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核心观点 

❖ 川财周观点 

贸易摩擦暂缓，市场风险偏好短期有望上行，建议重点配置必需消费及化妆

品板块。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需消费的超市行业。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：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指数上涨 0.93%，商贸零售指数下跌 0.92%；从板块内部来看，贸易

板块跌幅最大，为 1.91%，一般零售板块跌幅最小，为 0.32%。从公司来看，

涨幅前三上市公司分别为汉商集团（+32.74%）、新华锦（+16.73%）以及汇嘉

时代（+10.98%），跌幅前三上市公司分别为海泰发展（-21.93%）、深赛格（-

15.77%）以及天音控股（-10.28%）。 

❖ 行业动态 

家家悦打造的新型社区生鲜生活店亮相济南 (联商网) ； 

美团王慧文：互联网下半场，根本不一样(联商网)； 

盒马张国宏：数字化改造升级零售管理模式 提效十倍以上（联商网）； 

国内即时配送订单三季度已突破 55亿 蜂鸟占据最高市场份额（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 3,501 -1.91% 6.82% -6.48% -45.13%

一般零售 3,452 -0.32% 4.10% -7.21% -37.03%

专业零售 7,606 -1.37% -6.70% -13.16% -26.92%

商业物业经营 697 -1.12% 4.16% -7.56% -53.87%

商业贸易 3,116 -0.92% 2.35% -8.33% -39.18%

沪深300 3,173 0.93% -0.14% -4.85% -4.15%

创业板指 5,088 0.87% 0.19% -12.96% -21.39%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

600774.SH 汉商集团 32.74 15.6 600082.SH 海泰发展 -21.93 5.1

600735.SH 新华锦 16.73 5.9 000058.SZ 深赛格 -15.77 5.5

603101.SH 汇嘉时代 10.98 18.2 000829.SZ 天音控股 -10.28 5.7

002187.SZ 广百股份 6.93 8.5 600247.SH *ST成城 -9.97 5.4

600612.SH 老凤祥 5.47 38.0 600086.SH 东方金钰 -9.74 5.3

600790.SH 轻纺城 5.07 3.7 300740.SZ 御家汇 -9.69 20.5

000851.SZ 高鸿股份 4.83 4.6 600826.SH 兰生股份 -9.63 10.1

000632.SZ 三木集团 4.77 4.4 600821.SH 津劝业 -9.09 4.5

002091.SZ 江苏国泰 4.72 5.6 600822.SH 上海物贸 -8.80 9.5

300022.SZ 吉峰农机 4.55 3.9 002094.SZ 青岛金王 -8.54 5.8

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 10 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 10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 10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 11.4% 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 
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【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 

家家悦打造的新型社区生鲜生活

店亮相济南 (联商网)  

家家悦济南山水华府店开业。这家经营面积只有 600 平新型门店，是家家悦在

济南推出的又一新型社区生鲜生活超市，在传承了家家悦生鲜经营能力和强大

的供应链基础上，不断植入科技元素，进而提升消费者购物体验和经营效率，打

造出家家悦社区生鲜生活店 2.0版。前三季度家家悦营业收入同比增长 13.95%，

净利润增长 34.03%，均高于行业平均增长速度;新开门店 63 家，门店总数达到

719家。 

美团王慧文：互联网下半场，根本

不一样(联商网) 

美团点评 CEO王兴提出来“互联网下半场”的概念，火了一段时间以后，

不再被人理会，今年又被很多人提起。之所以在今年被很多人再次提起，

是因为大家终于感受到了，互联网下半场的瑟瑟寒冷。美团点评联合创始

人王慧文认为，既然从上半场进入到下半场，过去的很多心态、认知、规

划、经营方法都应该发生对应的调整。如果不做调整，仍然用上半场的方

法论应对下半场，就会掉到深坑里面去。 

盒马张国宏：数字化改造升级零售

管理模式 提效十倍以上（联商网） 

数字化是零售企业提升效率的核心基石，零售业现在是高度分散的决策体

系，决策过程分散在每个环节每个人身上，再协同往前走。零售行业的数字

化将体现在五大领域和三个对象之上，数字化的改造会根本上升级零售业的

管理模式，一旦数字化改造结束，零售业就会变成高度集中的决策体系，加

上高度的中央协同的执行体系，这个管理模型会比现在的管理模型效率高十

倍以上。为了达成效率提升，新零售需要四个要素，一是好的创意，二是资

本支持，三是团队能力，四是提高效率的“武器”，而“武器”也是其中最

关键的一环。 

国内即时配送订单三季度已突破

55 亿 蜂鸟占据最高市场份额（联

商网） 

第三方数据挖掘机构和分析机构艾媒，日前发布 2018 第三季度《中国即时

配送市场配送报告》（以下简称《报告》），《报告》显示，2018年中国即时配

送行业用户规模将达 3.55 亿人，其中第三季度订单规模达到了 55.93 亿，

在各类配送体系中，订单量最多的蜂鸟配送最受核心用户认可与喜爱。 
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公司动态 

公司名称 公告内容 

【拉芳家化】 

公司公告，公司拟使用现金 80,800 万元增资并收购上海缙嘉国际贸易有限公司 51%股权， 

其中使用募集资金投资项目之“营销网络建设项目” 和“建设研发中心项目” 中尚未使

用的募集资金人民币 43,528.29 万元及其孳息（实际金额以资金转出当日银行结息余额为

准），差额部分以自有资金补足。公司此次使用部分募集资金和自有资金增资并收购上海

缙嘉 51%股权的有关事项符合公司实际情况及战略发展规划，有利于加快公司的业务拓

展，完善产业链布局，提升公司的盈利水平。本次交易完成后，公司将合计持有上海缙嘉

51%的股权。 

【永辉超市】 

公司公告，为不断完善公司 B2B 业务版块，引进更多专业人才，公司拟对彩食鲜业务版

块进行梳理和整合：永辉投资有限公司的注册资本为人民币 5,000 万元，已实缴。永辉

超市股份有限公司系其唯一股东。永辉超市股份有限公司、珠海高瓴舜盈企业管理咨询

合伙企业、宁波红杉彬盛股权投资合伙企业、游达拟对永辉投资有限公司进行增资，各

方同意将合资公司的注册资本由人民币 5,000 万元增加至人民币 10 亿元)，新增注册资本

人民币 9.5 亿元。永辉超市放弃其对新增注册资本的优先认缴权。交易完成后，由于持

股比例下降，永辉投资有限公司及其下 6 家彩食鲜公司将不再纳入合并报表范围。同

时，对永辉投资有限公司的长期股权投资在核算上由成本法转为权益法，经初步测算，

该交易预计会增加公司当期净利 1.3 亿元左右。该交易对净利润的最终影响金额以会计

师事务所年度审计确认后的金额为准。 

【爱婴室】 

公司公告，董事会会议同意公司全资子公司海南供销大集金服信息科技有限公司向公司

全资子公司霍尔果斯信航鼎盛金融投资有限公司增资 400,000 万元。本次增资有利于增

强信航鼎盛的资本实力、扩大投资规模、进一步提升大集金服及公司的综合竞争力。本

次增资为供销大集全资子公司之间的增资，对供销大集的财务状况和经营成果不构成重

大影响。 
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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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