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关注下半年季节性因素对国内金饰消费

需求的支撑作用 
  

——行业周报（20240729-0802） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 周度核心观点： 

黄金珠宝： 

24H1 金银珠宝社零同比增长 0.2%，在金价震荡上行趋势下，黄金品

类有望延续高景气表现。从全球来看，据世界黄金协会，24 年二季

度，全球黄金需求总量（含场外交易）同比增长 4%至 1258 吨；本季

度黄金均价达到 2338 美元/盎司，同比上涨 18%，且金价一度升至

2427美元/盎司的历史新高水平。全球黄金投资需求为 254吨，同比小

幅增长 1%；全球金条金币总需求为 261 吨，同比下降 5%；全球金饰

消费需求同比下降 19%至 391 吨；全球科技用金 81 吨，同比增长

11%。今年以来，全球央行和交易市场对黄金的需求强劲，这一势头

不断推高金价。美联储降息将至，黄金 ETF 流入量随之增加，全球市

场正迎来新变化，有望支撑并提升黄金需求。从国内来看，2024 年二

季度中国市场金饰需求为 86 吨，同比下降 35%，环比下降 53%，主

要系金价上涨叠加收入增长放缓致消费者情绪低迷及居民金饰购买力

下降。实物黄金投资需求与金价呈正相关，Q2 中国市场金条和金币投

资需求达 80 吨，同比增加 62%，上半年总需求达到自 2013 年以来的

最高水平；中国市场黄金 ETF 连续第四个季度实现流入，Q2 流入约

140 亿人民币，达历史最高点，上半年累计流入 170 亿元人民币，已

超越往年的年度需求量。展望未来，国内利率水平下滑趋势以及本地

资产所面临的潜在压力，投资者的避险需求或将进一步走高，下半年

季节性因素也有望支撑国内金饰消费需求回暖，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。 

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。永辉超市西安首家调改店进入筹备期，预计将于 8 月 12 日进

入全面调改。此次闭店调改将根据超市的经营情况，针对商品结构、

品质、价格、卖场布局动线、环境、服务及员工待遇等方面进行全面

调整。在商品方面，永辉超市将以保障民生需求为核心，补充商品功

能，梳理后商品结构达到接近胖东来商品结构的 90%；在价格方面，

永辉超市将优化采购渠道，过滤商品价格，保证实实在在的商品定价

以及合理利润；环境方面，永辉超市也将参考此前河南调改店的标
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准，调改卖场布局，增加收银区，取消原有强制动线，扩大鲜食区

域，设置多处便民服务区，提供安全、方便、舒适的购物环境；在员

工福利方面，缩短营业时间，保证员工工作时间平均每日不超过 8 个

小时，提高员工薪资，部分基层员工薪资增加幅度不少于 1500 元，增

加员工休假，满一年即可享受 10 天带薪年休假。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、永辉超市。 

◼ 本周行情回顾： 

本周（2024.7.29-8.2）（中信）商贸零售指数上涨 2.83%，跑赢沪深

300 指数 3.56pcts。本周，商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排名

第 7 位，本周涨幅排名靠前的子行业分别是百货、家电 3C 和贸易，涨

幅分别为 5.04%、3.56%、3.55%。 

◼ 行业动态跟踪： 

传统零售：泡泡玛特卢浮宫店正式开业；永辉超市西安首家调改店预

计将于 8 月 12 日进入全面调改；麦当劳将按计划在中国新开千家门

店；亚洲国际品牌研究院发布 2024 中国新式茶饮爆品趋势研究分析报

告。 

电商：抖音电商上半年月均商家留存率达 80%；上半年中国跨境电商

进出口 1.22 万亿元；抖音电商将允许个人店报名官方大促；拼多多内

测加急发货服务；拼多多将 GMV 放回第一目标。 

黄金珠宝：梦金园连续 9 年上榜“中国黄金珠宝销售收入十大企

业”。 

◼ 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
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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（2024.07.29-08.02）（中信）商贸零售指数上涨 2.83%，

跑赢沪深 300 指 3.56pcts。年初至今，商贸零售板块下跌 20.61%，

跑输沪深 300 指数 19.25pcts。 

本周，商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排名第 7 位，其

中 21 个行业上涨，综合（4.78%）、消费者服务（4.11%）、综

合金融（3.47%）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

是百货、家电 3C、贸易，涨幅分别为 5.04%、3.56%、3.55%。

今年以来，子行业全线下跌，跌幅较小的行业为家电 3C 和专业市

场经营。 

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 87家公司上涨，14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（+28.42%）、莱绅

通灵（+24.56%）、庚星股份（+17.61%）；跌幅较大的个股为：

海印股份（-19.77%）、红旗连锁（-6.61%）、老凤祥（ -

4.81%）。 

 

