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大健云仓上市，京东持股超 10% 
行业点评 

 大健云仓于北京时间 8 月 18 日正式登陆美国纳斯达克交易所。大健云仓专
注于跨境大件商品贸易，为全球供应商和零售商提供 B2B 电子商务解决方
案、第三方物流服务以及最后一公里配送。公司主营的电子商务平台
“GigaCloud Marketplace”，贡献公司约 76.4%的 GMV，覆盖品类由最初的
家具拓宽至包含家具、家电、健身器材等。2021 年平台上 3P 活跃卖家 382
个，活跃买家 3566 个，活跃买家平均支出 11.6 万美元。截至 2022 年 3 月
31 日，大健云仓在全球拥有 21 个仓库，其中美国 14 个，英国和德国共 3
个，日本 4 个。美国 B2B 大件商品市场规模庞大，2020-2025 年美国 B2B 电
商销售额将从 1.3 万亿美元增长至 2.2 万亿美元，CAGR 为 10.7%。家具、家
电线上销售额占比预计从 13.2%/14.9%增长至 19.3%/16.9%。2021 年，公司
营收 4.14 亿美元，毛利率 21.6%，归母净利率润 2775.7 万美元。成本费用
短期增加主要由于①美国对中国进口产品征收关税，②疫情下港口运营受限
使全球空运和海运运力紧张，推动运价上涨，③通货膨胀导致供应链成本增
加，④仓库数量增加促使租金成本上涨。 

 互联网电商：抖音 818 发现好物节（8.6-8.18）收官，泛商城布局带动商家
品销爆发。据抖音电商官方数据，大促期间，成交额破百万直播间达 3894
个，挂购物车短视频投稿量达 1621 万条，交易额破百万品牌达 5560 个，战
绩颇丰，具体表现为：①抖音携手官方带货，贴上“正品好货”标签。此次
大促抖音电商联合央视频带货，覆盖品类丰富，据抖音电商官方数据，此次
央视专场直播实现时均 GMV100 万+，累计观看人次超 220 万，商品销量超
1.5 万件；②从去年 818 新潮好物节“兴趣电商”到今年“全域兴趣电商”，
抖音此次重点布局的泛商城对“货找人”和“人找货”实现全链路覆盖，助
力商家实现从流量到销量、从兴趣到搜索再到购买的有效转化。据抖音电商
官方数据，此次泛商城交易额破百万单品个数达 400+。 

 

投资建议 

 疫后消费修复线上消费恢复速度更快且修复程度更优，以及政策支持平台经
济健康发展的大方向下，推荐深耕农业，下沉用户基本盘优势突出的拼多
多，业绩改善及双重主要上市后有望纳入港股通的阿里巴巴，自营以及供应
链优势壁垒深的京东，关注内容稀缺，转型直播电商成功的新东方在线。 

行业要闻 

 8 月 19 日，饿了么与抖音达成合作，将携手探索本地生活服务的新场景升
级，通过优质的内容、丰富的商品和高效的物流配送，深度连接商家与消费
者，在视频化时代带来“即看、即点、即达”的本地生活新体验。 

 8 月 17 日，上海市商务委宣布，将在 8 月下旬至 11 月下旬期间分三次发放
“爱购上海”电子消费券，此次共投入市级财政资金 10 亿元。 

 8 月 15 日，据全球速卖通官方发布，速卖通将于 8 月 16 日对西班牙、法
国、美国的无忧优先线路进行升级，从揽收到妥投仅需 7 个自然日即可将包
裹送达海外消费者，同时运费也将在原有基础上大幅下降。 

风险提示 

 宏观经济不及预期风险，政策风险，行业竞争加剧，汇率波动，数据统计误
差等。 
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一、商贸零售本周热点 

1.1 大件商品出口 B2B 平台大健云仓上市 

1.1.1 公司概况：专注于家具、家电、健身器材跨境贸易 

 大健云仓为一家从事大件商品出口的 B2B 交易平台，通过为全球供应商和
零售商提供 B2B 电子商务解决方案、第三方物流服务以及最后一公里配送，
专注于线上/线下跨境大件商品贸易。公司由创始人吴雷于 2006 年创立，
并于 2019 年推出主营的电子商务平台“GigaCloud Marketplace”，覆盖
品类由最初的家具拓宽至包含家具、家电、健身器材等。凭借自有的海外
仓储物流管理系统及国际化商业架构，公司致力于在亚洲的制造商与美国、
亚洲和欧洲的零售商之间建立一条端对端的高效链接。截至 2022 年 3 月
31 日，大健云仓在全球拥有 21 个仓库，其中美国 14 个，英国和德国共 3
个，日本 4 个，总建筑面积超过 400 万平方英尺，覆盖 11 个目的港，年
集装箱数量超过 1 万个。 

