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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周一 A股三大指数集体收跌。截至收盘，上证综指跌 0.54%，深成指

跌 0.29%，北证 50跌 0.71%，创业板指跌 0.21%。沪深两市全天成交

额 11067 亿元，两市超 3000 家个股下跌，北向资金当日全天净卖出

14.46亿元。题材上，CPO、液冷服务器、存储芯片逆市大涨，保险、

地产、白酒等权重股收跌。 

【重要新闻】 

6 月 19 日下午，国家主席习近平在北京会见美国国务卿布林肯。习

近平强调，世界在发展，时代在变化。世界需要总体稳定的中美关系，

中美两国能否正确相处事关人类前途命运。习近平指出，大国竞争不

符合时代潮流，更解决不了美国自身的问题和世界面临的挑战。中国

尊重美国的利益，不会去挑战和取代美国。同样，美国也要尊重中国，

不要损害中国的正当权益。布林肯转达拜登总统对习近平主席的问

候，表示拜登总统相信美中两国有责任和义务管理好双边关系，这符

合美国、中国乃至世界的利益。 

近日，财政部、工业和信息化部联合印发《关于开展中小企业数字化

转型城市试点工作的通知》拟于 2023—2025 年分 3 批组织开展中小

企业数字化转型城市试点工作。《通知》明确，通过开展城市试点，

支持地方政府综合施策，探索形成中小企业数字化转型的方法路径、

市场机制和典型模式，梳理一批数字化转型细分行业，打造一批数字

化转型“小灯塔”企业，通过示范带动、看样学样、复制推广，引导和

推动广大中小企业加快数字化转型，全面提升中小企业数字化水平，

促进数字经济和实体经济深度融合。2023年先选择 30个左右城市开

展试点工作，以后年度根据实施情况进一步扩大试点范围。 

 

研报精选 

策略：希望在发芽 

食品饮料：5月休闲零食及冲饮同比由正转负，调味品同比跌幅扩大 

食品饮料：5月白酒销售复苏放缓，啤酒同比由正转负 

商贸零售：5月社零同比增长 12.70%，消费市场持续恢复 

商贸零售：5月黄金珠宝线上数据表现平淡，部分内资品牌表现亮眼   

[Table_InnerMarketIndex]  国内市场表现  

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,255.81 -0.54% 

深证成指 11,274.05 -0.29% 

沪深 300 3,930.91 -0.82% 

科创 50 1,055.45 0.24% 

创业板指 2,265.18 -0.21% 

上证 50 2,560.53 -1.55% 

上证 180 8,318.60 -0.99% 

上证基金 6,634.58 -0.49% 

国债指数 202.34 0.02% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 34,299.12 -- 

S&P500 4,409.59 -- 

纳斯达克 13,689.57 -- 

日经 225 33,370.42 -1.00% 

恒生指数 19,912.89 -0.64% 

美元指数 102.50 0.18% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 宫慧菁 

Email: gonghj@wlzq.com.cn 
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[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周一 A股三大指数集体收跌。截至收盘，上证综指跌 0.54%，深成指跌 0.29%，北证 50跌

0.71%，创业板指跌 0.21%。沪深两市全天成交额 11067亿元，两市超 3000家个股下跌，

北向资金当日全天净卖出 14.46亿元。题材上，CPO、液冷服务器、存储芯片逆市大涨，

保险、地产、白酒等权重股收跌。 

【重要新闻】 

6 月 19 日下午，国家主席习近平在北京会见美国国务卿布林肯。习近平强调，世界在发

展，时代在变化。世界需要总体稳定的中美关系，中美两国能否正确相处事关人类前途命

运。习近平指出，大国竞争不符合时代潮流，更解决不了美国自身的问题和世界面临的挑

战。中国尊重美国的利益，不会去挑战和取代美国。同样，美国也要尊重中国，不要损害

中国的正当权益。布林肯转达拜登总统对习近平主席的问候，表示拜登总统相信美中两国

有责任和义务管理好双边关系，这符合美国、中国乃至世界的利益。 

近日，财政部、工业和信息化部联合印发《关于开展中小企业数字化转型城市试点工作的

通知》拟于 2023—2025年分 3批组织开展中小企业数字化转型城市试点工作。《通知》明

确，通过开展城市试点，支持地方政府综合施策，探索形成中小企业数字化转型的方法路

径、市场机制和典型模式，梳理一批数字化转型细分行业，打造一批数字化转型“小灯塔”