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 28.42% 45 

2 603900.SH 莱绅通灵 24.56% 19 

3 600753.SH 庚星股份 17.61% 12 

4 600280.SH 中央商场 13.97% 29 

5 000626.SZ 远大控股 13.24% 24 

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 000861.SZ 海印股份 -19.77% 17 

2 002697.SZ 红旗连锁 -6.61% 58 

3 600612.SH 老凤祥 -4.81% 211 

4 002867.SZ 周大生 -2.52% 127 

5 605188.SH 国光连锁 -2.33% 39 

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 

【泡泡玛特卢浮宫店正式开业】7月 27日，泡泡玛特卢浮宫店正

式开业，成为首个成功进驻卢浮宫的中国潮玩品牌。目前泡泡玛

特在法国的正式门店已经达到 4 家。今年下半年，泡泡玛特还将

在欧洲落地更多线下门店。（2024-7-29，36氪） 

【永辉超市西安首家调改店预计将于 8 月 12 日进入全面调改】

永辉超市宣布，将于 8 月 12 日正式启动永辉超市学习胖东来全

国首店——永辉超市陕西西安中贸广场店的闭店调改。调改门店

预计于 8 月 31 日恢复营业。此次闭店调改将根据超市的经营情

况，针对商品结构、品质、价格、卖场布局动线、环境、服务及

员工待遇等方面进行全面调整。（2024-7-30，永辉同道） 

【麦当劳将按计划在中国新开千家门店】麦当劳首席执行官克里

斯·肯普辛斯基（Chris Kempczinski）在财报电话会议上对分

析师表示，公司仍在推进今年在中国新开 1000 家餐厅的计划，

开新店的回报良好。他说，中国内地市场竞争激烈，促销力度大。

“我们看到很多消费者都在改变行为习惯，他们总是会选择最划

算的产品。”（2024-7-31，亿邦动力） 

【亚洲国际品牌研究院发布 2024 中国新式茶饮爆品趋势研究分析

报告】报告总结了一些有意思的行业数据：16.8%的年复合增长率，

75%的消费者是女性，92%的消费者首先考虑口感口味，80%的消费

者选择 15元以下的产品，20岁以下的消费者占 42%，71%的消费者

月收入低于 1 万元，只有不到 4%的人在买 20 元以上的茶饮单品。

（2024-7-31，美通社） 

2. 电商行业动态跟踪 

【抖音电商上半年月均商家留存率达 80%】今年上半年抖音电商

月动销商家留存率达到 80%左右，与年初保持同等水位。今年上

半年抖音电商持续提升售后、补贴、假货治理等方面的用户体验。

下半年，抖音电商还将继续扩大招商、定向扶持中小商家发展，

吸引更多商家入驻、稳定经营。（2024-7-29，界面新闻） 
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【上半年中国跨境电商进出口 1.22 万亿元】据海关统计，2024

年上半年中国跨境电商进出口 1.22 万亿元，同比增长 10.5%，

增速高于同期中国外贸整体 4.4个百分点。2023 年中国跨境电商

进出口较 2018 年增长 1.2 倍，跑出“加速度”。（2024-7-30，

新京报） 

【抖音电商将允许个人店报名官方大促】抖音电商更新大促报名

规则，对“个人店”开放官方大促报名机会，鼓励“个人店”商

家也能够积极参与大促活动。除不能使用平台补贴外，“个人店”

报名抖音电商官方大促活动的准入门槛和活动规则，都与非个人

店保持一致。（2024-7-30，亿邦动力） 

【拼多多内测加急发货服务】拼多多推出加急发货服务，当商家

在规定时间或更早时间发货，有利于商家提升体验分，且平台也

会给予商家部分权益倾斜。目前加急发货服务正在逐步覆盖中。

（2024-7-31，亿邦动力） 

【拼多多将 GMV 放回第一目标】拼多多在今年二季度调整了业务

重点，从追求商业化、提升利润，转向将 GMV 放回第一目标。抖

音电商近期也调整经营目标优先级，“价格力”不再位于首位， 

GMV 增长成为下半年的重点；淘宝天猫在 618 后淡化价格力战略，

不再对标拼多多，GMV成为业务最关注的指标。（2024-7-31，晚

点 LatePost） 

3. 黄金珠宝行业动态跟踪 

【梦金园连续 9 年上榜“中国黄金珠宝销售收入十大企业”】

2024 中国国际黄金大会正式公布《中国黄金年鉴 2024》，中国

高纯度精工金饰专家-梦金园以其卓越的高纯度黄金首饰加工能

力和抢眼的销售业绩，成为全国唯一上榜首饰加工量、销售收入

双十强榜单的企业。其中黄金首饰加工量位居全国第 3 名；黄金

珠宝销售收入位居全国第 6 名。（2024-7-31，中国黄金珠宝） 

2.2 行业资本动态 

【SKG 与摩根士丹利签订战略投资合作协议】SKG 宣布与摩根士

丹利签订战略投资合作协议，据 SKG 公布的数据，其全球累计销

量突破 2700 万，覆盖 50 多个国家和地区。2023 年，SKG 的研发

投入占比达 10%，公司在该年推出了自研的混动按摩系统，这也

是行业内首条混动技术发展路线。（2024-8-1，界面新闻） 
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2.3 公司公告 

 

 

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 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 

7.29 300972.SZ 万辰集团 

2024 年半年度业绩预告。预告期间，归属于上市公司股东的净利润盈利

80万元-120万元，上年同期亏损 557.32万元；扣除非经常性损益后的净

利润亏损 330 万元-220 万元，上年同期亏损 876.56 万元；营业收入 108

亿元-112 亿元，上年同期为 22.17 亿元。 

8.01 301078.SZ 孩子王 

关于回购公司股份的进展公告。截至 2024 年 7 月 31 日，公司通过股份

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 3,872,400 股，

占公司目前总股本的比例为 0.3476%，最高成交价为 8.151 元/股，最低

成交价为 5.015 元/股，成交总金额为 0.26 亿元 （不含交易费用）。 

8.02 002803.SZ 吉宏股份 

关于回购公司股份的进展公告。截至 2024 年 7 月 31 日，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 6,025,700股，占公司目前总股本 384,849,288 股的 1.5657%，最高

成交价为 23.93 元/股，最低成交价为 10.64 元/股，成交总金额为人民币

0.86 亿元（不含交易费用）。 

资料来源：各公司公告，上海证券研究所 

表 4：下周大事提醒 

2024/8/5 2024/8/6 2024/8/7 2024/8/8 2024/8/9 

周一 周二 周三 周四 周五 

中百集团 

（000759.SZ） 

股东大会召开 

 

武商集团 

（000501.SZ） 

股东大会召开 

    

资料来源：wind，上海证券研究所 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 


