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前瞻拆解：丸美股份即将登陆 A 股，化妆品上

市公司再添一员猛将 
重点事件 

 丸美股份即将登陆 A 股：2019 年 6 月，以“眼霜”著称的国产化妆品公司
丸美股份的上市申请获得证监会核准，本次公开发行价格拟定为 20.54 元/
股，发行股份数量不超过 4,100 万股，占发行后总股本比例不低于 10%。预
计募集资金总额为 8.4 亿元，扣除发行费用后募集资金净额为 7.9 亿元，主
要用于公司彩妆产品生产线建设、营销网络建设、智慧零售终端建设等。 

点评 

 丸美是以差异化“眼部护理”产品著称的国内知名化妆品企业：公司 2002
年成立于广州，旗下拥有“丸美”、“春纪”和“恋火”三个品牌。主导品牌
“丸美” 为我国眼霜领域的知名品牌，明星产品“弹弹弹，弹走鱼尾纹”的
弹力蛋白眼精华开启了众多中国女性“眼部护理”的启蒙时代。公司产品以
差异化的定位，主要满足二三线城市 25~45 岁消费者需求。公司渠道以经销
为主、直营和代销为辅，目前覆盖百货专柜、CS、电商、美容院及商超等。
2011-2018 年，公司营收由 6.13 亿元增长至 15.76 亿元，年均复合增速
14%；扣非归母净利润由 1.69 亿元增长至 3.58 亿元，年均复合增速 11%。 

 分品牌来看，公司主品牌“丸美”收入占比超过 89%：2016-2018 年，主品
牌“丸美”实现收入 10.38/11.74/14.05 亿元，增速为 0.8%/13.1%/19.7%，
营收占比分别为 85.9%/86.9%/89.3%，近年来主品牌的高端化不断推进，增
长呈现加速态势。“春纪”是定位“食材养肤”大众护肤品牌，2016-2018
年实现收入 1.70/1.76/1.43 亿元，增速为 5.7%/3.3%/-19.0%，营收占比分
别为 14.3%/14.8%/12.0%。“恋火”品牌是以年轻化定位的彩妆品牌，2017-
2018 年，恋火分别实现收入 0.02/0.27 亿元，营收占比分别为 0.1%/2.2%，
现处于国内品牌力培育初期，有望享受彩妆细分赛道的高速增长红利。 

 从线上线下布局来看，电商（直营+经销）营收占比达到 41.8%，线下以
CS 渠道为主，CS 渠道营收占比为 39.8%： 2016-2018 年，电商渠道实现
营业收入 3.50/5.02/6.58 亿元，增速为 35.6%/43.3%/31.0%，营收占比为
29.0%/37.1%/41.8%。公司与天猫美妆等平台保持密切沟通，线上直营店铺
代运营公司为涅生电商，核心团队为公司服务超过 5 年；线上经销商包括美
妮美雅等，具有丰富行业经验。未来公司电商渠道仍将是增长的主要驱动引
擎。公司线下渠道以日化 CS 渠道为主，百货专柜、美容院和商超为辅。截
至 2018 年，公司共有经销商终端网点 16555 家，日化 CS店为主要形式。 

 创始人夫妻为公司实际控制人，LVMH 旗下私募基金为第二大股东：公司上
市前，创始人孙怀庆、王晓蒲夫妻为实际控制人，合计持股 90%；LVMH 旗
下专注亚洲消费品的基金 L Capital 持股 10%，为第二大股东。L Capital 承
诺在公司上市后 12 个月内不会转让或由公司回购其持有股份，但有意在锁
定期届满后 24 个月内减持该解除锁定部分 60%-100%的公司股份。 

投资建议 

 化妆品是景气度较高的消费子行业，电商和复杂的下沉渠道是商业核心变
量，也是本土品牌逆袭的利器。目前我国化妆品仍处于国货崛起的早期阶
段，大浪淘沙，未来具备“研发+品牌+渠道+营销”综合竞争力的本土品牌
集团有望胜出。建议关注珀莱雅、上海家化、丸美股份（即将上市）。 

 风险提示：市场竞争加剧、能否有效管控经销商、募投项目效果不达预期 
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重点事件 

