
 

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 

  
   

 消费有望持续改善，布局超市行业 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 股票研究部 

报告类别 । 行业周报 

所属行业 । 零售与消费/商

贸零售 

报告时间 । 2019/04/07 
   

 

 分析师 

 
欧阳宇剑 
证书编号：S1100517020002 

021-68595127 

ouyangyujian@cczq.com 

 

 

 
 
 

 

 

 
 
 

 

 

 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号

中海国际中心 15楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000号恒生大

厦 11楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 30层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——零售行业周报（20190407） 

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，同时 4 月开始减税政策

开始正式实施以及 2018年 Q2 消费进入调整期，基数较低，2019年整体消费

情况有望得到改善，可以关注基本面优秀、目前相对来说涨幅较少同时受益

于消费改善弹性大的行业，例如超市行业。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，

可逐步布局国货化妆品企业。相关标的：永辉超市、家家悦、周大生、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 4.90%，商贸零售指数上涨 6.34%；从板块内部来看，专业

零售板块涨幅最大，为 9.04%，一般零售板块涨幅最小，为 5.33%。从公司来

看，涨幅前三上市公司分别为外高桥（+46.43%）、上海物贸（+23.67%）以及

华联股份（+20.69%），跌幅前三上市公司分别为赫美集团（-24.20%）、南京新

百（-4.09%）以及宁波中百（-2.08%）。 

❖ 行业动态 

免税品销售成支撑海南消费市场增长重要力量（中国经济网）； 

中外专家聚焦跨境电商，帮助中小企降低国际贸易成本（新浪财经）； 

行邮税率降至 13%，跨境电商平台或受益最大（东方财富网）； 

盒马鲜生付费会员 4月 4日在北京上线（赢商网）。 

❖ 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 4,714 6.09% 8.38% 38.94% 43.60%

一般零售 4,359 5.33% 7.10% 29.43% 30.82%

专业零售 10,128 9.04% 10.74% 37.55% 41.58%

商业物业经营 918 6.43% 0.68% 33.30% 35.24%

商业贸易 4,044 6.34% 7.31% 33.23% 35.77%

沪深300 4,062 4.90% 6.65% 33.81% 34.93%

创业板指 6,663 4.43% 6.70% 41.27% 41.67%
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代码 公司简称涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称涨跌幅（%） 收盘价

600648.SH 外高桥 46.43 26.1 002356.SZ 赫美集团 -24.20 12.1

600822.SH 上海物贸 23.67 13.7 600682.SH 南京新百 -4.09 15.5

000882.SZ 华联股份 20.69 3.5 600857.SH 宁波中百 -2.08 10.4

600826.SH 兰生股份 18.88 13.9 600278.SH 东方创业 -1.95 16.6

002740.SZ 爱迪尔 18.83 9.0 002127.SZ 南极电商 -1.05 11.3

900927.SH 物贸B股 15.92 0.8 000058.SZ 深赛格 -0.42 7.2

002024.SZ 苏宁易购 15.54 14.5 600315.SH 上海家化 -0.09 31.6

000759.SZ 中百集团 15.17 8.4 603977.SH 国泰集团 0.00 8.9

600247.SH *ST成城 14.43 6.7 603101.SH 汇嘉时代 0.00 13.9

002731.SZ 萃华珠宝 13.44 27.3 603605.SH 珀莱雅 0.06 69.4

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 

免税品销售成支撑海南消费市场

增长重要力量(中国经济网)  

2019 年 1-2 月，海南省消费市场总体保持平稳增长态势，全省实现社会消费品

零售总额 328.10 亿元，同比增长 6.0%。其中，商品零售保持平稳增长，消费升

级类商品销售增长较快。具体来看，1-2 月全省实现商品零售额 292.96 亿元，

同比增长 6.0%。其中，服装、化妆品和金银珠宝类商品快速增长。在海口、三

亚免税商品旺销，万宁奥特莱斯、海口生生国际等商场春节期间销售火爆的共同

拉动下，全省限额以上企业服装类、化妆品类和金银珠宝类商品零售额同比分别

增长 19.3%、29.5%和 14.3%。免税商品对海南省消费品市场增长的支撑作用较

强，免税品零售完成 31.6 亿元，同比增长 27.1%，对海南省社会消费品零售总

额增长贡献达 28%。 

中外专家聚焦跨境电商，帮助中小

企降低国际贸易成本(新浪财经) 

