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——商贸零售行业三季度总结 

核心观点 

❖ 消费总量依然承压，行业盈利能力略有提升 

2018年前三季度社会消费品零售总额同比增长 9.2%，较去年同期下降 1.1 个

百分点，环比增长 0.2 个百分点。2018 年前三季度商贸零售行业营业收入同

比增长 10.2%；扣非归母净利润同比增长 15.6%；ROE为 4.6%，较去年同期增

长 1.1个百分点，行业盈利能力略有提升。 

❖ 营业收入持续增长，盈利能力分化 

超市：CPI推动行业增长。超市行业前三季度实现营业收入 1167.3 亿元，同

比增长 11.3%； ROE为 4.5%，较去年同期增长 1.3 个百分点。 

化妆品：营业收入增速增长，盈利能力提升明显。化妆品行业前三季度实现营

业收入 93 亿元，同比增长 35%；实现扣非归母净利润 6.6 亿元，同比增长

25.9%；实现 ROE6%，较去年同期增长 4.8 个百分点。 

百货：营业收入增速放缓，盈利能力稳定。百货行业前三季度实现营业收入

1645.1 亿元，同比增长 1.5%；实现扣非归母净利润 54.6 亿元，同比增长

16.8%；实现 ROE8.7%，较去年同期增长 1.8个百分点。 

❖ 投资建议 

综合而言整体消费依然承压，随着近期政府消费政策的频繁推出，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。从宏观环境及成长角

度看，受经济影响小的必需消费成首选。未来随着促消费政策效果显现，大众

必需消费将持续受益，食品类 CPI 上行促进超市业绩改善，超市同店增速普

遍上行；同时叠加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。 

国货化妆品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。 
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一、2018 年前三季度商贸零售行业业绩承压，龙头增长稳

健 

1.1  估值处于历史低位 

基于 9 月 28 日股价，2018 年前三季度商贸零售行业估值为 18.3 倍，在 29 个

一级行业中排名 20 位，商贸零售行业近 8 年历史估值平均数为 33.5 倍，估值

处于历史低位。 

 

图 1： 各行业估值 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 商贸零售行业历史估值 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.2  CPI提振必需消费 

CPI 增速在食品价格增长的背景下自今年 4 月开始回升，7-11 月均高于 2%。
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食品 CPI 自今年 6 月份开始回升，7-9 月分别为 0.5%、1.7%、3.6%。必需消

费零售额增速伴随 CPI 增长逐渐回暖，食品及日用品类等必需消费品增速得

到改善。食品及粮油 7、8、9 月零售额累计同比增速分别为 9.8%、9.8%、

10.3%；日用品 7、8、9 月零售额累计同比增速分别为 12.4%、12.8%、13.4%。

可选消费品方面，其中化妆品增速较高、黄金珠宝行业回暖。金银珠宝品类从

今年 3 月以来保持 7%以上的较高增速，7、8、9 月零售额累计同比增速分别

为 7.5%、8.3%、8.7%，较去年同期分别增长 0.3、1.2、1.8 个百分点；化妆

品零售额累计同比增速分别为 13.3%、12.6%、12%，较去年同期分别增长 1.8、

0.7、-0.1 个百分点；家电零售额累计同比增速分别为 9%、8.5%、8.2%，较

去年同期分别增长-1.8、-2、-1.9 个百分点，由于家电为地产后周期品类，随

着 2017 年地产成交量下滑，家电增速将滞后减速。 

 

图 3： CPI 增速自今年 4 月开始回升，食品 CPI

自今年 6月份开始回升 
 

图 4： 2018 年前三季度必需消费品零售额累积

同比增速增长 

 

 

 

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 

 

社会消费品零售总额及限额以上商品零售总额增速下滑。9 月社会消费品零售

总额同比增长 9.2%，环比增长 0.2 个百分点，较去年同期下降 1.1 个百分点。

限额以上企业商品零售额 9 月同比增长 5.6%，环比下降 0.3 个百分点。从全

国百家大型零售企业零售额来看，9 月全国百家大型零售企业零售额同比增长

1.8%，受中秋国庆错位影响，整体增速回升。 
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图 5： 2018 年 9月社会消费品零售总额增速较

去年同期降低 1.1个百分点 
 

图 6： 2018 年 9月限额以上零售总额增速较去

年同期降低 2.3 个百分点 

 

 

 

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 7： 2018 年 9月全国百家大型零售企业零售额同比增速回升 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.3  2018年前三季度商贸零售行业盈利能力提升 

