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[Table_Summary] 
◼ 周度核心观点： 

传统零售： 

建议关注消费税改革对零售企业的影响。6 月 25 日，审计署受国务院

委托，向十四届全国人大常委会第十次会议作了《国务院关于 2023 年

度中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告》，在深化重点领域

改革方面，报告提出谋划新一轮财税体制改革，完善中央与地方财政

事权和支出责任划分。在新一轮财税体制改革中，进一步完善地方税

体系是改革的重点方向之一。财政部数据显示，2023 年，消费税收入

规模达1.61万亿元，占整体税收比重的 8.9%，规模和占比仅次于增值

税（38.3%）和企业所得税（22.7%）。在我国，消费税主要在生产环

节由生产方所在地主管税务机关缴纳，收入完全归属于中央政府，是

四大税种中唯一尚未实行央地共享的税种。消费税是以消费品的流转

额作为征税对象的各种税收的统称，自 1994 年在我国首次登台以来，

消费税经历了多次重大调整，包括 2006 年消费税制度改革、2008 年

成品油税费改革、以及 2014 年税目和税率调整等。扩大征收范围、稳

步下划地方、后移征收环节或为未来消费税改革的三大看点。其中，

将征税环节从生产端后移至消费端，从长远看有望推动经济转型；未

来如果将消费税的征税环节从生产方转移到终端批发商或零售商，意

味着消费税的税收收入将更加贴近消费地，建议关注消费税改革对于

零售行业价格体系的影响。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： 

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，7 月 5 日收盘价为 557.96 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。 
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◼ 本周行情回顾： 

本周（2024.7.1-7.5）（中信）商贸零售指数上涨 1.89%，跑赢沪深

300 指数 2.77pctss。本周，商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排

名第 2 位，本周涨幅排名靠前的子行业分别是医疗美容、百货和其他

连锁，涨幅分别为 10.05%、4.97%和 3.62%。。 

◼ 行业动态跟踪： 

传统零售：京东旗下第一家华冠折扣超市正式开业；达美乐中国在内

地扩张至 900 家门店；中百将进行胖东来式调改；贵阳万象城将开

业；肯德基咖啡品牌 KCOFFEE 达 200 家门店；海底捞副牌小嗨火锅

人均降至 50 元；支付宝助力每日每夜便利店；泸溪河宣布开放加盟。 

电商：京喜自营已开始在低线城市放量招商；快手 618 大促显示货架

电商或成新增长点；618 期间淘宝 DAU 同比两位数增长；阿里国际站

将在奥运前上线“专场大促”；阿里妈妈全站推广即将全量上线；淘

宝“小时达”重磅升级；京东快递国际特开中法赛事专线；谷歌跨境

电商加速计划已在深圳、厦门启动。 

◼ 投资建议： 

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（2024.07.01-07.05）（中信）商贸零售指数上涨 1.89%，

跑赢沪深 300 指数 2.77pcts。年初至今，商贸零售板块下跌

19.98%，跑输沪深 300 指数 19.98pcts。 

本周，商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排名第 2 位，其

中 12 个行业上涨，有色金属（2.76%）、商贸零售（1.89%）、

钢铁（1.89%）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：本周涨幅排名靠前的子行业分别

是医疗美容、百货和其他连锁，涨幅分别为 10.05%、4.97%和

3.62%。今年以来，子行业全线下跌，跌幅较小的行业为家电。 

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 76家公司上涨，24家公司下跌。商贸零售个

股方面，本周涨幅较大的个股为：东方集团（+42.42%）、大连

友谊（+32.49%）、海印股份（+31.94%）；跌幅较大的个股为：

天音控股（-11.89%）、莱绅通灵（-9.42%）、永辉超市（ -

8.87%）。 

 

表 1：本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 600811.SH 东方集团 42.42% 34 

