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核心观点 

❖ 川财周观点 

整体来看，50 家、百家数据 7 月同比分别为-3.9%/-2.0%，高端消费受经济影响

略显疲软，同时叠加 CPI上行预期加强，新零售背景下，行业中少数的优质公

司正在不断转型、探索，未来有望出现融合线上线下能力的新业态、新模式，

出现打破传统格局的快速成长的投资机会，近期回调充分，建议逐步布局新零

售中偏必须消费的超市行业。 

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的成长史，

整体来看，我们认为中国化妆品企业仍有崛起机会，其中面膜品类与电商渠道

最为契合，中国品牌有望依托新渠道、新用户以及数据经验的积累，在化妆品

行业中崛起，尤其值得关注面膜品类。 

相关标的：永辉超市、家家悦、御家汇、珀莱雅、上海家化、拉芳家化。 

❖ 市场表现 

沪深 300指数下跌 1.71%，川财消费零售指数下跌 1.50%；从板块内部来看，

一般零售板块跌幅最大，为 1.87%，商业物业经营板块跌幅最小，为 0.32%。

从公司来看，涨幅前三上市公司分别为金州慈航（+10.55%）、南京新百

（+6.36%）以及三江购物（+5.45%），跌幅前三上市公司分别为中央商场（-

35.56%）、金贵银业（-23.56%）以及中路股份（-9.55%）。 

❖ 行业动态 

全家上线京东到家半年：门店破千家 线上销售增 886%（联商网）； 

大润发上半年新开 11家店 门店总数即将突破 400 家（联商网）； 

女装月租共享平台衣二三获阿里巴巴战略融资 (联商网)； 

美邦在沈阳开出 7000平米体验店 首日销售突破 200万 (联商网)。 

❖ 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 3,695 -1.31% -5.96% -16.85% -42.09%

一般零售 3,651 -1.87% -4.13% -22.20% -33.41%

专业零售 8,667 -1.05% -3.52% -20.50% -16.73%

商业物业经营 752 -0.32% -3.36% -16.26% -50.25%

商业贸易 3,350 -1.43% -4.28% -20.23% -34.60%

沪深300 3,278 -1.71% -3.53% -13.28% -0.98%

创业板指 5,714 -2.23% -5.33% -18.77% -11.71%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

000587.SZ 金洲慈航 10.55 3.0 600280.SH 中央商场 -35.56 5.5

600682.SH 南京新百 6.36 11.4 002716.SZ 金贵银业 -23.56 6.8

601116.SH 三江购物 5.45 14.9 600818.SH 中路股份 -9.55 11.8

600693.SH 东百集团 5.32 5.5 000829.SZ 天音控股 -8.76 7.6

600735.SH 新华锦 5.30 5.4 603900.SH 莱绅通灵 -7.00 13.0

600891.SH 秋林集团 4.90 5.1 600811.SH 东方集团 -6.31 4.0

000564.SZ 供销大集 4.61 3.2 002094.SZ 青岛金王 -6.12 7.2

600826.SH 兰生股份 4.33 14.7 603214.SH 爱婴室 -5.64 46.0

600785.SH 新华百货 4.07 18.4 603977.SH 国泰集团 -5.52 7.9

600822.SH 上海物贸 3.63 10.3 002356.SZ 赫美集团 -5.51 10.3

周涨幅前十 周跌幅前十



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 5/13 

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 7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 7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 7 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 7月网络购物规模同比增长 29.3% 

 

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 7月化妆品类零售额累计同比增长 13.3% 

 

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 7月 50家重点大型零售企业零售额同比下降 3.9% 

 

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 7月 100 家重点大型零售企业零售额同比下降 2.0% 

 

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 

全家上线京东到家半年：门店破千

家 线上销售增 886%（联商网） 

9月 6日，中国全家联合京东到家共同宣布，双方自今年 2月合作以来已携

手完成中国全家 1000 余家门店上线，占中国全家总门店数量的二分之一；

线上销售额较 2月增幅 886％，线上订单量猛增 10倍。未来，双方还将加速

布局，实现中国全家所有门店全部上线数字化，预计覆盖北京、成都、东莞、

广州、杭州等多个城市。中国全家负责人在接受媒体时曾表示，京东到家对

于全家便利店门店资源而言是一种很好的补充，顺应时下懒人经济的热潮，

有效延展消费场景、填补消费时段、满足不同消费需求，能够帮助全家便利

店更好完善消费者体验。 

大润发上半年新开 11 家店 门店

总数即将突破 400家 (联商网) 

