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回暖 关注线下零售及黄金珠
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电商： 

电商渗透率创新高，零售线上化趋势不变。上半年全国实物商品网上

零售额为 5.45 万亿元，同比增长 5.6%，单 6 月网上实物商品零售额为 1.2

万亿元，同比增长 8.2%。上半年电商渗透率为 25.9%（环比增加 1pct，

同比增加 2.2pct），零售线上化趋势不变。建议关注：京东集团、阿里巴巴、

美团。 

传统零售： 

线下消费改善明显，超市便利店保持增长。6 月社零总额为 3.87 万亿

元，同比增长 3.1%（前值为-6.7%）。从渠道来看，推算 6 月线下社零总

额为 2.7 万亿元，同比增长 1.0%，同比增速为 4 个月以来首次转正，增速

环比增加 14.26pct。按零售业态分，上半年限额以上零售业单位中的超市、

便利店、专业店零售额同比分别增长 4.2%、4.7%、2.8%，百货店、专卖

店分别下降 8.4%、4.1%。线下传统零售行业短期受益于客流量逐渐恢复

与各地发放消费券的刺激，中长期来看，社区团购等行业负外部因素影响

减弱叠加龙头公司规模效应与供应链壁垒是未来平稳发展的主逻辑。建议

关注：永辉超市、家家悦、红旗连锁。 

黄金珠宝： 

6 月黄金珠宝等可选消费品呈现大幅改善。金银珠宝零售额同比增长

8.1%，增速环比增加 23.6pct，今年 2 月份以来首次恢复正增长。中长期
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来看，需求结构性变化促进行业渗透率提升，供给侧黄金工艺提升与黄金

的投资避险属性刺激终端消费，黄金一口价改克重促进定价机制透明化；

外部环境催化中小品牌出清，行业加速洗牌，叠加头部品牌加速下沉扩张，

行业集中度有望继续提升。建议关注：周大生、老凤祥、迪阿股份。 

上周行情回顾： 

上周（2022.07.11-2022.07.15），商贸零售（中信）指数下跌 4.28%，

跑输沪深 300 指数 0.21pct。商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排名第

20 位，商贸零售板块所有子行业均下跌。商贸零售行业 PE 分位数小于沪

深 300，当前商贸零售行业 PE(TTM)为-39.78，处于 2012 年以来从小到

大的分位数为 2.05%；沪深 300PE(TTM)为 12.26，分位数为 47.60%。 

行业动态跟踪： 

电商：京东汇通达项目入选江苏省大数据产业发展试点示范项目，京

东物流落地全国首个“城郊大仓”；淘宝公布《2022 淘宝直播年度新消费

趋势报告》，天猫超市启用浙江首个冷链中心，阿里国际站计划帮扶超 1500

家中小外贸企业直播带岗招聘；字节跳动正式公布社交 APP“派对岛”；

每日优鲜回应 3 天关 9 城业务，保留了云超特卖业务；抖音本地生活上半

年 GMV 约 220 亿，抖音小范围测试“团购配送”功能，购买美食即可配

送到家；美团协作百果园探索无人机配送，红杉中国减持美团 2107 万股，

持股比例由 3.19%下降到 2.81%。传统零售：家家悦济宁首家折扣店开业；

传盒马寻求以约 60 亿美元的估值融资；苏宁易购 7 月 9 日至 11 日全国空

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44178


