，关注上海本地商业股的疫后复苏机

会。建议关注：永辉超市、家家悦、红旗连锁；百联股份、徐家

汇、新世界、上海九百。 

黄金珠宝： 

受疫情扰动，以线下销售为主的金银珠宝类商品承压，随着上海

购物中心、百货等即将全面恢复线下营业，或将迎来补偿性消费

的修复机会。短期来看，需求取决于疫情防控成效及线下客流恢

复情况；长期来看，产品端古法工艺升级刺激终端消费，价格端

一口价黄金改克重变革促进定价机制透明化，随着头部品牌积极

拓展下沉市场，市场集中度有望继续提升。建议关注：周大生、

周大福、老凤祥。 

◼ 上周行情回顾： 

上周（2022.05.23-2022.05.27），商贸零售（中信）指数下跌

0.59%，跑输沪深 300 指数 1.28pct。商贸零售板块在 30 个中信

一级行业中排名第 13 位，商贸零售板块子行业涨幅排名靠前的子

行业分别是贸易、专业市场经营和百货。商贸零售行业PE分位数

小于沪深 300，当前商贸零售行业 PE(TTM)为-41.76，处于 2012

年以来从小到大的分位数为 0.24%；沪深 300PE(TTM)为 11.98，

分位数为 42.67%。 
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《4 月社零中超市等民生保供渠道逆势上

涨，电商渗透率保持高位》 

——2022 年 05 月 23 日 

《疫情防控成效现拐点，关注疫后零售企

业的复苏机会》 

——2022 年 05 月 14 日 

《上海稳步推进复工复产，关注上海本地

商业股的修复机会》 

——2022 年 05 月 02 日 
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◼ 行业动态跟踪： 

电商：饿了么启动“共振计划”，5 亿激励全力支持上海商家复

苏，5月餐饮外卖订单较 4 月同比增长三至四成；连连国际与京东

云签署深度协作，京东之家与湘潭联通达成战略协作，京东集团

公布 2021 年 ESG 报告；淘宝天猫未来三年将培育 100 个用户规

模过亿的超级品类，天猫国际新增“菜鸟直送”仓配服务；小米

之家与京东到家、美团试行 618 即时配送服务；美团面向北京全

市外卖商户开展“共享员工”招募。传统零售：上海商务委宣布

上海购物中心 6 月 1 日起全面恢复线下营业；上海大润发超市华

漕店重启免费送货班车；永辉旗下生活家居类品牌“优颂”新增

首款床品。 

◼ 投资建议： 

维持商贸零售行业“增持”评级。 

投资主线一：黄金珠宝板块短期承压，需求或将在疫后集中释

放；中长期来看，需求结构性变化促进行业渗透率提升，供给侧

黄金工艺提升刺激终端消费，黄金一口价改克重促进定价机制透

明化，随着头部品牌积极拓展下沉市场，市场集中度有望继续提

升。建议关注周大生、周大福、老凤祥。 

投资主线二：共同富裕背景叠加流量见顶现状，互联网企业竞争

白热化，建议关注监管风险小，以零售为王重履约效率，以供应

链优势高筑护城河的京东集团。 

投资主线三：随着疫情防控形势持续向好，零售商超加速复工复

产，关注上海本地商业股的疫后复苏机会。建议关注：永辉超

市、家家悦、红旗连锁；百联股份、徐家汇、新世界、上海九

百。 

◼ 风险提示： 

疫情反复；宏观经济不景气；行业竞争加剧。 
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1 上周行情回顾 

1.1  市场行情 

上周（2022.05.23-2022.05.27），商贸零售（中信）指数下

跌 0.59%，跌幅小于沪深 300 指数 1.28pct。年初至今，商贸零售

板块下跌 8.64%，跌幅小于沪深 300 指数 10.37pct。 

上周，商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排名第 13 位，

其中有 9 个行业上涨，煤炭（+7.05%）、石油石化（+4.11%）、

交通运输（+2.39%）领涨，家电（-3.97%）、房地产（-3.36%）、

电力设备及新能源（-3.10%）领跌。 

图 1 上周主要指数涨跌幅 图 2 今年以来主要指数涨跌幅 
 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 3 上周中信一级行业指数区间涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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商贸零售板块子行业表现：涨幅排名靠前的子行业分别是贸