图表 1：大健云仓业务流程图 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

 股权结构：IPO 前，公司最大股东为创始人吴雷，持股 25%，担任董事长、
董事兼首席执行官，最大机构投资方为 DCM，持股 18.7%，京东持股 11.3%，
员工持股平台 Dongsi Er Tiao Trust 持股 9.8%，元禾控股通过 Hua Yuan 
International Limited 持股 9.6%，红星美凯龙持股 7.9%，公司创始人之
一 Lianya Pan 通过 FireDragon Holdings Inc.持股 5.5%。 
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图表 2：大健云仓股权结构 

 
*GIGA CLOUD LOGISTICS INC由公司员工 Xu, Kunming 全资拥有；B.T.M TRAVEL AND TRADING LTD 由公司员工 Dou, Wenbo 全资拥有；COMHARBOR 

LIMITED由公司员工 Chang, Wenjun 全资拥有；BRIHOME LIMITED由公司员工 Wang, Yaoxuan 全资拥有 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

1.1.2 行业： 跨境出口 B2B 电商市场发展迅速 

 全球 B2B 电商市场规模保持高速增长。据艾瑞咨询数据，预计 2020-2027
年，全球 B2B 电商市场规模将从 7 万亿美元增长至 21 万亿美元，CAGR 为
17.5%。美国为大健云仓主市场，该国 B2B 大件商品市场规模庞大且电商
渗透率仍有较大增长空间。据弗若斯特沙利文数据，美国 B2B 电商渠道渗
透率为 9%，低于零售渠道渗透率 14.3%，预计 2020-2025 年美国 B2B 电商
销售额将从 1.3 万亿美元增长至 2.2 万亿美元，CAGR 为 10.7%。疫情加强
了消费者线上购物习惯，且由于疫情使在家工作和娱乐时间变长，消费者
开始更注重家居家装以营造更好的“在家”体验，据弗若斯特沙利文数据，
预计 2020-2025 年美国家具、家电线上销售额将分别从 162 亿美元/100 亿
美元增长至 261 亿美元/138 亿美元，CAGR 分别为 10.1%/6.6%，家具、家
电线上销售额占比将分别从 13.2%/14.9%增长至 19.3%/16.9%，B2B 大件商
品交易平台将是助力线上销售增长的重要一环。 

图表 3：全球 B2B 电商市场规模  图表 4：美国 B2B 电商市场销售额 

 

 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所  来源：弗若斯特沙利文，公司招股书，国金证券研究所 
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图表 5：美国家具市场销售额  图表 6：美国家电市场销售额 

 

 

 
来源：弗若斯特沙利文，公司招股书，国金证券研究所  来源：弗若斯特沙利文，公司招股书，国金证券研究所 

 我国跨境出口 B2B 交易模式占据跨境出口电商市场七成，当前以撮合模式
为主。据艾瑞数据，预计 2020-2025 年我国跨境出口 B2B 市场规模将从
3.2 万亿元增长至 11.2 万亿元，CAGR 为 28.3%，未来市场处于快速扩张阶
段。我国跨境出口电商市场中，B2B 交易模式贡献 7 成左右市场份额。从
模式上，交易模式占比逐年提升，相比撮合模式，交易模式预计 2020-
2025 年占比将从 20%增长至 42%。 

图表 7：2016-2025 年中国跨境出口 B2B 电商市场规模  图表 8：中国跨境出口 B2B 电商与 B2C 电商市场份额 

 

 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所  来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 

图表 9：2016-2025 年中国跨境出口 B2B 电商市场规模结构 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 
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1.1.3 经营情况：“1P+3P+第三方平台”，用户规模持续增长 

 主营业务中产品收入贡献超 7 成，服务收入占比逐渐提升。公司主营业务
收入来源于 GigaCloud 3P、GigaCloud 1P 以及第三方电商平台，其中，
①GigaCloud 1P 及第三方电商平台销售收入共同构成了公司的产品收入，
此类模式下，大健云仓从供应商处直接购入优质商品，通过从 GigaCloud 
Marketplace 和第三方电商平台（包括乐天、亚马逊、沃尔玛、Wayfair
等）销售库存来获取收入，并以此扩大市场占有率、提高销售速度，且帮
助供应商降低库存和物流风险的同时为零售商提供丰富的产品体验。公司
2019/2020/2021/2022Q1 的产品收入分别为 1.07/2.15/3.16/0.81 亿美元，
占总收入比例分别为 87.6%/78.2%/76.3%/72.2%，为公司收入主要来源，
其中来自 GigaCloud 1P 的收入贡献率分别呈上趋势，2021 GigaCloud 1P
收入占总收入比例分别为 45.5%。②GigaCloud 3P 为平台业务，其收入构
成了公司的服务收入，通过促进供应商和零售商达成交易赚取佣金费
（1%-5%）、仓储费、最后一公里交付费、物流配送费及其他费用。公司
2021 年服务收入分别为 0.98 亿美元，占比分别为 23.7%，逐年提升。 