2 000679.SZ 大连友谊 32.49% 11 

3 000861.SZ 海印股份 31.94% 24 

4 000882.SZ 华联股份 19.35% 30 

5 601366.SH 利群股份 15.11% 44 

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 000829.SZ 天音控股 -11.89% 82 

2 603900.SH 莱绅通灵 -9.42% 17 

3 601933.SH 永辉超市 -8.87% 205 

4 600250.SH 南京商旅 -8.10% 23 

5 600710.SH 苏美达 -4.73% 97 

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 

【京东旗下第一家华冠折扣超市正式开业】7 月 1 日消息，京东

旗下第一家华冠折扣超市（长阳店）开业。这家华冠折扣超市位

于北京市房山区长阳镇，作为京东旗下第一家全品类华冠折扣超

市，依托京东强大的供应链体系，华冠折扣超市的商品均由资深、

专业采销人员深入工厂直采，进一步夯实了所有商品“低于市场

价”的核心优势。（2024-7-1，亿邦动力） 

【达美乐中国在内地扩张至 900 家门店】7 月 1 日消息，日前，

达美乐中国在中国成都迎来其内地第 900 家门店的开业。作为战

略的一部分，达势股份计划在 2024 年开设约 240 家新店，并在

2024 年第四季度末达到 1000 家门店。达势股份是达美乐比萨在

中国内地、中国香港和中国澳门的独家总特许经营商。（2024-

7-1，亿邦动力） 

【中百将进行胖东来式调改】日前，中百集团仓储超市在学习分

享汇报会上宣布，将于 7 月内启动对关山光谷店、黄浦路店的调

改工作，预计两店将于 7 月中下旬焕新开业。此次调改将充分运

用对标胖东来的学习成果，在企业文化、经营理念、商品陈列、

动线布局、营销策略、人员结构等方面进行全方位的调整和优化。

（2024-7-1，亿邦动力） 

【贵阳万象城将开业】贵阳万象城将于 7 月 13 日开业，这是华

润在贵阳的第二个商业项目，目前，已有超过 150 家品牌确定入

驻。项目专门打造了“里巷”，将跨层独栋物业与街区外摆结合，

布局旗舰先锋潮流品牌+轻社交属性美食品牌。（2024-7-1，联

商网） 

【肯德基咖啡品牌 KCOFFEE 达 200 家门店】百胜中国宣布，旗下

肯德基品牌咖啡店 K COFFEE 已达到 200 家门店，计划在今年内

拓展至 300 家。百胜中国表示，肯悦咖啡自年初以来开店速度明

显加快。以位于杭州东站的 200 家门店为例，该地区端午节期间

日均客流量超过 30 万人次。随着旅游业复苏，车站、旅游景区

等战略点位的人流量将继续保持增长势头。目前，肯悦咖啡已覆
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盖国内 31 个省、超过 120 个城市，并在大学校园、旅游景区等

战略位置积极布局。（2024-7-2，亿邦动力） 

【海底捞副牌小嗨火锅人均降至 50 元】海底捞旗下的火锅子品

牌“嗨捞火锅”宣布品牌升级，改名为“小嗨火锅”，在北京、

沧州等地开设多家门店。在价格上，小嗨火锅的客单价也进一步

降低，在低线城市甚至低至 50 元，比过去的人均 80 元低了不少。

（2024-7-3，亿邦动力） 

【支付宝助力每日每夜便利店】7 月 3 日消息，新疆每日集团宣

布，其每日每夜便利店夜间无人值守门店在新疆范围内成功上线

100 家。每日每夜便利店基于支付宝 IOT 核身等能力与支付宝刷

脸设备的升级改造，在没有店员的情况下，帮助顾客实现刷脸或

扫码自动开关门、自助购物、自助付款等。这 100 家夜间无人值

守门店分布在乌鲁木齐市的商业街、写字楼、住宅小区等区域。

（2024-7-3，亿邦动力） 

【泸溪河宣布开放加盟】日前，泸溪河官微宣布，正式开启全国

“合伙人招募”计划。关于开放加盟的重点地区与店型细节、资

金门槛等具体条件，泸溪河还未进一步公布。（2024-7-3，亿邦

动力） 

2. 电商行业动态跟踪 

【京喜自营已开始在低线城市放量招商】日前，京喜业务再次迎

来变化，新的名称是“京喜自营”，在内部被视为京东低价的重

要抓手。目前，已经开始在低线城市放量招商，面对白牌商家推

出全托管模式。商家负责生产，京喜承担商家的运营、物流、售

后等，京喜从中赚取商品价格差。该业务由先后负责过全渠道等

业务的京东老人祁婷负责，直接向京东集团 CEO 许冉汇报。该

团队已扩张到两百多人规模，其中采销人数超过三分之二。

（2024-7-2，亿邦动力） 

【快手 618 大促显示货架电商或成新增长点】快手电商发布 618

收官战报，5 月 20 日-6 月 30 日大促全周期，平台动销商家数同

比增长 25%，新动销中小商家数同比增长 47%，中小商家 GMV

同比增长 31%，动销品类数同比增长 39%。从经营场域来看，

泛货架和短视频成为快手电商全域经营的新增长点。大促期间，

泛货架 GMV 同比增长 75%，泛货架买家数同比增长 59%；搜索
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GMV 同比增长 110%，搜索买家数同比增长 63%；短视频挂车