易、专业市场经营和百货，涨幅分别为 1.67%、1.59%和 0.08%。

今年以来，涨幅排名靠前的子行业是综合业态及百货，涨幅分别

为 5.29%和 3.38%，其他子行业均下跌。 

 

图 4 上周零售子版块涨跌幅 图 5 今年以来零售子版块涨跌幅 

  

资料来源：Wind，上海证券研究所 资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

商贸零售行业重点公司市场表现：上周，商贸零售行业的主

要 116 家上市公司中，53 家公司上涨，57 家公司下跌。商贸零售

个股方面，本周涨幅较大的个股为:中成股份（+42.73%）、北京

城乡（+12.37%）、新华锦（+12.03%）；跌幅较大的个股为:三

木集团（ -23.63% ）、若羽臣（ -18.18% ）、凯淳股份（ -

11.74%）。 

表 1 上周零售行业涨幅前五名个股 

涨幅 TOP5 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

1 000151.SZ 中成股份 43 49 

2 600861.SH 北京城乡 12 63 

3 600735.SH 新华锦 12 30 

4 600822.SH 上海物贸 11 40 

5 000026.SZ 飞亚达 10 41 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 2 上周零售行业跌幅前五名个股 

跌幅 TOP5 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

1 000632.SZ 三木集团 -24 21 

2 003010.SZ 若羽臣 -18 21 

3 301001.SZ 凯淳股份 -12 24 

4 600857.SH 宁波中百 -9 24 

5 002721.SZ 金一文化 -8 32 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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1.2 板块估值 

商贸零售行业 PE 分位数小于沪深 300，当前商贸零售行业

PE(TTM)为-41.76，处于 2012 年以来从小到大的分位数为 0.24%；

沪深 300PE(TTM)为 11.98，分位数为 42.67%。 

 

图 6 商贸零售行业和沪深 300PE(TTM)走势 
 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2  行业动态跟踪及大事提醒 

2.1 行业要闻回顾 

1、电商行业动态跟踪 

【饿了么启动“共振计划”：5 亿激励，全力支持上海商家复苏】

面向上海，饿了么“共振计划”包括四大举措：解封后首两月，

将提供 5 亿元激励，降低经营成本，加快生意恢复；提供专项降费

补贴，缓解资金压力；专人辅导培训、进行数字化支持，提升商

家运营能力；同时，首期为骑手提供近 7000 万元额外补贴，提升

就业保障。（2022-05-23，亿邦动力） 

【淘宝天猫：未来三年培育 100 个用户规模过亿的超级品类】阿

里巴巴国内数字商业板块总裁戴珊表示，淘宝天猫的核心战略是，

围绕 10 亿消费者，从交易走向消费，做好、做深国内消费市场，

在不确定性中锁定确定性，在确定性中发掘新商机。此外，淘宝

天猫的发展目标是未来三年，培育 100 个用户规模过亿的超级品

类，助力 10 个战略伙伴获得 1 亿会员。（2022-05-23，亿邦动力） 
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【连连国际与京东云签署深度协作】连连国际与京东云海客通 1.0