 第三方电商平台的依赖逐渐降低。2022Q1，公司 GigaCloud 1P 收入增长
28.4%至 5427.3 万美元，得益于消费者对线上家具家居需求增加以及 SKU
数量快速增长，部分抵消了通货膨胀压力下活跃买家平均支出放缓； 3P
收入增长 52.9%至 3121.8 万美元，主因 3P 活跃卖家规模扩大推动佣金收
入增加，以及仓库数量扩增拉动了仓储收入和快递收入上涨；来自第三方
电商平台销售收入下降 15.4%至 2695.1 万美元，主因通货膨胀压力导致消
费者需求降低。 

图表 10： 大健云仓收入及增速  图表 11：大健云仓收入分布 

 
*2022Q1 同比对象为 2021Q1 

 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 GigaCloud Marketplace GMV 及平台活跃用户规模持续增长。公司
2019/2020/2021 年 GigaCloud Marketplace GMV 分别为 0.35/1.90/4.14
亿美元，截至 2022 年 3 月 31 日止年度，GigaCloud Marketplace GMV 为
4.38 亿元，同比 69.1%。此外，GigaCloud Marketplace 对公司总 GMV 贡
献度呈上升趋势，2020/2021/2022Q1 贡献率分别为 67.1%/76.4%/80.8%，
得益于平台上卖家和买家数量不断增加以及每位活跃买家年平均支出较为
可观。截至 2022Q1，公司 3P 活跃卖家数量为 410 人，活跃买家数量为
3782 人，活跃买家年平均支出为 11.56 万美元，因全球经济承压，平台用
户规模增速有所减缓。公司通过为卖家提供销售预测等增值服务和提高买
卖双方对产品库存可见度来提升平台现有用户留存率，截至 2021 年，3P
卖家留存率为 86.2%，买家留存率为 60.2%。 
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图表 12：大健云仓 GMV 分布  图表 13：GigaCloud Marketplace GMV 及增速 

 

 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

图表 14：大健云仓 SKU数量及增速  图表 15：大健云仓活跃买家平均支出 

 
*2022Q1 同比对象为 2021Q1 

 

 
*2022Q1 同比对象为 2021Q1 

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

图表 16：大健云仓 3P活跃卖家数量及增速  图表 17：大健云仓活跃买家数量及增速 

 
*活跃卖家定义为过去 12 个月内在 GigaCloud 市场至少售出一件商品的卖家 

 

 
*活跃买家定义为过去 12 个月内在 GigaCloud 市场至少购买一件商品的买家 

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

1.1.4 财务情况：库存增加叠加运输成本上涨，盈利能力承压 

 营收持续增长，成本压力上行致使毛利率及归母净利润下滑。公司
2019/2020/2021 年营收分别为 1.22/2.75/4.14 亿美元，其中来自
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GigaCloud Marketplace 的收入占比为 46.8%/66.2%/69.2%；毛利率分别
为 18.1%/27.3%/21.6%；归母净利润分别为 285.7/3730.3/2775.7 万美元。
2022Q1 公司营收 1.12 亿美元，同比 19%，其中，GigaCloud Marketplace
收入贡献率为 76%，公司对第三方电商平台依赖性逐步降低。2022Q1 毛利
率为 15%，同比减少 6.6 个百分点，归母净利润为 436.9 万美元，同比-
45.3%，主因成本费用上升导致公司盈利承压。2022Q1 及 2021 年公司成本
同比分别为 29.8%/62%，营收同比分别为 19%/50.4%，成本增幅持续高于
营收增幅，主要影响因素为①美国对中国进口产品征收关税，②疫情下港
口运营受限使全球空运和海运运力紧张，推动运价上涨，③通货膨胀导致
供应链成本增加，④仓库数量增加促使租金成本上涨。 

图表 18：大健云仓毛利率  图表 19：大健云仓归母净利润及归母净利率 

 

 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

图表 20：大健云仓成本分布 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

 库存周转天数呈上升趋势。截至 2022 年 3 月 31 日，公司库存由 2021 年
12 月 31 日的 8144.1 万美元增长 36%至 1.1 亿美元，2020/2021/2022Q1 大
件商品库存周转天数分别为 53/65/90 天。2021 年库存周转天数较 2020 年
增加 12 天，主因海运成本飙升，公司为 1P 业务购入更多产品以及库存积
压；2022Q1 库存周转天数较 2021 年增加 25 天，主因疫情旅行限制下全球
航运资源紧张，导致海运能力短缺和海运运价上涨，运输成本上升推动公
司提高产品价格，消费者需求放缓。库存增加叠加运输费用上涨，公司经
营性现金流流出增加。公司 2019/2020/2021 经营性现金流净额为
115.7/3328.4/855.6 万美元，2022Q1 经营性现金流由 2021Q1 的-645.9 万
美元增长 125%至-1451.2 万美元。 
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图表 21：大健云仓库存及库存周转天数  图表 22：大健云经营性现金流 

