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投资摘要： 

在 2018 年末展望 2019，这种渠道细分、受众多元化的格局仍处萌芽期，也

正是投资者悉心播种，加大对零售行业重视度的最佳时刻。 

我们的主要行业观点如下： 

 可选消费：收入决定长周期，杠杆扰动短周期。长期：居民收入中枢下移。 

收入增长受制，居民消费升级驱动消费社会升级；居民银行贷款主要受房贷

影响。短期：外部杠杆拖累消费增速；四季度起，居民参与借贷数回升。 

 必选消费：人口定义长期趋势，通胀驱动短期营收。中国人口结构向老龄化、

低生育率和城镇化变化，未来镇化将驱动居民消费能力的提升。下游消费者

对于部分必选消费品类价格的不敏感，通胀驱动的价格变化使得必选消费的

渠道商在通胀环境下受益。 

 社零增速：2019 年汽车见底，社零增速温和回升。 

整体而言，我们认为明年社零增速有望温和回升。汽车增速有望 2019 年见

底，2019 年下半年，汽车大概率启动新周期，拖底社零增速。我们对于明

年可选品类（服饰、美妆和珠宝）预期较为乐观，主因居民消费去杠杆的阶

段性缓和。 

我们看好如下子版块： 

 综超：碎片化与规模化并进，体验革命驱动总量增长。新零售与电商转线下

的冲击，结合行业竞争的加剧，致使行业内供给快速出清。 

 百货：可选消费的 FoF 组合，消费升级带来配置价值。百货投资如同购入

投资一篮子可选商品的 FoF 基金，其价值更多在 1）可选消费品的行业周期

性；2）对于上下游的议价能力；以及 3）职业经理人（店长）的主动管理

能力。 

 美妆：年轻客群话语权提升，行业持续量价齐升。化妆品行业具备高成长性，

国产化妆品企业在渠道、营销及本土化上具备竞争优势，拥抱市场扩张东风。 

 珠宝：黄金珠宝新机遇，  迎接大众消费时代。我们认为，黄金珠宝行业在

存在长期三条投资主线。1、三四线城市渠道下沉。2、中产阶级的消费回升。

3、千禧一代和 Z 时代个性化消费引领消费偏好转变。 

投资策略： 

2019 年，我们看好必选消费板块综超（永辉超市和家家悦）和百货（王府

井和天虹百货），以及可选消费板块美妆（珀莱雅和上海家化）和珠宝（周

大生和老凤祥）。 

风险提示：居民降杠杆、收入增长不及预期。 
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1. 前言：多元化的消费群，细分化的渠道商  

经济增长的疲软、民营企业的纾困以及社保降费的讨论，伴随中美贸易战的起起落落，

喧闹的 2018 年已步入尾声。对于消费行业而言，居民消费去杠杆的冲击、储蓄率的

下滑和消费升级的长期驱动力交织一处。作为 13.9 亿人、80 余万亿 GDP 的世界第

二大经济体，伴随投资端边际效用的递减，消费的重要性长期一再攀升。 

然而在今年，消费行业短期的增速与中长期升级的需求再度出现冲突，市场在消费降

速的讨论下盲人摸象。有人以渠道变化定义国家消费走向，紧盯拼多多、唯品会和京

腾阿里提供的用户画像，以论证消费的各种变化；也有人以消费品类变化顺藤摸瓜，

表现出对于美妆及奢侈品的热衷。 

伴随经济数据的进一步衍化，市场对于消费的升级、降级、降维和分化的分歧也在逐

渐发酵。我们认为，短周期的外部杠杆终将退潮，恩格尔系数持续下降的背景下，居

民消费升级是长期趋势。然而，伴随收入增速的下滑，居民端如何在宏观和微观层面

实现消费升级将成为消费的长期看点。 

站在社会学的视角，我们认为消费升级结合收入增速下降，或将意味着中国正在逐步

进入第三消费时代。站在零售研究员的视角，历史经验和我们当前密集草根调研的成

果告诉我们，未来零售行业长期存在投资机遇。体验和技术等方面的升级所驱动的消

费渠道革命并不一定是零售行业未来的唯一机遇。我们认为，多元化的消费群，细分

化的渠道商将迅速割裂零售市场，并将催生出一系列细分领域的“小霸王”。 

2019 年，可选消费受收入和杠杆扰动。长期居民收入增长受制，居民消费升级驱动

消费社会升级；居民银行贷款主要受房贷影响，以及短期外部杠杆拖累消费增速。必

选消费受人口结构和通胀影响。在人口结构向老龄化、低生育率和城镇化变化，未来

镇化将驱动居民消费能力的提升。下游消费者对于部分必选消费品类价格的不敏感，

通胀驱动的价格变化使得必选消费的渠道商在通胀环境下受益。 

2019 年，我们看好必选消费综超（永辉超市和家家悦）和百货（王府井和天虹百货）

子版块，以及可选消费美妆（珀莱雅和上海家化）和珠宝（周大生和老凤祥）子版块。 

在 2018 年末展望 2019，这种渠道细分、受众多元化的格局仍处萌芽期，也正是投

资者悉心播种，加大对零售行业重视度的最佳时刻。 

 

