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胖东来调改永辉首店初见成效，持续关

注同店提升效率 
  

——行业周报（20240617-0621） 
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[Table_Summary] 
◼ 周度核心观点： 

传统零售： 

建议关注高筑供应链壁垒、积极探索新零售业态、高股息低估值的零

售企业。24 年 1-5 月社零总额同比增长 4.1%，单 5 月份社零总额同比

增长 3.7%；推算 1-5 月线下零售整体增长 5.23%，优于社零总额；限

额以上零售业单位中专业店、便利店、超市、零售额同比分别增长

5.1%、4.9%、1.8%，百货、品牌专卖店零售额同比下降 3.2%、

1.0%。按经营单位所在地分，5 月城镇消费品零售额同比增长 3.7%，

乡村消费品零售额同比增长 4.1%；1-5 月城镇消费品零售额同比增长

4.0%；乡村消费品零售额同比增长 4.7%。按消费类型分，5 月商品零

售同比增长 3.6%；餐饮收入同比增长 5.0%；1-5 月商品零售同比增长

3.5%；餐饮收入同比增长 8.4%。此外，经过胖东来 19 天的闭店改

造，永辉超市郑州信万广场店于 6 月 19 日正式恢复营业，首日销售高

达 188 万，是调改之前平均日销的 13.9 倍；当日客流 12926 人，是调

改之前日均客流的 5.3倍，调改成效显著。本次的调改从商品结构、品

质及价格、动线布局、设备设施、服务及员工待遇提升等方面进行调

整，该店原有 13334个 SKU，本次淘汰下架 81.3%比例的 SKU，重新

梳理商品结构后，门店现有 12581 个 SKU，新增 80%。目前，门店商

品结构已经达到胖东来商品结构的 90%以上，且上线 70多款胖东来自

有品牌。建议持续关注调改门店后续的动销以及同店提升效率以及胖

东来管理理念对零售行业的变革意义。建议关注：名创优品、重庆百

货、小商品城、家家悦、红旗连锁、高鑫零售、永辉超市。 

黄金珠宝： 

2024年 1-5月金银珠宝社零同比增长 0.9%，在金价震荡上行趋势下，

黄金品类有望延续高景气表现。24 年 1-5 月金银珠宝零售额同比增长

0.9%，其中 1-5 月金价上涨 15%，我们认为金价涨势迅猛或可能抑制

短期放量，消费者多处于观望情绪。从金价角度看，上海金交所黄金

现货 3月 7日收盘价首次突破 500元/g，创历史新高，金价涨势迅猛，

6 月 20 日收盘价为 554.35 元/g，2024 年以来金价涨幅达 16%，2023

年涨幅为 17%。展望 2024年，我们认为在外部不确定因素累积下，彰

显了黄金的避险及保值属性，从而有利于黄金珠宝品牌商终端销售，

黄金珠宝行业的销售表现仍有望领先于其他零售赛道，建议关注低估
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值高股息，业绩兑现能力较强的头部品牌商。建议关注：周大生、老

