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核心观点 

❖ 川财周观点 

从 2018 年消费数据来看，整体消费环境偏弱，但必需消费品依然稳健，增速

保持在两位数。从基金四季报零售行业配置情况来看，零售行业 2018Q4 基金

配置比例 3.1%，较 Q3末环比下降 0.43个百分点。整体来看，预计 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、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) ； 

苏宁宣布组建家电集团 侯恩龙亲自挂帅(联商网)； 

友阿回归百货 不再效仿购物中心做“加法”（联商网）； 

2019 年度全球 250 大零售商排行榜（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。 



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 
 2/13 

正文目录 

市场表现 ................................................................................................................................ 4 

行业数据 ................................................................................................................................ 5 

行业动态 .............................................................................................................................. 10 

公司动态 ............................................................................................................................... 11 

风险提示 .............................................................................................................................. 12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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 
 3/13 

图表目录  

图 1. 商贸零售市场表现回顾 ............................................................................................................. 4 

图 2. 本周商贸零售涨幅 ..................................................................................................................... 4 

图 3. 周涨跌幅前十 ............................................................................................................................. 4 

图 4. 社会消费品零售总额（截止至 2018年 12月） ..................................................................... 5 

图 5. 全国居民消费价格总指数（截止至 2018 年 12月） ............................................................. 5 

图 6. 消费者指数（截止至 2018年 12 月） ..................................................................................... 6 

图 7. 2018年 12 月网络购物规模同比增长 23.9% ........................................................................... 6 

图 8. 2018年 12 月化妆品类零售额累计同比增长 9.6% ................................................................. 7 

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% .................................................. 8 

图 10. 50 家重点大型零售企业零售额分项 ................................................................................ 8 

图 11. 50 家重点大型零售企业零售额分项 ................................................................................ 8 

图 12. 50 家重点大型零售企业零售额分项 ................................................................................ 8 

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% ..................................... 9 

图 14. 100家重点大型零售企业零售额分项 .............................................................................. 9 

图 15. 100家重点大型零售企业零售额分项 .............................................................................. 9 

图 16. 100家重点大型零售企业零售额分项 .............................................................................. 9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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 
 4/13 

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)  

消费品巨头联合利华发布 2018 财年第四季度及全年财报，2018 财年该公司实现

销售额 509.82 亿欧元（约合人民币 3980.16 亿元），同比下降 5.1%，如剔除不

利的货币影响和差价业务的影响，联合利华销售同比增长为 3.1%，净利润则达

到了 98 亿欧元，同比大涨 51.2%。第四季度销售额为 122 亿欧元（约合人民币

952.45 亿元），同比下降 5.3%。 

苏宁宣布组建家电集团 侯恩龙亲

自挂帅(联商网) 

2月 2日，苏宁易购公司大的组织结构调整已完成，苏宁家电各品类公司整

合成立为苏宁家电集团，以更好地推进精细化业态运营。新的家电集团由

苏宁易购总裁侯恩龙亲自挂帅。家电集团融合商品规划、供应链管理、双

线运营、市场、服务等统一职能，品类独立公司重点负责商品采贩、招商

运营、促销策划等基础商品经营工作，以提升整体商品经营的专业度。 

友阿回归百货 不再效仿购物中心

做“加法”（联商网） 

领跑湖南百货商业的友阿股份赶在 2019 年春节之前，宣布全面铺开“回归

百货主业”改革，表示将不再效仿大而全的购物中心做“加法”，转而做“减

法”精耕细作百货店，希望让百货店重焕生机。“传统百货商场最大的优势

是地段好，最大的劣势是规模小。”董事长胡子敬表示，“回归百货”改革

的核心是要掌握“话语权”，只有恢复直采，将采购权、定价权和经营权握

在手，才有主动权。 

2019 年度全球 250 大零售商排行

榜（联商网） 

德勤(Deloitte)发布 2019 年度全球零售商力量报告(Global Powers of 

Retailing 2019)，根据 2017 财年(截至 2018年 6月的财政年度)全球各大

零售商公开的数据。这份榜单上的全球前 250大零售商(Global Powers of 

Retailing Top 250)在 2017 财年的总营收为 4.53万亿美元，其中前十大零

售商营收之和为 1.43 万亿美元，占总营收的 31.6%。250 大零售商 2017 财

年的平均营收为 181亿美元。法国家乐福要求不要被列入名单，中国的阿里

巴巴集团没有被作为零售企业列入本名单。今年中国(含香港、台湾)共有 14

家零售企业进入 250强榜单，比去年少一家。去年的排名依次为京东、苏宁、

屈臣氏、华润万家、国美、牛奶国际、唯品会、百联股份、永辉超市、周大

福、统一超市、百丽国际、重庆百货、大商股份、农工商超市。今年的排名

依次为京东、苏宁、屈臣氏、华润万家、牛奶国际、唯品会、国美零售、永

辉超市、周大福、百联股份、统一超商、物美、重庆百货、王府井百货。其

中内地的企业有 10 家，香港地区有 3 家，台湾地区有 1 家。与去年相比，

百丽国际、大商股份、农工商超市均未上榜，而物美、王府井百货新增上榜。 
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公司动态 

公司名称 公告内容 

【金贵银业】 

公司公告，预计 2018 年度净利为 1.14 亿元-1.65 亿元，同比下降 35%-55%。公司此前预计

净利为 2.03 亿元至 3.29 亿元，同比变动幅度为-20%至+30%。业绩修正主要系：2018 年公

司主要产品白银价格呈下降趋势，产品毛利与上年同期相比下降；公司融资利息支出较上

年有所增加；技术研发投入大幅增加等。 

【中百集团】 

公司公告 2018 年业绩快报，2018 年营业总收入为 152.08 亿元，较上年同期增长 0.02%；

归属于上市公司股东的净利润为 4.29 亿元，较上年同期增长 533.84%；基本每股收益为

0.63 元，上年同期 0.1 元。本年公司子公司中百仓储公司珞狮路卖场拆迁补偿增加本期

净利润 4.27 亿元，去年同期实施完成江夏中百购物广场资产证券化项目，增加同期净利

润 1.79 亿元。剔除以上非经常性损益影响，公司本期利润实现增长。本期商业租金和人

工费用等刚性费用上涨压力依旧，公司坚持业态调整升级，并且不断优化供应链提升毛

利及加大费用管控等促进公司主营业务趋稳向好。四季度加大亏损门店调整力度，关闭

亏损门店发生关店损失。 

【东方金钰】 

公司公告，公司控股股东兴龙实业的股东赵宁、王瑛琰，拟将其合计持有的兴龙实业

100%的股份转让给中国蓝田总公司。完成后，中国蓝田将间接持有东方金钰 31.42%的股

权，公司控股股东不变，实际控制人将由赵宁变更为中国蓝田。 
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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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