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线上销售显示白酒行业景气度

持续提升 

 

报告摘要 研究部 

 1月线上销售整体保持平稳增长态势，除服饰配件呈负增长外，

其余行业保持20%左右增长，其中食品饮料、白酒及美妆个护呈

强劲增长态势：春节假日对食品饮料需求拉动显著，1月线上食

品饮料表现突出，同比增幅57%；白酒则保持了去年6月来的持续

增长势头，1月同比增幅扩大至46%，景气度持续向好。服装品类

表现较为疲软，同比呈负增长，其中童装表现相对较好，同比增

长约为10%左右。 

 
 从线上销售趋势看，我们认为目前景气度向好的子行业有白

酒、食品饮料（休闲食品）、手机、大家电、个护健康类电器；

景气度较弱的行业为男装、女装及厨房大电。从电商平台看，京

东在经历了两个季度的低迷，本月表现出回升的态势。随着刘强

东的强势回归，我们将继续关注京东的表现。 

 
 京东裁员从高管入手，近百VP末位淘汰10%： 10%副总裁级别

以上高管将被淘汰。过去多年，京东尚未实现稳定地盈利，电商

增长在2018年下半年开始遭遇瓶颈。自2014年上市以来，京东没

有连续三个季度GAAP正向净利润。在最新的京东2018年第三季度

财报中，活跃用户数据出现自上市以来的首次季度性下滑，为

3.05亿，环比下降2.74%。 

 

 唯品会发布2018财年第四季度财报：财报显示，按照美国通用

会计准则(GAAP)计算，2018财年第四季度唯品会实现营收261亿

元人民币，同比增长8.1%；归属于股东的净利润为6.89亿元人民

币，同比增长2.3%。这是唯品会连续25个季度实现盈利2018年全

年，唯品会总营收为845亿元人民币，同比增长15.9%；归属于股

东的净利润为21亿元人民币，同比增长10.5% 。唯品会四季报显

示第四季度总收入261亿元，不及一致预期269亿元。收入同比增

长8.1%，低于10%的预期。运营端关键指标显示，四季度活跃用户

数3240万，同比增长13%，为两年来新高。虽然用户活跃度持续提

升，但由于客单价持续的走低，导致收入端增长受限。管理层预

计1季度收入在199亿元至209亿元间，同比增长约为0%-5%，低于

市场一致预期。宏观经济的诸多不确定以及电商销售增速放缓均

对唯品会业绩增长带来风险，根据业绩指引，我们认为唯品会短

期内股价上涨空间有限。 
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电商平台数据跟踪 

1月线上销售整体保持平稳增长态势，除服饰配件呈负增长外，其余行业保持20%左右增长，其中

食品饮料、白酒及美妆个护呈强劲增长态势：春节假日对食品饮料需求拉动显著，1月线上食品饮料表

现突出，同比增幅57%；白酒则保持了去年6月来的持续增长势头，1月同比增幅扩大至46%，景气度持

续向好。服装品类表现较为疲软，同比增长为负。表现相对较好的为童装表现，同比增长约为10%左右。 

京东自营物流保证春节长假配送运力，1月销售环比提升：尽管有年货节等促销活动，“双11”以

及“双12”的连番促销很大程度提前透支阿里平台1月的消费。此外，不同于京东自建物流，菜鸟物流

主要以平台化方式运营，大批快递员提前返乡也导致阿里的配送时效在1月下旬出现明显下滑，导致部

分消费者转移至京东平台。京东平台1月销售势头强于阿里平台。 

图 1：1 月各行业线上销售同比增速（%）  

 

来源：莫尼塔研究   

1月线上销售整体保持较高增长，除纺织服装同比负增长，其余行业整体增速均达到20%以上。其

中同比增幅最大的行业为：食品饮料57%、美妆个护46%以及白酒45%。 

图 2：1 月电商平台家用电器销售额  单位：百万元 图 3：1 月电商平台 3C 数码销售额  单位：百万元 

  

来源：莫尼塔研究   

家电子行业中，个护健康持续保持较高增长，1月同比增速达46%；大家电及厨卫电器同比增幅约为

22%， 一改去年下半年以来家电线上销售增速放缓的趋势，其中增势较弱的子行业为油烟及燃气灶。          

手机 1月同比及环比增速分别为 28%及 33%，呈现回暖趋势。 
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图 4：1 月电商平台服装销售额 单位：百万元 图 5：1 月电商平台美妆个护销售额 单位：百万元 

