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核心观点 

❖ 川财周观点 

截至 2018 三季度，上海家化、珀莱雅、御家汇和拉芳家化收入增速分别为

9.50%、28.58%、51.94%和-1.60%，第三季度收入增速分别为，上海家化、珀

莱雅、御家汇、拉芳家化同比分别增长 9.95%、36.64%、43.61%、-8.07%，增

速环比分别变化 1.71、-4.96、-26.08、-21.38个百分点。上海家化、珀莱雅

存货周转较为稳定，而御家汇、拉芳存货周转天数呈提升趋势，御家汇存货大

幅上升，上升的主要原因是由于公司为双 11备货。推荐优质国货化妆品板块，

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：御家汇、珀莱雅、上

海家化、拉芳家化。 

❖ 市场表现 

沪深 300指数上涨 3.67%，川财消费零售指数上涨 0.75%；从板块内部来看，

贸易板块涨幅最大，为 4.43%，专业零售板块涨幅最小，为 1.75%。从公司来

看，涨幅前三上市公司分别为民生控股（+17.72%）、豫园股份（+16.54%）以

及弘业股份（+14.10%），跌幅前三上市公司分别为安德利（-21.33%）、宏图高

科（-10.00%）以及东方金钰（-9.96%）。 

❖ 行业动态 

高端需求旺盛雅诗兰黛 2019 财年第一财季亚太市场销售增长 24% (联商网)；  

阿里 2019财年 Q2 营收 851.48 亿 核心电商收入增长 56% (联商网)； 

双 11 腾讯试水 微信小程序上线“商品搜索”功能（联商网）； 

全球首例！国内时尚博主将赴美 IPO 最多融资 2亿美元（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 3,369 4.43% -12.16% -14.05% -47.21%

一般零售 3,430 2.64% -6.59% -9.97% -37.43%

专业零售 8,294 1.75% -7.53% -8.52% -20.32%

商业物业经营 681 3.60% -9.83% -11.27% -54.91%

商业贸易 3,129 2.88% -8.24% -10.62% -38.92%

沪深300 3,290 3.67% -4.32% -0.76% -0.60%

创业板指 5,318 5.78% -7.53% -10.51% -17.84%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

000416.SZ 民生控股 17.72 4.7 603031.SH 安德利 -21.33 13.7

600655.SH 豫园股份 16.54 7.8 600122.SH 宏图高科 -10.00 6.7

600128.SH 弘业股份 14.10 6.1 600086.SH 东方金钰 -9.96 9.0

603101.SH 汇嘉时代 12.89 14.8 600278.SH 东方创业 -7.29 9.7

603605.SH 珀莱雅 12.60 40.9 601933.SH 永辉超市 -5.91 7.3

600306.SH 商业城 11.91 6.7 600250.SH 南纺股份 -1.91 6.2

600981.SH 汇鸿集团 11.75 4.3 000587.SZ 金洲慈航 -1.12 2.7

600826.SH 兰生股份 11.11 11.6 000987.SZ 越秀金控 -1.00 7.9

600738.SH 兰州民百 9.65 5.7 900927.SH 物贸B股 -0.89 0.7

600315.SH 上海家化 9.05 27.0 601366.SH 利群股份 -0.41 7.2

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 9 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 

高端需求旺盛雅诗兰黛 2019财年

第一财季亚太市场销售增长 24% 

(联商网)  

消费升级下，中国消费者对高端化妆品的需求高涨，也持续拉动国际化妆品集团

的业绩增长。近日，化妆品巨头雅诗兰黛集团发布 2019 财年第一财季报告。截

至 9月 30日的三个月，得益于高端护肤品需求旺盛，雅诗兰黛集团共取得销售

额 35.2 亿美元，同比增长 8%;净利润为 5 亿美元，同比增长 17%。雅诗兰黛集

团总裁兼 CEO Fabrizio Freda 表示，雅诗兰黛集团最大的增长动力来源于护肤

品类、亚太地区及新兴市场、以及全球电商及旅游零售渠道。就品牌来看，Est

ée Lauder、MAC、La Mer、Tom Ford 和 Origins 做出了主要贡献。另外，本财

季成功的数字营销及意见领袖活动也吸引了更多新消费者，增加了与现有客群

的互动。 

阿里 2019财年 Q2营收 851.48亿 

核心电商收入增长 56% (联商网) 