2. 可选消费：收入决定长周期，杠杆扰动短周期 

2.1 长期：收入增速随 GDP 中枢下移 

居民收入中枢下移。伴随 GDP 增速中枢下移， 中国居民收入增速也出现阶段性下

滑。长期而言，可选消费的周期性与居民收入变化基本同向。微观层面上，居民收入

的变化影响消费信心，进而带动可选消费周期的变化。 
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图  1: 人均 GDP 增速中枢下移  图  2: 恩格尔系数下降趋势延续 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

收入增长受制，居民消费升级驱动消费社会升级。与此同时，居民恩格尔系数持续下

降，意味着居民端的消费升级仍然存在。受制于收入增长的乏力，旧有的“批量化消

费”模式难以复制，居民消费升级的需求将带动中国走入第三消费时代。 
 

图 3: 人均可支配收入增长降速 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

2.2 长期：房贷提升银行端居民负债 

居民银行贷款主要受房贷影响。草根调研显示，某股份行居民消费贷中，近七成投入

房贷首付款。叠加居民中长期贷款中房贷的高占比，房贷对于银行端居民借贷影响极

大，因此银行端的居民负债无法真实体现居民消费对于外部杠杆的偏好及总量变化。 
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图  4: 居民存款增速基本持平  图  5: 贷款增速主要受房贷影响 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 
 

图 6: 银行端短期消费贷持续增长 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

 

2.3 长期：居民改善性住房需求压缩可支配需求 

我们同期对于北京、上海和西安双薪家庭的改善性住房开支进行测算。尤其以北京为

首，即使不考虑首付压力在面对地段更好或面积更大房产时加倍的增长，仅月供方面

也会对居民现金流产生巨大压力。在面临市区内房源或二胎需求时，房产对消费将开

始出现压制。即房价上涨在超过居民储蓄力之后，对于消费将存在抑制作用。然而按

照当前中国居民储蓄情况，在宏观层面，这一现象尚未发生。 
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表 1: 北京市双薪家庭改善性住房需求压力测试 

 两口之家  三口之间  四口之家  三环内房产  

平均住宅面积          64.76           97.14          129.52           64.76  

平均房价      34,117.58       34,117.58       34,117.58       80,000.00  

总价值   2,209,454.44    3,314,181.66    4,418,908.89    5,180,800.00  

首付（30%）     662,836.33      994,254.50    1,325,672.67    1,554,240.00  

所需贷款金额   1,546,618.11    2,319,927.17    3,093,236.22    3,626,560.00  

     

公积金贷款部分  

月均工资       8,467.00        8,467.00        8,467.00        8,467.00  

缴存比例 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 

公积金贷款额度   1,200,000.00      800,000.00      800,000.00    1,200,000.00  

公积金贷款利率 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 

每月偿还       5,222.48        3,481.65        3,481.65        5,222.48  

公积金偿还       4,064.16        4,064.16        4,064.16        4,064.16  

自有资金偿还       1,158.32             -               -          1,158.32  

     

商业贷款部分  

商业贷款     346,618.11    1,519,927.17    2,293,236.22    2,426,560.00  

贷款利率 4.87% 4.87% 4.87% 4.87% 

月供       1,833.28        8,038.97       12,129.04       12,834.19  

     

总贷款月供       7,055.76       11,520.62       15,610.69       18,056.67  

其中：公积金偿还       4,064.16        4,064.16        4,064.16        4,064.16  

公积金偿还占比  57.60% 35.28% 26.03% 22.51% 

      自有资金偿还       2,991.60        7,456.46       11,546.53       13,992.51  

自有资金偿还占工资

比例  
17.67% 44.03% 68.19% 82.63% 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

注：住房为首套住房，贷款年限 30 年，首付 30%，公积金缴存比例 12%。北京市规定住房面积在 90 平米以上的，公积金贷款额度为 80 万元。模型中假设不同

家庭组成都由两人负责偿还贷款。 

 
 

表 2: 上海市双薪家庭改善性住房需求压力测试 

 两口之家  三口之间  四口之家  内环内房产  

平均住宅面积 40.00  60.00  80.00  40.00  

平均房价 24866.13  24866.13  24866.13  65000.00  

总价值 994645.28  1491967.92  1989290.56  2600000.00  
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首付（30%） 298393.58  447590.38  596787.17  780000.00  

