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核心观点 

❖ 川财周观点 

受益于政策对消费行业的护航，消费行业预期将在短期内逐渐改善，长期有

望形成基本面支撑。10 月 20 日，新一轮个人所得税改革的专项附加扣除政

策：《个人所得税专项附加扣除暂行办法（征求意见稿）》在财政部、国税总局

官网开始为期两周的向全社会公开征求意见，预计将于 2019年 1月 1日起实

施。继 10月 1 日起开始实施的个税起征点由 3500 上调至 5000 元并调整税率

后，就专项抵扣的内容、方式进行明确界定，持续释放消费活力，中产阶级负

担有望下降，中产阶级消费升级有望加速，我们看好符合中产阶级消费升级

的方向，1、看重品质与个性化表达；2、综合性渠道，推荐配置强渠道渠道、

优质国货化妆品等板块。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：苏宁易购、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 1.13%，川财消费零售指数下跌 1.79%；从板块内部来看，

贸易板块跌幅最大，为 9.57%，专业零售板块跌幅最小，为 2.39%。从公司来

看，涨幅前三上市公司分别为赫美集团（+24.71%）、香溢融通（+13.01%）以

及安德利（+10.97%），跌幅前三上市公司分别为兰生股份（-34.72%）、兰州民

百（-24.74%）以及南宁百货（-24.31%）。 

❖ 行业动态 

京东正式上线个人快递业务 明年起扩大至全国(联商网) ； 

不到一年时间，北京品牌便利店的规划数量又翻了一倍(联商网)； 

屈臣氏北京彩妆概念店引入“旋转寿司” 吸引年轻客群（联商网）； 

联合利华进军实体微商，目标年零售额 2.5 亿元（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 3,075 -9.57% -18.34% -20.50% -51.81%

一般零售 3,221 -2.41% -10.90% -19.46% -41.24%

专业零售 7,884 -2.39% -8.98% -17.41% -24.25%

商业物业经营 631 -4.48% -16.08% -18.62% -58.21%

商业贸易 2,927 -4.01% -12.54% -19.15% -42.86%

沪深300 3,135 -1.13% -5.29% -10.25% -5.29%

创业板指 5,009 -1.78% -10.82% -22.69% -22.61%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

002356.SZ 赫美集团 24.71 9.8 600826.SH 兰生股份 -34.72 9.9

600830.SH 香溢融通 13.01 4.7 600738.SH 兰州民百 -24.74 5.1

603031.SH 安德利 10.97 15.7 600712.SH 南宁百货 -24.31 3.6

600729.SH 重庆百货 6.55 25.9 600278.SH 东方创业 -20.12 9.5

000987.SZ 越秀金控 4.67 6.5 600247.SH *ST成城 -13.68 3.5

603101.SH 汇嘉时代 4.58 12.3 600822.SH 上海物贸 -13.64 9.1

000416.SZ 民生控股 4.52 3.5 600739.SH 辽宁成大 -13.44 10.7

002731.SZ 萃华珠宝 3.67 17.0 600648.SH 外高桥 -12.69 12.5

002153.SZ 石基信息 3.54 30.4 000061.SZ 农产品 -10.64 4.0

000501.SZ 鄂武商A 3.43 9.9 900927.SH 物贸B股 -10.30 0.6

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 9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 9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 8 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 9月网络购物规模同比增长 27.0% 

 

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 9月化妆品类零售额累计同比增长 12.0% 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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 
 8/13 

【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 

 

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 
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【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 

 

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 

京东正式上线个人快递业务 明年

起扩大至全国(联商网)  

京东物流已正式在北京、上海、广州上线个人快递业务，范围先期覆盖北京、上

海、广州三地，基于完善的网络建设，寄送目的地覆盖全国绝大多数区域。按照

计划，揽收范围将于明年起逐步扩大至全国。当用户需要京东快递寄件时，只要

打开“京东”App、“京东快递”微信小程序即可预约配送员上门取件，最快一

小时上门。除了标准化的普惠寄件“特惠送”产品外，京东还提供多种快递方式：

需要两地之间次日或隔日送达的用户，可选择“特快送”产品；同城寄送快递的

用户，可选择“同城即日”产品；如还可以选择“京尊达”服务，京东将提供专

人专车快递。 

不到一年时间，北京品牌便利店的

规划数量又翻了一倍(联商网) 