签署深度合作，双方将聚焦跨境电商服务领域，在产品、技术、

行业解决方案等方面展开深入合作。连连国际将为京东云海客通

1.0 平台上的跨境商家提供涵盖全球开店入驻、跨境收/付款、汇兑、

VAT 付款等全面的跨境贸易综合服务，出海企业可以通过海客通

1.0 定制连连国际提供的专属跨境服务。（2022-05-23，亿邦动力） 

【京东集团公布 2021 年 ESG 报告，员工总数已超 42 万人】截至

2021 年底，京东员工数超过 42 万人，一线员工中农村地区人口占

比80%；建成行业首座“零碳”物流园区，新能源物流车达到2万

辆；已服务省级“专精特新”中小企业超 2.7 万家，京东乡村振兴

“奔富计划”已带动农村实现产值 3200 亿；截至 5 月初已累计从

全国多地紧急调拨了约 8万多吨物资助力上海抗疫保供；北京京东

公益基金会 2021 年对外捐赠逾 1.2 亿元。（2022-05-24，亿邦动

力） 

【小米之家与京东到家、美团试行 618 即时配送服务】Redmi 新

品发布会上，小米集团合伙人，中国区、国际部总裁，Redmi 品

牌总经理卢伟冰宣布，618 期间，小米将联手京东到家和美团，实

现小米之家的即时配送服务。卢伟冰表示，今年一季度是试行，

618 期间这项服务将大规模开展。届时，用户在京东或者美团 App

搜索“小米之家”，即可享受即时配送服务。（2022-05-24，亿

邦动力） 

【饿了么：5 月餐饮外卖订单较 4 月同比增长三至四成】饿了么平

台数据显示，5 月以来，平台新签约餐饮商户数不断攀升，其中包

括麻六记、很久以前羊肉串等餐饮老字号和品牌店在内；平台餐

饮外卖订单较 4月同比增长三至四成，餐饮外卖订单价格平均上涨

10-15%；随着居家办公人群增加，适合家庭用餐场景的品质营养

套餐需求明显增加，新增 200 多款品质套餐。（2022-05-25，亿

邦动力） 

【京东之家与湘潭联通达成战略协作】京东之家与湘潭联通签署

战略合作协议，双方将以打通线上线下入口、全渠道深度合作为

核心，推进共建共进、多方合作。基于京东全渠道战略与数智化

社会供应链、数字化运营等能力，京东 3C 家电全渠道业务在全国

地区布局的京东之家、京东手机数码店、京东电脑数码专卖店超

2000 家，并以湘潭为起点辐射全省。（2022-05-26，亿邦动力） 
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【美团面向北京全市外卖商户开展“共享员工”招募】为帮助商

