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行业周报

2022年 7月 25日

稳增长促进消费内循环，消费者信心提振
商贸零售行业周报（2022.07.18-07.24）

行情回顾

上周（2022年 7月 18日-7月 24日），商贸零售板块（申
万）上涨 3.23%，上证综指上涨 1.3%，深证成指下跌 0.14%，
沪深 300下跌 0.24%，商贸零售板块跑赢沪深 300达 3.48个百
分点，在申万 31个一级子行业周涨跌幅中排名第 9位。子板块
多数上涨，涨幅最大的板块是贸易 II，上涨 2.95%。

需求端

今年 6月社零增速止跌回升。2022年 6月，我国社会消费
品零售总额为 38743亿元，同比上升 3.1%。除汽车以外的消费
品零售额 34192亿元，同比上升 1.8%；扣除价格因素，6月社
零总额同比实际下降 0.6%。

重点公司公告

【三江购物】2022H1实现归母净利润为 7,848.91万元，同
比增长 80.61%；扣非净利润 5,538.52万元，同比增长 96.70%。
【361度】公司发布正面盈利预告，预计 2022年上半年权益持
有人应占溢利较 2021 年上半年权益持有人应占溢利上升不少
于 30%。

重点行业新闻

【京东】①公司与东方雨虹达成战略合作，打造建筑建材
行业供应链数智转型新标杆；②京东助杭州富阳区打造惠民消
费季。【美团】①北京市政府联合美团重启餐饮消费券活动，
发放一亿元消费券；②美团买菜上线新功能，预订单“追加商
品”可免配送费。【快手】公司将在超 30座城市探索商品房销
售。【重庆百货】拟设合资公司，经营岚图品牌汽车销售业务。

风险提示

疫情反复和扩散；宏观经济下行；行业政策监管超预期；
线下拓店低于预期。
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相关研究
《疫后修复可期，珠宝销售景气较高》
2022.07.18
《电商年中促销火热，零售线下复工将
启》2022.05.28
《疫情扰动需求承压，零售将迎年中大
促》2022.05.23
《保供复工有序推进，疫后零售复苏可
期》2022.05.16
《需求受扰必选强韧，零售个股逆势上
涨》2022.04.25
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供》2022.04.11
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1.行情回顾

1.1.板块总体行情

上周（2022年 7月 18日-7月 24日），商贸零售板块（申万）

上涨 3.23%，上证综指上涨 1.3%，深证成指下跌 0.14%，沪深 300

下跌 0.24%，商贸零售板块跑赢沪深 300达 3.48 个百分点，在申

万 31个一级子行业周涨跌幅中排名第 9位。子板块多数上涨，涨

幅最大的板块是贸易 II，上涨 2.95%。

年初至上周五（7月 22日），商贸零售板块（申万）下跌 9.49%，

上证综指下跌 10.16%，深证成指下跌 16.58%，沪深 300 下跌

14.21%，商贸零售板块跑赢沪深 300达 4.72个百分点，在申万 31

个一级子行业周涨跌幅中排名第 13位。

图表 1. 上周商贸零售板块在申万行业涨跌幅（%）中排名 9/31

资料来源：ifind，东亚前海证券研究所
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图表 2. 年初至 7月 22日商贸零售板块在申万行业涨跌幅（%）中排名 13/31

资料来源：ifind，东亚前海证券研究所

图表 3. 年初至 7 月 22 日商贸零售指数与大盘
对比（%）

图表 4. 商贸零售指数近一周对比大盘表现

资料来源：Ifind，东亚前海证券研究所 资料来源：Ifind，东亚前海证券研究所

1.2.个股行情

个股方面，上周涨幅领跑前十分别为：中兴商业（+10.02%）、

弘业股份（+9.99%）、深赛格（+9.24%）、海印股份（+9.2%）、

大连友谊（+8.8%）、汇通能源（+8.57%）、曼卡龙（+7.9%）、

通程控股（+7.68%）、潮宏基（+7.49%）、ST宏图（+7.1%）。

上周零售板块震荡走强，主要受稳增长的政策激励，以及疫情防

控和生产经营工作有序开展的原因所致。黄金珠宝领域延续上周

的高景气度，消费者信心提振。
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下跌个股中，*ST全新（-8.62%）受 2022年半年度大幅亏损，

