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核心观点 

❖ 川财周观点 

整体消费环境偏弱，同时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。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，同时《电子商务法》即将正式

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指数下跌 0.62%，商贸零售指数下跌 0.64%；从板块内部来看，专业

零售板块跌幅最大，为 1.58%，商业物业经营板块涨幅最大，为 0.29%。从公

司来看，涨幅前三上市公司分别为汇通能源（+11.20%）、老凤祥（+11.11%）

以及秋林集团（+9.53%），跌幅前三上市公司分别为宏图高科（-14.99%）、御

家汇（-14.22%）以及*ST 成城（-9.67%）。 

❖ 行业动态 

上海家化发布佰草集 2019 年 CS 渠道战略规划(品观网) ； 

跨境电商新政2019年元旦实施 天猫国际计划将商品数扩容至百万(联商网)； 

一线城市茶饮店竞争激烈 一年下来新开店一半都关了（联商网）； 

宜家业绩增速下滑 撤销 7500个岗位投入电商化转型（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 -1.19% -5.57% -14.40% -48.55%

一般零售 3,332 -0.28% -2.88% -9.26% -39.22%

专业零售 7,154 -1.58% -5.87% -20.24% -31.27%

商业物业经营 679 0.29% -2.27% -10.12% -55.06%

商业贸易 2,979 -0.64% -3.91% -12.64% -41.85%

沪深300 3,011 -0.62% -4.05% -12.45% -9.05%

创业板指 4,703 -1.40% -6.05% -18.22% -27.34%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

600605.SH 汇通能源 11.20 9.7 600122.SH 宏图高科 -14.99 3.6

600612.SH 老凤祥 11.11 45.0 300740.SZ 御家汇 -14.22 18.1

600891.SH 秋林集团 9.53 6.8 600247.SH *ST成城 -9.67 4.7

600738.SH 兰州民百 7.75 5.7 600306.SH 商业城 -9.40 6.4

002721.SZ 金一文化 7.05 6.4 600821.SH 津劝业 -7.42 4.0

603123.SH 翠微股份 5.55 5.9 002153.SZ 石基信息 -7.02 26.0

000058.SZ 深赛格 5.31 6.0 000587.SZ 金洲慈航 -6.75 2.4

600858.SH 银座股份 5.11 4.9 000416.SZ 民生控股 -6.62 4.1

200058.SZ 深赛格B 4.65 2.7 000062.SZ 深圳华强 -6.56 16.7

601933.SH 永辉超市 4.52 7.9 600735.SH 新华锦 -6.52 5.2

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 11 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 11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 11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 11月网络购物规模同比增长 24.1% 

 

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 11月化妆品类零售额累计同比增长 10.5% 

 

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 

上海家化发布佰草集 2019 年 CS

渠道战略规划(品观网)  

上海家化 2018 年 CS 渠道全国代理商大会在广西北海举行。会议透露，2019 年

上海家化旗下佰草集针对渠道将对产品实施升级细分，计划将现在受欢迎的抗

老线进行全新升级，同时重新规划保湿系列、新增底妆品类、壮大面膜布局，并

且将升级典萃防晒系列。届时，佰草集旗下产品会增加新品 29 个 SKU、老品升

级 17 个 SKU、全新套装 10个 SKU，并且将进一步开拓面膜市场。目前，上海家

化已经实现连续 7个季度收入增长。 

跨境电商新政 2019 年元旦实施 

天猫国际计划将商品数扩容至百

万(联商网) 

跨境电商零售进口新政将于 2019年 1月 1日起实施，政策红利将惠及 37

个跨境电商综合试验区城市，个人单次购买限值和年度限值均有提升，跨

境正面清单商品新增 63个商品类。为配合支撑新政实施落地，12月 28

日，天猫国际对外公布了新年发展计划：布局新增试点城市，在原先 100

万平方米保税仓基础上继续扩展，3年内达到 20个保税仓及 10个海外仓，

以支撑海外 6大采购中心的商品输出。 

一线城市茶饮店竞争激烈 一年下

来新开店一半都关了（联商网） 

根据美团点评《2019中国饮品行业趋势发展报告》，截止 2018年第三季度

现制茶饮店在全国达到了 41 万家，同比增长超过 70%，延续了自去年第二季

度以来的增长趋势。根据联合利华饮食策划茶公司总监杨顺在咖门“豹变进

化·2019万有饮力年度大会”活动上的分享，2018年第二季度跟 2017年第

二季度相比，一线城市茶饮店的关店率是开店率的两倍，高达 55%；而二线

城市，关店率也略高于开店率，一二线城市截止 2018 第二季度门店总数同

比下降。 

宜家业绩增速下滑 撤销 7500 个

岗位投入电商化转型（联商网） 

11 月 22日，宜家特许经营协议下拥有并运营宜家销售渠道的最大零售集团

Ingka 集团宣布，为加速转型，加强对现有及新建宜家商场和物流配送中心

的投资，拓宽中心商场模式，同时加强电商平台建设，Ingka 集团正全面审

视、精简组织，未来两年全球将有 7500个岗位被撤销，其中涉及中国区 160

个岗位。同时，全球会再创造 11500个岗位，其中中国会新增岗位 3200个，

主要集中在电子商务、物流配送和市中心商业模式领域。 
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公司动态 

公司名称 公告内容 

【苏宁易购】 

公司公告，公司控股子公司苏宁金融服务(上海)有限公司(下称“苏宁金服”)与苏宁易购等

原股东、本次增资扩股投资者苏宁金控、云锋麒泰等签署《增资协议》、《股东协议》， 

同意苏宁金服以投前估值 460 亿元，增资扩股 17.857%新股，合计募集资金 100 亿元。本

次增资扩股完成后，苏宁金服将不再纳入公司的合并报表范围，成为公司有重要影响的参

股公司。 

【厦门国贸】 
公司公告，公司向国贸控支付全额交易标的资产收购价款，并已向相应市场监管机构提

交交易标的的股权变更申请。至此，公司已完成收购国贸金控 100%股权事项。 

【天虹股份】 

公司公告，公司第四届董事会第三十七次会议以及 2018 年第五次临时股东大会审议通过

了《关于公司与中航工业集团财务有限责任公司签订金融服务协议的议案》，同意公司

与中航工业集团财务有限责任公司终止 2017 年 10 月 16 日签订的《金融服务协议》并重

新签订《金融服务协议》，2018 年 12 月 26 日，公司与中航财司签订了《<金融服务框

架协议>终止协议书》，并重新签订了《天虹商场股份有限公司与中航工业集团财务有

限责任公司金融服务框架协议》。 
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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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