 

 

 
*2022Q1 同比对象为 2021Q1 

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 募集资金用途：本次发行预计募集 2190 万美元或 2570 万美元（若承销商
行使超额配售选择权），用于营运资本、运营费用、资本支出和其他一般
公司用途，包括潜在的战略收购、投资和联盟，公司目前暂无具体计划。 

 

1.2 互联网电商：抖音 818 好物节收官，泛商城布局带动商家品销爆发 

 据抖音电商官方数据，大促期间，成交额破百万直播间达 3894 个，挂购
物车短视频投稿量达 1621 万条，交易额破百万品牌达 5560 个，战绩颇丰。
具体表现为①抖音携手官方带货，贴上“正品好货”标签。此次大促抖音
电商联合央视频带来“花样好物季，马上买买买”主题带货直播，覆盖品
类包括新潮家具、智能家电、护肤美妆、电子设备、食品饮料等，据抖音
电商官方数据，此次央视专场直播实现时均 GMV100 万+，累计观看人次超
220 万，商品销量超 1.5 万件；②从去年 818 新潮好物节“兴趣电商”到
今年“全域兴趣电商”，抖音此次重点布局的泛商城对“货找人”和“人
找货”实现全链路覆盖，助力商家实现从流量到销量、从兴趣到搜索再到
购买的有效转化。品牌方通过开通品牌馆、参与超值购、参与直播精选频
道等渠道引流获客，再辅以“新品+尖货+秒杀福利品”多样性货盘组合和
官方补贴达成带货目标，据抖音电商官方数据，此次泛商城交易额破百万
单品个数达 400+。 

 

二、本周行情回顾 

 本周（08/15-08/19）商贸零售指数下降 1.0%，沪深 300 指数下降 1.0%，
商贸零售板块与大盘基本持平，排名 23/32。商贸零售板块中专业连锁子
板块周涨幅最大（+7.2%），旅游及景区子板块周跌幅最大（-1.4%）。 
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图表 23：本周（08/15-08/19）申万一级行业周涨跌幅 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 24：本周（08/15-08/19）申万商贸零售子板块周涨跌幅 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 港股和中概股重点公司中周涨幅第 1 为汇通达网络（+6.8%），周跌幅前 3
为新东方在线（-7.3%）、达达集团（-5.6%）、高鑫零售（-5.1%）；近 30
日涨幅前 2 公司为新东方在线（+24.3%）、汇通达网络（+12.8%），近 30
日跌幅前 3 的公司为名创优品（-19.9%）、达达集团（-18.7%）、叮咚买菜
（-18%）；年初至今涨幅前 2 公司为新东方在线（+246.7%）、汇通达网络
（+36.1%），年初至今跌幅前 3 公司为叮咚买菜（-72.2%）、达达集团（-
51%）、宝尊电商（-34.2%）。 

图表 25：港股+中概股重点公司涨跌幅 

 
注：近 30 日为 07/20-08/19 
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来源：wind，国金证券研究所 

 商贸零售板块 A 股公司中周涨幅前 5 个的个股为新华都（+24.4%）、*ST 科
林（+18.4%）、天音控股（+18.4%）、安孚科技（+16.2%）、爱施德
（+12.7%），周跌幅前 5 的个股为华致酒行（-7.6%）、ST 商城（-5.7%）、
小商品城（-5.6%）、凯淳股份（-4.6%）、富森美（-4.6%）；近 30 日涨幅
前 5 个公司为*ST 科林（+47%）、安孚科技（+45%）、天音控股（+23%）、友
好集团（+21%）、爱施德（+16.9%），近 30 日跌幅前 5 的公司为中兴商业
（-18.3%）、博士眼镜（-17.2%）、凯淳股份（-12.5%）、北京城乡（-
12.3%）、徐家汇（-10.4%）；年初至今涨幅前 5 公司为友好集团（+80.7%）、
盛讯达（+64.5%）、翠微股份（+45.7%）、中成股份（+39.2%）、国联股份
（+36.1%），年初至今跌幅前 5 公司为 ST 易购（-49.3%）、青木股份（-
49%）、吉宏股份（-43.6%）、丽人丽妆（-41.8%）、壹网壹创（-41.3%）。 

图表 26：A 股商贸零售板块涨跌幅前十公司 

 
注：近 30 日为 07/20-08/19 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 27：A 股商贸零售板块涨跌幅后十公司 

 
注：近 30 日为 07/20-08/19 

来源：wind，国金证券研究所 

 本周美元兑人民币中间价浮动于 6.7410 与 6.8065 之间，呈向上浮动趋势。 
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图表 28：美元兑人民币汇率 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