 丸美股份即将登陆 A 股：2019 年 6 月，以“眼霜”著称的国产化妆品公
司丸美股份的上市申请获得证监会核准，本次公开发行价格拟定为 20.54
元/股，发行股份数量不超过 4,100 万股，占发行后总股本比例不低于 10%。
预计募集资金总额为 8.4 亿元，扣除发行费用后募集资金净额为 7.9 亿元，
主要用于公司彩妆产品生产线建设、营销网络建设、智慧零售终端建设等。  

点评 

 丸美是以差异化“眼部护理”产品著称的国内知名化妆品企业：公司 2002
年成立于广州，目前旗下拥有“丸美”、“春纪”和“恋火”三个品牌。主
导品牌“丸美” 已成为我国眼霜领域的知名品牌，明星产品“弹弹弹，弹
走鱼尾纹”的弹力蛋白眼精华开启了众多中国女性“眼部护理”的启蒙时
代。公司产品以差异化的定位，满足二三线城市不同年龄、消费偏好、消
费层次的消费者需求。公司渠道以经销为主、直营和代销为辅，目前已建
立覆盖百货专柜、CS、电商、美容院及商超等多种渠道的销售网络。 

图表 1：公司发展历程 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 2011-2018 公司年均营收复合增速 14%，年均扣非归母净利润复合增速
11%；2011-2018 年，公司营收由 6.13 亿元增长至 15.76 亿元，年均复合
增速为 14%；公司扣非归母净利润由 1.69 亿元增长至 3.58 亿元，年均复
合 增 速 为 11% 。 最 近 三 年 （ 2016-2018 ）， 公 司 分 别 实 现 营 收
12.08/13.52/15.76 亿元，分别同比+1.42%/+11.94%/+16.52%；实现归母
净利润 2.32/3.12/4.15 亿元，分别同比-17.50%/+34.34%/+33.14%；实现
扣非归母净利润 2.21/2.96/3.58 亿元，分别同比-17.4%/+34.09%/+20.90%。 
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图表 2：2011-2018 营收（亿元）及增速 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：2011-2018 扣非归母净利润（亿元）及增速 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 分品牌来看：公司主品牌“丸美”收入占比超过 89%，以“眼部护肤”为
重要品类，渠道覆盖线下日化专营店（CS）、百货专柜、美容院以及线上
电商平台。2007 年公司推出以“天然食材养肤”为理念的大众化护肤品牌
“春纪”，为青春女性打造天然护肤方案，覆盖渠道包括 CS、商超和电商。
2017 年，公司投资进入彩妆市场，新增以年轻化定位、“自信时尚”为内
涵的“恋火”品牌，主攻 CS和电商渠道。 
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图表 4：公司品牌矩阵 

品牌 品牌介绍 品牌品类 销售渠道 
价格区间 

（单品） 
产品图片 

 

丸美 

 

①品牌定位：以眼部护理为突

破口，致力于打造满足女性肌

肤综合需求的护肤方案，核心

年龄层为 25 ~45 岁。 

②产品系列：弹力蛋白凝时紧

致系列、白色之恋纯白系列、

巧克力青春丝滑系列、雪绒花

纯净保湿系列等多个系列。 

眼部护肤类 

肌肤清洁类 

护肤-膏霜乳液 

护肤-面膜 

①线下：日化

CS 店、百货、美

容院 

②线上：电商 

40-500 

 

 

春纪 

 

①品牌定位：以“天然食材养肤”

为理念的大众化护肤品牌，核

心年龄层为 18~ 35 岁。 

②产品系列：杨梅水漾保湿

列、弹力娇嫩系列、黑白摩登

美白系列等系列。 

眼部护肤类 

肌肤清洁类 

护肤-膏霜乳液 

护肤-面膜 

①线下：日化

CS 店、商超 

②线上：电商 

10-300 

 

 

恋火 

 

品牌定位：以“自信时尚”为品牌

内涵的彩妆品牌，核心年龄层

为 18~ 40 岁。 

 

彩妆类 

(底妆、眼妆、

唇妆等) 