燃油车销量大幅下降所致；博士眼镜（-8.04%）在周五宣布对外

投资设立南钢滨湖星博创业投资基金；华致酒行（-4.26%）；*ST

跨境（-4.11%）；江苏国泰（-2.98%）。

图表 5. 上周中兴商业、弘业股份、深赛格涨幅居前，*ST全新、博士眼镜、华致酒行跌幅居前
（%）

资料来源：Ifind，东亚前海证券研究所
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图表 6. 年初至今萃华珠宝、中成股份、翠微股份涨幅居前，*ST厦华、*ST新亿、德必集团跌
幅居前（%）

资料来源：Ifind，东亚前海证券研究所

图表 7. 上周中概股中美团-W、快手-W涨幅居
前（%）

图表 8. 年初至今中概股中快手-W 涨幅居前
（%）

资料来源：Ifind，东亚前海证券研究所 资料来源：Ifind，东亚前海证券研究所

2.需求端

2.1.今年 6月社零增速止跌回升

2022年 6月，我国社会消费品零售总额为 38743亿元，同比

上升 3.1%。除汽车以外的消费品零售额 34192亿元，同比上升 1.8%；

扣除价格因素，6月社零总额同比实际下降 0.6%。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 7

商贸零售

图表 9. 2019年至今社零增速当月同比（%）

资料来源：ifind，东亚前海证券研究所

按区域分，乡村社零增速上升幅度略小于城镇，但趋势相仿：

城镇、乡村的 6月社零总额分别同比下降 3.1%、2.7%。

按类型分，餐饮消费大幅下滑：6 月商品零售总额同比上升

3.9%；餐饮收入总额同比下降 4%。主要受疫情反复扰动，暂停堂

食所致。

图表 10. 6 月乡村社零增速上升幅度小于城镇
（%）

图表 11. 6月餐饮收入总额增速（%）受影响较
为严重

资料来源：ifind，东亚前海证券研究所 资料来源：ifind，东亚前海证券研究所

按品类分，必选消费和可选消费保持恢复态势：618等电商年

中大促及消费者购买意愿逐渐复苏，生活必需品的囤货需求及可

选消费品的消费信心指数提振，除家具和建筑及装饰品类外全面

上涨。必选品类 6月同比增速分别为中西药品（+11.9%）、粮油
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食品（+9.0%）、烟酒（+5.1%）、日用品（+4.3%）、饮料类（+1.9%），

主要可选品类增速分别为石油及制品（+14.7%）、汽车（+13.9%）、

体育和娱乐用品（+9.7%）。

图表 12. 6月必选品类同比（%）增长 图表 13. 6月可选品类同比（%）增长

资料来源：ifind，东亚前海证券研究所 资料来源：ifind，东亚前海证券研究所

3.供给端

3.1.黄金价格下跌趋势延续

金价上周呈下跌趋势，内盘先涨后跌，外盘连续下跌，因美

元汇率飙升抵消黄金作为通胀对冲工具的吸引力。

图表 14. 2017年至今黄金价格走势（元/克；美
元/盎司）

图表 15. 2021年至今黄金价格走势（元/克；美
元/盎司）

资料来源：ifind，东亚前海证券研究所 资料来源：ifind，东亚前海证券研究所
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图表 16. 2021年至今美元兑人民币汇率走势 图表 17. 2017年至今钻石进口金额及数量（万美
元；千克）