阿里巴巴集团发布 2019财年第二季度（2018.7.1-2018.9.30）财报。数据

显示，报告期内，阿里巴巴收入 851.48亿元，同比增长 54%；其中核心电

商收入 724.75亿元，同比增长 56%；云计算收入 56.67亿元，同比增长

90%。集团收入已连续 7个季度保持超过 50%的高速增长。就全球来看，阿

里巴巴收入增速超过包括 FAANG（Facebook、亚马逊、苹果、Netflix与谷

歌）在内的全球互联网同行，连续 5个季度领跑全球互联网第一阵营。 

双 11 腾讯试水 微信小程序上线

“商品搜索”功能（联商网） 

近日，微信小程序上线了商品搜索功能，用户在键入关键词时，搜索结果会

呈现出购物单商品。此前，微信曾在“搜一搜”测试商品搜索功能，如今这

一功能又多了一个入口。值得注意的是，此前在搜一搜上，当用户搜索到商

品时，全部会指向京东购物小程序。如今这一范围扩大到有赞、小店等提供

技术支持的小程序电商。以森马为例，通过小程序入口搜索森马，首先获得

的结果便是购物单商品推荐。用户除了可以点击查看商品详情外，还可以看

到有多少人“已买”此件产品。 

全球首例！国内时尚博主将赴美

IPO 最多融资 2亿美元（联商网） 

由中国时尚博主张大奕推出的在线时尚公司如涵控股计划 2019 年赴美国的

纳斯达克 IPO，预计募资 1 亿至 2亿美元。据公开资料显示，杭州如涵控股

股份有限公司于 2001 年 01 月 03 日在杭州市市场监督管理局登记成立，公

司经营范围包括服务实业投资，投资管理，企业管理咨询，电子商务技术等。

除张大奕外，该公司还成功孵化除管阿姨、大金等网红。目前，如涵控股旗

下的子公司为杭州涵意电子商务有限公司，该公司旗下又拥有 7家孙公司，

其中杭州大奕电子商务有限公司是如涵控股当家花旦张大奕从事电商业务

的经营主体，如涵控股拥有 51%的股权。目前张大奕在微博上的认证为如涵

控股 CMO，粉丝数超过 885万。据数据监测，如涵控股旗下三大网红张大奕、

大金、管阿姨微博粉丝数分别为 885 万、345 万、218 万，其相应淘宝店铺

粉丝数分别为 931万、315 万、127万。 
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公司动态 

公司名称 公告内容 

【家家悦】 

公司公告，公司拟与广东嘉荣超市有限公司等其他六名股东共同发起合资设立上海世伴

供应链有限公司，该公司注册资本 5,000 万元。公司拟以自有资金人民币 2,250 万元、持

股比例 45%的方式参与发起设立，并授权公司经营管理层办理设立该公司的相关事宜。

上海世伴供应链有限公司设立后，有利于合作各方以资本为纽带共享供应链资源，通过

开展联合采购、自有品牌开发，进一步优化商品结构，降低商品成本，提升供应链效

率，打造更强的供应链能力，实现合作各方利润提升和持续发展。 

【小商品城】 

公司公告，公司全资子公司义乌中国小商品城房地产开发有限公司于 2018 年 8 月 22 日

竞得义乌有机更新向阳-市场片区 C、E 地块国有建设用地使用权。地块总用地面积

91,569.57m²，用地性质:商服住宅，项目用地地价 40.80 亿元。为开发该项目，商城房产

拟与融创鑫恒投资集团有限公司合作，设立义乌融商置业有限公司，合作开发义乌有机

更新向阳-市场片区 C、E 地块项目。合资公司注册资本约 1.02 亿元，商城房产以其持有

的 100%项目公司股权评估作价出资，融创鑫恒以货币资金出资，商城房产持股 49%，

融创鑫恒持股 51%。 

【南极电视】 

公司公告，公司于 2018 年 11 月 2 日首次通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方

式实施回购股份，回购股份数量 907,188 股，占公司总股本的 0.0370%，成交价为 7.60 元

/股，支付的总金额为 6,894,628.80 元。 
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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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