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核心观点 

❖ 川财周观点 

三季度持续推荐化妆品、高端百货。1、6月化妆品销售总额同比增长 11.5%，

累计同比增长 14.2%。受益于渠道变革，三四线城市使用化妆品人数快速提

升，化妆品行业消费尤其是电商渠道快速提升，中国品牌得益于本土资源以

及先发优势已在三四线城市、线上渠道成功布局且已有较大体量，参考成熟

国家的化妆品企业布局，本土品牌都获得较大市场份额，2015 年美日韩本土

品牌 Top10 市场占有率超过 35%，韩国曾经也被欧美化妆品占有大量市场份

额，但本地企业跟随行业快速成长，据我们测算 2016 年韩国本地品牌 Top10

市场占有率超过 50%，同时面膜品类与电商渠道最为契合，我们认为中国品牌

有望依托新渠道、新用户以及数据经验的积累，未来有望在化妆品行业中崛

起，尤其值得关注面膜品类。2、受益于关税提升、居民消费提升以及企业本

身的改革升级，使得百货行业获得较为持续的增长动能，建议配置高端百货，

短期有业绩支撑，长期来看估值有望提升。 

相关标的：御家汇、珀莱雅、拉芳家化、王府井、天虹百货、重庆百货。 

❖ 市场表现 

沪深 300指数上涨 0.81%，川财消费零售指数上涨 0.03%；从板块内部来看，

贸易板块涨幅最大，为 4.20%，专业零售板块涨幅最小，为 0.19%。从公司来

看，涨幅前三上市公司分别为南宁百货（+38.01%）、津劝业（+27.41%）以及

大连友谊（+14.75%），跌幅前三上市公司分别为赫美集团（-13.67%）、南京新

百（-7.16%）以及爱婴室（-6.33%）。 

❖ 行业动态 

苏宁金融上半年整体交易量超 5000亿 818 将打造超级支付日（联商网）； 

苏宁小店已开业 1200家 将成立鲜食联盟 自建 5大加工中心（联商网）； 

京东全球购推“安心购”强化品控 主流电商合围海淘“痛点”(联商网)； 

欧莱雅/爱茉莉发财报 高端化仍是关键词(品观网)。 

❖ 风险提示 

经济下滑使得消费受到影响；新零售推进不达预期风险。 
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市场表现 

图1. 商贸零售市场表现回顾  图2. 本周商贸零售涨幅 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图3. 周涨跌幅前十 

 
资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

指数名称 收盘价 一周涨跌幅 一月涨跌幅 三月累计 今年累计

贸易 4,031 4.20% 2.29% -13.84% -36.83%

一般零售 4,095 2.39% 3.40% -11.41% -25.30%

专业零售 9,564 0.19% 0.63% -5.36% -8.11%

商业物业经营 805 3.74% 4.24% -9.87% -46.73%

商业贸易 3,707 2.41% 2.70% -10.40% -27.63%

沪深300 3,521 0.81% 2.85% -6.27% 6.38%

创业板指 6,469 -0.16% 3.32% -7.57% -0.05%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

600712.SH 南宁百货 38.01 5.7 002356.SZ 赫美集团 -13.67 11.2

600821.SH 津劝业 27.41 5.2 600682.SH 南京新百 -7.16 15.0

000679.SZ 大连友谊 15.23 5.2 603214.SH 爱婴室 -6.33 51.9

600822.SH 上海物贸 14.05 9.6 002094.SZ 青岛金王 -6.22 8.9

002721.SZ 金一文化 13.42 8.8 603605.SH 珀莱雅 -5.88 45.8

000151.SZ 中成股份 12.39 13.5 000416.SZ 民生控股 -3.42 5.1

000058.SZ 深赛格 12.38 5.6 600612.SH 老凤祥 -3.16 33.4

600247.SH *ST成城 10.17 5.1 002867.SZ 周大生 -2.93 29.8

600838.SH 上海九百 9.40 7.7 600898.SH 国美通讯 -2.18 10.3

000829.SZ 天音控股 9.14 8.1 600280.SH 中央商场 -2.07 9.5

周涨幅前十 周跌幅前十
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行业数据 

【社会消费品零售总额】 

图4. 社会消费品零售总额（截止至 2018年 6月） 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 

 

【全国居民消费价格总指数】 

图5. 全国居民消费价格总指数（截止至 2018年 6月） 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 
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【消费者指数】 

图6. 消费者指数（截止至 2018 年 5 月） 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 

 

【网购规模】 

图7. 2018 年 6月网络购物规模同比增长 30% 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 
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【化妆品】 

图8. 2018 年 5月化妆品类零售额累计同比增长 14.2% 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

【50家重点大型零售企业零售额同比增速】 

图9. 2018 年 5月 50家重点大型零售企业零售额同比下降 3.4% 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 
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图10. 50家重点大型零售企业零售额分项  图11. 50家重点大型零售企业零售额分项 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图12. 50家重点大型零售企业零售额分项 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

【100家重点大型零售企业零售额同比增速】 

图13. 2018 年 5月 100 家重点大型零售企业零售额同比下降 2.5% 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 
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图14. 100 家重点大型零售企业零售额分项  图15. 100 家重点大型零售企业零售额分项 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图16. 100 家重点大型零售企业零售额分项 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 
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行业动态 