①线下：日化

CS 店 

②线上：电商 

20-250 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 5：2015-2018 公司分品牌营收（亿元）  图表 6：2015-2018 公司分品牌业务毛利率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 ① “丸美”品牌：公司主打品牌，于 2000 年推出，原为中日合资品
牌，2010 年成为内资品牌。2016-2018 年，丸美品牌分别实现收入
10.38/11.74/14.05 亿元，增速为 0.8%/13.1%/19.7%，营收占比分别
为 85.9%/86.9%/89.3%。近年来，公司全力推进主品牌的高端化建设
与发展，在激烈的国产美妆竞争环境下，“丸美”整体增长呈加速态势。  

 ② “春纪”品牌：是公司主推的“食材养肤”大众护肤品牌，2016-
2018 年，春纪品牌分别实现收入 1.70/1.76/1.43 亿元，增速为
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5.7%/3.3%/-19.0%，营收占比分别为 14.3%/14.8%/12.0%。春纪与丸
美采用差异化定位，聚焦“天然食材养肤”，覆盖年轻消费群体。 

 ③ “恋火”品牌：公司以年轻化定位的彩妆品牌。该品牌原为韩国品
牌，2007 年进军中国，由广州市韩彩化妆品公司负责运营，2017Q4
被公司收购，现处于国内品牌力培育初期，有望享受彩妆细分赛道的
高速增长红利，发展空间广阔。2017-2018 年，恋火分别实现收入
0.02/0.27 亿元，营收占比分别为 0.1%/2.2%。值得注意的是，“恋火”
2018 年毛利率大幅提高，一方面由于公司对恋火经销商定价由 3.5 折
提高到 4 折，另一方面则是由于恋火产品从外购成品逐步转为外购半
成品进行委外生产，从而降低了产品的单位成本。 

图表 7：2016-2018 公司各品牌营收增速  图表 8：2015-2018 公司各业务营收占比 

 

 

 
产品来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 从产品品类发展来看，公司眼部护肤增速强劲，面部护肤稳健发展，彩妆
蓄势待发。公司采用“以点带面”的单品类突破战略，由眼部护肤切入，
现已形成全品类发展态势。其中，眼部护肤增速强劲，2015-2018 年分别
实现收入 3.36/3.34/4.29/5.32 亿元，复合增速为 16.6%，营收占比不断提
升，近 4 年占比分别为 28.2%/27.6%/31.7%/33.8%。2015-2018 年，护肤
类（膏霜乳液）、肌肤清洁类、护肤类（面膜）品类的复合增速分别为
4.1%、9.8%和 16.1%，发展较为稳健。 

图表 9：公司分品类业务营收（亿元）及复合增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 10：2015-2018 公司各品类营收占比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 从销售模式来看，公司以经销为主、直营和代销为辅。公司的经销渠道主
要包括线下日化店（CS）渠道、线下百货专柜、线下美容院、线下商超
（春纪品牌）以及线上电商渠道；直营渠道主要包括线上电商渠道和线下
百货专柜渠道；代销渠道主要包括 2016-2017 年与屈臣氏、大润发的代销
合作，由于销售未达预期，2018 年起代销模式已终止。 

 经销渠道：是公司长期发力建设的重要渠道，在二、三线城市已实现
规模化布局。 2016-2018 年，公司经销渠道分别实现营业收入
10.63/11.70/13.80 亿元，增速分别为-3.0%/10.1%/18.0%，营收占比
分别为 88.0%/86.5%/87.7%。 

 直营渠道：主要包括公司直营百货专柜以及以“丸美天猫旗舰店”为
代表的直营网络渠道。2016-2018 年，公司直营渠道分别实现营业收
入 1.06/1.58/1.93 亿元，增速分别为 12%/48.4%/22.3%，营收占比分
别为 8.8%/11.7%/12.3%。 

图表 11：2016-2018 直营、经销、代销收入（百万元）  图表 12：2016-2018 直营、经销增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 从线上线下布局来看，公司积极开拓电商渠道，线上占比达到 41.8%。 

 线上渠道：电商潜力巨大，是未来增长的重要引擎。公司于 2011 年首
次开设旗舰店，现已覆盖天猫、京东、唯品会等电商平台。2016-2018
年，公司电商渠道分别实现营业收入 3.50/5.02/6.58 亿元，增速分别
为 35.6%/43.3%/31.0%，营收占比分别为 29.0%/37.1%/41.8%。公司
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与天猫美妆等平台保持密切沟通，积极调整运营思路，努力争取更多
平台资源。公司线上直营店铺代运营公司为广州涅生电商，核心团队
为公司服务超过五年，熟悉公司的品牌和运作。公司电商经销商包括
美妮美雅、欧玉美等，自国内电商发展之初即开始经营电商业务，具
有丰富的行业经验。未来公司电商渠道仍将是增长的主要驱动引擎。 