所需贷款金额 696251.70  1044377.54  1392503.39  1820000.00  

     

公积金贷款部分  

月均工资 7132.00  7132.00  7132.00  7132.00  

缴存比例 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 

公积金贷款额度 696251.70  1000000.00  1000000.00  1000000.00  

公积金贷款利率 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 

每月偿还 3030.13  4352.06  4352.06  4352.06  

公积金偿还 1996.96  1996.96  1996.96  1996.96  

自有资金偿还 1033.17  2355.10  2355.10  2355.10  

     

商业贷款部分  

商业贷款 0.00  44377.54  392503.39  820000.00  

贷款利率 4.87% 4.87% 4.87% 4.87% 

月供 0.00  234.71  2075.97   

     

总贷款月供 3030.13  4586.78  6428.03  8689.08  

其中：公积金偿还 1996.96  1996.96  1996.96  1996.96  

公积金偿还占比  65.90% 43.54% 31.07% 22.98% 

      自有资金偿还 1033.17  2589.82  4431.07  6692.12  

自有资金偿还占工资

比例  
7.24% 18.16% 31.06% 46.92% 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

注：住房为首套住房，贷款年限 30 年，首付 30%，公积金缴存比例 7%。2015 年上海提高首套房公积金贷款额度，由 60 万提高至 100 万元，假设无补充公积金。

模型中假设不同家庭组成都由两人负责偿还贷款。 

 
 

 

表 3: 西安市双薪家庭改善性住房需求压力测试 

 两口之家  三口之间  四口之家  

平均住宅面积 78.32 117.48 156.64 

平均房价 12,245.83 12245.83 12245.83 

总价值 959,093.46 1438640.19 1918186.92 

首付（30%） 287,728.04 431592.06 575456.08 

所需贷款金额 671,365.42 1007048.13 1342730.85 

    

公积金贷款部分  

月均工资 6271.83 6271.83 6271.83 

缴存比例 12% 12% 12% 

公积金贷款额度 671,365.42 750,000.00 750,000.00 
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公积金贷款利率 3.25% 3.25% 3.25% 

每月偿还 2,921.82 3,264.05 3,264.05 

公积金偿还 3,010.48 3,010.48 3,010.48 

自有资金偿还 - 253.57 253.57 

    

商业贷款部分  

商业贷款 - 257,048.13 592,730.85 

贷款利率 4.87% 4.87% 4.87% 

月供 - 1,359.54 3,134.98 

    

总贷款月供 2,921.82 4,623.59 6,399.03 

其中：公积金偿还 2,921.82 3,264.05 3,264.05 

公积金偿还占比  100.00% 70.6% 51.0% 

自有资金偿还 - 1,359.54 3,134.98 

自有资金偿还占工资比例  0.00% 10.84% 24.99% 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

注：住房为首套住房，贷款年限 30 年，首付 30%，公积金缴存比例 12%。2015 年西安提高首套房公积金贷款额度，由 70 万提高至 75 万元，贷款额度不超过总

价款的 70%。模型中假设不同家庭组成都由两人负责偿还贷款。  

 

2.4 短期：居民消费杠杆 2019 年有望转好 

外部杠杆拖累消费增速。我们认为，P2P 平台借贷情况可以较为真实地反映中国居民

对于消费信贷的需求变化，尤其是当银行端的居民负债与投资属性强的房贷关联极为

紧密。受央行表外清理等因素的影响，今年二季度起 P2P 平台参与借贷人数出现大

幅滑坡，直接导致二季度以来消费数据的疲软。 

四季度起，居民参与借贷数回升。虽然从 P2P 余额降速等各项数据未止跌，但平台

成交额和居民参与借贷人数的回升或意味着居民消费去杠杆阶段性见底。伴随央行货

币政策的微调，我们有理由相信明年居民消费杠杆有望逐步回升。中长期而言，消费

贷仅为不同年份间居民消费力的挪移，并不影响消费的中长期趋势。 
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图  7:P2P 平台成交额三季度开始回升  图  8: P2P 存量增速仍未见底 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 
 

图  9: P2P 家数持续下降  图  10: 但平台参与借贷人数 10 月起现回升 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 
 

3. 必选消费：人口定义长期趋势，通胀驱动短期营收 

3.1 人口变化定义必选消费品长期趋势 

人口变化的三个关键词。未来数年，中国人口结构变化的三个关键词应为：老龄化、

低生育率和城镇化。必选消费品在后人口红利时代所面临的最大压力便是总人口消费

量的下滑。与此同时城镇化驱动下，居民消费能力的提升也为必选消费行业的增长播

撒希望。 
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图 11: 老龄化、后人口红利和城镇化驱动人口结构变化 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

