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Table_Summary 

近期，全球各大奢侈品最新财报陆续公布，整体销售业绩稳健增长，亚太区维持

高增速，成为奢侈品商业绩的主要支撑。自 2018年 3季度起，在经济增速放缓

的大背景下，市场对中高端消费增速普遍抱悲观预期，但奢侈品三季报及最新财

报却频超市场预期，这一结果正验证了我们在 2018年 9月发布的重磅行业深度

报告《奢侈品与宏观经济：从社零增速放缓说起》中的主要结论，我们认为奢侈

品市场短期仍存在两大支撑：18 年房价高位增长带来的财富效应支撑；奢侈品

行业内在动力的切换。 

核心观点 

 各大奢侈品商 2018 年全球销售增长稳健，未有显著放缓现象：18 年 LVMH/ 

Kering/ Hermes/ Loreal /Estee Lauder /Shiseido 2018 年营收同比增 9.83% 

/26.34% /7.5% /3.51% /15.72%/9.15%，整体增长稳健；分季度数据看，

LVMH/ Kering/ Loreal /Estee Lauder /Shiseido 单季度增速相比上期变动

-0.4pct /-0.8pct (18 年 S2) /2.4pct /-0.6pct/-0.7pct，未有显著放缓现象 

 亚太地区营收业绩亮眼，成为奢侈品商业绩主要支撑且增长显著加快，其中

中国市场贡献主要部分：LVMH /Kering /Hermes /Loreal /Estee Lauder 

/Sheseido 亚太地区 18 年全年销售增速为 13.75% /27.67% /14% /20.38% 

/29.06% /32.25%（中国区），整体增速均显著高于同期全球销售增速；分

季度看，除 Estee Lauder（上期增速基数高）以外，LVMH /Kering /Loreal 

/Shiseido 相比上期增速分别提升 6.7pct / 0.7pct（18 年 S2） /3.1pct /-0.5pct

（上期增速 29.7%），亚太地区销售增长显著加快。 

 2018 年三季度起，市场对奢侈品消费存在普遍悲观预期，但三季报及最新财

报数据均远超市场预期，我们认为短期看奢侈品消费仍存在两大主要支撑：

（1）奢侈品消费的财富效应确实存在，房价提升为核心幻觉来源，对奢侈品

消费带动存在 1-2 年的滞后效应，18 年二手房价格指数中高速增长为奢侈品

消费提供中短期支撑 (具体分析请见 18 年 9 月发布的重磅深度报告《奢侈品

与宏观经济：从社零增速放缓说起》)；（2）奢侈品行业结构调整带来的内

生动力切换，包括用户的扩充、频次的提升以及新生代中产阶级推动的消费

升级。 

投资建议与投资标的 

 鉴于奢侈品销售业绩的持续超预期，市场对中高端消费旺盛的需求依旧，这

将进一步利好免税市场稳固和快速发展，我们继续坚定看好中国免税行业龙

头中国国旅(601888，买入)，后续公司将持续受益于规模及垄断效应下毛利

率等经营效率的大幅提升以及海南、市内、海外、国产品退税、代购收紧等

多项政策突破下规模翻番以上的机会。  

风险提示 

 经济增长谨慎预期下奢侈品消费支撑弱化；一二线城市房价下跌；政策落地

效果不及预期。 
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海淘新政会冲击免税吗 2019-02-19 
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表1: 2018 年 Q4/2018S2 主要奢侈品商全球营业收入及增速情况 

数据指标 单位 最新数据季度 营收 同比增速 环比增速 
2017Q4/2017S2 同

比增速 

2018Q3/2018S1 同

比增速 

LVMH 百万 EUR Q4 2018 13697.0 9.2% 20.4% 11.2% 9.6% 

Kering 百万 EUR S2 2018 7233.3 26.0% 12.5% -14.2% 26.8% 

LoReal 百万 EUR Q4 2018 7073.4 8.6% 9.3% -4.1% 6.2% 

Estee Lauder 百万 USD Q4 2018 4005.0 7.0% 13.6% 16.7% 7.6% 

Shiseido 十亿 JPY Q4 2018 289.1 5.5% 5.8% 20.3% 6.3% 

资料来源：公司财报，东方证券研究所整理 

 

表2: 2018 年 Q4/2018S2 主要奢侈品商亚太营业收入及增速情况 

数据指标 单位 最新数据季度 分区营收 同比增速 环比增速 
2017Q4/2017S2 同比

增速 

2018Q3/2018S1 

同比增速 

LVMH 百万 EUR Q4 2018 3637.3 13.3% 13.7% 20.3% 6.6% 

Kering 百万 EUR S2 2018 2880.3 28.0% 6.8% -5.6% 27.3% 

Loreal 百万 EUR Q4 2018 2063.3 29.4% 15.0% 10.3% 26.2% 

Estee 

Lauder 
百万 USD Q4 2018 1020.0 16.7% 19.3% 32.6% 24.5% 

Shiseido 十亿 JPY Q4 2018 50.3 29.3% 5.7% 24.6% 29.7% 

备注：Shiseido 数据为中国区数据 

资料来源：公司财报，东方证券研究所整理 
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图1: LVMH2010-2018 亚太地区营收增速（季度） 

 

资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

图2: Kering2005-2018 营业收入及增速（半年度） 

 

资料来源：公司财报，东方证券研究所 
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图3: Loreal2009-2018 营业收入及增速（季度） 

 

资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

图4: Estee Lauder2008-2018 营业收入及增速（季度） 

 

资料来源：公司财报，东方证券研究所 
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图5: Shiseido2009-2018 营业收入及增速（季度） 

 

资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

图6: 2015-2018 年 70 个大中城市住宅价格指数（当月同比） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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鉴于奢侈品销售业绩的持续超预期，市场对中高端消费旺盛的需求依旧，这将进一步利好免税市场

稳固和快速发展，我们继续坚定看好中国免税行业龙头中国国旅(601888，买入)，后续公司将持续

受益于规模及垄断效应下毛利率等经营效率的大幅提升以及海南、市内、海外、国产品退税、代购
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收紧等多项政策突破下规模翻番以上的机会。公司 18-20 年 EPS 预测为 1.61/2.02/2.52 元，维持

19 年 36 倍市盈率，目标价 72.72 元。 

风险提示 

经济增长谨慎预期下奢侈品消费支撑弱化，一二线城市房价下跌，免税政策落地效果不及预期。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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