资料来源：ifind，东亚前海证券研究所 资料来源：ifind，东亚前海证券研究所

4.近期财报披露和股东大会提醒

图表 18. 近期商贸零售行业上市公司大事提醒

事件 公司 日期

中报披露 密尔克卫 2022/7/27
股东大会召开 中百集团 2022/7/26

资料来源：ifind，东亚前海证券研究所

5.重要公告

5.1.电商

【密尔克卫：股东减持股份进展公告】公司控股股东北京君联

茂林股权投资合伙企业截至本公告披露日，减持计划期间已过半，

已通过集中竞价方式累计减持公司股份 84.69万股，占公司当前总

股本的 0.51%；通过大宗交易方式累计减持公司股份 130万股，占

公司当前总股本的 0.79%。本次减持计划尚未实施完毕。

5.2.百货/超市

【小商品城：回购注销部分限制性股票及减少注册资本】公司

决定对合计 45名激励对象持有的限制性股票 520万股进行回购注

销，公司注册资本将随之发生变动，总股本将从 549127.4176万股

变更为 548607.4176万股。
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【小商品城：调整限制性股票回购价格及回购注销部分限制性

股票】公司实施 2021年度权益分派，根据《激励计划》的相关规

定，对首次及预留授予限制性股票的回购价格予以调整，调整后

首次授予限制性股票的回购价格为 2.812元/股、调整后预留授予

限制性股票的回购价格为 2.317元/股。

【三江购物：2022年半年度业绩快报】公司在 2022年半年度

实现营业收入 20.89亿元，同比增长 4.44%，其中，主营业务收入

19.99亿元，同比增长 4.58%；归母净利润为 7,848.91万元，同比

增长 80.61%；扣非净利润 5,538.52万元，同比增长 96.70%。

5.3.专业连锁

【361 度：正面盈利预告】公司 2022 年上半年权益持有人应

占溢利较 2021年上半年权益持有人应占溢利上升不少于 30%。

5.4.黄金珠宝

【沃尔德：控股股东、实际控制人承诺特定期间不减持公司股

份】公司控股股东、实际控制人陈继锋先生、杨诺女士承诺所持

沃尔德 3962.418万股股份在解除限售之日起 6个月内（即自 2022

年 7月 22日至 2023年 1月 21日），不以任何方式减持所持有的

沃尔德股份，包括承诺期间发生资本公积转增股本、派送股票红

利、配股、增发等产生的股份。

【国机精工：持股 5%以上股东减持股份预披露公告】持有本

公司股份 2887.2769万股（占本公司总股本比例 5.46%）的股东长

城（天津）股权投资基金管理有限责任公司－长城国泰－定增 1

号契约型私募投资基金，计划在公告披露日起 15个交易日后的 6

个月内,以二级市场集中竞价、大宗交易等方式减持本公司股份不

超过 2887.2769万股（占本公司总股本比例为 5.46%）。

6.行业新闻

6.1.电商

【北京市政府联合美团重启餐饮消费券活动，发放一亿元消

费券】北京市 8部门在联合印发的《关于助企纾困促进消费加快

恢复的具体措施》中指出，将通过线上线下等多种方式，发放 1
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亿元餐饮消费券，推动餐饮市场有序复苏。7 月 18 日至 8 月 16