三、重点公司 

3.1 业绩预告 

 截至 8 月 19 日，共有 55 家公司发布 2022H1 业绩预告，其中 30 家预计盈
利，25 家预计亏损。其中，互联网电商板块共有 9 家公司发布 2022H1 业
绩预告，其中 6 家预计盈利，预计盈利同比增幅最大的为华鼎股份
/yoy+152.9%，3 家预计亏损，预计亏损同比增幅最大的为持续亏损的 ST
通葡/yoy+336.2%；贸易板块共有 7 家发布 2022H1 业绩预告，其中 4 家预
计盈利，预计盈利同比增幅最大的为江苏国泰/yoy+149.6%，3 家预计亏损，
预计亏损同比增幅最大的为由盈转亏的南纺股份/yoy-988.9%；一般零售
板块共有 36 家发布 2022H1 业绩预告，其中 18 家预计盈利，预计盈利同
比增幅最大的为宁波中百/yoy+1238.3%，18 家预计亏损，预计亏损同比增
幅最大的为由盈转亏的华联股份/yoy-664.8%；专业连锁板块共有 1 家发
布 2022H1 业绩预告，1 家已发布 2022H1 业绩报告，其中，持续盈利的天
音控股实现盈利同比下降 33.1%，持续亏损的 ST 宏图预计实现亏损同比收
窄 90%；旅游零售板块共有 1 家发布 2022H1 业绩预告，其中，持续盈利的
中国中免预计实现盈利同比下降 26.5%。 
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图表 29：商贸零售 1H22 业绩预告（截至 2022/8/19） 

 
注：同比数值由比较中枢值与 1H21 数据得出 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.2 中报日历 
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图表 30：商贸零售 2022 年中报披露日历 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.3 重点公司公告 

图表 31：本周（08/15-08/19）商贸零售重点公司公告 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.4 重点公司观点及估值 

周日

7

14

21
五矿发展 爱施德 新东方在线 吉峰科技 江苏国泰 国芳集团
ST沪科 华致酒行 人人乐 南极电商 玉龙股份 利群股份

豫园股份 华凯易佰 东百集团 吉宏股份 上海九百 永辉超市
新华百货 京东集团 三江购物 星徽股份 王府井 汇嘉时代
宁波中百 星期六 锦和商管 江苏舜天 北京城乡 翠微股份
宝尊电商 汇通达网络 中百集团 博士眼镜

徐家汇 若羽臣
汇通能源 丽人丽妆

28
拼多多 重庆百货 南纺股份 新世界

东方创业 益民集团 东方集团 大商股份
汇鸿集团 文峰股份 深赛格 欧亖集团
全新好 安孚科技 深赛格B 杭州解百
农产品 国光连锁 武商集团 百联股份

华联股份 ST宏图 ST大集 百联B股
步步高 联络互动 大连友谊 美凯龙
富森美 华鼎股份 居然之家 家家悦

中央商场 弘业股份 海印股份 ST易购
新华都 *ST跨境

友阿股份 ST通葡
华联综超 狮头股份

中国中免

名创优品

29

3

周三

10

17
苏美达
唯品会

24
凯淳股份

31

22

青木股份
叮咚买菜

周二

2

9

16
国联股份

23

30
广百股份
海宁皮城
赫美集团
德必集团
*ST科林
盛讯达

壹网壹创

银座股份
孩子王

天虹股份
南宁百货

中兴商业

6

ST商城
小商品城
友好集团

百大集团

4
阿里巴巴

12
红旗连锁

19

中成股份

13

【商贸零售】2022年8月中报披露时间

合肥百货
丽尚国潮

20
通程控股

周一

1

8

15

周五 周六周四

11

18
茂业商业

5

26

爱婴室

25 27

浙江东日

焦点科技

轻纺城

证券代码 公司简称 公告日期 发生日期 公告类型 公告内容

2022/8/17 2022/9/9 派发股息
公司董事会已批准特别现金股息，金额为每股美国存托股份0.172美元或每股普通股0.043美元，将亍2022年9月9日营业结束

时分别支付给纽约时间及背景/香港时间2022年8月31日营业结束时在册的美国存托股份及普通股持有人。

2022/8/15 2022/8/25 董事会
公司将亍2022年8月25日（星期四）召开董事会会议，藉以考虑及批准（i）本公司截至2022年6月30日止三个月的未经実计

财务业绩及其发布及（ii）本公司截至2022年6月30日止年度的未经実计年度财务业绩及其发布。

6808.HK 高鑫零售 2022/8/18 2022/9/30 派发股息
截至2022年3月31日止年度的末期股息每股普通股0.045港元（相等亍人民币0.038元）预期将亍2022年9月30日（星期五）