 

3.2 通胀变化驱动短期营收 

由于下游消费者对于部分必选消费品类价格的不敏感，通胀驱动的价格变化易使得必

选消费的渠道商在通胀环境下受益。展望 2019 年，假设今年 12 月 CPI 同比 2,2%增

长持平 11 月，则 2019 年全年 CPI 翘尾因素将弱于 2018 年。然而伴随着不确定的油

价，以及受猪瘟疫情影响的猪肉供给，我们认为明年 CPI 将维持温和通胀，分月度而

言，上半年通胀对于必选消费品及综超行业贡献将更高。 
 

图 12: 2018&2019 翘尾因素展望（假设 12 月 CPI 同比 2.2%） 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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3.3 社零口径：2019 年汽车见底，社零增速温和回升 

汽车增速有望 2019 年见底。社零占比中，汽车高达 28%，是影响最大的品类。历史

经验来看，汽车销量增速往往滞后地产销售额 12-15 个月。我们认为这应该与新房交

付及装修周期，以及居民储蓄的变化有关。在 2018 年受政策、消费杠杆等因素的冲

击，低迷的汽车销量拖累社零增速，但我们认为，2019 年下半年，汽车大概率启动

新周期，拖底社零增速。 
 

图 13: 汽车增速明年有望见底 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 
 

表 4: 社零品类占比 

分品类占比  2015 2016 2017 

粮油食品、饮料烟酒类 14.54% 14.84% 14.61% 

粮油、食品类 10.12% 10.38% 10.16% 

饮料类 1.46% 1.50% 1.51% 

烟酒类 2.95% 2.96% 2.94% 

服装鞋帽、针、纺织品类 10.07% 9.95% 9.65% 

服装类 7.16% 7.04% 6.86% 

化妆品类 1.53% 1.53% 1.67% 

金银珠宝类 2.29% 2.06% 1.97% 

日用品类 3.62% 3.77% 3.65% 

体育、娱乐用品类 0.40% 0.44% 0.49% 

书报杂志类 0.82% 0.75% 0.77% 

家用电器和音像器材类 6.18% 6.21% 6.27% 
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中西药品类 5.90% 5.83% 6.28% 

文化办公用品类 2.21% 2.28% 2.43% 

家具类 1.83% 1.92% 1.86% 

通讯器材类 2.59% 2.68% 2.87% 

石油及制品类 13.78% 12.89% 13.09% 

建筑及装潢材料类 2.29% 2.32% 2.14% 

汽车类 26.89% 27.83% 27.99% 

其他类 5.06% 4.70% 4.28% 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

2019 年社零增速温和回升。当前市场对明年消费趋势的担忧与讨论主要集中在反映

实物商品增速变化的社零增速上。除汽车增速外，我们对于明年可选品类（服饰、美

妆和珠宝）预期较为乐观，主因居民消费去杠杆的阶段性缓和。此外，地产后周期消

费品（家具家电装修）或将持续低迷，而食品类必需品增速除受通胀影响外，社零统

计口径变化或将逐步趋缓。整体而言，我们认为明年社零增速有望温和回升。 
 

图 14: 社零有望阶段性触底 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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4. 综超：碎片化与规模化并进，体验革命驱动总量增长 

据统计局2017年数据，全国计入统计口径的6155家大型超市店均面积达5751平米，

在过去六年间持续扩大，但其坪效却已下降至 1.25 万元/平米，门店总数也在 2017

年单年大幅下降 2297 家。 

新零售与电商转线下的冲击，结合行业竞争的加剧，致使行业内供给快速出清。这一

趋势预计仍将在 2019 年持续。综超行业竞争与发展呈现严重的割裂。一方面，不同

地域与城市发展水平造就不同行业现状并存：西部城市仍维持传统的规模化扩张，然

而东部沿海城市的综超却早已开始研究大型超市的小型化；低线城市综超仍在与牙膏

洗发水经销商勾心斗角，然而一线城市综超新零售、生活店遍地开花；区域综超龙头

仍在考虑插手新商圈，构造万平大卖场，然而部分综超已开始研究门店小型化。 

综超行业的拐点已至。虽然当前时点上，传统规模化扩张，以强化综超核心实力的旧

有发展思路仍能边际维持正增长，但若无法及时预判零售市场的新变化，则容易在弯

道被同业对手抛在身后。 

新零售非行业颠覆，而是体验革命。我们认为，新零售在不改变零售渠道商对于上下

游对接的模式的当下，并非颠覆性变化，而是体验革命。因此对于零售商而言，把握

新零售机遇的难度并没有想象的大。对于行业而言，体验革命将通过交易成本的下降

和消费欲的刺激来实现对于总量的挖掘，进一步拓展零售市场的体量与空间。 

当前超市行业上市公司中，我们重点关注永辉超市和家家悦。作为全国性和区域性的

综超龙头，两者在强化自身旧有核心竞争力的同时，对于行业变化表现出积极性与极

高的敏感度。 

 