日每天上午 10点，北京市消费者可登陆美团抢券，抢券成功后，

可在消费者所在的各区域对应的线下商户及美团平台消费使用。

（联商网，点击查看全文）

【爱奇艺联手抖音，长短视频之争迎来转折】7月 19日，爱

奇艺和抖音宣布达成合作，将围绕长视频内容的二次创作与推广

等方面展开探索。依据合作，爱奇艺将向抖音授权其长视频内容

用于短视频创作。双方对解说、混剪等短视频二创形态做了具体

约定，将共同推动长视频内容知识产权的规范使用。（新华每日

电讯，点击查看全文）

【抖音将关闭“圈子”功能】因业务发展的调整，抖音将于 7

月 29日下线“圈子”功能，届时所有同城圈子功能将无法访问使用，

下线不会影响用户在抖音发布过的作品。（北京商报，点击查看

全文）

【美团买菜上线新功能，预订单“追加商品”可免配送费】为

满足消费者在预订单场景下临时新增的购买需求，美团买菜推出

“追加商品”功能，针对当日未分拣的预订单，消费者如有追加购

买商品的需求，可在当日订单内追加目标商品并完成结算。只要

配送信息一致，即可与原订单一同配送，无需承担额外的配送费

用。目前，该功能已在北京、上海、广州、深圳、武汉落地应用。

（联商网，点击查看全文）

【腾讯西部云计算数据中心二期项目通电】7月 20日，位于

重庆的腾讯西部云计算数据中心二期项目顺利通电。该中心投运

后，将具备 20万台服务器的运算存储能力，成为我国西部地区重

要的单体数据中心之一。（IDC圈，点击查看全文）

【腾讯数字藏品“幻核”业务计划关停】近日，有消息称腾讯

计划于本周关闭数字藏品业务“幻核”。幻核上线于 21年 8月，是

腾讯推出的 NFT交易系统，其联盟链底层为至信链，系腾讯联合

外部生态合作伙伴发布的开放区块链平台。今年 7月初，腾讯新

闻 App 暂停了数字藏品的售卖服务。（艾媒网，点击查看全文）

【京东与东方雨虹达成战略合作，打造建筑建材行业供应链

数智转型新标杆】7月 20日，京东集团与北京东方雨虹战略合作

签约仪式在北京举行。双方宣布将在物流履约、家居家装、供应

链赋能、数字供应链咨询和信息化服务等方向开展深度合作，共

http://www.linkshop.com/news/2022490451.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s/hWkyz6Brp7udASicImyrOg
https://www.bbtnews.com.cn/2022/0718/444818.shtml
https://www.bbtnews.com.cn/2022/0718/444818.shtml
http://www.linkshop.com/news/2022490618.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s/Zx9KQdvYICbXNkao5YJ5MQ
https://www.iimedia.cn/c1040/87075.html
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同建设家装建材、建筑修缮行业全渠道、一体化的服务生态圈，