 

图 6：1 月电商平台母婴玩具销售额 单位：百万元  

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

1月服装行业线上销售较为疲软，整体同比负增长。细分行业看，童装表现较好，男装表现最差。

1月母婴行业线上销售继续保持高增长，其中奶粉1月同比增速约27%，玩具较弱，同比持平。 

图 7：1 月电商平台粮油调味销售额 单位：百万元         图 8：1 月电商平台酒销售额单位：百万元   

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

食品饮料行业1月线上表现突出，同比增速达46%，1月总销售额接近去年11月水平。其中表现最好

的为休闲食品，显示消费升级背景下，居民对零食消费的需求逐步增强。粮油食品继续保持强劲增势，

1月同比增幅达64%。 

白酒自去年下半年以来线上销售持续高速增长，1月销售额同比增长46%，景气度持续向好。 
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图 9：消费主要相关行业涨跌幅情况表现 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

本周市场情绪继续高涨，各大指数继续保持上涨态势。其中沪深300和中证800分别上涨5.4%和

5.6%。我们所关注的消费行业各版块涨幅均不及沪深300。本周表现较好的为商贸零售及纺织服装，周

涨幅分别为4.2%及3.6%；表现较差的为家用电器及食品饮料，周涨幅仅为2.8%及1.3%。 

从估值看，TMT板块由于市场情绪的持续高涨，近两周估值大幅提升。消费板块中，食品饮料PB估

值位于历史30%分位，商业贸易及纺织服装估值均低于历史10%。 

图 10：申万一级行业 PB 及 ROE（ttm） 
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本周财新资讯消费行业大事记 

1. 1月中国汽车产销继续下滑，终端零售有好转迹象：中国车市在 2018年遭遇 28年来的首次

负增长，中汽协预计 2019 年汽车销售增速为零。根据全国乘用车市场信息联席会（下称乘联会）发

布的数据显示，1月，乘用车批发虽然同比下滑，但终端零售出现复苏迹象。 

2. 养猪板块持续上涨，猪周期拐点或将来临：猪周期”是供需不平衡导致的一种经济现象。猪

肉价格上涨刺激供给增加，供给增加造成肉价下跌，肉价下跌打击供应积极性，供给短缺又使得肉

价上涨。上述循环周而复始，一般一个周期持续 3-5年。2000 年至 2014年，国内生猪市场共经历了

四轮完整周期。第五个周期从 2015年开始，至 2016 年为上涨期；2017 年和 2018 年，猪价持续走

跌。 

3. 阿里入股中金当 5%以下小股东，管理层势力依旧强大：据目前中金公司的股权结构，除中

央汇金外，其他股东均持股不超过 5%。当前中金公司的主要股东包括：中央汇金（持股比例

55.68%）、腾讯控股（4.95%）、阿里巴巴（4.84%）、TPG亚洲（4.10%）、GIC（3.77%）、中国投

融资担保（3.04%）、名力集团（2.92%）和摩根大通（0.12%）。 

4. 支付宝信用卡还款下月收费，商业模式正常化：2月 21日，支付宝发布通告称，从 3月 26日

起，支付宝将对个人还信用卡超出 2000 元的部分收取 0.1%的服务费，以应对“信用卡还款服务的综

合经营成本上升”以及“提供更优质的服务”。 

5. 京东裁员从高管入手，近百 VP 末位淘汰 10%： 10%副总裁级别以上高管将被淘汰。过去多年，

京东尚未实现稳定地盈利，电商增长在 2018 年下半年开始遭遇瓶颈。自 2014 年上市以来，京东没有

连续三个季度 GAAP 正向净利润。在最新的京东 2018 年第三季度财报中，活跃用户数据出现自上市以

来的首次季度性下滑，为 3.05亿，环比下降 2.74%。 

6. 货拉拉获 3 亿美元 D 轮融资，同城货运竞争加码： 同城物流车货信息匹配平台相继出海。

2017年 8 月，货拉拉的主要竞争对手快狗打车宣布与 GOGOVAN 合并，由快狗打车母公司 58 到家持有

新公司大部分股份。GOGOVAN 是一家专注于香港、韩国、台湾、新加坡市场的同城短途货运服务。2018

年 7 月，合并后的快狗打车宣布完成 2.5亿美元的独立融资。 
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公司重大事件点评 