表 5: 全国超市统计 

 
大型超市：店均

面积（平米）  

超市：店均面积

（平米）  

大型超市：坪效

（万元 /平米）  

超市：坪效（万

元/平米）  

大型超市：门店

总数  
超市：门店总数 

2007 1533.68  639.31  1.66  1.11  7332 27145 

2008 1641.39  647.95  1.69  1.15  8072 30240 

2009 7399.79  579.36  1.32  1.33  2493 33224 

2010 2916.38  586.41  1.58  1.44  6322 32818 

2011 6926.14  568.27  1.47  1.55  2542 38554 

2012 2297.53  571.08  1.54  1.65  11947 31016 

2013 3311.85  547.74  1.52  1.56  9380 33835 

2014 3279.35  569.49  1.49  1.58  9481 33202 

2015 3925.19  576.16  1.47  1.63  8584 33301 

2016 4451.21  574.74  1.36  1.60  8452 33372 

2017 5751.11  707.10  1.25  1.67  6155 29881 
 

资料来源：国家统计局、东兴证券研究所 
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表 6: 龙头超市坪效提升优于行业 

超市  坪效变化  1H18 2017 2016 2015 2014 2013 2012 

家家悦   0.51 1.44 1.40 1.42 1.38 1.39   

永辉超市 红标 0.63 1.50 1.41 1.53 1.24 1.21 1.25 

 绿标 0.67 2.60 2.39 1.32 1.16 1.42 1.52 

红旗连锁   0.65 1.27 1.17 1.27 1.40 1.60 1.43 
 

资料来源：上市公司公告、东兴证券研究所 

 
 

表 7: 龙头超市扩张速度优于行业 

超市  拓展  3Q18 2017 2016 2015 2014 2013 2012 

家家悦 

新开 63 68 49 66 81 69   

闭店 19 24 28 17 20 12  

期末数 719 675 631 582 521 464   

永辉超市 

新开 332 332 105 72 51 46 47 

闭店 14 7 7 7 7 4 2 

期末数 1124 806 487 388 330 288 249 

红旗连锁 

新开 66 119 538 606 174 20 235 

闭店 31 93      

期末数 2765 2730 2704 2166 1560 1386 1366 
 

资料来源：上市公司公告、东兴证券研究所 

 
 

图 15: CS 超市营收变化 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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图 16: CS 超市盈利变化 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

 

5. 百货：可选消费的 FoF 组合，消费升级带来配置价值 

于高成长度的综超行业不同，百货股可以直观理解成投资可选消费品的 FoF 基金。

由区域化的职业经理人进行品类的主动调整，以期最大化调动本区域消费群体的购买

力，实现对于可选消费品的配置价值。连锁百货更可以在此基础上通过扩大区域覆盖

以分散风险，并加以对于经销商与生产商的溢价能力。 

基于我们对于百货的理解，其投资价值更多在 1）可选消费品的行业周期性；2）对

于上下游的议价能力；以及 3）职业经理人（店长）的主动管理能力。 

当前中国的消费市场面临收入增速下降和居民消费升级并存的矛盾状态，在消费社会

向第三消费时代衍变的时期，注重到店体验、个性化服务的百货业态更易享受行业成

长。犹如日本同时期优衣库、无印良品和三越百货等企业的崛起，中国百货行业已存

在霸主崛起的温床。 

考虑到全国布局能力，我们在百货行业最为关注全国巨头王府井和业态革命先锋的天

虹百货。 
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图 17: CS 百货行业营收 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

 

 

图 18: CS 百货行业盈利能力 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

 

6. 美妆：年轻客群话语权提升，行业持续量价齐升 

6.1 年龄维度：强购买力的新生消费者推动化妆品上行 

6.1.1 化妆品的潜在消费群体规模庞大 
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年轻人在消费市场扮演越来越重要的角色，这不仅包括 3.23 亿的 85、90 后，更值得

注意的是 1.5 亿的 95、00 后。物质富裕的成长环境和信息爆炸的时代，形成年轻人

独立和超前的消费意识和较高的消费偏好；移动互联网的发展提供了发声的平台，使

得年轻人逐渐掌握消费话语权。 

表 8:各年龄段人群特征 

  95 及 00 后  85 及 90 后 60-80 后  60 前  

统计年龄段 10-19 岁 20-34 岁 35-49 岁 50 岁及以上 

消费特征 消费新力量 消费中坚 务实派 数字不落伍 

人口 1.55 亿 3.23 亿 3.23 亿 2.72 亿 

群体所占比例 11% 23% 23% 20% 

社会特征 

经济结构型调整 

信息爆炸时代 

学生&意见领袖  

经济高速发展 

互联网时代 

新中产阶级  

经济起飞 

事业有成 

中产核心  

改革开放的红利 

安逸洒脱 

或已退休  
 

资料来源：World Bank，艾瑞咨询、东兴证券研究所 

 