2018 年前三季度商贸零售行业实现营业收入 10021.4 亿元，同比增长 10.2%，

较去年同期下降 10.9 个百分点；实现扣非归母净利润 217.7 亿元，同比增长

15.6%；实现毛利率 16.1%，较去年同期增长 0.8 个百分点；实现 ROE4.6%，

较去年同期增长 1.1 个百分点，盈利能力上升。  
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图 8： 2018 年前三季度商贸零售行业同比增长

10.2% 
 

图 9： 2018 年 Q3商贸零售行业营业收入同比增

长 10.7% 

 

 

 

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 10： 2018 年前三季度商贸零售行业扣非归

母净利润同比增长 15.6% 
 

图 11： 2018 年 Q3 商贸零售行业扣非归母净利

润同比下降 1% 

 

 

 

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 12： 2018 年前三季度商贸零售行业毛利率

为 16.1% 
 图 13： 2018 年 Q3 商贸零售行业 ROE 为 4.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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二、超市行业：展店速度加快促进营业收入增长 

2.1  超市行业营业收入增长 

与食品及日用品等必需消费关系紧密的超市行业营业收入伴随着 CPI 的回升

及龙头超市展店速度的加快迎来增长，长期温和的通货膨胀有望促进超市业绩

改善。超市行业2018年前三季度实现营业收入1167.3亿元，同比增长11.3%；

实现扣非归母净利润 17.5 亿元，同比增长 5.8%；实现 ROE4.5%，较去年同

期增长 1.3 个百分点；2018 年前三季度毛利率为 22.5%，较去年同期增长 1.2

个百分点。剔除永辉超市后，超市行业 2018 年前三季度实现营业收入 640.4

亿元，同比增长 4.1%；实现毛利率 23.1%，较去年同期增长 1 个百分点。  

 

图 14： 2018 年前三季度超市行业营业收入同

比增长 11.3% 
 

图 15： 2018 年 Q3 超市行业营业收入增速伴随

着 CPI回升而增长 

 

 

 

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 16： 2018 年前三季度超市行业扣非归母净

利润同比增长 5.8% 
 

图 17： 2018 年 Q3 超市行业扣非归母净利润同

比降低 4.8% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 18： 2018 年前三季度超市行业毛利率为

22.5% 
 图 19： 2018 年前三季度超市行业 ROE为 4.5% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

行业费用率增长。超市行业 2018 年前三季度分别实现管理费用率及剔除永辉

超市后的管理费用率 3.4%、1.5%，较去年同期分别增长 0.7、-0.04 个百分点；

分别实现销售费用率及剔除永辉超市后的销售费用率分别为 17%、9.8%，较

去年同期分别增长 0.8、-0.7 个百分点。 

永辉超市影响行业扣非归母净利润表现。永辉超市 2018 年前三季度扣非归母

净利润同比下降 36.5%，由于永辉超市扣非归母净利润占超市样本股比 49.7%，

永辉超市扣非归母净利润的下降直接推动整体行业盈利能力下滑。此外，永辉

超市费用率的增长亦拉动行业利润下行。永辉超市前三季度销售及管理费用率

分别增长 2.1%、1.3%，费用率增长主因：1）股权激励费摊销及永辉超市新业

态探索使得费用率增长；2）加大人才引进投入及总部职能部门搬迁拉动费用

率上行。 

 

图 20： 2018 年前三季度超市行业销售费用率

为 17% 
 

图 21： 2018 年前三季度超市行业管理费用率

为 3.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 1. 2018 年前三季度超市行业主要 A 股上市公司经营情况 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