1. 唯品会发布 2018 财年第四季度财报:财报显示，按照美国通用会计准则(GAAP)计算，2018

财年第四季度唯品会实现营收 261亿元人民币，同比增长 8.1%；归属于股东的净利润为 6.89 亿元人

民币，同比增长 2.3%。这是唯品会连续 25个季度实现盈利 2018年全年，唯品会总营收为 845亿元

人民币，同比增长 15.9%；归属于股东的净利润为 21亿元人民币，同比增长 10.5% 

点评：唯品会四季报显示第四季度总收入 261 亿元，不及一致预期 269 亿元。收入同比增长

8.1%，低于 10%的预期。运营端关键指标显示，四季度活跃用户数 3240 万，同比增长 13%，为两年

来新高。虽然用户活跃度持续提升，但由于客单价持续的走低，导致收入端增长受限。管理层预计

1季度收入在 199亿元至 209 亿元间，同比增长约为 0%-5%，低于市场一致预期。宏观经济的诸多不

确定以及电商销售增速放缓均对唯品会业绩增长带来风险，根据业绩指引，我们认为唯品会短期内

股价上涨空间有限 

2. 爱奇艺发布 2018 年 Q4及全年财报：全年新增订阅会员 3660 万，生态业务营收翻倍：北京

时间 2019年 2月 22日（美国东部时间 2月 21 日）, 爱奇艺（NASDAQ: IQ）公布了截至 2018 年 12

月 31 日的第四季度和全年未经审计的财务报告。财报显示，2018财年爱奇艺总营收达到 250 亿元人

民币(约合 36亿美元)，同比增长 52%，其中第四季度营收为 70亿元人民币（约合 10 亿美元），同比

增长 55%。在第四季度末，爱奇艺的订阅会员规模达到 8740万，付费会员占比达到 98.5%。爱奇艺

全年净增订阅会员 3660万，订阅会员规模同比增长 72%。 

点评：爱奇艺18年4季度业绩超预期：2018年4季度总收入70亿元，同比增55%，略高于预期66.4

亿元。关键指标看，爱奇艺订阅会员规模达8740万，付费会员8610万，占比达到98.5%。优质内容，

特别是爆款原创内容推动订阅会员数量的强劲增长。爱奇艺全年会员服务应收达106亿元，同比增长

72%。同时，受益于多样化的广告解决方案以及高质量的内容及用户增长，全年广告收入93亿元，同

比增长21% 
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本周一级市场投融资汇总 

轮次 项目 融资额 投资方 简介 

天使

轮 
推圈 

数千万人

民币 
未透露 新型社交电商平台 

天使

轮 
亿家速配 

300万人

民币 
云鸟配送 速配物流服务提供商 

天使

轮 
星矿科技 

数千万人

民币 
IMS、张鹏 明星IP商业化综合解决方案提供商 

Pre-A

轮 
异方科技 

1000万人

民币 
仁智资本、奥比中光 货物AI智能测量解决方案提供商 

A轮 海姆霍兹 
3000万人

民币 
国科嘉和 新能源汽车传热传动系统研发商 

B轮 易改衣 
5000万人

民币 

唯品会、鼎心资本、元禾

原点、广东文投创工场 
互联网高端改衣与半定制平台 

B＋轮 

C轮 

食亨 

素士 

数千万美

元 

2亿人民

币 

TPG－SV 

嘉御基金、昆仲资本、景

林股权投资、兰馨亚洲 

外卖及新零售线上代运营服务商 

智能声波电动牙刷制造商 

IPO上

市  
首沣控股 

1.50亿港

元 
公开发行 粤式餐饮服务及宴会服务商 

IPO上

市 
Lyft 未透露 公开发行 美国第二大打车应用 

战投 豆瓣FM 未透露 腾讯音乐、挚信资本 个性化音乐收听工具 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不对外公开发布，只有接收客户才可以使用，且对于接收客户

而言具有相关保密义务。本报告不能作为投资研究决策的依据，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询

价，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。客户不应以本报告取代其独立判断或仅

根据本报告做出决策。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相

应风险。本公司不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。本报告的内容、观点或建

议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告旨在发送给特定客户

及其它专业人士，未经本公司事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造

成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。本报告所载观点并不代表本公司，或任何其附

属或联营公司的立场，且报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告，本

公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。 
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