GMV 同比增长 69%。（2024-7-2，亿邦动力） 

【618 期间淘宝 DAU 同比两位数增长】阿里妈妈商业化运营中心

及市场部总经理树羊，在阿里妈妈未来商业盛典上表示，今年

618 期间平台用户多元增长，淘宝 DAU 同比两位数增长，88VIP

新增会员数同比增长 65%；Gen Z 日均下单用户数增长 9.7%。

同时，大促期间平台用户粘性进一步提升：618 人均购买宽度同

比增长 8%；人均购买件数增长 13%；客单价同比增长 17.8%。

（2024-7-2，亿邦动力） 

【阿里国际站将在奥运前上线“专场大促”】7 月 2 日消息，阿

里国际站将在奥运前上线“专场大促”，预计覆盖超 1.5 万商家、

超百万商品，为商家带来生意增量。此次合作是阿里巴巴集团与

国际奥委会 TOP 顶级合作伙伴计划的一部分。奥运期间，阿里

国际站的AI外贸工具、半托管服务将在海外进一步铺开，助力中

国商家抓住奥运红利。（2024-7-2，亿邦动力） 

【阿里妈妈全站推广即将全量上线】阿里妈妈 AI 产品“全站推

广”在 4 月初发布以来，上线进度一直备受淘宝天猫商家关注。

7月 2日，在 2024阿里妈妈未来商业奖（春夏季）颁奖盛典上，

阿里妈妈正式对外披露，阿里妈妈“全站推广”将在近期全量上

线。（2024-7-2，亿邦动力） 

【淘宝“小时达”重磅升级】7 月 2 日，淘宝 App 首页改版更新，

顶部 Tab 为“小时达”新增了一级流量入口。这意味着，小时达

频道内的商家将迎来一大波淘宝 App 的公域流量。本次淘宝小时

达业务全面升级，不仅入口被放到更重要的位置，供给也极大丰

富。进入“小时达”频道可以看到，除了盒马、大润发、十足等

商超便利门店，农夫山泉、喜力啤酒、自然堂等品牌都已开设了

“小时达旗舰店”。（2024-7-2，联商网） 

【京东快递国际特开中法赛事专线】日前，京东快递国际宣布将

为马拉松大众组中国参赛者提供专项快递运输保障，快递费

3000 元内的中国至巴黎快递均可免费；此外，京东快递国际承

诺：“丢一件赔十倍，最高赔百万”。与此同时，为保障广大消

费者在奥运会期间无忧寄递，京东快递国际特开中法赛事专线，

7 月 2 日至 8 月 2 日之间，所有中国向法国寄件的客户都可领取
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7 折优惠券，京东快递还免费赠送保价服务，消费者无需额外支