2.2  布局新零售中偏必需消费的超市行业 

食品类 CPI 上行促进超市业绩改善，超市同店增速普遍上行。11 月 CPI 同比

上涨 2.2%，环比下降 0.3%。从产品品类来看，食品烟酒价格同比上涨 2.5%。

受季节性规律影响，鲜果价格同比上涨 13.3%。由于南方各地逐步进入肉制品

腌制季节，消费需求增加，禽肉类价格同比上涨 0.8%，其中猪肉价格受近期

瘟疫影响同比下降 1.1%，其他大类价格同比均上涨。从渠道来看，超市表现

较好，2018 前三季度营业收入当季同比增幅达到 13.1%，环比增长 3.4%，食

品类 CPI 上行将促进超市业绩改善。此外，超市同店增速普遍上行， 2018 年

6 月末永辉超市拥有 952 家超市门店，同比增长 73.4%；步步高拥有 280 家

超市门店，同比增长 12%，超市行业主要公司均全面提速智慧零售布局，增加

同店数量。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

名称 营收（亿元） 营收同比增速（%）归母净利润（亿元）归母净利润同比增速（%）扣非净利润（亿元）扣非净利润同比增速（%）毛利率（%）

永辉超市 526.92 21.67 10.18 -26.90 8.70 -36.53 21.83

步步高 138.48 8.93 1.97 6.06 1.84 3.44 22.81

中百集团 115.09 2.23 4.68 260.94 0.46 162.13 21.90

家家悦 95.56 13.95 3.01 34.03 2.87 28.89 21.59

华联综超 92.41 0.66 0.69 -4.36 0.72 730.44 21.26

人人乐 62.51 -8.81 0.13 104.61 -0.23 90.71 25.56

红旗连锁 54.61 4.72 2.56 88.60 2.57 89.05 28.97

新华都 50.34 -0.73 0.15 1121.09 -0.09 61.64 22.52

三江购物 31.42 9.71 0.80 -15.78 0.66 -17.88 23.92

行业增速 33.24% 23.62% 5.79% 22.51%
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表格 2. 2018 年 11月居民消费价格指数（CPI）主要数据 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图 22： 超市同店增速普遍上行 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

同比涨跌幅（%） 环比涨跌幅（%） 同比涨跌幅（%） 环比涨跌幅（%）

居民消费价格 2.2 -0.3 水产品 2.0 -0.2

其中：城市 2.2 -0.4 蛋类 6.4 -0.2

      农村 2.2 -0.3 奶类 2.4 0.5

其中：食品 2.5 -1.2 鲜果 13.3 3.7

      非食品 2.1 -0.1 烟草 0.3 0.1

其中：消费品 2.2 -0.5 酒类 2.6 0.2

      服务 2.1 -0.2 二、衣着 1.4 0.5

其中：不包括食品和能源 1.8 0.0 服装 1.6 0.6

其中：不包括鲜菜和鲜果 2.0 -0.1 衣着加工服务费 4.4 0.3

按类别分 鞋类 0.5 0.0

一、食品烟酒 2.5 -0.8 三、居住 2.4 0.0

粮食 0.6 0.1 租赁房房租 2.5 0.0

食用油 -0.6 0.1 水电燃料 1.9 0.0

鲜菜 1.5 -12.3 四、生活用品及服务 1.5 0.1

畜肉类 0.8 0.2 家用器具 0.2 -0.2

其中：猪肉 -1.1 -0.6 家庭服务 5.9 0.2

      羊肉 5.5 1.3

      牛肉 10.9 2.9
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表格 3. 2018 年超市行业主要公司新增开店情况 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

 

新零售背景下少数的优质公司正在不断转型、探索。以永辉超市为例，永辉

超市目前业务分云超、云创、云商和云金四大板块，永辉超市不断强化传统

商超优势的同时大力发展新零售，引入牛奶国际、京东、腾讯为股东，入股

达曼国际、红旗连锁、国联水产等上下游公司，永辉超市供应链、管理、渠

道、板块协同齐发力，供应链与零售端优势不断强化。 

 

图 23： 新零售背景下永辉超市的业务结构 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

从宏观环境及成长角度看，受经济影响小的必需消费成首选。未来随着促消

费政策效果显现，大众必需消费将持续受益，食品类 CPI 上行促进超市业绩

改善，超市同店增速普遍上行；同时叠加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

公司

永辉

家家悦

中百集团

步步高

2018年二季度末，公司新增连锁门店数量53家，其中包含大卖场16家，社区综合超市12家，农村

综合超市6家。家家悦将进一步加强区域网络布局。

2018年三季度末，公司新增连锁门店数量161家，其中包含中百仓储超市5家，领里生鲜绿标店71

家。

2018年二季度末，公司新增连锁门店数量27家,公司坚持密集式开店的发展策略。

2018年新增店数

2018年三季度公司新开绿标店25家、永辉生活店137家、超级物种10家，2018年公司计划新开

Bravo店135家、超级物种100家。
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局新零售中偏必需消费的超市行业。 

 

三、化妆品行业：营业收入增速增长，盈利能力增长明显 

3.1  化妆品行业盈利能力提升明显 

营业收入增速及盈利能力提升明显。随着化妆品全面拓展产品线、日益注重

全渠道发展，2018 年前三季度化妆品行业实现营业收入 93 亿元，同比增长

35%；实现扣非归母净利润 6.6 亿元，同比增长 25.9%；分别实现销售费用

率及管理费用率 40%、9.1%，分别较去年同期下降 4.4、2.8 个百分点；实

现 ROE6%，较去年同期增长 4.8 个百分点，行业盈利能力增长明显。 

 