企业，通过示范带动、看样学样、复制推广，引导和推动广大中小企业加快数字化转型，

全面提升中小企业数字化水平，促进数字经济和实体经济深度融合。2023年先选择 30个

左右城市开展试点工作，以后年度根据实施情况进一步扩大试点范围。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

研报精选 

 

希望在发芽 

——2023 年下半年策略投资报告 

投资要点： 

l2023年上半年 A股市场回顾：今年以来 A股运行呈低位回升态势，近期波动有所

加大。截至 6月 15日，上证综指收于 3252.98点，较年初上涨 5.30%。主要指数涨跌不

一，科创 50、中证 500累计分别上涨 7.70%、3.96%，表现较好。从风格看，稳定、成

长风格领涨，小盘股持续占优。从估值看，当前 A股估值处于修复通道中，性价比依然

突出。从盈利看，一季度 A股上市公司财务指标处于修复通道中，营收增速与净利润增

速均较 2022 年四季度有所提升。 

l国内流动性延续充裕，有助于提振市场情绪：结合 4月政治局会议与一季度货币

政策执行报告看，推动经济回升依然是政策重点。货币政策更为精准有力，保持总量适

度、节奏平稳。6月央行降息 10bp，加大逆周期调节力度，宏观流动性维持合理充裕，

有利于提振资本市场情绪。从 A股市场看，5月以来，资金呈净流出态势，但成长板块

和部分热门赛道交投热情仍高，资金流入规模较大。当前 A股全面注册制实施，市场生

态继续向好，投资者关注度不减。同时，在流动性较为充裕的宏观环境下，随着热门赛

道景气度上修，资金回流权益市场意愿将提高，A股市场对长线资金吸引力不减。预计

下半年偏股基金发行有望回暖，主题基金或更受市场青睐。 

l市场情绪逐步修复，风格表现分化：海外方面，地缘政治风险仍在发酵，全球范

围内由于发展不均衡引致的冲突呈现增多态势，一定程度上压抑投资者风险偏好。此
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外，海外主要发达经济体的货币政策收紧导致的金融市场风险引起广泛关注。在人民币