派付予亍2022年8月23日（星期二）下午4点30分营业时间结束时名列本公司股东名册的本公司股东。

605136.SH 丽人丽妆 2022/8/19 2022/8/19 股份增减持

截至本公告披露日，丽仁持有丽人丽妆无限售流通股31,067,739股，占公司总股本的7.73%；丽仁的一致行动人丽秀持有公

司无限售流通股5,151,154股，占公司总股本的1.28%；丽仁、丽秀合计持有公司股份36,218,893股，占公司总股本的9.01%

。在遵守相关法律法规规定的前提下，丽仁拟通过大宗交易和/或集中竞价方式合计减持公司股份数量丌超过公司股份总数的

1.67%，即丌超过6,718,299股，减持价格将根据减持实施时的市场价格确定。

002291.SZ 星期六 2022/8/20 2022/8/24 股东大会 星期六拟亍2022年8月24日以现场投票及网络投票方式召开2022年第七次临时股东大会

603613.SH 国联股份 2022/8/16 2022/8/16 业绩报告 公司2022H1营收278.95亿元，同比98.76%，归母净利润为4.27亿元，同比97.7%。

601933.SH 永辉超市 2022/8/20 2022/9/19 业绩说明会
公司将亍2022年8月27日发布公司2022年半年度报告，为便亍广大投资者更全面深入地了解公司2022年半年度经营成果、

财务状况，公司计划亍2022年9月19日 上午 9:00-10:00举行2022年半年度业绩说明会，就投资者关心的问题进行交流。

603708.SH 家家悦 2022/8/20 2022/8/19 可转债转债转股

公司第四届董事会第三次会议実议通过，公司董事会决定本次丌向下修正“家悦转债”转股价格。同时在未来六个月内（即

2022年8月20日至 2023 年 2月 19日），如再次触发“家悦转债”转股价格向下修正条款的，亦丌提出向下修正方案。在此

期间之后（从2023年2月20日起计算），若再次触发“家悦转债”转股价格的向下修正条款，届时公司董事会将再次召开会

议决定是否行使“家悦转债”转股价格的向下修正权利。

2022/8/20 2022/8/20 业绩报告 公司2022H1营收7.22亿元，同比-0.06%，归母净利润为1.43亿元，同比11.4%。

2022/8/17 2022/8/16 股东大会 本次股东大会実议通过了《焦点科技股份有限公司业绩激励基金管理办法》。

2022/8/19 2022/8/19 公司债券
公司亍近日收到中国证券监督管理委员会《关亍同意浙江中国小商品城集团股份有限公司面向专业投资者公开发行公司债券注

册的批复》。

2022/8/18 2022/8/18 业绩报告 公司2022H1营收42.07亿元，同比102.98%，归母净利润为12.22亿元，同比43.7%。

002315.SZ 焦点科技

600415.SH 小商品城

9896.HK 名创优品

港股

A股
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 焦点科技：8 月 20 日，公司发布 2022 年半年度业绩报告。收入端，
2022H1 营收 7.22 亿元/yoy-0.06%，主因新一站业务结构调整导致保险业
务佣金收入减少，分行业来看，B2B 收入 5.91 亿元/yoy+9.27%，保险收入
0.59 亿元/yoy-44.42%，商品贸易收入 0.47 亿元/yoy+13.61%，商业服务
收入 0.16 亿元/yoy-43.69%，其他收入 0.08 亿元/yoy+95.15%，分产品来
看，中国制造网收入 5.83 亿元/yoy+10.49%，新一站保险业务收入 0.59
亿元/yoy-44.42%，跨境业务收入 0.65 亿元/yoy-9.89%，百卓业务收入
0.03 亿元/yoy-63.34%，文笔天天网服务收入 0.05 亿元/yoy-3.21%，其他
收入 0.08 亿元 /yoy+95.15%；利润端，归母净利润为 1.43 亿元
/yoy+11.4%，主因中国制造网业务增长；用户端，中国制造网英文站会员
数 22923 位，较 2022Q1 增加 356 位。 

 国联股份：2022H1 业绩超预期。8 月 16 日，公司发布 2022 年半年度业绩
报告。收入端，2022H1 营收 278.95 亿元/yoy+98.76%；利润端，归母净利
润为 4.27 亿元/yoy+97.7%，超过预期上限 4.22 亿元。 

 小商品城：自营贸易业务高速增长。8 月 18 日，公司发布 2022 年半年度
业绩报告。收入端，2022H1 营收 42.07 亿元/yoy+102.98%，其中，贸易营
收 24.01 亿元 /yoy+584.05%；利润端，归母净利润为 12.22 亿元
/yoy+43.7%；运营端，商位出租率保持在 96%+，2022H1 市场成交额
999.67 亿元/yoy+3.71%，chinagoods 平台实现 GMV151.78 亿。 