图 24： 2018 年前三季度化妆品行业营业收入

同比增长 35% 
 

图 25： 2018 年 Q3 化妆品行业营业收入同比增

长 34.8% 

 

 

 

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 26： 2018 年前三季度化妆品行业扣非归母

净利润同比增长 25.9% 
 

图 27： 2018 年 Q3 化妆品行业扣非归母净利润

同比增长 25.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 28： 2018 年前三季度化妆品行业毛利率为

60.9% 
 图 29： 2018 年 Q3 化妆品行业毛利率环比下降 

 

 

 

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 30： 2018 年前三季度化妆品行业销售费用

率、管理费用率分别为 40%、9.1% 
 

图 31： 2018 年 Q3 化妆品行业销售及管理费用

率环比下降 

 

 

 

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 32： 2018 年前三季度化妆品行业 ROE为 6%，较去年同期增长 4.8 个百分点 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2018年前三季度大部分主要企业营业收入、毛利率上行。营业收入增速方

面，除了上海家化，其余三家上市公司营业收入增速均上升。动销方面，4

家主要上市公司存货周转率下降，存货占总资产比例上升，库存流动性下



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 
 17/32 

降。毛利方面，珀莱雅 2018 年前三季度毛利率上升，而由于产品结构调整，

上海家化毛利率略微下降。扣非归母净利润方面，珀莱雅、拉芳扣非归母净

利润增速上升，而御家汇及上海家化下降。 

 

图 33： 2018 年前三季度珀莱雅、拉芳扣非归

母净利润增速增长 
 

图 34： 2018 年前三季度御家汇、珀莱雅及拉

芳家化营业收入快速增长 

 

 

 

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 35： 2018 年前三季度珀莱雅毛利率上升明

显 
 

图 36： 2018 年前三季度主要化妆品公司存货

周转率下降 

 

 

 

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 37： 2018 年前三季度主要化妆品公司存货占总资产比例上升  

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 4. 2018 年前三季度化妆品行业主要 A 股上市公司经营情况 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

3.2  布局优质国货化妆品板块 

化妆品行业市场景气度高。得益于约 4亿的庞大消费基础，偏刚性消费的化

妆品市场空间大。自 2017 年 5 月起，限额以上化妆品零售额当月增速连续

14 个月高于限额以上商品零售额增速主因：1）在经济景气程度较低时，消

费者倾向于购买口红等廉价奢侈品；2）电商渠道销量增速的增长。2018 年

10月，我国化妆品零售总额为 218.2亿元，同比增长 6.4%，增速在 16个商

品品类中位居第三，化妆品行业市场景气度较高。 

 

图 38： 2018 年 10月化妆品行业零售额同比增

长 6.4% 
 

图 39： 2017年化妆品零售额增速跑赢限额以

上企业消费品零售额增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

名称 营收（亿元） 营收同比增速（%）归母净利润（亿元）归母净利润同比增速（%）扣非净利润（亿元）扣非净利润同比增速（%）毛利率（%）

上海家化 54.20 9.50 4.54 37.98 3.72 15.05 62.79

御家汇 16.06 51.94 1.10 12.21 1.03 -5.64 53.03

珀莱雅 15.60 28.58 1.82 44.57 1.68 49.88 63.14

拉芳家化 7.09 -1.60 1.32 34.03 1.20 35.19 59.87

行业增速 35.00% 40.54% 25.90% 60.94%
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图 40： 2018 年 10月化妆品零售额增速在 16个商品品类中位居第三 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

为与国际品牌竞争，国产品牌通过高性价比优势来扩大用户基础、提高知名

度。消费者倾向于购买昂贵的拥有特定功效、使用频次较低的单品的同时，

也倾向于选择性价比高的拥有基础功能、使用频次较高的产品，如化妆水、

面膜等。为打造竞争力，珀莱雅、百雀羚等国产品牌采取差异化定价策略，

定价普遍低于国际品牌的同时以销量取胜。 

 