出现贬值压力、美债收益率高位运行时，国内货币政策空间或收窄，A股投资者观望情

绪较浓。国内方面，展望下半年，随着经济数据的改善，市场对经济企稳回暖信心将更

加坚定，有利于提振投资者风险偏好。在投资决策中，对于稳定、周期、消费风格更为

关注确定性的业绩增长，风格取向偏保守。对于成长赛道则更为关注技术突破、产品应

用的空间，愿意给予更高的估值溢价。 

l总体看，预计下半年市场仍将对科技成长保持较高关注。在经济增长动能逐步回

升、经济结构调整继续深化、宏观政策释放更强“稳增长”信号、产业政策精准落地等

背景下，技术取得关键突破、具备广阔市场空间的 TMT领域将继续获得资金青睐，“中

特估”主线仍有亮点，配置资金需精选细分赛道。同时低估值且前期回调力度较大的板

块值得关注。行业配置推荐：（1）技术取得突破且应用前景广阔，成长板块中科技赛道

有望延续热度；（2）央国企价值提升思路清晰，“中特估”主线挖掘绩优领域；（3）绿

色发展步伐加快，关注新能源板块结构性机会。 

l我国已陆续出台了多项人工智能领域的支持政策，涉及相关法律保障、技术体系

标准、人才梯队建设、应用落地指引等多个维度。近期，多个一线大城市宣布积极布局

人工智能行业，发展速度有望进一步加快。从产业链看，基础层的算力提升与模型研发

具有举足轻重的地位。当前国内已有多家公司及科研机构成功研发 AI模型，并持续迭

代创新，为后续抢占市场份额奠定基础。据测算，到 2026年末我国智能算力水平将有

望突破 1200 百亿亿次浮点运算/秒。在终端需求上，基于人工智能的应用与产品呈现迅

猛增长态势，“数字+”、智能化等赛道逐渐火热。 

l年初以来，随着中国特色估值体系概念的提出，相关政策与指引陆续出台，国企

改革与价值提升建设进一步加力。从估值看，内地国有企业估值相对民营企业存在较大

提升空间。截至 5月 31日，国有企业、民营企业和全部 A股的市盈率分别为 8.69倍、

22.53倍和 13.43倍；国有企业、民营企业和全部 A股的市净率分别为 1.00倍、3.09

倍和 1.53倍。在“稳增长、扩内需”基调下，大型基础设施建设类央企、国企业绩增

长预期走高，估值提升空间较大。此外，科技创新、绿色发展、数字经济等多个领域中

央企、国企加速布局，在政策支持下，市场对未来业务的发展寄予厚望，成长性可期。

“中字头”企业具备雄厚的资金优势，且行业地位凸显，或更为受益于中国特色估值体

系重塑。 

l绿色发展推进清洁能源布局。绿色发展主要包含了形成绿色空间格局、调整优化

产业结构、推行绿色生产方式、发展绿色生活方式，形成绿色发展体制机制、推进对外

绿色发展建设等内容。当前我国对绿色发展的重点领域、重点行业主要集中于能源、工

业、交通运输、城乡建设、钢铁、有色金属、水泥等方面。可从能源安全和低碳发展两

条主线推进产业布局。细分产业上可率先关注海上风电产业和储能产业。 

l风险因素：地缘政治风险；国内经济恢复不及预期；技术进步不及预期；市场结

构发生重大变化。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

5 月休闲零食及冲饮同比由正转负，调味品同比跌幅扩大 

——食品饮料行业跟踪报告 

行业核心观点： 

5月三大电商平台（淘系、京东、拼多多）线上销售数据公布，大众食品不同品类

线上销售情况出现分化。从细分品类来看，休闲零食和冲饮线上销售额同比均由正转

负，调味品线上销售额同比跌幅扩大，分别同比-22.47%/-2.72%/-26.55%。从线上渠道

对比来看，三大电商中淘系平台在各细分品类中仍维持领先地位，在休闲零食行业、冲

饮行业以及调味品行业中销售额同比增速均由正转负。京东在休闲零食与调味品行业中
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销售额同比跌幅均扩大，在冲饮行业中销售额同比增幅回落。拼多多在休闲零食行业、

冲饮行业以及调味品行业中销售额同比跌幅均有所扩大。从龙头线上渠道来看，休闲零

食行业中，三只松鼠销售额同比跌幅扩大，同比-61.53%；良品铺子销售额同比跌幅扩

大，同比-49.24%。冲饮行业中，伊利股份和蒙牛乳业同比增速均有所回落，分别同比

+0.62%/+11.78%。调味品行业中，海天味业线上销售额同比跌幅扩大，同比-41.91%。

总体来看，5月大众品线上销售表现欠佳，判断主要原因是行业需求放缓，以及其他线

上平台崛起和线下消费场景恢复导致三大电商平台分流的影响。建议关注：1）调味

品：建议关注餐饮端收入占比高的调味品企业龙头，受益于餐饮行业复苏所带来的投资

机会；2）冲饮行业：建议关注消费场景恢复，且原材料价格下降带来盈利能力提升的

能量饮料、奶茶饮料行业龙头；3）休闲零食：建议关注线下消费渠道复苏的卤制品行

业龙头。 

 