6.1.2 高偏好的新生消费者购买力强劲 

美妆偏好高企，年轻人购买力强劲。对美的追求下，个性独立、审美独特的年轻人更

愿意为颜值付出高溢价。伴随着国际品牌开拓中国市场，这一代年轻人经历了完整的

消费教育，化妆品消费的渗透率远超其他年龄段，进而表现出强购买力。 

 85、90 后：延续品类升级。劳动力消费者具有较强的边际消费倾向作用，千禧一

代的化妆品消费表现出明显的中高档化趋势，2017 年人均支出高增 23%。 

 95、00 后：化妆品消费从“0”到“1”。成长于互联网时代的青少年网购比例居高。

考虑淘系数据，18-22 岁美妆用户销售额占比由 2013H1 的 11.4%攀升至 2017H1

的 26.7%，用户群体不断扩张。 

新生消费群体对化妆品的高偏好和高支出水平远超其他年龄段。我们认为，这批消费

者对化妆品消费提档加量，形成了自 2016 下半年以来化妆品销售量爆发式的增长。

伴随着化妆品群体扩大及品类消费升级延续，化妆品市场的高增可期。 
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图 19:2017 年化妆品消费的年龄分布  图 20:2017 年化妆品消费的人均开支增速 

 

 

 

资料来源：凯度、东兴证券研究所  资料来源：凯度、东兴证券研究所 

  

图 21:2017 年 H1 淘系美妆用户的年龄分布  图 22:18-22 岁用户的销售量攀升 

 

 

 

资料来源：CBNData、东兴证券研究所   资料来源：CBNData、东兴证券研究所  

 

6.2 性别维度：女性红利之外，男性美妆消费潜力爆发 

6.2.1 化妆品市场享受女性消费力释放 

女性经济独立性增强，释放化妆品消费潜力。我国女性社会地位抬升、经济独立性增

长，对应更强的消费能力。追求时尚且具备经济实力的 20-45 岁女性约 2.5 亿人，占

我国约 18%的人口，这部分女性消费潜力的逐步释放，将直接推动化妆品市场的繁

荣。 

6.2.2 男性正成为化妆品市场的新贵 

形象管理的理念同样影响男性，构成增量需求。唯品会和艾瑞共同报告显示，2017

年 95 后男性的化妆品销售规模同比增长 42.9%，较去年多增 26.2pct。随着社会分

工的不断变迁，性别固有的身份和责任也在经历重组和进步。个性化需求释放下，消

费表现出去性别化的趋势，2.5 亿年轻男性组成的他经济成为化妆品市场的重要增量。

15-19岁

9%

20-29岁

37%

30-39岁

26%

40-49岁

17%

50-64岁

12%

Yoy 16%
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25%
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27%
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22%
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16%
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Euromonitor 预测，到 2019 年中国男性化妆品消费量的年均增长率将达到 13.5%，