户在暂停堂食期间留住员工、拓宽空闲员工的收入渠道，在政府

指导下，平台面向北京全市美团外卖商户开展“共享员工”招募，

商户可申请将员工注册为驻店美团骑手。注册后的骑手将优先配

送本店外卖订单，配送服务所得全部归骑手本人所有。（2022-

05-26，亿邦动力） 

【天猫国际新增“菜鸟直送”仓配服务】今年 618，天猫国际跨境

保税仓物流服务升级，在为商家提供智能分仓备货的基础上，新

增了“菜鸟直送”仓配服务，从保税仓发货可直接为消费者送货

上门。跨境商家只需备货在已接入菜鸟直送的国内保税仓，即可

使用升级物流服务，部分跨境商家物流时效明显提升，订单的次

日达占比可从过去的 13%提升至 40%。（2022-05-26，亿邦动力） 

2、传统零售动态跟踪 

【上海大润发超市华漕店重启免费送货班车】日前，上海大润发

华漕店的 2辆班车重启，为前来购物有需要的顾客送货到家，当日

2 辆班车两个小时内已经为 280 位顾客送货到小区，覆盖门店周边

14个社区。“免费班车送货到家”服务，率先在闵行区华漕大润发试

点，接下来，根据各区防疫政策，大润发将在全上海地区推行该

服务，方便各社区用户采购生活物资。（2022-05-23，亿邦动力） 

【永辉旗下生活家居类品牌“优颂”新增首款床品】永辉旗下生

活家居类品牌“优颂”推出首款夏凉被——优颂冰淇淋凉感夏被，

这也是永辉自有品牌今年推出的首款床品。2021 年，永辉优颂年

销售额超 10 亿，同比增长 20%以上。永辉已搭建覆盖中高端全线

的自有品牌矩阵，覆盖干杂日配、清洁家居、饮品休闲、快手菜

等多个品类。（2022-05-24，亿邦动力） 

【上海商务委：上海购物中心 6月 1日起全面恢复线下营业】上海

商务委在官方微信发布《关于我市持续巩固疫情防控成功推动商

贸企业有序复市的实施方案》政策回答。购物中心、百货商场、

专业专卖店等网点应做好恢复线下营业的各项准备，6 月 1 日之后，

全面恢复线下营业，客流总量不超过最大承载量的 75%。（2022-

05-24，联商网） 

【北京永辉超 40 家门店正常经营，米面粮油储备近 4000 吨】目

前永辉北京开业门店数量超过 40 家，门店日均储备生鲜水果超

550 吨、米面粮油储备近 4000 吨、蛋奶储备超 2000 吨。北京永
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辉的线上业务正常运行，商品覆盖生鲜、食品、百货日用品等多

种品类。针对封控管控小区，永辉已加强人员力量调配、增加生

活物资供应，及时补货，保障各封控小区生活必需品供应稳定。

（2022-05-24，亿邦动力） 

2.2 行业资本动态 

【“麦麦科技”获数千万元天使轮融资】日前，北京麦麦趣耕科技

有限公司宣布完成数千万元天使轮融资，由楚德资本、逐星资本、

神农未来资本领投，投后估值 1亿元。麦麦科技致力于以数字化手

段贯通农业全产业链，有效链接亿万农业生产者与消费者。本轮

融资后，麦麦科技团队将着重发展 ToB 端智慧农业科技服务平台

业务等。（2022-05-23，亿邦动力） 

【“辣么卤力”完成天使轮融资】下酒零食品牌“辣么卤力”获

得启赋资本领投、中小担跟投的天使轮投资。本轮融资主要用于

产品研发、供应链升级和人才建设等方面。“辣么卤力”2021 年

5 月 22 日正式上线，致力为新生代主力军“Z 世代人群”打造一

款即有格调又能与灵魂共鸣的餐卤系列，带来卤味产品全新体验。

（2022-05-24，亿邦动力） 

2.3 上市公司动态跟踪 

表 3 上周商贸零售上市公司重点公告 

公告时间 代码 上市公司 公告内容 

5.24 002251.SZ 步步高 

关于首次出售已回购股份的公告。公司于 2022 年 5 月 23 日通过集中竞价方式首次出售

已回购股份，出售股份数量 850 万股，占公司总股本的 0.98%，成交最高价为 8.05 元/

股，最低价为 7.86 元/股，均价为 7.94 元/股，出售所得资金总额为 6.74 千万元(已扣除交

易费用)，目前公司用途为用于维护公司价值及股东权益所必需的股份的回购股份尚余

4.08 百万股。 

5.23 301177.SZ 迪阿股份 

关于使用部分闲置募集资金进行现金管理的进展公告。公司本次使用部分闲置募集资金

（含超募资金）进行现金管理,签约机构为中国银行、平安银行、中信银行，购买金额分

别为 1 亿元、2.5 亿元、1.5 亿元；本次使用部分闲置募集资金（含超募资金）进行现金

管理产品赎回，签约机构为中国银行、平安银行、中信银行、汇丰银行，赎回金额分别

为 5 亿元、2 亿元、3 亿元、0.11 亿元。截至本公告日，公司使用暂时闲置募集资金（含

超募资金）进行现金管理的未到期余额为人民币 29.8 亿元，未超过公司董事会、监事

会、股东大会授权的额度范围。 
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5.24 600693.SH 东百集团 