表格 5. 国产品牌及国际品牌化妆水、粉底价格带  

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

丰富产品线、加大研发力度、搭乘电商快车为国产品牌突围打下坚实基础。为

顺应消费趋势，国产品牌相继推出新品的同时，对研发注重程度逐步提升。主

要国产品牌中，国际化妆公司技术研发高管加入珀莱雅，拉芳家化拥有多项洗

护专利，而上海家化注重适合年轻消费者产品的研发。2018年前三季度上海家

化投入研发费用最高，为 1亿元，珀莱雅、御家汇、拉芳家化分别为 0.4、0.3、

0.3亿元。 

公司 价格带（元）公司 价格带（元） 公司 价格带（元）公司 价格带（元）

佰草集 120-300 雅诗兰黛 350-520 佰草集 300-380 雅诗兰黛 390-880

珀莱雅 100-160 CPB 880-900 珀莱雅 100-200 CPB 900-2300

欧诗漫 70-120 兰蔻 300-800 自然堂 100-160 兰蔻 420-920

自然堂 60-200 雪花秀 350-440 雪花秀 400-660

百雀羚 90-200

韩束 90-150

化妆水 粉底
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受益于化妆品具有重复式消费和流量聚集效应强等特点，电商成化妆品行业发

展新引擎。随着电商迅速发展，化妆品线上销售增速高于线下，拉动化妆品行

业销售额增长。凯度消费者数据显示，2017年护肤品全渠道增速为 17%，线上

渠道增速达 41.9%；彩妆全渠道增速为 29.3%，线上渠道增速为 56%；个人护理

类全渠道增速为 7.7%，线上渠道增速 32.9%。根据 Euromonitor的统计 2016

年化妆品电商渠道销售额占比从 2011 年 5.2%上升到 2016 年的 20.6%。此外，

由于国产品牌率先登上电商快车，百雀羚、自然堂等国产品牌双十一均有不俗

表现。 

 

图 41： 2017年化妆品线上渠道增速高于全渠道

增速 
 图 42： 化妆品线上渠道占比逐年提升 

 

 

 

资料来源：凯度消费者指数，川财证券研究所  资料来源：Euromonitor，川财证券研究所 

 

表格 6. 2012-2018年双十一美妆品牌销量排行榜 

 

资料来源：亿邦动力网，川财证券研究所 

 

面膜市场未来市场空间广阔。欧美消费者与国内消费者偏爱面膜的类型不一致、

品牌排名 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 雅诗兰黛 阿芙 百雀羚 百雀羚 百雀羚 百雀羚 兰蔻

2 御泥坊 美即 韩束 韩束 欧莱雅 自然堂 玉兰油

3 阿芙 御泥坊 自然堂 自然堂 SK-II 兰蔻 欧莱雅

4 牛尔 欧莱雅 玉兰油 玉兰油 一叶子 雅诗兰黛 雅诗兰黛

5 欧莱雅 牛尔 欧莱雅 欧莱雅 自然堂 SK-II SK-II

6 美即 百雀羚 阿芙 阿芙 雅诗兰黛 玉兰油 百雀羚

7 玉兰油 玉兰油 兰蔻 兰蔻 韩束 欧莱雅 自然堂

8 相宜本草 膜法世家 御泥坊 御泥坊 佰草集 一叶子 HomeFacialPro

9 膜法世家 雅诗兰黛 雅诗兰黛 雅诗兰黛 玉兰油 悦诗风吟 薇诺娜

10 兰芝 相宜本草 膜法世家 膜法世家 兰蔻 资生堂 悦诗风吟
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国际品牌更偏好发展盈利性强的功效性产品等因素使得面膜为国际品牌布局

较弱的细分品类。根据美迪惠尔数据显示，中国面膜市场规模从 2015 年的约

300亿元增长到 2016年的约 400亿元，增长比例达 33%，中国面膜市场普及率

为 45%；根据 Euromonitor的预测，中国消费者每周平均使用面膜 0.1次，2021

年我国面膜市场容量将达到 280.1 亿元。我们认为未来受益于用户普及率以及

使用频率的提升，中国面膜未来市场空间有望翻倍。  

 

图 43： 2016 年化妆品市场规模为 3338.6 亿元  图 44： 2016 年护肤品市场规模为 1692.7 亿元 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，川财证券研究所  资料来源：Euromonitor，川财证券研究所 

 

图 45： 2016 年面膜行业市场规模为 180.7 亿元 

 
资料来源：Euromonitor，川财证券研究所 

 

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。 
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四、百货行业：收入增速放缓，盈利能力稳定  

前三季度营业收入及扣非归母净利润增速放缓。百货行业前三季度实现营业收

入 1645.1 亿元，同比增长 1.5%，较去年同期下降 4.2 个百分点；实现扣非归

母净利润 54.6 亿元，同比增长 16.8%，较去年同期下降 13.7 个百分点；实现

ROE8.7%，较去年同期增加 1.8 个百分点；分别实现毛利率及扣非净利率

21.9%、3.3%，较去年同期分别增长 0.7、0.4 个百分点；分别实现销售费用

率及管理费用率 9.6%、5.6%，较去年同期分别增长 0.3、0.1 个百分点。 

 