远高于全球平均水平的 5.8%。 

6.3 地区维度：低线城市消费升级，带来化妆品消费放量 

低线城市正在经历对一二线城市的消费复制，在化妆品消费上表现为美妆意识开始渗

透，消费习惯逐步养成。叠加电商渠道的下沉，推动低线城市化妆品市场的开拓，美

妆消费享受线上渠道的增长红利。凯度数据显示，2017 年二线、三线和四五线城市

的在护肤彩妆上的人均消费分别同比增 19%、20%和 20%，远超一线城市（9%）。

伴随低线市场的开拓，大众化妆品消费进入放量阶段。 

6.4 颜值需求增长，社交平台加速化妆习惯养成 

好货共享，美妆社交引领消费新潮流。在移动互联网时代，“好货需分享”的生活态

度将年轻人的消费和社交融为一体，诞生的美妆社交潮流加速化妆品消费渗透率的提

升。 

社交平台激发颜值追求，加速化妆品渗透率的提升。抖音、美拍等短视频平台高速发

展，以零门槛的创作和高效率的分享大幅激发年轻人对颜值的追求，使得美妆意识深

入人心，加速化妆习惯的培育。 

自媒体时代，消费者接触品牌的广度和密度大幅提升。韩国美妆达人 PONY 在

YouTube 上的视频点击轻松破百万，在新浪微博上的粉丝数超 625 万。KOL 极高的

热度可直接转化为品牌影响力，轻松打造“爆款”产品。自媒体巨大的消费导向作用，

可助力品牌形成口碑和销量齐增长。 

6.5 美妆意识深种，需求趋向专业个性化 

化妆习惯普及下，消费者趋向横向拓展品类。从基础护肤上移至更复杂的护肤和彩妆

的过程，使得消费进入不断做加法的阶段。据贸发局，受访的 2400 名女性人均使用

4.7 种化妆品，化“淡妆”需要 3 种最基本的化妆品，而化“全妆”所需要的化妆品

接近 10 多种。 

个性化需求崛起，细分市场成消费新方向。消费群体的认知和审美双重升级，消费走

向多元化和碎片化，催生庞大的细分市场。满足消费者日益变化的个性化需求，将成

为美妆市场的新增长点，催生出细分市场的龙头。 

6.6 市场规模：国内化妆品需求远未饱和。 

对标接近饱和的日本市场，国内化妆品市场无论从渗透率、集中度或市场规模上都与

成熟市场存在一定差距。触及天花板尚早，行业长期高速发展可期。 

 潜在用户群体庞大。据世界银行数据，消费主力的 85、90 后+高消费倾向的 95 及

00 后，合计占全国人口的 34.28%。 

 消费水平方面，2017 年国内人均支出仅为 181 元，远不及日本（1196 元）。对标

接近饱和的日本市场，国内的化妆品市场有望发展到万亿体量。 
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6.7 市场结构：高端市场顺风而起，大众市场高速扩张 

高偏好的新生消费者延续化妆品类的消费升级。国内环境正处于第二消费时期向第三

消费时期过渡阶段，消费主力的年轻人愿意为品牌和服务付出溢价，对高端美妆品牌

的热爱远高于其他年龄段。在他们的主导下，化妆品类上的消费升级有望持续，高端

化妆品市场具备较大的向上空间。 

化妆习惯养成，大众市场享受扩张的红利。随着美妆意识向低线市场和年轻人不断渗

透，性价比产品符合消费趋势。国货化妆品具备本土竞争优势，享受电商渠道开拓红

利，在低线城市的市场享有更高的传播度。国产企业有望乘着市场扩张的东风高速成

长。 

6.8 国产品牌成长路径：洞察消费趋势，巩固本土优势 

国内高端市场大牌云集、竞争激烈，本土品牌无论在品牌沉淀还是技术积累上都存在

一定的差距。但从消费趋势的变迁来看，我国消费市场庞大，在一部分消费者由品牌

驱动走向品质驱动的过程中，仍有广大的消费市场处于品牌认知逐步形成，由价格驱

动走向品牌驱动的阶段。对标海外龙头的发展史，技术+营销+创新是典型的成长路径，

把握消费趋势、洞察细分市场的机会，在分级的中国消费市场寻找切入口是弯道超车

的关键。 

 

7. 珠宝：黄金珠宝新机遇， 迎接大众消费时代 

截至 2018 年 10 月，限额以上黄金珠宝累计同比增速 8.3%，增速较去年同期提高

1.9pct，延续 2017 年行业回暖趋势。然而宏观经济下行压力仍在，短期居民消费持

续承压，可选消费短期高速增长的可能性较小。我们认为，黄金珠宝行业在存在长期

三条投资主线。1、三四线城市渠道下沉黄金珠宝消费潜力持续挖掘。2、国民经济发

展、个税减免等政策利好推动中产阶级的消费回升。3、千禧一代和 Z 时代个性化消

费引领消费偏好转变，黄金珠宝消费向常态化和个性化消费转变，成为珠宝消费需求

增长突破口。 
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7.1 消

三
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线
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费

高

增
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三

四

线

城

镇

化

进

程加速，居民消费高增速。伴随三四线消费渗透，品牌渠道日趋完善，三四线黄金珠

宝消费群体庞大叠加人均可支配收入的不断增加，国内需求尚有增长空间。目前我国

一、二线城市人口约占总人口 19.8%，三四线城市人口达 53%，低线城市存在人口

红利。目前我国三四线城市化水平为 60%，尚未达到发达国家的城市化率 80%。2016

年三四线居民社零增速同时突破一二线社零水平，引领消费增速。随着三四线城镇化

建设的持续推进，三四线居民收入消费能力将继续提高。 

珠宝品牌持续拓展三四线城市渠道。区别于珠宝品牌饱和、国际奢侈品牌竞争的一线

城市，三四线城市珠宝消费市场尚处于快速发展和成熟过程中，高端奢侈品牌由于市

场地位等因素尚未涉猎低线城市，中高端珠宝品牌渗透率不高，三四线城市存在“人

口红利”巨大的存量市场。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图  23：2016-2018 年 10 月黄金珠宝社零数据 