关于注销回购股份暨减少注册资本通知债权人的公告。公司将注销回购专用账户中的全

部回购股份 2.8 千万股，占公司总股本的 3.16%，注销完成后公司总股本将由 8.98 亿股

变更为 8.70 亿股，注册资本亦将由 8.98 亿元变更为 8.70 亿元。公司债权人自本公告披

露之日起 45 日内，有权凭有效债权文件及相关凭证要求公司清偿债务或者提供相应担

保。 

5.24 1024.HK 快手 

关于 2022 年第一季度业绩公告的公告。报告期内公司实现营收 210.67 亿元，同比增加

23.8%；经营亏损 56.43 亿元；经调整净亏损 37.22 亿元；经调整 EBITDA 为-15.52 亿

元。 

5.25 600859.SH 王府井 

关于收购海南奥特莱斯旅业开发有限公司 100%股权的公告。公司已参与竞购聚源信诚

（天津）投资管理有限公司在北京产权交易所公开挂牌出售的海南奥特莱斯旅业开发有

限公司 100%股权事项，并已被确认为本次竞购的受让方。股权转让价格 1.60 亿元，同

时承担股东借款本息 7.77 亿元。 

5.25 603214.SH 爱婴室 

关于使用闲置自有资金购买理财产品的进展公告。公司委托兴业银行股份有限公司、中

信银行股份有限公司、华安证券股份有限公司进行中短期理财，委托理财金额共计人民

币 2.04 亿元，占最近一期期末货币资金比例为 129.60%。目前已使用的理财额度 4.3 亿

元，尚未使用的理财额度 5.7 亿元。 

5.25 002867.SZ 周大生 

关于回购注销部分限制性股票减少注册资本的债权人公告。公司将对 21 名已获授但不符

合解除限售条件的相应限制性股票合计 15.36 万股进行回购注销，首次授予部分的回购价

格为 4.29 元/股，预留授予部分的回购价格为 4.54 元/股。注销完成后，公司总股本从

109.61 千万股减至 109.59 千万股，注册资本将从 109.61 千万元减至 109.59 千万元。 

5.26 BABA.N 阿里巴巴 

关于 2022年三月底止季度 2022财报年度业绩的公告。报告期内，公司实现营收 2040.52

亿元，同比增长 9%；经调整后净利润为 198.0 亿元，同比下降 24%。2022 财年，公司

营收 8530.62 亿元，同比增长 19%；归属于普通股股东的净利润为 619.59 亿元，同比下

降 59%。 

5.26 9618.HK 
京东集团-

SW 

关于完成认购京东物流股份的公告。公司已完成认购本公司并表子公司京东物流股份有

限公司的 2.61 亿股普通股，总购买价约为人民币 44.11 亿元。待完成后，本公司在京东

物流的股权维持在约 63.56%，且继续将京东物流的财务业绩并入其财务报表。 

5.27 002251.SZ 步步高 

关于控股股东部分股份解除质押的公告。公司控股股东步步高投资集团股份有限公司本

次解除质押股份数 1.6 千万股，占其所持公司股份总数的 5.29%，占公司总股本的

1.85%；本次解除质押后，步步高集团累计质押股份数 1.7 亿股，占其所持公司股份总数

的 56.47%，占公司总股本的 19.76%。 

5.27 600694.SH 大商股份 

关于股权解押及再质押的公告。公司控股股东大商集团本次解除质押公司股份数 3 千万

股，占其所持公司股份总数的 34.62%，占公司总股本的 10.21%。大商集团持有的公司 3

千万股股份被再次质押。截至公告披露日，大商集团持有公司股份累计质押数量 4.25 千

万股，占其持有公司股份总数的 49.04%，占公司总股本的 14.47%。 

5.27 PDD.O 拼多多 

关于 2022 年第一季度业绩公告的公告。报告期内公司实现营收 238 亿元，同比增长

7%；毛利率为 69.9%；净利润为 26 亿元。 
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2.4 本周大事提醒 

表 4 本周大事提醒 

2022/05/30 2022/05/31 2022/06/01 2022/06/02 2022/06/03 2022/06/04 2022/06/05 

周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 

 
 

山东黄金 

（600547.SH） 

年度股东大会 

利群股份

（601366.SH） 

临时股东大会 

安克创新

（300866.SZ） 

临时股东大会 

 
 
 

 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所 

 

3  风险提示 

（1）疫情反复：若疫情在国内多地反复出现，可能导致居民消费

信心下降、消费需求受抑制，不利于线下零售行业的复苏。 

（2）宏观经济不景气：宏观经济影响国内居民消费，若经济增速

放缓，国内消费不景气，零售行业复苏承压。 

（3）行业竞争加剧：若行业竞争加剧，可能对企业营收、费用等

产生影响，抑制企业进一步拓展市场的空间。 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所 
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