图 46： 2018 年前三季度百货行业营业收入同

比增长 1.5% 
 

图 47： 2018 年 Q3 百货行业营业收入增速同比

降低 0.5% 

 

 

 

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 48： 2018 年前三季度百货行业扣非归母净

利润同比增长 16.8% 
 

图 49： 2018 年 Q3 百货行业扣非归母净利润同

比增长 6.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 50： 2018 年前三季度百货行业毛利率及扣

非净利率分别为 21.9%、3.3% 
 

图 51： 2018 年 Q3 百货行业毛利率及扣非净利

率环比下降 

 

 

 

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 52： 2018 年前三季度百货行业销售及管理

费用率分别为 9.6%、5.6% 
 

图 53： 2018 年前三季度百货行业 Q3 销售及管

理费用率环比增长 

 

 

 

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 54： 2018 年前三季度百货行业 ROE为 8.7% 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 7. 2018 年前三季度百货行业主要 A 股上市公司经营情况 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

五、金银珠宝行业：行业景气，竞争加剧 

前三季度营业收入增速较去年同期下降。珠宝行业前三季度实现营业收入

413.7 亿元，同比增长 11.4%，较去年同期下降 5.1 个百分点；实现扣非归母

净利润 17 亿元，同比增长 14.4%，较去年同期下降 2.2 个百分点；实现

ROE15.5%，较去年同期下降 2.2 个百分点；分别实现毛利率及扣非净利率

11.8%、4.1%，较去年同期分别增长 0.2、1.2 个百分点；分别实现销售费用率

及管理费用率 3.2%、1.2%，行业费用率掌控良好，经营质量稳步提升。 

 

图 55： 2018 年前三季度金银珠宝行业营业收

入同比增长 11.4% 
 

图 56： 2018 年 Q3 金银珠宝行业营业收入同比

增长 12.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

名称 营收（亿元） 营收同比增速（%）归母净利润（亿元）归母净利润同比增速（%）扣非净利润（亿元）扣非净利润同比增速（%）毛利率（%）

重庆百货 256.85 5.91 7.69 53.25 7.45 54.44 18.29

王府井 191.98 2.26 9.89 88.65 9.48 44.28 21.32

大商股份 183.75 -9.53 7.85 21.45 7.85 24.62 25.63

天虹股份 138.34 6.92 6.73 36.94 5.90 35.34 27.24

鄂武商A 129.35 -0.65 7.83 -10.58 7.74 -6.64 21.90

欧亚集团 113.43 13.73 1.99 -4.98 1.88 -7.33 23.05

银座股份 96.46 -0.09 0.36 12.52 0.16 4.61 19.26

合肥百货 78.83 0.74 1.72 -32.14 1.60 -30.68 18.63

首商股份 73.52 -0.90 2.72 11.54 2.32 2.77 23.87

中央商场 59.76 -7.72 0.74 -72.97 0.87 -71.90 22.87

新华百货 57.12 5.11 1.64 34.19 1.54 12.26 20.92

友阿股份 53.02 3.36 2.16 -28.24 2.09 -31.37 21.28

广百股份 51.28 6.32 1.53 5.95 1.48 8.52 17.70

文峰股份 48.02 -2.64 1.96 -8.70 1.88 -7.95 19.89

杭州解百 42.06 3.81 1.32 2.38 1.12 -1.54 22.23

*ST友好 41.82 -1.19 0.81 130.67 0.76 128.10 24.32

武汉中商 29.49 2.39 0.95 172.84 0.49 53.52 22.55

行业增速 1.47% 17.10% 16.76% 21.86%
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图 57： 2018 年前三季度金银珠宝行业扣非归

母净利润同比增长 14.4% 
 

图 58： 2018 年 Q3 金银珠宝行业扣非归母净利

润同比增长 18.2% 

 

 

 

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 59： 2018 年前三季度金银珠宝行业毛利率

为 11.8% 
 图 60： 2018 年 Q3 金银珠宝行业毛利率下降 

 

 

 

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 61： 2018 年前三季度金银珠宝行业销售及

管理费用率分别为 3.2%、1.2% 
 

图 62： 2018 年三季度金银珠宝行业销售及管

理费用率下降 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 63： 2018 年前三季度金银珠宝行业 ROE为