投资要点： 

休闲零食线上销售表现不佳，同比由正转负。本月三大电商休闲零食行业销售总额

62.17亿元（YoY-22.47%），其中天猫淘宝销售额同比由正转负，京东和拼多多同比跌幅

扩大。5 月天猫淘宝零食线上销售额为 41.30亿元（YoY-18.52%），京东休闲零食销售额

为 10.13 亿元(YoY-36.47%)，拼多多休闲零食销售额为 10.74亿元（YoY-20.80%）。三

只松鼠线上销售额同比跌幅扩大，本月销售额为 1.74亿元（YoY-61.53%），淘系、京

东、拼多多平台线上销售额分别为 1.08/0.58/0.08亿元，占比分别为

61.78%/33.45%/4.77%。良品铺子三大电商线上销售额为 1.75亿元（YoY-49.24%），淘

系平台、京东、拼多多线上销售额分别为 0.80/0.77/0.17亿元，占比分别为

45.88%/44.38%/9.74%。 

冲饮行业线上销售同比增速由正转负，龙头维持正增长。本月三大电商饮料冲调行

业销售总额为 63.44亿元(YoY-2.72%)，其中淘系销售额同比增速由正转负，京东同比

增速回落，拼多多同比跌幅扩大。5月淘系平台冲饮销售额为 37.44 亿元(YoY-5.31%)，

京东冲饮销售额为 19.95亿元(YoY+12.17%)，拼多多冲饮销售额为 6.05亿元(YoY-

23.30%)。5月伊利股份三大电商线上销售总额为 8.19亿元(YoY+0.62%)，淘系平台、京

东、拼多多线上销售额分别为 3.34/3.96/0.90 亿元，占比分别为

40.75%/48.33%/10.93%。蒙牛三大电商线上销售总额为 7.23亿元(YoY+11.78%)，淘系

平台、京东、拼多多线上销售额分别为 4.01/2.59/0.63亿元，占比分别为

55.46%/35.87%/8.67%。 

调味品线上销售同比跌幅扩大，海天味业销售持续低迷。本月三大电商调味品行业

线上销售总额为 62.43亿元（YoY-26.55%），其中淘系平台销售同比增速由正转负，京

东和拼多多同比跌幅有所扩大。5月天猫淘宝调味品销售额为 38.98 亿元(YoY-

23.45%)，京东调味品销售额为 11.80亿元(YoY-36.14%)，拼多多调味品销售额为 11.65

亿元(YoY-25.26%)。海天味业三大电商线上销售总额为 0.52亿元(YoY-41.91%)，淘系

平台、京东、拼多多线上销售额分别为 0.34/0.14/0.04亿元，占比分别为

65.73%/26.57%/7.69%。 

l风险因素：1.政策风险；2.食品安全风险；3.疫情风险；4.经济增速不及预期风

险；5.平台数据统计有误及统计不全风险。 

 

分析师  陈雯  执业证书编号  S0270519060001 

 

5 月白酒销售复苏放缓，啤酒同比由正转负 

——食品饮料行业跟踪报告 

行业核心观点： 
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5月三大电商平台（淘系、京东、拼多多）线上销售数据公布，随着酒类消费进入

淡季，酒类市场重新回归缓增长节奏，白酒表现好于啤酒，部分高端品牌、龙头企业仍

表现优异。从细分品类来看，白酒线上销售复苏放缓，同比增长 36.77%，啤酒同比由正

转负，同比下降 16.07%。从线上渠道对比来看，三大电商中淘系平台与京东为销售主战

场。白酒行业中，淘系和拼多多销售额同比增速持续放缓，京东销售额同比增速持续上

行。啤酒行业中，淘系和京东销售额同比由正转负，拼多多销售额同比跌幅进一步扩

大。从龙头线上渠道来看，白酒行业中，茅台线上销售额同比增速持续扩大，五粮液同

比增速小幅回落，分别同比+136.63%/+79.79%。啤酒行业中，青岛啤酒线上销售额同比

由正转负，百威啤酒同比跌幅持续扩大，分别同比-19.27%/-20.81%。总体来看，5月酒

类线上销售呈弱复苏态势，但其全年向好的主旋律不改，主要原因是：1）经济复苏，

消费市场逐步恢复活力；2）去年下半年疫情严重导致的低基数影响；3）宴请、商务需

求不断恢复。展望未来，随着经济复苏，线下消费场景持续恢复带来增量，基本面依旧

向好，建议关注需求增长确定性和成长性较强的高端、次高端白酒龙头，产品结构高端

化、长期边际向好的啤酒龙头。 

 