 线下渠道：以日化 CS 渠道为主，百货专柜、美容院和商超为辅。
2016-2018 年，公司线下渠道分别实现营业收入 8.58/8.50/9.17 亿元，
增速分别为-8.0%/-1.0%/7.9%，营收占比分别为 71.0%/62.9%/58.2%，
截止 2018 年，公司共有经销商终端网点 16555 家，日化 CS 店为主
要形式。  

图表 13：2016-2018 公司线上、线下渠道增速比较  图表 14：2015-2018 公司线上、线下渠道占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 目前公司已经形成以三线及以下城市为重点布局的经销商终端网点：截至
2018 年 12 月 31 日 ，公司经销商终端网点的数量已超过 16,000 个。其中
一线城市终端网点数量占比 2.89%，二线城市（省会城市）终端网点数量
占比 17.80%，三线及以下城市终端网点数量占比 79.31%。华中、华东是
经销商终端网点分布的主要地区，华南、东北区域是未来潜力增长区域。 

图表 15：2016-2018 公司各区域网点分布（家）  图表 16：2016-2018 公司各线城市网点分布占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司股权结构稳定，创始人夫妻为公司实际控制人：公司上市前，创始人
孙怀庆、王晓蒲夫妻为实际控制人，合计持股 90%，创始人夫妻处于绝对
控股地位，股权结构稳定且较为集中。 

 第二大股东 L Capital 亚洲基金是全球第一大奢侈品集团 LVMH 和 Arnault 
投资集团发起的私募股权投资基金 L Capital 下的专注于亚洲消费品行业的
基金，由创始人夫妇（孙怀庆&王晓蒲）于 2013 年 5 月转让所得。L 
Capital 承诺在丸美上市后 12 个月内不会转让或由公司回购其持有股份，
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但有意在锁定期届满后 24 个月内减持该解除锁定部分 60%-100%的公司
股份。 

图表 17：公司首次公开发行前股权结构图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司此次公开发行新股募集资金扣除发行费用后预计 7.9 亿元：主要用于
彩妆产品生产线建设、营销网络建设、智慧零售终端建设等。由募投项目
可以看出，公司立足于现有品牌及渠道基础，进一步多元化产品品类、深
化渠道下沉及推广，全面提升营运效率的决心。 

图表 18：募集资金投资去向（亿元） 

项目名称 募集资金使用占比 募集资金使用金额 建设期 

彩妆产品生产建设项目 31.7% 2.50 2 年 

营销网络建设项目 32.6% 2.58 2 年 

智慧零售终端建设项目 14.9% 1.18 3 年 

数字营运中心建设项目 11.2% 0.89 2 年 

信息网络平台项目 9.6% 0.76 1 年  

合计 100.0% 7.90  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 风险提示：市场竞争加剧、能否有效管控经销商、募投项目效果不达预期 
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行情回顾 

 2019 年 6 月 24 日至 2019 年 7 月 7 日，沪深 300 指数涨跌幅+1.55%，上
证综指+0.30%，深圳成指+2.48%，纺服板块指数（申万）+0.05%。 

 年初至今，沪深 300 指数涨跌幅+29.31%，上证综指+20.74%，深圳成指
+30.43%，纺服板块指数（申万）+10.62%。 

图表 19：近两周各指数涨跌幅 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 
图表 20：年初至今各指数涨跌幅 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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行业重点公告 

 【丸美股份】（603983）6 月 30 日丸美股份发布首次公开发行 A股股票第
二次投资风险特别公告 

公司原定于 2019 年 6月 25 日进行的申购将推迟至 2019 年 7 月 16 日，拟
定的发行价格为 20.54 元/股，对应的 2018 年摊薄后市盈率为 22.99 倍，
高于中证指数有限公司发布的“化学原料及化学制品制造业（C26）”最近
一个月平均静态市盈率 16.97 倍（截至 2019 年 6 月 20 日）。本次发行市
盈率高于行业平均市盈率，存在未来公司估值水平向行业平均市盈率回归，
股价下跌给新股投资者带来损失的风险。 