 
资料来源：国家统计局、东兴证券研究所 
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图  24: 2005~2018E各线城市社会消费品零售总额增速 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

7.2 中产阶级崛起 加速中高端消费市场成长 

社会财富结构变化，中产阶级人口持续增加。据西南财经大学《中国家庭金融调查报

告》公布数据显示，我国人口财富结构 2011-2018 年由金字塔式向锥形结构转变贫困

人口向工薪阶级转移。我国上工薪至上中产人口约 8.66 亿人，占总人口 65.6%，相

较 2011 年新增工薪至中产阶层人口占总人口 14.6%。据麦肯锡预计 2022 年我国中产

阶级以上消费将占全国消费总额 81%以上。 

中产阶级人口的聚拢,带动中高端消费市场。相对于动辄数万元的高端外资珠宝品牌，

上工薪以上消费群以万元以内的中高端品牌需求为主。消费阶层的巨龙带动黄金珠宝

消费驱动力从高端奢侈市场消费，逐渐向中高端“轻奢”消费过度。 

表 9: 我国财富分层情况 

 

              2011            2018  

  年收入（万元）  占比  年收入（万元）  占比  

贫困 <3 27% <3 0.02% 

工薪 3-6 万 20% 3-8 万 36.98% 

上工薪 10-25 万 28% 8-15 万 34.00% 

中产 25-50 万 15% 15-80 万 21.00% 

上中产 50-100 万 8% 80-200 万 7.60% 

富裕 100-300 万 1.50% 200-500 万 0.32% 

超富裕 >300 万 0.50% 500 万以上 0.08% 

数据来源：西南财经大学、每日财经、东兴证券研究所 

7.3 年轻一代带动珠宝日常化消费趋势 
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新生消费群体规模庞大。“85及 90 后”约 3.26 亿人，占比 23.61%，巨大的人口基

数为市场注入新活力。且 20-35 岁年轻一代消费主力进入工作领域，逐渐掌握消费自

主权。 

新生消费群体更具消费活力，黄金珠宝消费呈现出常态化和个性化消费趋势。年轻一

代消费主力经济独立掌握消费自主权，超强的购买力。具有“情绪型”消费特征，想

买就买不需等到特定时机和特定地点。与以往追求产品保值、贵价的中年消费群体不

同，在富裕的时代下成长的年轻消费一代，对彰显个性设计款式饰品更有消费热情。

饰品的购买主要需求为满足日常彰显个性需求，消费呈现出日常化购买趋势。 

图  25: 2005~2018E各线城市社会消费品零售总额增速 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

我们预计，在三四线消费渠道日趋完善、中产阶级崛起以及千禧一代和 Z 时代进入消

费市场情形下，驱动黄金珠宝增速。2017 年我国珠宝市场规模为 6346 亿。预计 2020

年黄金珠宝消费将进入新一轮高增速区间，到 2023 年黄金珠宝市场规模将达到

10,000 亿元以上。 
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图  26: 我国黄金珠宝市场规模（美元） 

 

资料来源：Euromonitor，东兴证券研究所 

 

8. 投资策略 

2019 年，可选消费受收入和杠杆扰动。长期居民收入增长受制，居民消费升级驱动

消费社会升级；居民银行贷款主要受房贷影响，以及短期外部杠杆拖累消费增速。必

选消费受人口结构和通胀影响。在人口结构向老龄化、低生育率和城镇化变化，未来

镇化将驱动居民消费能力的提升。下游消费者对于部分必选消费品类价格的不敏感，

通胀驱动的价格变化使得必选消费的渠道商在通胀环境下受益。我们看好如下板块： 

综超： 

当前超市行业上市公司中，我们重点关注永辉超市和家家悦。作为全国性和区域性的

综超龙头，两者在强化自身旧有核心竞争力的同时，对于行业变化表现出积极性与极

高的敏感度。 

百货： 

考虑到全国布局能力，我们在百货行业最为关注全国巨头王府井和业态革命先锋的天

虹百货。 

化妆品： 

国产化妆迎春天，企业伴随行业高速成长。化妆品行业具备高成长性，国产化妆品企

业在渠道、营销及本土化上具备竞争优势，拥抱市场扩张东风。重点关注大众化妆品
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龙头，线上线下渠道齐发力珀莱雅，以及百年日化龙头，中高端化战略持续推进上海

家化。 

珠宝： 

当前珠宝行业上市公司中，我们重点关注具有渠道优势，已完善布局二三等低线城市，

通过行业内整合逐步拓展一线城市周大生，以及传统黄金消费持续增长，CPI 上行保

值属性引发购买需求，历史悠久定位清晰的老字号品牌再发力渠老凤祥。 

 

 

风险提示：居民降杠杆、收入增长不及预期。 
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