凤祥、潮宏基。 

电商： 

618 电商平台回归“用户至上”，全渠道累积销售额同比下滑 7%。

618 化繁为简、取消预售、活动拉长，电商平台回归“用户至上”的

理念。淘天回归初心，坚定践行“用户为先”策略，旨在优化用户体

验，战略重心从“低价”转向“服务”；京东缩短战期，取消“套

路”，回归低价，集中资源，提升基础服务，聚焦用户体验；抖音全

方位加码低价好物，打造“低价”用户心智；快手超长促期，简单直

接。从全周期销售表现来看，综合电商平台、直播平台累积销售额为

7428 亿元，同比下滑 7%。分渠道来看，综合电商平台销售总额达

5717 亿元，同比下降 6.9%；天猫占据综合电商平台榜首位置，京东

紧随其后，拼多多位居第三。直播电商平台表现优秀，今年 618 期

间，直播电商累积销售额达 2068 亿元，抖音仍排名直播电商平台榜

首，抖音电商整体动销商品数较去年同期提升 50%，动销商家数量较

去年同期增长 35%；商城成交额同比增长 85%，订单量同比增长

94%，动销商品数增长 93%。即时零售渠道销售额为 249 亿元，美团

闪购排名新零售平台第一，京东秒送和饿了么分别位列二、三名。社

区团购整体销售额为 139 亿元，多多买菜、美团优选、兴盛优选排名

前三。建议关注：拼多多、阿里巴巴、京东集团、美团、赛维时代、

华凯易佰。 

◼ 本周行情回顾： 

本周（2024.6.17-6.21）（中信）商贸零售指数下跌4.63%，跑输沪深

300 指数 3.34pct。本周，商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排名

第 27 位，本周子行业全线下跌。 

◼ 行业动态跟踪： 

传统零售：34 家京东自营大店开业；利群商业集团旗下福满兴食品厂

正式投产；英国超市 Tesco 继续稳居“第一”宝座；胖东来调改永辉首店

新增商品占比达 80％；百果园联手汉朔科技构建门店数字化新场景；

中国山姆成为沃尔玛全球最赚钱门店。 

电商：亚马逊针对卖家自配送订单推出订购省计划；美团接入 AI 运营

SaaS“外卖大师” 为新店开业提供冷启动；京东 618 超 5 亿用户下单直

播订单量同比增长超 200％；365个品牌在天猫 618成交破亿；亚马逊

将在德国投资 100 亿欧元以发展物流网络和云基础设施；SHEIN 正式

进军韩国市场。 

黄金珠宝：中国央行 5 月没再买黄金。 

◼ 投资建议： 
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维持商贸零售行业“增持”评级。 

投资主线一：建议关注盈利持续改善，重农长线发展，积极布局出海

的拼多多；重履约效率，倡“以实助实”，以供应链优势高筑护城河

的京东集团；国内电商基本盘稳健，全球化战略持续推进的阿里巴

巴；本地生活龙头地位稳固，新零售业务打开第三增长曲线的美团；

聚焦品牌特卖的折扣电商龙头唯品会。 

投资主线二：建议关注多业态协同发展，投资收益增厚利润的重庆百

货；践行密度经济的区域便利店龙头红旗连锁；估值水平偏低且完善

生鲜供应链与线上布局的高鑫零售；加速省外突破，积极布局性价比

零售业态的家家悦；基本面边际改善，具有生鲜供应链壁垒与规模经

济优势的永辉超市；深耕单客经济，致力于建立本地生活母婴生态的

孩子王。 

投资主线三：建议关注全渠道布局且加速拓店的周大生；百年黄金品

牌且经营稳健的老凤祥；产品渠道共同发展的时尚珠宝品牌潮宏基。 

◼ 风险提示: 

经济复苏不及预期；行业竞争加剧；门店扩张不及预期；新业态转型

不及预期  
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1  本周行情回顾 

1.1 板块行情 

本周（2024.6.17-6.21）（中信）商贸零售指数下跌 4.63%，

跑输沪深 300 指数 3.34pct。年初至今，商贸零售板块下跌

19.17%，跑输沪深 300 指数 21.05pct。 

本周，商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排名第 27 位，

其中 5 个行业上涨，通信（1.58%）、电子（1.52%）、建筑

（0.70%）领涨。 

图 1：本周主要指数涨跌幅  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：本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：本周子行业全线下跌。今年以来，

唯一上涨的子行业为家电 3C，涨幅为 0.90%。 

 
图 4：本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 

 

1.2 个股行情 

商贸零售行业重点公司市场表现：本周，商贸零售行业的主

要 102 家上市公司中 4 家公司上涨，98 家公司下跌。商贸零售个

股方面，本周涨幅较大的个股为：莱绅通灵（+9.80%）、中百集

团（+4.63%）、曼卡龙（+3.91%）；跌幅较大的个股为：东方集

团（-26.47%）、老凤祥（-12.59%）、周大生（-11.37%）。 

 

表 1：本周零售行业涨幅前四名个股 

涨幅 TOP5 证券代码 证券简称 区间涨跌幅 最新市值（亿元） 

1 603900.SH 莱绅通灵 9.80% 19 

2 000759.SZ 中百集团 4.63% 23 

3 300945.SZ 曼卡龙 3.91% 25 

4 605188.SH 国光连锁 0.55% 36 

资料来源：Wind，上海证券研究所（最新市值为最新交易日收盘后市值） 

 

