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核心观点 

❖ 川财周观点 

此前我们判断 2019 年整体消费压力有所缓解，但需要持续观察消费情况， 

2019 年 1-2 月社零增速为 8.2%，与 12 月增速持平，其中化妆品、黄金珠宝

等可选消费环比增速改善，印证消费压力有所缓解。可以关注基本面优秀、前

期大幅调整的标的，长期关注渠道持续下沉化妆品行业，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 2.39%，商贸零售指数上涨 2.58%；从板块内部来看，贸易

板块涨幅最大，为 4.91%，商业物业经营板块跌幅最大，为 0.37%。从公司来

看，涨幅前三上市公司分别为赫美集团（+61.16%）、中路股份（+56.55%）以

及中兴商业（+26.34%），跌幅前三上市公司分别为兰州民百（-13.92%）、东方

金钰（-10.80%）以及高鸿股份（-8.95%）。 

❖ 行业动态 

家乐福：不会离开中国 继续深耕中国市场(联商网) ； 

拼多多成立技术顾问委员会 陆奇领导相关工作(联商网)； 

破 4000 家酒店 华住提速特许加盟（联商网）； 

六成便利店企业 2019年开店数量将超 100 家（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 4,266 4.91% 22.78% 25.80% -33.14%

一般零售 4,005 2.88% 11.97% 16.69% -26.94%

专业零售 8,932 1.27% 9.63% 19.36% -14.19%

商业物业经营 845 -0.37% 14.73% 22.40% -44.06%

商业贸易 3,675 2.58% 13.80% 19.52% -28.25%

沪深300 3,745 2.39% 10.08% 18.29% 13.14%

创业板指 6,199 1.93% 15.24% 23.61% -4.23%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

002356.SZ 赫美集团 61.16 16.7 600738.SH 兰州民百 -13.92 7.5

600818.SH 中路股份 56.55 19.4 600086.SH 东方金钰 -10.80 5.7

000715.SZ 中兴商业 26.34 9.9 000851.SZ 高鸿股份 -8.95 6.5

600082.SH 海泰发展 16.91 5.7 000785.SZ 武汉中商 -8.40 10.8

603605.SH 珀莱雅 14.03 56.5 000587.SZ 金洲慈航 -8.36 3.3

600250.SH 南纺股份 13.53 9.1 601010.SH 文峰股份 -7.59 4.1

600278.SH 东方创业 12.65 11.0 600122.SH 宏图高科 -7.29 4.6

600838.SH 上海九百 11.58 7.9 002153.SZ 石基信息 -5.39 33.0

600648.SH 外高桥 10.89 17.6 600128.SH 弘业股份 -5.20 9.7

600822.SH 上海物贸 10.70 11.4 000829.SZ 天音控股 -5.11 6.5

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 2019年 2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 2 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 2019 年 2 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. 2019 年 2月网络购物规模同比增长 13.6% 

 

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. 2019年 2月化妆品类零售额累计同比增长 8.9% 

 

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 

家乐福：不会离开中国 继续深耕

中国市场(联商网)  

2018年财报显示，这家公司的中国区净利润同比大涨 11 倍，达到 3.5亿元。这

样的大逆转情节，在商业世界并不多见。这家公司就是家乐福。每隔一段时间，

网络上就会有它要退出中国的传言。如此类似“狼来了”的故事，网友乐此不疲，

每次都有人信以为真。这种传言是基于这样一种外界认知：从行业看，大卖场行

业在中国的甜蜜时光早已结束。至少在 2022年前，不用担心家乐福会退出中国

了。2018 年底，家乐福中国区总裁唐嘉年唐嘉年曾经用很中国的方式表示过他

的决心：“我们在中国要继续努力。” 

拼多多成立技术顾问委员会 陆奇

领导相关工作(联商网) 

