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核心观点 

❖ 川财周观点 

3 月 1 日，MSCI 宣布拟逐步扩大中国 A 股在 MSCI 全球基准指数中的纳入因

子，由目前的 5%提升至 20%，1月份信贷与社会融资增速十分强劲，随着中美

贸易摩擦缓解，同时参照春节时期消费情况来看，2019 年消费企稳可期。我

们建议关注商贸零售里偏早周期的百货以及渠道持续下沉的细分行业。1、据

百货行业已发布的业绩预告来看，优质公司依然保持高质量成长，如天虹股

份 2018 年收入 191 亿元增长 3.25%，归母净利润 9.04 亿元，较上年同期增

长 25.92%。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：天虹

股份、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 6.52%，商贸零售指数上涨 5.56%；从板块内部来看，商业

物业经营板块涨幅最大，为 11.26%，贸易板块跌幅最大，为 6.13%。从公司

来看，涨幅前三上市公司分别为汇纳科技（+25.67%）、小商品城（+17.56%）

以及华联股份（+17.28%），跌幅前三上市公司分别为天虹股份（-3.01%）、老

凤祥（-2.58%）以及国美通讯（-2.09%）。 

❖ 行业动态 

增长放缓，妮维雅母公司 2018 年收入 550.6 亿元(品观网) ； 

罗森中国接手全时部分门店 副总裁张晟称不会盲目收购(联商网)； 

高鑫零售 2018年毛利率提升 1.2% 新开 24家门店（联商网）； 

国美透露未来新战略：“三端合一”加速线下互联网化（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 3,981 6.13% 21.28% 8.91% -37.61%

一般零售 3,837 4.11% 13.15% 8.27% -30.00%

专业零售 8,787 5.49% 13.81% 12.78% -15.58%

商业物业经营 843 11.26% 19.70% 17.72% -44.17%

商业贸易 3,538 5.56% 15.52% 10.28% -30.93%

沪深300 3,750 6.52% 15.47% 14.99% 13.28%

创业板指 5,940 4.41% 18.69% 12.59% -8.22%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

300609.SZ 汇纳科技 25.67 40.4 002419.SZ 天虹股份 -3.01 12.3

600415.SH 小商品城 17.56 4.6 600612.SH 老凤祥 -2.58 41.1

000882.SZ 华联股份 17.28 2.9 600898.SH 国美通讯 -2.09 8.9

000151.SZ 中成股份 16.81 13.3 601933.SH 永辉超市 -1.36 8.7

600128.SH 弘业股份 16.39 9.7 300740.SZ 御家汇 -0.64 17.1

000564.SZ 供销大集 15.10 3.4 002867.SZ 周大生 -0.43 30.1

000626.SZ 远大控股 13.96 8.4 600086.SH 东方金钰 -0.40 4.9

600361.SH 华联综超 13.32 4.5 002356.SZ 赫美集团 0.00 6.4

000861.SZ 海印股份 13.03 3.0 603708.SH 家家悦 0.00 23.0

000058.SZ 深赛格 12.71 8.0 002740.SZ 爱迪尔 0.15 6.6

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 2019年 1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 

增长放缓，妮维雅母公司 2018年

收入 550.6亿元(品观网)  

2018 年拜尔斯道夫集团收入增幅 2.5%至 72.33 亿欧元（约合人民币 550.6 亿

元），有机增幅 5.4%，其中消费者部门收入 58.90 亿欧元（约合人民币 448.38

亿元），按年增长 1.6%，有机增幅 5.0%。妮维雅品牌全年有机销售增幅 2.8%、

优色林有机增幅达 5.9%，高端品牌莱珀妮销售则暴涨 38.5%。目前，消费品部门

占拜尔斯道夫集团超过 81%的收入。拜尔斯道夫表示，从 2019 年开始，该公司

将每年额外投资 7000-8000万欧元，以回应“行业深刻变革”。 

罗森中国接手全时部分门店 副总

裁张晟称不会盲目收购(联商网) 

日本三大便利店巨头之一罗森日前接盘了中国本土便利店全时在华东和重

庆地区的门店。据《证券日报》记者了解，目前罗森正在对接手的全时店

面进行改造以换成罗森门店，将不再保留全时元素。3月份开始，接盘的门

店将会陆续投入营业。 

高鑫零售 2018年毛利率提升 1.2% 

新开 24家门店（联商网） 

3 月 3 日晚间，高鑫零售(06808.HK)公布截至 2018 年 12 月 31 日止年度业

绩，2018 年实现收入 993.59 亿元人民币，较上一年下滑 2.9%;公司权益股

东应占溢利为人民币 25.88 亿元，较上一年下滑 7.3%。总销售营收(包括自

该等代销销售收到的现金)为人民币 1,013.15亿元。根据高鑫零售与苏宁订

立的战略协议，高鑫零售门店的家电部门根据代销协议已于 2018 年 8 月由

苏宁经营。根据此协议，高鑫零售的各个门店均已开始向苏宁收取佣金费用，

该佣金费用乃经公平磋商后厘定。此外，同店销售增长为-1.72%，而上一年

同店销售增长为-0.26%。毛利为人民币 251.19亿元，较上一年增加 1.8%。

毛利率为 25.3%，较上一年增加 1.2个百分点。高鑫零售表示，集团持续努

力优化产品组合以改善毛利率。 

国美透露未来新战略：“三端合一”

加速线下互联网化（联商网） 

国美举办 2019年国美“黑色星期伍”暨美店发布会，公布了国美向“家·生

活”进一步转型的战略规划，会上还发布了国美的社交电商产品——美店。

作为国美流量导入和激活的关键连接器，美店的正式亮相意味着以国美 APP、

实体门店、美店三端形成的流量端口协同发力，国美“家·生活”战略转型

进入新阶段。 
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公司公告 

天虹股份 

公司公告，2018全年天虹股份实现营业收入 191.38 亿元，同比增长 3.25%；实现利润总额 11.69 亿

元，同比增长 25.51%；归属于上市公司股东的净利润 9.04 亿元，同比增长 25.92%。剔除地产业务

影响，2018 年营业收入同比增长 4.45%，利润总额同比增长 30.58%；2018 年第四季度营业收入同

比下降 0.64%，利润总额同比增长 24%。本次业绩快报披露的经营业绩与公司《2018 年第三季度报

告》中披露的 2018 年度业绩预计不存在重大差异。截止 2018年 12月 31 日，天虹股份已进驻广东、

江西、湖南、福建、江苏、浙江、北京、四川共计 8 省/市的 25 个城市，共经营各业态门店 320家 

跨境通 

公司公告，2018 年公司实现营业总收入为 216.26亿元，同比增长 54.28%；营业利润为 12.43

亿元，同比增长 31.14%；利润总额为 13亿元，同比增长 37.17%；归属于上市公司股东的净利

润为 10.21亿元，同比增长 35.90%，上述指标与去年同期相比上升的主要原因是由于公司跨

境电商业务继续保持增长以及上海优壹电子商务有限公司并表所致。 

家家悦 

公司公告，公司公开发行可转债预案，拟募集资金总额不超过 10 亿元，投资于连锁超市改造

项目、威海物流改扩建项目、烟台临港综合物流园项目、回购股份并补充流动资金，其中拟投

入回购股份的募集资金金额为 1.5亿元。 
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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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