付保价费用，便可享受丢损全额赔付。（2024-7-4，亿邦动力） 

【谷歌跨境电商加速计划已在深圳、厦门启动】日前，在中国

(厦门)国际跨境电商展览会上，谷歌正式推出跨境电商加速计划，

针对出海卖家面临的转型痛点和增长需求，通过一站式独立站孵

化服务，帮助企业快速解决常见的转型困扰，更为轻松地开启独

立站业务，实现全渠道布局。计划的第一阶段覆盖厦门和深圳两

地，并将于今年在厦门自由贸易试验区内设立首个谷歌跨境电商

加速中心，承接计划的落地执行。目前，谷歌跨境电商加速计划

已经在深圳与厦门两地正式启动。谷歌期望在 2024 年间，通过

跨境电商加速计划率先帮助 1000 个优选平台电商企业成功实现

独立站转型。（2024-7-5，亿邦动力） 

2.2 行业资本动态 

【顺丰向港交所递交上市申请】7 月 1 日消息，顺丰控股股份有

限公司日前向港交所主板递交上市申请书，联席保荐人为高盛、

华泰国际、摩根大通。招股书显示，顺丰控股是一家全球领先的

综合物流服务提供商（即提供全方位国内及国际物流服务的物流

服务提供商，包括但不限于快递服务、快运服务、冷运物流服务、

同城实时配送服务、供应链服务及国际物流服务，并向跨国公司、

大型企业、中小型企业及散单客户提供一站式解决方案）。

（2024-7-1，亿邦动力） 

【Tims天好中国获 6500万美元融资和额外资金】7月 2日消息，

日前，Tims天好中国宣布，获来自创始股东笛卡尔资本和国际餐

饮集团 RBI 总计高达 6500 万美元的融资和额外资金。本次融资

包括 5000 万美元的可转换债券，其中 4000 万美元已在交割时支

付，其余部分将在未来 7 个月内支付，每笔支付需满足特定条件。

此外，国际餐饮集团 RBI 的一家子公司，基于无现金无债务的基

础上，以 1500 万美元的企业价值从 Tims 天好中国收购 Popeyes

中国的业务。同时，Tims 天好中国通过发行一笔 1500 万美元的

可转换债券来偿还对 Popeyes 中国前股东的递延对价支付义务。

（2024-7-2，亿邦动力） 

【麦德龙供应链向港交所递交招股说明书】6月 28日，麦德龙供

应链有限公司（以下称“麦德龙供应链”）递交招股书，准备在

港交所上市。据弗若斯特沙利文资料，按 2023 年的收入计，五
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大食品快消供应链解决方案服务商的市场份额为 0.8%。按 2023

年的收入计，麦德龙供应链为第二大食品快消供应链解决方案服

务商、第二大零售供应链解决方案服务商、第五大餐饮供应链解

决方案服务商、最大团餐供应链解决方案服务商及第二大商业福

利和礼品解决方案服务商。业绩方面，2021 年至 2023 年，麦德

龙供应链的营收分别为278.2亿元、271.02亿元和248.58亿元；

经调整净利润分别为 1.08 亿元、4.12 亿元和 4.3 亿元，经调整

净利润率从 0.4%提升至 1.7%；毛利率分别为 9.1%、9.7%和 10.7%。

（2024-7-2，新零售财经） 

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 

7.1 301078.SZ 孩子王 

关于 2024 年第二季度可转换公司债券转股情况的公告。孩王转债（债券

代码：123208）转股期限为 2024 年 1 月 29 日至 2029 年 7 月 23 日，最

新转股价格为 7.12 元/股。2024 年第二季度，公司可转债因转股减少 55

张，因转股减少的可转债票面金额为 5,500 元，转换成公司股的数量为

765 股；截至 2024 年第二季度末，公司剩余可转债张数为 10,389,725

张，剩余可转债票面总额为 10.39 亿元。 

7.3 002803.SZ 吉宏股份 

关于回购公司股份的进展公告。截至 2024 年 6 月 30 日，厦门吉宏科技

股份有限公司使用自有资金通过股份回购专用证券账户以集中竞价交易

方式累计回购公司股份数量 5,827,100 股，占公司目前总股本

385,009,288 股的 1.5135%，最高成交价为 23.93 元/股，最低成交价为

11.04 元/股，成交总金额为人民币 0.84 亿元（不含交易费用）。本次回

购符合公司既定的回购方案及相关法律法规要求。 

7.3 600859.SH 王府井 

关于以集中竞价交易方式回购股份的进展公告。截至 2024年6月30 日，

王府井集团股份有限公司已通过集中竞价交易方式累计回购公司股份

440.00 万股，已回购股份占公司总股本的比例为 0.39%，回购成交的最

高价 13.57 元/股，最低价为 12.50 元/股，支付的资金总额为人民币 0.58

亿元（不含佣金、过户费等交易费用）。本次回购股份事项符合相关法

律法规及公司回购股份方案的规定。 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所 
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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

表 4：下周大事提醒 

2024/7/8 2024/7/9 2024/7/10 2024/7/11 2024/7/12 

周一 周二 周三 周四 周五 

 
 
 

老凤祥 

(600612.SH) 

分红 

周大生 

(002867.SZ) 

分红 

 

王府井 

(600859.SH) 

分红 

 

 

力量钻石 

(301071.SZ) 

分红 

 

 
 

资料来源：wind，上海证券研究所 
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