表 2：本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 600811.SH 东方集团 -26.47% 37 

2 600612.SH 老凤祥 -12.59% 244 

3 002867.SZ 周大生 -11.37% 150 

4 605266.SH 健之佳 -9.71% 46 

5 600774.SH 汉商集团 -9.58% 25 

资料来源：Wind，上海证券研究所（最新市值为最新交易日收盘后市值） 
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2 行业动态跟踪及大事提醒 

2.1 行业要闻回顾 

 

1. 传统零售动态跟踪 

【34 家京东自营大店开业】6 月 15 日，京东 618 高潮波期间，

全国多地京东自营大店迎来 34 店开业，又便宜又好的购物体验，

价保的低价保障，激发了旺盛的市场消费力，单日销售额同比增

长超 200%。6 月 15 日开业的广州京东 MALL 有 3 万平方米，坐

落于海珠区，是京东在“北上广深”超一线市场开设的首家京东

MALL，试营业以来开业销售额已破 2 亿元。（2024-6-16，联

商网） 

【利群商业集团旗下福满兴食品厂正式投产】6月15日，利群商

业集团所属的福满兴食品厂建成并开始正式生产。青岛福满兴食

品有限公司以生产马铃薯薯条为核心，专注于薯类产品的创新研

发和生产。建有智能化、自动化、规模化薯条生产线一条，年产

能 3 万余吨；二期项目规划建设薯饼生产线一条，年产能 4000

吨。（2024-6-17，联商网） 

【英国超市 Tesco 继续稳居“第一”宝座】上周，英国最大超市

集团Tesco乐购发布截至5月25日的第一季度财报。数据显示，

季度零售额增长了 3.4%，达到 153 亿英镑。其中，英国的销售

额增长 4.6%，达到 113.6 亿英镑，市场份额增长至 27.6%，领

先于所有主要竞争对手，并且增速超过了过去两年中的任何时候。

按类别划分，由于生鲜销量表现强劲，食品销售额增长 5.0%。在

服装业强劲表现的推动下，非食品销售额也增长了 0.7%。此外，

英国的在线销售额也增长了 8.9%，公司的当日送货上门平台

Whoosh 做出了重要贡献。（2024-6-17，联商网） 

【胖东来调改永辉首店新增商品占比达80％】经过十九天的闭店

改造，6月 19日，郑州永辉超市信万广场店正式恢复营业。本次

的调改从商品结构、品质及价格、动线布局、设备设施、服务及

员工待遇提升等方面进行调整：卖场布局方面取消了原来的外租

区，扩大了烘焙区、现场加工、熟食区，增加了烟酒礼品区、顾

客休息区等。商品方面以保障民生、品质、安全、健康为原则，

淘汰下架超 81.3%的原有商品，上新 10110个单品，门店商品结

构达到胖东来商品结构的 90%以上。据胖东来相关负责人介绍，
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该店原有 13334 个 SKU，本次淘汰下架了 10841 个 SKU，占比

