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核心观点 

❖ 川财周观点 

2019 年整体宏观经济对消费仍有较大程度压制，我们建议关注防御属性突出

的必需消费行业以及渠道持续下沉行业。1、据商务部监测，预计今年春节黄

金周期间，全国零售和餐饮企业销售额将同比增长 10%左右，从春节各地消费

情况来看，消费市场线上线下不断融合，全渠道发力满足消费者需求，新零售

背景下超市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，

建议逐步布局偏必需消费的超市行业。2、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，同时《电子

商务法》正式实施，利好已规范化的行业龙头，中国现有品牌领导者将得益于

本土资源以及先发优势，将持续在三四线城市、线上渠道领先，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，近期回调充分，可逐步布局国货化妆

品企业。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 1.98%，商贸零售指数下跌 1.30%；从板块内部来看，专业

零售板块涨幅最大，为 0.27%，贸易板块跌幅最大，为 2.65%。从公司来看，

涨幅前三上市公司分别为武汉中商（+18.08%）、*ST 成城（+17.73%）以及南

极电商（+6.58%），跌幅前三上市公司分别为中央商场（-19.16%）、爱施德（-

15.93%）以及商业城（-15.46%）。 

❖ 行业动态 

联合利华去年营收 509亿欧元 净利大涨 51.2% (品观网) ； 

拼多多启动超 10亿美元新融资 2018 年 GMV 达 4716 亿(联商网)； 

京东春节消费大数据：90后“有钱” 80后顾家（联商网）； 

受中国新电商法的影响，日本各大百货公司业绩全面下滑（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 3,283 -2.65% -3.25% -4.14% -48.56%

一般零售 3,391 -1.50% 0.69% -1.73% -38.14%

专业零售 7,721 0.27% 4.86% -6.47% -25.82%

商业物业经营 705 -0.94% 2.28% 3.29% -53.36%

商业贸易 3,063 -1.30% 0.89% -2.63% -40.21%

沪深300 3,247 1.98% 6.97% -0.47% -1.89%

创业板指 5,004 1.20% 6.11% -5.38% -22.68%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

000785.SZ 武汉中商 18.08 9.6 600280.SH 中央商场 -19.16 3.7

600247.SH *ST成城 17.73 5.0 002416.SZ 爱施德 -15.93 5.0

002127.SZ 南极电商 6.58 9.4 600306.SH 商业城 -15.46 5.7

002867.SZ 周大生 6.03 28.7 600128.SH 弘业股份 -14.70 6.5

300609.SZ 汇纳科技 5.05 28.9 002345.SZ 潮宏基 -12.07 4.1

600315.SH 上海家化 4.65 29.1 600898.SH 国美通讯 -11.93 7.0

600738.SH 兰州民百 4.07 7.4 002264.SZ 新华都 -11.72 5.4

002153.SZ 石基信息 3.62 28.4 300740.SZ 御家汇 -11.45 14.5

600250.SH 南纺股份 3.41 7.3 600821.SH 津劝业 -11.36 3.9

002818.SZ 富森美 2.80 22.0 002356.SZ 赫美集团 -11.23 5.9

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 12 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 12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 12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 12月网络购物规模同比增长 23.9% 

 

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 12月化妆品类零售额累计同比增长 9.6% 

 

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 12 月 100 家重点大型零售企业零售额同比下降 2.4% 

 

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 

联合利华去年营收 509亿欧元 净

利大涨 51.2% (品观网)  

国美妆巨头雅诗兰黛集团（Estee Lauder Cos.）表示，受益于中国市场强劲增

长，以及消费者对奢华护肤品更高的需求，（截止到 2018 年 12月 31 日的）2019

财年第二季度业绩达到预期，且季度销售额首次突破 40 亿美元（约合人民币

269.7 亿元）。集团还提高了全年利润预期。集团指出，上季度所有产品品类、

地区市场和销售渠道都呈上涨趋势，表现最亮眼的有：护肤品品类；亚太市场；

电商和旅游零售渠道。品牌方面，Estée Lauder、La Mer、MAC 和 Origins 等

绝大多数品牌都表现良好。此外，香水品牌 Jo Malone London（祖玛珑）在假

日购物季有喜人表现。这些表现均推动集团连续八个季度，净销售额增长达成或

超过预设的长期目标。 

拼多多启动超 10 亿美元新融资 

2018年 GMV达 4716亿(联商网) 

2月 6日早间，中国新电商平台拼多多在美国证券交易委员会（SEC）网站

更新招股书，披露 2018财年部分运营数据以及后续发行（Follow-On 

Offering）计划。此次后续发行股票由两部分组成，其中拼多多拟公开发

售 37,038,000股美国存托凭证（“ADS”），此外以公司早期投资人为主的原

持股股东拟发售 14,815,000 股 ADS。同时，承销商有权在 30天内向公司及

限售股东额外购买最高累计 7,777,950股 ADS。拼多多创始团队、管理层及

员工将继续履行此前“三年锁定”承诺，不在此次售股名单。 

京东春节消费大数据：90 后“有

钱” 80后顾家（联商网） 

春节期间，消费者在合家团圆、走亲访友的同时，消费依然非常红火。京东

大数据显示，春节期间销售额与去年同期相比，同比增长 42.74％。在消费

升级的趋势下，春节消费体现了消费“从量变到质变“的过程，消费者的选

择更加多元化和品质化，4－6线城市消费增速领先，核心消费人群年轻化等

消费趋势。 

受中国新电商法的影响，日本各大

百货公司业绩全面下滑（联商网） 

2月 1日日本调查机构公布了上个月各个大型百货店的业绩，因受到中国电

子商务法的影响，所有百货公司全部减收。其中三越伊势丹与前年同期比减

了 3.8%，高岛屋减 2.8%，太平洋百货减了 4.0%。大丸松坂屋百货减了 2.1%，

阪急阪神百货也减了 2.9%。此前一直业绩超好的阪急本店也一反常态，事隔

26 个月第一次业绩下滑。不光是衣料品持续低迷，此前一直高增长的访日游

客购买力也随着访日游客目的的多样化而有所变化。导致业绩不断下滑的原

因里日元升值是一方面，但是从一月份开始实施的电子商务法才是真正打到

日本痛处的根本原因。因为网上贩卖的代购们必须要在中国日本两地均有已

注册公司，并且一定要在税务所登记备案，如此一来导致很多代购转行，本

就薄利多销的代购们只能赚取一点辛苦钱，而政策的收紧一大批的代购们将

没有生存空间。因此虽然赴日旅游的人数不断创新高，商场里的顾客也有增

无减，但是每个客人的平均消费却降了 7%。以前代购一出手都是成批成批的

买，但是现在这种现象变得少之又少了。 
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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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