 红旗连锁：2022H1 红旗连锁业绩稳健，低线市场增速亮眼。8 月 16 日，
红旗连锁发布 2022 年半年度业绩报告。收入端，2022H1 营收 48.83 亿元
/yoy+7.64%，分产品来看，日用百货收入 6.80 亿元/yoy+6.58%，食品收
入 22.25 亿元/yoy+2.34%，烟酒收入 15.97 亿元/yoy+14.25%，其他业务
收入 3.82 亿元/yoy+7.69%，分地区来看，主城区收入 24.66 亿元
/yoy+2.09%，郊县分区收入 18.31 亿元/yoy+13.27%，二级市区收入 2.04
亿元/yoy+15.26%；利润端，归母净利润为 2.23 亿元/yoy+0.68%，其中，
公司主营业务净利润为 1.87 亿元/yoy+17.78%，投资新网银行及甘肃红旗
实现投资收益 0.36 亿/yoy-42.63%，因审慎经营原则下新网银行拨备覆盖
率高于行业平均水平；门店端，2022H1 公司新开门店 34 家，老店升级改
造 142 家，共有门店 3557 家，其中 24 小时门店 147 家，甘肃红旗便利店
97 家。2022H1，虽受疫情影响，但得益于积极参加成都有关部门以及公司
各自举办的消费券促消费活动，红旗连锁主营业务实现平稳增长，且公司
积极布局线上到家业务，加快门店优化进程，未来经营有望持续向好。 

 丽尚国潮：新零售业务开辟第二增长曲线。8 月 13 日，公司发布 2022 年
半年度业绩报告。收入端，2022H1 营收 4.32 亿元/yoy+42.41%，分行业来
看，专业市场收入 1.49 亿元/yoy-25.05%，商贸百货收入 7388.12 万元
/yoy-13.53%，商品房业务收入 939.18 万元/yoy+530.2%，新零售业务收
入 1.69 亿元/yoy+5290354.51%，其他业务收入 3097.38 万元/yoy+69.3%，
分地区来看，杭州地区收入 2.95 亿元/yoy+97.4%，南京地区收入 3626 万
元/yoy-25.75%，兰州地区收入 1.01 亿元/yoy-4.04%；利润端，归母净利
润为 1.58 亿元/yoy+118.62%； 

 叮咚买菜：2022Q2 首次实现阶段性盈利。8 月 11 日，公司公布 2022Q2 业
绩报告。收入端，2022Q2 营收 66.34 亿元/yoy+42.8%，其中，得益于客单
价提升，产品收入 65.54 亿元/yoy+42.4%，得益于会员数量增长，服务收
入 0.80 亿元/yoy+88.1%；利润端，Non-GAAP 净利润为 0.21 亿元，去年同
期亏损 17.29 亿元；运营端，GMV 为 71.15 亿元/yoy+32.3%。 
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图表 32：重点公司估值表（截至 2022/8/19） 

 
注：截至 2022/8/19 wind 一致预期 

来源：wind，国金证券研究所 

 

四、行业新闻及政策 

4.1 行业新闻及政策 

 8 月 19 日，饿了么与抖音达成合作，将携手探索本地生活服务的新场景升
级，通过优质的内容、丰富的商品和高效的物流配送，深度连接商家与消
费者，在视频化时代带来“即看、即点、即达”的本地生活新体验。 

 8 月 18 日，淘宝中国（阿里资产）平台将正式上线“新文旅频道”，频道
是由中国文化传媒集团所属中传万卷（北京）文化发展有限公司主办，由
浙江中科应用技术研究院下属浙江中科数字科技有限公司提供技术服务，
依托淘宝（中国）软件有限公司旗下的“阿里资产”（原“阿里拍卖”）平
台，搭建的集“新文旅数字”藏品交易和 VR、AR 藏品交易为一体的全新
数字文旅资产交易频道。 

 8 月 17 日，“五五购物节”期间，饿了么在上海推出首个外卖奶茶数字藏
品，限量 1 万份。与其他数字藏品不同，饿了么美食数字藏品均由用户免
费收藏，且不可交易。每份藏品具有唯一编号、可追溯的区块链证书。 

 8 月 17 日，Shopify 宣布将推出一个新平台“Shopify Collabs”，通过这
一平台，创作者可以与 Shopify 上的数百万商家进行合作，帮助商家推广
产品从而获取收益。 

 8 月 16 日，以“创服务 赢未来”为主题的京东摩托车自营服务升级发布
会在北京举行，京东摩托车以北京为试点推出了摩托车自营服务，通过现
车不用等、0 元上牌、送车上门三个核心权益，为摩友打造摩托车购车的
全新消费体验。 

 8 月 15 日，据全球速卖通官方发布，速卖通将于 8 月 16 日对西班牙、法
国、美国的无忧优先线路进行升级，从揽收到妥投仅需 7 个自然日即可将
包裹送达海外消费者，同时运费也将在原有基础上大幅下降。商家若已经
配臵无忧优先物流线路，无需做任何改动即可直接使用。相比其他跨境线
路，新无忧优先可媲美快递的时效，但仍保留专线类服务的计费方式，为
商家提供更快更省的优质跨境物流服务。 

市值（亿元）
证券代码 证券简称 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022/8/19

9988.HK 阿里巴巴 6.84 2.84 4.80 5.70 6.13 26.83 31.82 16.19 13.63 12.66 29% 18960.7 -3.7%