81.3%。重新梳理商品结构后，门店现有 12581个SKU，其中新

增 10110 个，新增产品占比 80%。目前，门店商品结构已经达

到胖东来商品结构的 90%以上。（2024-6-19，联商网） 

【百果园联手汉朔科技构建门店数字化新场景】知名水果零售连

锁品牌百果园与汉朔科技强强联手，全面引进汉朔科技最新的电

子价签和店内营销解决方案，助力门店数字化进程。双方约定共

同构建门店数字化新场景，加速水果零售行业管理升级。百果园

集团副总裁徐永剑表示，数字化能力建设是连锁行业提效增质的

必需品，数字化的运用使得百果园能够迅速响应市场需求，提升

运营效率，增强品牌影响力。（2024-6-19，联商网） 

【中国山姆成为沃尔玛全球最赚钱门店】沃尔玛受邀参与

Evercore ISI 消费者与零售业务线上会议，执行副总裁兼首席财

务官约翰·戴维·雷尼(John David Rainey)代表发言。具体到中

国市场，雷尼毫不吝啬地夸赞道：“中国市场近一半的业务是电

商，我们对山姆会员商店的业务开展非常满意，业绩持续显著增

长。就总收入而言，我们表现最好的一些门店都在中国，或是中

国的山姆会员商店。” “电商业务年增长率维持在 20%，”雷

尼说道。过去，沃尔玛几乎完全依赖于实体店，未来也将继续如

此，但该零售巨头正默默深耕电商板块，毕竟“便利性正与消费

者产生共鸣”。（2024-6-19，联商网） 

2. 电商行业动态跟踪 

【亚马逊针对卖家自配送订单推出订购省计划】亚马逊将于 6 

月 27 日针对卖家自配送订单推出订购省计划（Subscribe&Save 

Programme）。订购省的品牌角色要求：拥有信誉良好的销售账

户并是品牌所有者；主账号也可以授予其他用户订购省权限。

（2024-6-19，亿邦动力） 

【美团接入AI运营SaaS“外卖大师” 为新店开业提供冷启动】

6 月 19 日消息，大众点评免费试（原霸王餐）日前正式接入 AI

运营 SaaS“外卖大师”，为到店和外卖商户提供系统化和精细化

的 AI 运营解决方案，包括 AI 作图、商品管理、自动定价、自动

回复评价和短信 CRM 等。外卖大师由西安算客网络科技有限公司

独立研发，为对接大众点评免费试 API 接口的系统之一，可帮新

店迅速获取流量、人气及评价，该公司负责人称，外卖大师目前
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在美团外卖商家端和美团开店宝端上线。（2024-6-19，亿邦动

力） 

【京东 618 超 5 亿用户下单直播订单量同比增长超 200％】截至

6 月 18 日 23:59，2024 年京东 618 成交额、订单量齐创新高，

京东直播订单量同比增长超 200%。对“多快好省”用户体验的

极致追求和百万品牌商家的共同参与，让这个又便宜又好的京东

618 受到消费者认可，超 5 亿用户在京东 618 下单。京东 618 累

计成交额过 10 亿的品牌 83 个，超 15 万个中小商家销售增长超

50%。（2024-6-19，联商网） 

【365 个品牌在天猫 618 成交破亿】截至 6 月 18 日 24 点，365

个品牌在天猫 618 成交破亿，超 36000 个品牌成交翻倍。88VIP

新增会员人数同比增长 65%，会员规模创历史新高。365 个破亿

品牌中，苹果、美的、海尔、小米、茅台、五粮液、华为、格力、

耐克、源氏木语等品牌稳占天猫 618“10 亿俱乐部”，天猫始终

是全球品牌成交爆发最强主阵地。机构数据显示，618 天猫美妆、

3C 数码、家电、食品生鲜等行业成交增速及规模名列全网双第

一。（2024-6-19，联商网） 

【亚马逊将在德国投资 100 亿欧元以发展物流网络和云基础设施】

6 月 20 日消息，亚马逊日前宣布计划在德国投资 100 亿欧元，

在全国范围内扩展物流网络和云基础设施。今年，亚马逊将在三

个配送中心创造 4000 个新的工作岗位：一个位于北莱茵-威斯特

法伦州，于 2024 年夏末开业；一个位于图林根州，于 2024 年 5

月开业；一个位于下萨克森州 Gro?enkneten，于 2023 年 8 月开

业。（2024-6-20，亿邦动力） 

【SHEIN正式进军韩国市场】在线时尚零售商 SHEIN表示正式进

军韩国市场，演员金裕贞将代言旗下品牌 Dazy。SHEIN 韩国官

网已于 4 月底正式上线。（2024-6-20，亿邦动力） 

3. 黄金珠宝行业动态跟踪 

【中国央行 5 月没再买黄金】受汇率折算和资产价格变化等因素

综合作用，我国 5 月外汇储备规模环比上升，黄金储备则环比持

平，终结十八连升。6 月 7 日，国家外汇管理局公布数据显示，

截至 2024 年 5月末，我国外汇储备规模为 32320.39亿美元，较

4 月末上升约 312 亿美元，升幅为 0.97%。国家外汇管理局表示：

2024 年 5 月，受主要经济体货币政策预期、宏观经济数据等因
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素影响，美元指数下跌，全球金融资产价格总体上涨。汇率折算