苏宁金融上半年整体交易量超

5000 亿 818 将打造超级支付日

（联商网） 

7 月 28 日，2018 苏宁金融 818 发布会在南京举行。今年 818 期间，苏宁支

付、合作银行、消费贷款、零钱宝、苏宁卡、易购支付补贴等全体支付渠道

将联合共同打造“超级支付日”，为消费者让利 3亿元；苏宁保险“智慧保

障+计划”将为 4 亿苏宁生态圈会员提供定制专属保险服务；任性付、任性

贷两大消费金融产品将提供 100亿消费额度，助力买买买；供应链金融将为

商户提供 100亿资金支持，赋能零售云……苏宁金融这一系列新玩法，将让

818 大促全面“燃”起来。据了解，在本次发布会上，苏宁金融公布了今年

上半年发展成绩：上半年整体交易量超 5000亿，同比增长 23%，新增激活会

员 900万，同比增长 43%；推出了乐业贷、汽车金融等新产品，目前乐业贷

累计放款金额 1.5 亿元，汽车金融完成放款 2.6 亿元，为 2500 辆车提供金

融服务。与此同时，苏宁金融还在财商教育上不断发力，对外输出专业的金

融资讯服务。其中，联合 PP 财经打造了一档视频节目《财富创新派》，两

期节目播放量超过 600万；推出了“泛金融”音频栏目《财说》，解读金融

热点，为大众释疑解惑，该节目在苏宁金融 APP、苏宁金融微信公众号以及

蜻蜓、喜马拉雅、优酷等多个平台同步上线。 

苏宁小店已开业 1200 家 将成立

鲜食联盟 自建 5大加工中心（联

商网） 

7 月 28 日，“极速创格局”2018 苏宁小店智慧零售战略发布会在南京国际

博览中心举行。发布会上，苏宁零售集团苏宁小店公司总裁鲍俊伟郑重宣布，

苏宁小店与各大供应商组建鲜食联盟，提档行业核心竞争力。“苏宁方面表

示，苏宁小店是智慧零售的连接点，作为大开发战略的急先锋，苏宁小店承

载苏宁全品类产品的代表，成为了苏宁打造全产业、全品类、全服务概念的

场景，更是技术及流量资源的出口和入口。发布会上，鲍俊伟向现场媒体与

合作供应商介绍了小店最新的二手房、彩票、帮客等自营业务，对苏宁金融。

苏宁文创、苏宁体育等产业在小店的落地模式进行了解读，并展示小店新三

种店面模型的划分：侧重家庭用户一日三餐的社区生鲜店，主打鲜食及 OEM

单品的 CBD园区店，及配置餐饮机器人、自动支付能人机互动设施的无人店，

联合打造智慧社区生活。截至发布会当天，苏宁小店在全国布局数量已达到

1200家，日均开店 7家。鲍俊伟现场宣布，下半年小店的布局速度将提到日

均 30家，特别在北京、上海等一线城市实现今年单个城市开店 500家。 

京东全球购推“安心购”强化品控 

主流电商合围海淘“痛点”(联商

网) 

7月 26日，京东全球购宣布与天祥集团、通标标准技术服务有限公司、中国

检验认证集团、华测检测认证集团四家产品质检机构联手，签约成立“安心

购”质检联盟。同时，在售前、售中、售后三个环节推出 35 项举措强化品

控。 

欧莱雅/爱茉莉发财报 高端化仍

是关键词(品观网) 

欧莱雅集团发布财报，上半销售额达 133.9亿欧元，同比增长 6.6%；净利润

大涨 11.9％至 22.8亿欧元。增长主要来自奢侈品和活性化妆品部门，得益

于品牌组合和创新推动，这两个部门都获得了两位数增长；新兴市场特别亚

洲市场依旧高速增长，中国消费者的推动最为显著。爱茉莉太平洋集团发布

财报，二季度实现销售额 15537亿韩元（约合人民币 94.49亿元），同比增

长 10%；营业利润实现 1703 亿韩元（约合人民币 10.36 亿元），同比增长

30.6%。海外市场的优秀表现和中高端品牌的增长是促成爱茉莉业绩飙升的

两大关键因素。 
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公司动态 

公司名称 公告内容 

【金洲慈航】 

公司公告，为整合公司资源，增强公司储备资金，提升抗风险能力， 金洲慈航集团股份

有限公司与交易对方杭州余杭金控控股 股份有限公司经友好协商，就公司全资子公司金

洲慈 航（浙江）投资有限公司（以下简称“金洲浙江”）股权转让相关事宜达到一致 意

见，双方签署了《股权转让协议》。公司于 7 月 26 日召开的第八届董事会第二十二次会

议审议通过了《关 于转让全资子公司股权的议案》，公司独立董事就此项关联交易进行

了事前认可 并发表独立意见，关联董事何玉水回避表决。根据《深圳证券交易所股票上

市规 则（2018 年修订）》、《公司章程》等相关规定，此项交易尚须获得公司股东大会 

批准，与该关联交易有利害关系的关联人将放弃在股东大会上对该议案的投票权。 

【华联综超】 

公司公告，华联综超与华联股份签署了《江苏紫金华联商用设施运营有限公司之股权转让

协议》，拟以现金方式收购华联股份持有的江苏紫金 100%股权。经中天和资产评估以 2018

年 5 月 31 日为基准日按照资产基础法对目标公司进行资产评估，目标公司股东全部权益

（净资产）账面值为 11,614.09 万元，评估值为 23,567.33 万元，增值 11,953.24 万元，增值

率 102.92%，本次交易的转让价格为 23,567.33 万元。本次交易完成后，目标公司将成为本

公司全资子公司。 
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风险提示 

1、经济下滑使得消费受到影响； 

2、新零售推进不达预期风险。 
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