15.5% 
 

图 64： 2018 年前三季度金银珠宝类零售额增

速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

金银珠宝行业主要公司营业收入增速放缓。2018 年前三季度周大生、老凤祥

收入增速分别为 30.6%、10.7%，龙头表现亮眼，而莱绅通灵则因关店数量较

多，且新店尚处于起步阶段，营业收入增速放缓。 

 

图 65： 2018 年前三季度金银珠宝行业主要公

司营业收入增速略有下降 
 

图 66： 2018 年前三季度周大生及老凤祥扣非

归母净利润增长较快 

 

 

 

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 67： 2018 年前三季度金银珠宝行业公司毛

利率较稳定 
 

图 68： 2018 年前三季度金银珠宝存货周转率

略微下降 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 8. 2018 年前三季度金银珠宝行业主要 A 股上市公司经营情况 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

六、零售行业：行业增长放缓，盈利能力维持 

行业增长放缓。零售行业 2018 年前三季度实现营业收入 3425.4 亿元，同比

增长 18.2%，较去年同期增长 0.5 个百分点，剔除苏宁后，前三季度实现营业

收入 1695.7 亿元，同比增长 7.3%，较去年同期下降 3.6 个百分点。 

 

图 69： 2018年前三季度零售行业营业收入同比

增长 18.2% 
 

图 70： 2018 年前三季度零售行业扣非归母净

利润同比下降 49.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

零售行业盈利能力稳定。零售行业 2018 年前三季度 ROE 为 2.5%，较去年同

期上升 1%，盈利能力上升；实现扣非归母净利润 60.9 亿元，同比下降 3%，

较去年同期下降 73.5 个百分点，剔除苏宁后，实现扣归母净利润 63.1 亿元，

同比下降 2.4%；分别实现毛利率及剔除苏宁后的毛利率 19%、23.4%，较去

年同期分别增长 0.9、1.8 个百分点。 

 

 

名称 营收（亿元） 营收同比增速（%）归母净利润（亿元）归母净利润同比增速（%）扣非净利润（亿元）扣非净利润同比增速（%）毛利率（%）

老凤祥 365.05 10.73 9.88 10.14 9.53 13.31 7.99

周大生 35.41 30.57 5.95 42.99 5.66 38.08 34.45

莱绅通灵 13.25 -8.88 2.13 -13.31 1.83 -22.65 55.41

行业增速 11.41% 15.20% 14.42% 11.78%
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图 71： 2018 年前三季度零售行业 ROE为

2.5%，较去年同期上升 1% 
 图 72： 2018 年前三季度零售行业毛利率为 19% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

销售费用率增长，管理费用率下降。零售行业 2018 年前三季度销售费用率及

管理费用率分别为 9.8%、4%，较去年同期分别增长 0.3、-0.1 个百分点，剔

除苏宁后，销售费用率及管理费用率分别为 10.8%、4.3%。 

 

图 73： 2018年前三季度零售行业销售费用率为

9.8% 
 

图 74： 2018 年前三季度零售行业管理费用率

为 4% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

苏宁营业收入增长、费用率下降。苏宁 2018 年前三季度实现营业收 1729.7 亿

元，同比增长 31.2%；实现归母净利润 61.3 亿元，同比增长 812%，主因苏

宁出售了部分阿里巴巴股份，若不考虑出售阿里巴巴股份带来的利润影响，公

司实现归母净利润约为 4 亿元，同比增长 38%。苏宁保持高增长主因：1）苏

宁线上线下全渠道保持高增长。线上方面，前三季度线上GMV同比增长71%；

线下方面，前三季度苏宁零售云加盟店及苏宁小店分别新开 1414 家及 1536

家，苏宁渠道进一步下沉以抢夺县级市场；2）苏宁优化品类结构及改产供应

链使得盈利能力大大增强；3）物流金融业务的协同发展打造利润新增长点；

4）规模效应明显，管理费用率及销售费用率同比下降。苏宁费用率下降推动

行业费用率及毛利率下行。 
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表格 9. 2018 年前三季度零售行业主要 A 股上市公司经营情况 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

 

 

 

 

名称 营收（亿元） 营收同比增速（%） 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速（%） 扣非净利润（亿元） 扣非净利润同比增速（%） 毛利率（%）