和资产价格变化等因素综合作用，当月外汇储备规模上升。我国

经济内生动能持续增强，经济回升向好态势不断巩固，将为外汇

储备规模继续保持基本稳定提供支撑。（2024-6-17，中国黄金

协会） 

2.2 行业资本动态 

【绿茶餐厅重启香港 IPO】6 月 19 日，绿茶集团有限公司向港交

所递交招股说明书，拟主板挂牌上市，花旗和招银国际担任联席

保荐人。这意味着，时隔两年后绿茶集团重启香港 IPO。绿茶集

团在招股书中表示，IPO 募集所得资金净额将主要用于扩展餐厅

网络；设立中央食材加工设施；升级信息技术系统和相关基础设

施；以及用作营运资金及其他一般企业用途。早在 2021 年 3 月，

绿茶集团就已首次向港交所递交招股说明书，并于 2022 年 3 月

通过聆讯，而后于同年 4 月更新招股书，之后再无进一步推进。

（2024-6-19，联商网） 

2.3 公司公告 

表 3：本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 

6.20 000151.SZ 中成股份 

关于公司收购公告。本次收购前，收购人未持有上市公司股份。中成集

团为上市公司控股股东持有上市公司 134,252,133 股股份，占上市公司总

股本的 39.79%。国投集团持有中成集团 100%股权，并直接持有上市公

司 1,307,400 股股份，占上市公司总股本的 0.39%。国投集团为上市公司

的间接控股股东，国投集团的实际控制人为国务院国资委。本次收购完

成后，收购人通过全资子公司中成集团间接持有上市公司 134,252,133 股

股份（占上市公司总股本的 39.79%）。上市公司控股股东仍为中成集

团，间接控股股东变更为通用技术集团，通用技术集团的实际控制人为

国务院国资委。 

6.21 000882.SZ 华联股份 

关于设立合资公司公告。北京华联商厦股份有限公司（以下简称“公司”）近

日与北京华联 (SKP)百货有限公司（以下简称“北京 SKP”），签订了 《合

作框架协议》，公司拟与北京 SKP 共同出资设立一家合资公司，注册资本

金额为 1，000 万元人民币。其中，公司以自有资金认缴出资 490 万元人

民币，占合资公司注册资本的 49%，北京 SKP 认缴出资 510 万元人民币，

占合资公司注册资本的 51%。成立合资公司将利用双方资源优势，共同探

索商业发展模式，增强购物中心市场竞爭能力。 

6.22 600774.SH 汉商集团 
关于重大资产重组公告。汉商集团股份有限公司，拟通过发行股份的方

式向卓尔国际商业管理武汉合伙企业（有限合伙）、正安资产（开曼群
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2.4 下周大事提醒 

 

3 风险提示 

1) 经济复苏不及预期  

2) 行业竞争加剧 

3) 门店扩张不及预期 

4) 新业态转型不及预期

岛）实业股份有限公司购买其持有的正安实业（武汉）有限公司 100%股

权，拟通过发行股份及支付现金的方式向卓尔城投资发展有限公司购买

其持有的 “武汉客厅项目经营性资产”，同时，向不超过 35 名特定对象发

行股份募集配套资金。 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所 

表 4：下周大事提醒 

2024/6/24 2024/6/25 2024/6/26 2024/6/27 2024/6/28 

周一 周二 周三 周四 周五 

 

莱绅通灵 

(603900.SH) 

股东大会召开 

 
 

 

小商品城 

(600415.SH) 

分红 

 

华致酒行 

(300755.SZ) 

分红 

 

孩子王 

(301078.SZ) 

分红 

 

重庆百货 

(600729.SH) 

分红 

 

博士眼镜 

(300622.SZ) 

分红 

 

 

华凯易佰 

(300592.SZ) 

股东大会召开 

 

资料来源：wind，上海证券研究所 
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