3月 13日，拼多多创始人、CEO黄峥在财报电话会议上表示：拼多多将成

立技术顾问委员会，前微软全球执行副总裁，现 YC中国创始人、拼多多独

立董事、百度董事会副主席陆奇博士将领导技术委员会相关工作。黄峥表

示，考虑到深入推进研发的重要性，拼多多将成立技术顾问委员会，在陆

奇博士和其他委员会成员的带领下进一步强化拼多多的技术能力。黄峥还

透露，拼多多将与全球多家科研机构协作，共同推进分布式 AI技术的发

展。 

破 4000 家酒店 华住提速特许加

盟（联商网） 

华住集团（以下简称“华住”）公布了未经审计的 2018 全年财报。财报显

示，华住旗下酒店数量突破 4000家，尚有 1105家酒店正在筹建中，占已开

业酒店 26%，创历史新高。不过，就在华住大力发展中档酒店的同时，也面

临着首旅如家、锦江等酒店集团的激烈竞争。截至 2018 年 12 月 31 日，华

住在全国 403座城市中，已开业 4230酒店，包括 669家直营店，3309家管

理加盟店和 222家特许店，同比增长 11.3%。2018年，华住管理加盟店和特

许店的客房数量占比为 79%，2017年该占比为 78%。一线及二线城市的客房

数量占比为 72%，三线及更低线城市的客房数量占比为 28%。此外，华住旗

下中高档酒店成熟店的同店 RevPAR（平均客房收益）同比上升 5.2%，达 263

元人民币。特许加盟比例的持续提高以及中高档酒店带来的业绩增长，让华

住集团营收净利双增。 

六成便利店企业 2019年开店数量

将超 100家（联商网） 

中国连锁经营协会发布《2019 年中国便利店景气指数报告》。2019年便利店

景气指数的样本选择以中国连锁经营协会便利店委员会的 65 家企业为主，

在每家样本企业中抽取 10家门店作为研究对象，样本门店数量共计 650个。

本次在统计年度指数时，对问卷结构及问题进行了重新设计调整，保证样本

问卷的回收率在 85%以上，有效问卷在 95%以上，并以此作为制作便利店景

气指数的基本条件。样本企业包括了中国全部标杆型及龙头便利店企业，范

围涵盖了中国大陆除拉萨市以外的 30 多个城市、直辖市，以及其他部分二

三线城市。 
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公司公告 

上海家化 

公司公告，2018 年公司实现了 71.38 亿元营业收入，同比增长 10.01%，达成 2018 年预算指标；毛

利率 62.79%，略有下降，主要为销售结构变化、成本上升所致；销售费用同比增长 4.44%，管理费

用同比增长 3.82%，均远低于营业收入增速；营业利润为 6.46 亿元，同比增长 34.01%；归属于上

市公司股东的净利润为 5.40 亿元，同比增长 38.63%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后

的净利润为 4.57 亿元，同比增长 37.82%；经营活动产生的现金流量净额为 8.95 亿元。 

天虹股份 

公司公告，2018 年公司实现营业收入 191.38亿元，同比增长 3.25%；归属于上市公司股东的

净利润 9.04亿元，同比增长 25.92%。报告期内公司共计在 4省(湖南、福建、江西、广东)新

开 16家门店，其中购物中心开设直营 4家、管理输出 1家；百货开设直营 1家；独立超市开

设直营 6家、加盟 2家。截至报告期末，公司已进驻广东、江西、湖南、福建、江苏、浙

江、北京、四川共计 8省/市的 25个城市，共经营购物中心业态门店 13家(含加盟 1家、管

理输出 1家)、百货业态门店 68家(含加盟 4家)、超 市业态门店 81家(含加盟 6家)、便利

店 159家，面积合计逾 300万平方米。 

汉商集团 

公司公告，公司于 2019年 2月 28日发布《关于公司控股股东和实际控制人拟变更的提示性公

告》(公告编号 2019-012)，认为公司董事会和监事会提前换届选举后，根据《公司法》、《证

券法》等相关法律、法规和规范性文件的规定，结合公司目前股东持股及董事会成员拟构成情

况，公司企业性质拟不再是国有控股企业，公司控股股东将由武汉市汉阳区国有资产监督管理

办公室变更为阎志先生及其一致行动人卓尔控股有限公司，实际控制人将由武汉市汉阳区国有

资产监督管理办公室变更为阎志先生。公司第一大股东阎志先生及其一致行动人卓尔控股有限

公司合计持有公司 39.5%的股份，公司第二大股东武汉市汉阳区国有资产监督管理办 公室持有

公司 35.01%的股份，公司其他股东合计持有公司 25.49%的股份。 
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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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