进一步提升产业链效率及客户体验，携手开创建筑建材行业供应

链数智转型的新标杆。（京东物流，点击查看全文）

【阿里巴巴成立一级业务部门“智能互联”】7月 20日举行的

天猫精灵伙伴大会上，阿里巴巴集团副总裁、智能互联总裁彭超

介绍，经过三年开放服务，智能交互系统 AliGenie 已接入 4.6亿

终端。在此基础上，阿里巴巴日前已设立新的一级业务部门“智能

互联”，以探索更多消费者人工智能形态。（二十一世纪经济报道，

点击查看全文）

【盒马华中供应链中心投产，投资 10亿辐射中部省份】7月

21日，盒马华中供应链运营中心在武汉经开区挂牌。该中心是集

冷链仓储、加工、央厨、分拨等功能的综合性供应链中心，集约

化程度高，大大提升了生鲜商品的加工、流通效率，目前可辐射

长沙、南昌、郑州等中部城市的盒马门店。盒马华中供应链运营

中心投资 10亿元，建成面积超过 10 万平方米。该供应链中心的

最大特色是刚刚投产的中央厨房工厂，生鲜商品在央厨进行深度

再加工，制作做成预制菜或者鲜食产品，大幅提升盒马自研食品

的推广效率。（联商网，点击查看全文）

【支付宝投入百亿资金支持商家数字化】7月 21日，在 2022

支付宝合作伙伴大会上，蚂蚁集团副总裁、支付宝生态发展事业

部总经理何勇明首次对外展示了支付宝商家数字化自运营模型

“C-CARE”。会上，支付宝还宣布，未来一年将投入 100亿资金资

源，重点用于两大部分，一是对商家、服务商的费率优惠及返佣，

助力降本；二是为商家、服务商提供免费公域流量激励，侧重提

效。支付宝将持续助力实体经济，帮助商家、服务商降本提效。

（联商网，点击查看全文）

【商务部：上半年网上零售额达 6.3万亿元，同比增长 3.1%】

国家统计局数据显示，上半年全国网上零售额 6.3万亿元，同比增

长 3.1%；其中，实物商品网上零售额 5.45 万亿元，增长 5.6%，

占社会消费品零售总额的比重为 25.9%，较去年同期提升 2.2个百

分点。上半年全国网络零售市场呈现出的特点有：在线服务消费

逐步回暖、农村网络零售市场持续恢复、电商新业态新模式保持

活力等。（光明网，点击查看全文）

https://mp.weixin.qq.com/s/RLlsNpq0p-ZwwBca2PDKHg
http://www.21jingji.com/article/20220721/herald/e0bcb367b86867cd1dc8872433986aa3.html
http://www.linkshop.com/news/2022490689.shtml
http://www.linkshop.com/news/2022490696.shtml
https://economy.gmw.cn/2022-07/21/content_35900092.htm
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【京东助杭州富阳区打造惠民消费季】7 月 22 日至 8 月 14

日，杭州市富阳区商务局联合京东开展利民促消活动。在此期间，

富阳区当地消费者每日最高可领取 730元政府消费券，可用消费

券购买 3C家电、食品饮料等多品类指定商品。（联商网，点击查

看全文）

【淘菜菜推广免费送货上门功能】7月 21日，淘菜菜向平台

所有“团长”推广免费送货上门功能。“团长”可以选择 0元-50元不

等的 5 个起送金额以及 100米-2公里不等的上门范围，开通免费

送货上门服务，其团点会被打上“送货上门”的外显标识。消费者

通过淘宝首页进入淘菜菜，根据标识选择起送金额最低、离自己

最近的的团点下单，第二天就可在家坐等收货。（联商网，点击

查看全文）

【美团外卖为骑手提供“高温保护”，先期投入 5.3亿元】7月

21日，美团外卖宣布将根据天气状况为区域内的骑手开启“高温保

护”，动态调整配送范围，以减少骑手暴露在户外的时间，并计划

先期投入 5.3亿元高温关怀金，加强骑手收入保障。（新民晚报，

点击查看全文）

【腾讯出行在微信内测试打车功能】近日，在微信九宫格内

的“出行服务”中，正测试全新的打车功能，相比此前腾讯在广东

地区与“如祺出行”的合作，该功能会接入更多的打车服务商，能

够打车的城市也进一步增加，用户可以通过该功能进行线上叫车

服务。据知情人士透露，该功能还处于灰测阶段，依托微信生态，

开放性接入合规的出行服务商，与出行服务商一道，为用户提供

聚合出行服务。（Tech星球，点击查看全文）

【快手将在超 30座城市探索商品房销售】快手于 7月 22 日

宣布，2022年计划在长春、天津、沈阳、沧州、郑州等 30多个城

市和地区联动房产主播和优质开发商，因城施策，探索商品房销

售新业态。（中新经纬，点击查看全文）

【天猫香港即将终止营运】阿里巴巴旗下香港本地网购平台

“天猫香港”开业一年多后，于 7月 22日在网站发布公告，称基

于业务策略调整，将于 10月 31日凌晨正式关闭入口。公告指出，

未来将聚焦以淘宝服务香港消费者。（信报手笔，点击查看全文）

【美团外卖在兰州下架近 5000件价格异常商品】近日受疫情

影响，不少兰州市民居家办公，美团外卖联合大型商超在做好米

http://www.linkshop.com/news/2022490730.shtml
http://www.linkshop.com/news/2022490730.shtml
http://www.linkshop.com/news/2022490746.shtml
http://www.linkshop.com/news/2022490746.shtml
http://news.xinmin.cn/2022/07/21/32203464.html
https://mp.weixin.qq.com/s/ky6MNIvJ4m2TSvWJE8Uabw
https://www.jwview.com/jingwei/kb/m/07-22/162067.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s/QlnhYXTsBzB4hyhyQfHZCg