去年年底，北京想通过开店优惠的方式增加市内便利店数量，计划到 2020 

年将便利店数量扩充到 3000 家。不到一年时间，10 月 18 日北京对便利

店的发展提出了新计划，未来三年全市的连锁便利店数量达 6000 家。作

为比较，据微信公众号零售前沿社不完全统计数据，截至 2017 年年底北

京品牌连锁便利店数量约为 1200 家。《好奇心日报》去年曾统计北京最大

的 3 家便利店公司，好邻居、7-11 和全时拥有的门店数量加起来还不到 

800 家。现在，北京计划从 3000 家便利店数量扩充到 6000 家。根据中

国连锁经营协会数据，2017 年北京便利店增速达 20.7%，是一线城市发展

中最快的。但按此计算，按 2017 年便利店数量 1200 家计算，三年内要

到 6000 家，每年平均增速需要达到 133%。而石油系便利店、夫妻杂货店

并不算入统计，按新规划新便利店指的是全时、711、罗森这样的连锁品牌

便利店。 

屈臣氏北京彩妆概念店引入“旋转

寿司” 吸引年轻客群（联商网） 

近日，屈臣氏与巴黎欧莱雅和美宝莲纽约合作设计的 colorlab 全新彩妆概

念店在北京昌平昌发展万科广场开业。与此前不同的是，该门店是全国首家

独立彩妆门店，店内拥有近 20 个国内外彩妆品牌，此外，店内还推出了全

球首个类似旋转寿司台的 Play table，可以像寿司转台一样可以自动旋转，

供消费者选择产品。据了解， colorlab融入了“虚拟试妆”服务，借助最

新的 AR 技术，只要坐在平板电脑前就可自动识别消费者的脸，为其提供不

同的彩妆建议。顾客还可以根据“虚拟试妆”选择自己喜欢的妆容，然后店

内的专业化妆师会根据选定妆容为顾客上妆。在平板电脑上，顾客能看到自

己喜欢的妆容都用到了哪些热门彩妆产品，可以直接在店内挑选并完成购

买。 

联合利华进军实体微商，目标年零

售额 2.5亿元（联商网） 

联合利华首个微商新零售项目夏士莲雪花（HazelineSnow）系列，将于今年

10 月底震撼上市，首款将推出冻干粉+精华液的轻医美组合套装，零售价 398

元。此后，夏士莲雪花还将推出包括雪花精华水、泡泡清洁面膜、冰淇淋雪

花膏、头皮能量棒等产品，主攻护肤市场。作为联合利华全球首个内部创新

管理项目，联合利华把 CS渠道和微商渠道合二为一，让 CS店的从业者进军

微商，打造实体微商新模式，目标实现 2.5亿元的年零售额。 
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公司动态 

公司名称 公告内容 

【红旗连锁】 

公司公告，红旗连锁拟将使用自有资金人民币 7700 万元分别十家全资子公司增资，此次

增资完成后，锦江红旗、武侯红旗、成华红旗、高新红旗、金牛红旗、青羊红旗、眉山

红旗、都江堰红旗、内江红旗、简阳红旗注册资本均增加至人民币 1000 万元。此次增资

的目的为扩大十家全资子公司的经营规模，提高其市场竞争力，便于子公司顺利开展经

营活动。 

【东百集团】 

公司公告，公司与北京京东世纪贸易有限公司于近日签订了《战略合作框架协议》，双

方将致力于在商业零售及仓储物流等领域的合作。协议签署后，在商业零售方面，双方

将基于各自独特的优势及资源，以商业实体为基础、互联网为依托，通过运用人工智

能、大数据、云计算等先进技术手段，实现线上与线下业务的有效协同与整合，满足消

费者随时随地消费的需求；在仓储物流方面，双方将基于各自在物流领域的角色定位，

在物流设施战略布局协同、物流规划与科技方面升级、优势互补开拓业务、协同加速项

目落地等多个领域深化合作，进一步加强对线上服务、线下体验以及现代物流的深度融

合，实现供应链一体化。 

【南极电商】 

公司公告，公司前三季度营业收入为 20.45 亿元，同比增长 409%；净利润为 4.49 亿元，

同比增长 85%。公司预计 2018 年全年净利为 8.3 亿元至 9.5 亿元，同比增长 55%至

78%。 

【明牌珠宝】 
公司公告，公司前三季度营业收入为 10.40 亿元，同比增长 12.20%；净利润为 0.25 亿

元，同比增长 3.33%。 

【中兴商业】 
公司公告，公司前三季度营业收入为 19.05 亿元，较上年同期增 4.85%；归属于母公司所

有者的净利润为 6179.22 万元，较上年同期增 18.06%。 
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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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报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人士（包括但不
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