据统计，大润发 2018年上半年新开设 11家综合性大卖场，其中 5家位于华

东，2家位于华北，3家位于华中，1家位于华南。截止上半年末，大润发在

华共有 395 家综合大卖场，总建筑面积达 980.9425 万平米，门店遍布于全

国 29 个省市。除了常规门店的拓展外，大润发还联合盒马鲜生推出“盒小

马”，该业态定位在四、五级城镇拓展，面积 500-3000平方米，以加盟为主，

自营为辅，将有效利用大润发供应链、阿里技术和流量的优势，目前已开 2

家门店，2018年计划开到 25家。在数字化转型方面，今年上半年以来，大

润发和阿里巴巴合作进行的如火如荼。截至 6 月 11 日，全国 100 家大润发

门店完成新零售改造，经过数字化改造后的门店，整体效益提升了 15%。接

下来，大润发有望进一步扩大布局。高鑫零售在 2017年年报中曾提到，“未

来三年，我们将更进一步拓展国内版图”，目前高鑫零售已经取得了 56个地

点开设综合性大卖场，其中 48 家在建。此外，下半年将开设一家盒马鲜生

概念超市。 

女装月租共享平台衣二三获阿里

巴巴战略融资（联商网） 

 

联商网消息：9月 7日消息，女装月租共享平台衣二三宣布完成新一轮战略

融资，由阿里巴巴集团投资，融资金额暂未披露。公开资料显示，衣二三隶

属于北京尚世骁众科技有限公司，于 2015 年 1 月成立。利用上游闲置的奢

侈品资源，以租赁共享的方式，解决都市白领女性的派对、商务、婚礼、聚

会等正式场景着装需求。目前，衣二三已拥有超过一千五百万注册用户，且

多为高净值、高消费力的优质用户。未来，衣二三将协同阿里生态体系切入

更多场景，除此前已合作的信用场景、支付场景外，增加社区场景、交易场

景等更多场景切入 ；完善扩大算法团队，并结合流行趋势和专业造型师进

行智能搭配算法推荐；持续推进自建仓洗配一体智能运营中心的全国布局。 

美邦在沈阳开出 7000平米体验店 

首日销售突破 200万(联商网) 

9 月 8 日，沈阳中街，一家 7000 平米的最 IN 旗舰店正低调揭开帷幕，美特斯邦

威集团董事长周成建携诸多嘉宾一起启动了隆重的剪彩仪式，标志着

Metersbonwe 极致体验概念旗舰店在沈阳华丽登场，当地潮人今后亦能享受全风

格家庭式一站式时尚生活体验。近年来，新兴购物中心渠道在三线以下城市的快

速下沉已是趋势。相比外资快时尚品牌,本土国牌们的城市下沉更早更加深入,

更能满足为当下年轻人提供家庭式多元时尚高品质性价比产品的搭配需求和消

费场景。美邦在今年 3 月 18 日宣布启动“百城千店”计划,旨在更好地向地级、

县级、镇级市场推广全品牌发展战略,加快公司在三至五线城市的开拓力度。 
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公司动态 

公司名称 公告内容 

【越秀金控】 

公司公告，报告期末公司总资产 874.40 亿元，较 2017 年底增长 13.94%。报告期内，公司

营业总收入为 25.86 亿元，同比增长 10.72%。2018 年上半年，融资租赁业务实现营业收入

和净利润分别为 9.20 亿元和 2.94 亿元，分别同比增长 48.69%和 54.79%。公司产业基金业

务股权投资能力不断增强，持续聚焦新经济领域，百货业务深入推进打造“创意零售升级

版”，逐步实现向“城市优质时尚生活服务提供商”的转型；证券业务、融资租赁业务以

及产业基金业务积极布局珠三角、长三角以及粤港澳大湾区等核心区域，重点客户开拓和

核心区域拓展初显成效。  
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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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