苏宁易购 1729.70 31.15 61.27 812.11 -2.24 -20.96 14.70

百联股份 357.71 1.94 7.00 3.04 6.23 3.86 21.44

豫园股份 198.43 21.89 11.40 54.30 3.69 -4.85 20.12

供销大集 141.59 -11.16 7.67 -25.74 6.38 -10.34 18.04

宏图高科 122.04 -13.40 -3.56 -176.28 -4.90 -269.83 3.58

美凯龙 99.91 29.40 41.60 46.50 21.99 27.54 67.99

茂业商业 85.72 0.58 7.41 28.22 7.16 29.80 29.75

我爱我家 84.10 797.10 5.02 986.29 5.22 1545.94 29.72

利群股份 82.96 6.88 2.97 8.38 2.77 6.15 22.20

秋林集团 52.72 3.35 0.56 -47.48 0.55 -47.33 5.58

翠微股份 36.29 -0.86 0.91 23.56 0.83 21.54 20.11

明牌珠宝 34.23 12.20 0.85 3.33 0.25 -9.49 8.31

通程控股 27.72 -3.49 1.10 16.63 1.03 21.08 21.35

飞亚达A 25.65 3.60 1.63 19.12 1.48 9.44 42.21

汇嘉时代 24.94 17.58 0.96 1.98 0.86 -5.11 17.66

东方金钰 24.60 -64.47 -0.71 -128.32 -0.70 -127.89 20.42

潮宏基 24.18 5.58 2.28 -1.71 2.09 -0.20 38.94

国芳集团 21.61 1.75 1.06 13.74 0.97 11.94 16.72

南极电商 20.45 409.20 4.49 85.01 4.25 90.47 30.17

国美通讯 19.82 88.56 -1.03 -389.84 -1.06 -358.77 4.66

新世界 19.77 -8.42 2.42 -42.44 1.93 15.76 32.28

萃华珠宝 19.08 -2.06 0.31 -33.01 0.31 -25.72 9.16

中兴商业 19.05 4.85 0.62 18.06 0.64 14.99 19.12

东百集团 18.42 -31.18 0.40 -71.17 0.32 -77.04 23.44

南宁百货 15.57 1.79 -0.38 -201.17 -0.38 -91.03 16.95

爱婴室 15.21 17.70 0.66 37.94 0.55 16.42 27.32

徐家汇 15.06 0.31 1.71 4.49 1.48 1.65 28.81

北京城乡 13.83 -14.83 0.30 -46.45 0.29 -49.32 29.59

安德利 13.74 9.63 0.09 -62.34 0.05 -77.83 19.12

益民集团 11.64 -22.48 1.21 -15.95 1.17 -12.94 42.23

兰州民百 10.64 3.73 12.52 1042.98 0.98 -35.40 34.83

华联股份 9.23 20.36 3.11 942.36 -0.83 27.19 44.01

大连友谊 8.19 -38.99 -1.59 -2923.03 -1.58 -2964.89 17.48

汉商集团 7.75 9.36 0.11 43.04 0.11 53.75 33.05

商业城 6.91 11.52 -0.86 -175.18 -0.81 -1.28 16.23

百大集团 5.25 -22.03 0.99 70.89 0.69 126.10 31.62

津劝业 1.22 -17.94 -1.08 16.27 -1.10 14.84 21.16

上海九百 0.51 -17.43 0.72 -1.27 0.71 -1.68 60.77

行业增速 18.16% 59.53% -3.04% 19.00%
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七、投资建议 

综合而言消费总量依然承压，随着近期政府消费政策的频繁推出，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。所有子行业中，与必

需消费密切相关的超市将受益于 CPI 提升及展店速度加快，龙头企业竞争优

势明显；国货化妆品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。  

 

表格 10. 相关标的估值一览 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证券代码 证券简称 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E

601933.SH 永辉超市 7.60 727.36 47.89 33.84 25.22 0.16 0.22 0.30

600315.SH 上海家化 29.60 198.83 37.52 28.88 22.38 0.79 1.02 1.32

603708.SH 家家悦 20.90 97.81 24.75 20.49 17.24 0.84 1.02 1.21

300740.SZ 御家汇 22.26 60.55 29.91 22.78 17.98 0.74 0.98 1.24

603630.SH 拉芳家化 14.56 33.01 17.50 14.02 11.76 0.83 1.04 1.24

日期：2018年12月14日
股价（元） 总市值（亿元）

PE EPS
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风险提示 

宏观经济及居民收入波动风险 

零售行业作为消费品的销售渠道，其表现由宏观经济与居民收入决定。 

行业竞争加剧风险 

目前化妆品等行业竞争较为激烈，国外巨头陆续进入中国市场，如未能准确

把握市场需求，行业竞争将使得企业经营效率下降。 

地产后周期影响部分子行业销售增速 

由于地产销售高峰周期已过，与地产周期较密切的家电及家居用品相关子行

业销售增速或将受到较大影响。
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