请仔细阅读报告尾页的免责声明 14

商贸零售

面粮油等生活物资供应保障的同时，对部分商家价格异常商品也

及时进行下架处理，防范打击恶意涨价行为，已在兰州下架近 5000

件价格异常商品，对 400余个商家进行处罚。（兰州晚报，点击

查看全文）

6.2.百货/超市

【重庆百货拟设合资公司，经营岚图品牌汽车销售业务】7

月 18日，重庆百货发布公告称，同意下属全资子公司重庆商社汽

车贸易有限公司与成都西云鹏汽车科技有限公司共同投资设立重

庆商社云鹏汽车销售服务有限公司，经营岚图品牌汽车的销售和

衍生业务。同意新设合资公司投资 870万元建设岚图全功能用户

中心、空间店、过渡店。（乐居财经，点击查看全文）

6.3.专业连锁

【美凯龙全资子公司鑫笙物业管理公司高管发生变更】2022

年 7月 18日鑫笙物业管理(上海)有限公司发生工商变更，高管中

Cornelis Anthonius Kerremans退出，王延芳加入。鑫笙物业管理成

立于 2017年，经营范围包括房屋租赁，家具、建筑材料、装饰材

料、五金交电、金属材料、化工产品及原料、日用百货、针纺织

品、计算机及软件、办公设备的销售，并提供相关配套服务。（同

花顺金融研究中心，点击查看全文）

【苏宁易购与海信升级战略合作，促消费提振家电市场活力】

7月 18日，苏宁易购&海信三季度战略主推动员会在海信总部召

开，双方基于半年度合作成效共同规划了下半年策略目标，提出

三季度挑战 25亿销售目标，夯实“3年突破 500亿”的长期合作大

盘。（中国家电网，点击查看全文）

6.4.黄金珠宝

【豫园股份亮相消博会，向全球消费者展示东方生活美学】7

月 19日，豫园股份将携旗下多个产品参展第二届中国国际消费品

博览会，向全球消费者展示东方生活美学。本届消博会上，豫园

股份旗下的老庙、亚一、金徽、沱牌舍得、上海表、海鸥表等多

https://mp.weixin.qq.com/s/YniEPZYIrZF-PMJDGyrfXw
https://mp.weixin.qq.com/s/YniEPZYIrZF-PMJDGyrfXw
https://dl.leju.com/news/2022-07-19/10486954990371760036200.shtml
http://stock.10jqka.com.cn/20220722/c640619092.shtml
http://www.cheaa.com/product/2022/0720/609953.shtml
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个中华老字号品牌将展示多款国潮精品。除老字号品牌之外，创

新国货品牌和海外优质品牌同样是豫园参展本届消博会的亮点。

（海南日报，点击查看全文）

【惠丰钻石在北交所上市，成为北交所培育钻第一股】7 月

18日，惠丰钻石正式登陆北交所，钻石概念股即将再度扩容。开

盘价 31.6 元/股，较发行价涨 12.14%。惠丰钻石从事人造单晶金

刚石粉体的研发、生产和销售，主要产品包括金刚石微粉和金刚

石破碎整形料两大系列。（中国超硬材料网，点击查看全文）

【印度 6月培育钻石进出口数据披露，行业仍维持高景气度】

根据 GJEPC的最新数据来看，培育钻石需求仍然高涨，行业景气

度有望延续。2022年 6月，印度培育钻石毛坯进口额为 1.48亿美

元，同比增长 47.39%，培育钻石裸钻出口额为 1.49亿美元，同比

增长 56.78%。（中国超硬材料网，点击查看全文）

7.风险提示

疫情反复和扩散；宏观经济下行；行业政策监管超预期；线

下拓店低于预期。

http://hnrb.hinews.cn/html/2022-07/20/content_58466_15066018.htm
https://mp.weixin.qq.com/s/JWO245QaUa2YEWAUdeioJQ
https://mp.weixin.qq.com/s/QeTvwTiHBBjgKPlurl1tDg
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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，东亚前海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置，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、竞争性因素以及东亚前海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

倪华，北京大学金融学、香港中文大学经济学双硕士，武汉大学理学学士。2014年-2016年新
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翼奖，商业贸易行业第三；2019年金麒麟新锐分析师，零售行业第一。专注消费领域研究，发布

多篇广为流传的深度报告。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避
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市场基准指数为沪深 300指数。
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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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