由联合国国际贸易中心、中国电子商会共同举办的“贸易便利化促进电子

商务发展行业对话峰会”，日前在瑞士日内瓦联合国欧洲总部举行。中国常

驻世界贸易组织代表张向晨指出，提高贸易速度、加强贸易安全、降低贸

易成本一直是世贸组织努力的目标，也是跨境电子商务便利化发展的关

键。有利的政策环境、完善的基础设施、便捷安全的平台服务、快捷的物

流、便利的通关、高效的税收体系等一系列综合因素，让电子商务真正起

到帮助中小企业降低参与国际贸易成本的作用。 

行邮税率降至 13%，跨境电商平台

或受益最大（东方财富网） 

国务院常务会决定，从 4月 9日起，调降对个人携带进境的行李和邮递物品

征收的行邮税税率。其中对食品、药品等商品，税率由 15%降至 13%；纺织

品、电器等由 25%降为 20%。对此，电子商务研究中心主任曹磊指出，降税

满足了国内消费者消费升级的需要，也对国内的产业升级起到刺激作用。此

次降税对采用直邮模式的进口跨境电商平台及卖家有着重大的利好，卖家可

降低成本。 

盒马鲜生付费会员 4 月 4 日在北

京上线（赢商网） 

据称，盒马鲜生付费会员项目将于 4月 4日开始在北京上线。根据盒马鲜生

APP 上的付费会员介绍显示，盒马鲜生付费会员年费价格为 218元/年，付费

会员可以享受会员专享价、充值返现、奶票餐票、海鲜加工费减免等权益。

相关资料显示，2017年付费会员对会员权益的预期中，用户最大的需求为获

得更多类型的优惠券，其次为购物专享赠品、会员日抢购、赠送运费券等。

同时，用户希望获得专属的个性化服务以及专属的“会员感”，获得与普通用

户不同的会员尊享体验。 
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公司公告 

爱婴室 

公司公告，2018年公司实现了 21.35 亿元营业收入，同比增长 18.12%；毛利率 28.77%，较 2017年

提升 0.36 个百分点；销售费用同比增长 26.70%，管理费用同比增长-0.40%；营业利润为 1.72 亿

元，同比增长 21.86%；归属于上市公司股东的净利润为 1.20亿元，同比增长 28.23%；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 1.03 亿元，同比增长 19.03%；经营活动产生的现金流

量净额为 1.04亿元。 

合肥百货 

公司公告，2018 年公司实现了 106.82亿元营业收入，同比增长 2.81%；毛利率 19.49%，较

2017年下降 0.68 个百分点；销售费用同比增长 4.43%，管理费用同比增长 9.16%；营业利润

为 4.49亿元，同比增长 4.43%；归属于上市公司股东的净利润为 2.24亿元，同比增长

5.32%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 2.09亿元，同比增长 9.18%；

经营活动产生的现金流量净额为 6.93亿元，经营活动产生的现金净流量与净利润存在较大差

异，主要系公司长期资产折旧及摊销金额大，影响净利润。 

商业城 

公司发布业绩快报，2018年公司实现了 9.97亿元营业收入，同比增长 8.07%；营业利润为-1.18

亿元，同比减少 236.56%；归属于上市公司股东的净利润为-1.27亿元，同比减少 253.82%；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为-1.16 亿元，同比减少 3.37%；公司报告

期内的营业利润、归属于上市公司股东的净利润等较上年同期下降超过 30%以上，主要原因是

公司因向太原茂业出售盛京银行股权在 2017年确认投资收益 1.96亿元。 

汇纳科技 

公司公告，2018 年公司实现了 2.49亿元营业收入，同比增长 22.67%；毛利率 69.99%，较

2017年下降 1.78 个百分点；销售费用同比增长 40.07%，主要系 2018年股份支付费用新增

486.71万元和工资费用增加 895.2万元，管理费用同比增长 15.10%；营业利润为 0.69亿

元，同比增长 3.87%；归属于上市公司股东的净利润为 0.66亿元，同比增长 10.91%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 0.58亿元，同比增长 5.24%；经营活动产生

的现金流量净额为 2145万元，同比减少 57.28%，主要为支付职工以及为职工支付的现金增加

2321万元。 
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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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