投资要点： 

l白酒线上销售复苏放缓，茅五维持高增长。5月白酒三大电商线上销售总额为

28.78亿元（YoY+36.77%），其中京东仍为白酒线上销售主战场，其白酒销售额占比

58.01%。淘系平台同比增速持续放缓，销售额为 8.20亿元（YoY+17.29%）。京东同比增

速持续上行，销售额为 16.69亿元（YoY+68.63%）。拼多多同比增速大幅放缓，销售额

为 3.88 亿元（YoY+17.22%）。贵州茅台：线上销售总额为 9.84亿元（YoY+136.63%），

淘系、京东、拼多多销售额分别为 1.60/6.56/1.69亿元，占比分别为

16.21%/66.66%/17.13%。5月中上旬 20年普飞批价维持 3060元/瓶，下旬价格跌至

3030元/瓶；飞天散瓶价格落在 2840 元至 2880元价格区间，较上月整体价格有所抬

升。五粮液：5月淘系平台与京东线上销售总额为 3.82亿元（YoY+79.79%），淘系平台

和京东销售额分别为 1.29和 2.53亿元，占比分别为 33.79%和 66.21%。5月普五（八

代）价格大多稳定维持在 965元/瓶，较上月整体进一步上涨，整体控价能力良好。 

l啤酒线上销售额同比由正转负，龙头企业表现低迷。5月三大电商啤酒销售总额

为 3.70 亿元（YoY-16.07%）。其中，淘系线上销售额同比由正转负，销售额为 1.67亿

元（YoY-9.29%），京东同比由正转负，销售额为 1.71亿元（YoY-17.54%），拼多多同比

跌幅进一步扩大，销售额为 0.32亿元（YoY-35.37%）。青岛啤酒：淘系与京东线上销售

总额为 0.44 亿元（YoY-19.27%），淘系平台、京东销售额分别为 0.21/0.23亿元，占比

分别为 48.15%/51.85%。百威啤酒：三大电商线上销售总额为 0.55 亿元（YoY-

20.81%），淘系平台、京东、拼多多销售额分别为 0.23/0.25/0.06亿元，占比分别为

42.75%/46.31%/10.94%。 

l风险因素：1.政策风险；2.食品安全风险；3.疫情风险；4.经济增速不及预期风

险；5.平台数据统计有误及统计不全风险。 
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5 月社零同比增长 12.70%，消费市场持续恢复 

——商贸零售行业跟踪报告 

行业核心观点： 

2023年 5月我国社会消费品零售总额 37803亿元，同比增长 12.70%。在线下消费

场景复苏背景下，本月增速持续亮眼，但较4月同比增速小幅回落，减少 5.70pcts。其

中，商品零售和餐饮收入增速均有所放缓，分别同比+10.50%/+35.10%。①细分品类：

多数必选品和可选消费品实现同比正增长。必选品类中，粮油食品类增速由正转负，中
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西药类增速有所回升，日用品类增速小幅回落。可选品类中，烟酒、纺织品、化妆品、

金银珠宝、家电、石油、汽车类增速回落，饮料、办公用品类跌幅收窄，家具、通讯器

材类增幅增加，建筑类跌幅持续扩大；按增速排序来看，通讯器材、金银珠宝、汽车类

增速最高。②网上：线上零售额同比增速持续提高，1-5月全国网上零售额累计同比

+13.80%。在实物商品网上零售额中，吃类/穿类/用类商品分别同比

+8.40%/+14.60%/+11.50%。总体来看，5月消费市场持续恢复，中西药、饮料、办公用

品、家具、通讯器材类景气度上行。受益于线下消费场景恢复以及经济复苏，消费回暖

趋势不改，伴随稳增长促消费政策出台、居民收入信心提振、流动性持续宽松，国内消

费或将继续呈现回升态势，尤其是可选品类的复苏弹性更大。建议关注：1）受益于线

下消费场景复苏的板块，包括酒店、餐饮、旅游、免税等；2）受益于餐饮宴席、送礼

场景恢复的板块，包括白酒、金银珠宝等；3）受益于可选消费复苏的板块，包括化妆

品等。 

 