9618.HK 京东 15.84 -1.15 1.81 4.67 7.22 18.23 -195.49 104.05 40.33 26.09 284% 6784.2 -2.4%

1797.HK 新东方在线 -1.72 -0.57 0.48 0.73 N/A -5.97 -27.75 33.38 21.94 N/A - 183.8 -7.3%

PDD.O 拼多多 -1.51 1.36 3.08 4.79 6.57 -198.01 59.97 25.81 16.57 12.09 69% 592.1 -4.0%

300792.SZ 壹网壹创 2.15 1.37 1.60 1.91 2.22 51.37 35.79 17.84 14.93 12.83 17% 68.1 -2.7%

605136.SH 丽人丽妆 0.85 1.02 1.11 1.25 1.43 33.31 23.83 12.65 11.17 9.75 12% 56.2 -0.7%

003010.SZ 若羽臣 0.73 0.24 - - - 43.64 93.17 - - - - 19.2 -0.8%

301110.SZ 青木股份 2.47 2.95 - - - - - - - - - 26.5 -0.8%

002291.SZ 星期六 0.03 -0.77 0.77 1.13 1.54 491.15 -25.94 23.04 15.68 11.49 226% 161.7 -1.0%

603613.SH 国联股份 1.28 1.68 1.98 3.19 4.94 99.77 63.91 50.95 31.62 20.41 43% 502.4 -1.3%

9878.HK 汇通达 -0.83 -0.69 0.73 1.33 1.88 - - 72.46 40.12 28.32 240% 345.4 6.8%

600859.SH 王府井 0.50 1.18 1.03 1.22 1.39 65.39 22.82 20.62 17.49 15.31 6% 241.5 3.8%

601933.SH 永辉超市 0.19 -0.43 0.07 0.14 0.18 38.08 -9.32 46.46 25.20 19.32 175% 310.4 -1.7%

603708.SH 家家悦 0.70 -0.48 0.50 0.67 0.85 30.31 -34.51 22.69 16.99 13.48 221% 69.3 -2.5%

002697.SZ 红旗连锁 0.37 0.35 0.37 0.4 0.44 17.81 15.03 12.99 11.93 11.05 8% 65.4 -0.2%

9896.HK 名创优品 -0.26 -1.18 0.45 0.71 0.95 - - 22.45 14.11 10.57 193% 146.2 -2.7%

6808.HK 高鑫零售 0.37 -0.08 0.03 0.09 0.14 14.36 -29.84 56.23 19.48 12.67 221% 196.5 -5.1%

002315.SZ 焦点科技 0.57 0.80 0.83 0.99 - 29.11 21.21 16.49 13.88 - - 42.1 -2.0%

600415.SH 小商品城 0.17 0.24 0.30 0.36 0.43 32.37 19.96 16.14 13.49 11.38 21% 269.6 -5.6%

600738.SH 丽尚国潮 0.11 0.20 0.33 0.27 0.30 57.30 30.38 18.53 22.81 20.20 14% 47.6 -2.8%

跨境贸易-A股

互联网电商-A股

互联网电商-港股+中概股

产业互联网-A股

产业互联网-港股

零售-A股

零售-港股

EPS（摊薄，原始货币，元） PE 
3年CAGR 周涨跌幅
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图表 33：政策更新 

 
来源：国金证券研究所整理 

 

4.2 行业投融资情况 

 据 IT 桔子统计，本周本地生活行业共计发生投资事件 5 起，其中估值最
高的项目为居家养老护理服务商福寿康，最新估值为 15 亿人民币；电商
零售行业共计发生投资事件 12 起，其中估值最高的项目为美国植物蛋白
食品供应商 Eat Just，最新估值为 195 亿人民币；企业服务行业共计发生
投资事件 29 起，其中估值最高的项目为企业员工管理云平台开发商 Hibob，
最新估值为 159.25 亿人民币。 
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图表 34：本周（08/14-08/20）行业投融资情况 

 
来源：IT 桔子，国金证券研究所 

五、风险提示 

 终端需求疲软，消费复苏不及预期。去年二季度以来，我国社会零售品增
速整体呈下行趋势，未来数月或因社会零售需求疲软等因素持续下滑。 

 宏观经济不景气。社会整体经济增速放缓将导致我国居民可支配收入增速
放缓，进而对社会零售品需求产生负面影响。 

 行业竞争加剧。电商用户红利接近尾声，各电商平台用户增长减缓，导致
市场整体空间受限，进而加剧网络零售业内部竞争。 

 行业政策的不确定性。当前互联网行业处于政策加强监管时期，行业政策
的不确定性可能会对相关公司的业务开展产生一定影响。 

 数据统计结果与实际情况偏差风险。报告结论基于我们的线上数据跟踪， 
数据的样本情况以及统计方式与实际情况有可能有所偏差。 
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公司投资评级的说明：  

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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