投资要点： 

总体：5月社零同比+12.70%，消费市场持续恢复。2023年 5月，社会消费品零售

总额为 37803 亿元，同比+12.70%，较 4月增速减少 5.70pcts。①按消费类型分类，商

品零售和餐饮收入增速小幅回落。5月商品零售同比+10.50%，较 4月增速减少

5.40pcts；餐饮收入同比+35.10%，较 4月增速减少 8.70pcts。②按地区分类，乡村和

城镇增速均有所放缓。5月城镇消费品零售额同比+12.70%，较 4月增速减少

5.90pcts；乡村消费品零售额同比+12.80%，较 4月增速减少 4.50pcts。 

细分：必选品类中，粮油食品类增速由正转负，中西药类增速有所回升，日用品类

增速小幅回落。可选品类中，烟酒、纺织品、化妆品、金银珠宝、家电、石油、汽车类

增速回落，饮料、办公用品类跌幅收窄，家具、通讯器材类增幅增加，建筑类跌幅持续

扩大。5 月份，限额以上单位 15类商品中，11类商品零售额同比正增长，10类商品零

售额同比增速较 4月有所放缓。①必选：限额以上单位粮油食品类增速由正转负，中西

药类增速有所回升，日用品类增速小幅回落，分别同比-0.70%/+7.10%/+9.40%。②可

选：限额以上单位烟酒、纺织品、化妆品、金银珠宝、家电、石油、汽车类增速回落，

分别同比+8.60%/+17.60%/+11.70%/+24.40%/+0.10%/+4.10%/+24.20%；饮料、办公用品

类跌幅收窄，分别同比-0.70%/-1.20%；家具、通讯器材类增幅增加，分别同比

+5.00%/+27.40%，建筑类跌幅持续扩大，同比-14.60%。按增速排序来看，通讯器材、

金银珠宝、汽车类增速最高，增速均超过 24%。 

网上：线上零售额同比增速持续提高。2023年 1-5月，全国网上零售额 56906亿

元，同比+13.80%，较 2022年同期增速增加 10.90pcts。其中，实物商品网上零售额累

计 48055 亿元，同比增长 11.80%，占社会消费品零售总额的比重为 25.61%。在实物商

品网上零售额中，吃类/穿类/用类商品分别同比+8.40%/+14.60%/+11.50%。 

l风险因素：疫情反复感染风险、消费恢复不及预期风险、政策风险 
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5 月黄金珠宝线上数据表现平淡，部分内资品牌表现亮眼 

——5 月珠宝电商数据跟踪 

行业核心观点： 

2023年 5月，黄金珠宝线上平台成交额表现平淡。5月黄金珠宝淘系平台成交额为

33.72亿元，同比+2%，涨幅相较 4月回落；京东平台同比-13%，由正转负；苏宁平台同

比-12%，跌幅收窄，行业整体表现较为平淡，推测是由于618虹吸效应影响所致。重点

品牌淘系平台数据：部分内资品牌表现杰出。内资品牌方面，中国黄金、老庙、周大

生、周六福、菜百、潮宏基、明牌珠宝成交额同比增速排名居前，分别同比
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+127%/+120%/+52%/+39%/+27%/+22%/+14%，其中，中国黄金、周大生、周六福、明牌珠

宝同比涨幅较上月扩大。港资品牌方面，周大福、六福珠宝同比分别-10%/-20%，周生

生、谢瑞麟同比分别+51%/+15%。随着“悦己”消费、送礼、投资等多场景渗透率的提

升，黄金珠宝行业规模稳步扩大，维持行业“强于大市”投资评级，看好积极抢占渠

道、升级品牌、开发新品的黄金珠宝龙头企业。 

投资要点： 

行业数据：5月黄金珠宝线上平台成交额表现平淡。2023年 5月，黄金珠宝行业淘

系/京东平台成交额分别为 33.72/12.30亿元，同比分别+2%/-13%，淘系平台涨幅缩

小，京东平台由正转负；苏宁平台成交额为 376.96万元，同比-12%，跌幅收窄，行业

整体表现较为平淡，推测是由于 618虹吸效应影响所致。 

重点品牌淘系平台销售情况：部分内资品牌表现亮眼。①内资品牌：中国黄金、老

庙、周大生、周六福、菜百、潮宏基、明牌珠宝成交额同比增速排名居前，分别同比

+127%/+120%/+52%/+39%/+27%/+22%/+14%，其中，中国黄金、周大生、周六福、明牌珠

宝同比涨幅较上月扩大；DR、IDO、老凤祥等 GMV同比有所下滑。②港资品牌：周生

生、谢瑞麟销售额同比分别+51%/+15%。周大福、周大福旗下 MONOLOGUE、六福珠宝、周

大福旗下 SOINLOVE的 GMV同比有所下滑，分别同比-10%/-14%/-20%/-61%。③外资品

牌：卡地亚、蒂芙尼销售额分别同比-30%/-95%。 

风险因素：萝卜投资统计有误及统计不全风险（若与公司官方披露的数据有出入，

请以公司官方口径为准）、宏观经济下行风险、市场竞争加剧风险。 
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