 【海澜之家】（600398）7 月 1 日海澜之家股份有限公司发布可转债转股
结果暨股份变动公告 

截至 2019 年 6 月 30 日，累计共有 51.6 万元“海澜转债”已转换成公司
股票，因转股形成的股份数量为 4.17 万股，占可转债转股前公司已发行股
份总额的 0.0009%。尚未转股的可转债金额为 29.99 亿元，占可转债发行
总量的 99.98%。 

 【南极电商】（002127）7 月 1 日南极电商发布关于股份回购进展的公告 

截至 2019 年 6 月 30 日，公司通过集中竞价交易方式回购公司股份数量
1696 万股，占公司总股本的 0.69%，购买的最高成交价为 10.989 元/股，
购买的最低成交价为 6.895 元/股，支付总金额为 1.52 亿元（不含交易费
用）。 

 【森马服饰】（002563）7 月 2 日浙江森马服饰股份有限公司发布持股 5%
以上股东协议转让股份完成过户登记暨减持计划实施完毕的公告 

公司股东邱艳芳女士协议转让给王耀海先生的 1.35 亿股无限售流通股份已
于 2019 年 7 月 1 日完成了过户登记手续。 

 【周大生】（002867）7 月 2 日周大生珠宝股份有限公司发布 2018 年年度
权益分派实施公告 

本公司 2018 年年度权益分派方案为：以公司现有总股本 4.87 亿股为基数，
向全体股东每 10 股派 6.5 元人民币现金，同时以资本公积金向全体股东每
10 股转增 5 股。 

 【比音勒芬】（002832）7 月 2 日比音勒芬服饰股份有限公司发布 2018 年
度权益分派实施公告 

公司 2018 年年度权益分派方案为：以现有总股本 1.81 亿股为基数，向全
体股东每 10 股派 5 元人民币现金，以资本公积金向全体股东每 10 股转增
7 股。 

 【富安娜】（002327）7 月 2 日富安娜发布关于回购股份进展的公告 

截止 2019 年 6 年 30 日，公司通过集中竞价交易方式实施回购股份，回购
数量 1902 万股，占公司总股本的 2.18%，最高成交价为 9.13 元/股，最低
成交价为 7.24 元/股，成交总金额为 1.58 亿元 

 【周大生】（002867）7月 3日周大生珠宝股份有限公司发布关于持股 5%
以上股东减持计划的预披露公告 

公司股东北极光投资拟通过大宗交易方式、集中竞价方式减持股份的数量
不超过 2924 万股（若此期间公司有送股、资本公积金转增股本等股份变
动事项，应对该数量进行相应调整），即不超过公司总股本的 6%。北极光
投资目前持有公司 5368 万股，占公司总股本的比例为 11.02%。 
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行业重点新闻 

 H&M 集团夏季系列开局表现良好，转型初见成效 

中国服装网 7 月 1 日讯，瑞典快时尚巨头 H&M集团公布了 2019 财年上半
年及第二季度完整财报，转型努力正在发挥作用，2019 上半财年销售额同
比增长 11%至 1084.89 亿瑞典克朗，第三季度开局表现良好。财报公布后，
截至 6 月 27 日收盘，H&M 集团股价比前一交易日上涨 13.7%至 165 瑞典
克朗每股。 

 拼多多-JVC 跨界合作，创新老牌家电与电商产生合作新模式 

亿欧动力网 7 月 1 日讯，拼多多与 JVC 战略合作发布会在深圳举办，兆驰
集团作为 JVC 中国唯一的品牌授权方，受日本 JVC 委托与拼多多签定战
略合作协议。兆驰将向拼多多全面开放包括设计研发、产品结构等在内的
生产信息，拼多多则将在需求端收集并转化海量数据，经专业团队处理后
反馈给兆驰，双方将联手探索实践出一条以需定制、按需定产的道路。 

 蘑菇街从估值 30 亿美金到市值 3 亿 

联商网 7 月 2 日讯，蘑菇街发布上市以来首份全年财报，2019 财年总营收
同比增长 10.39%，净亏损同比收窄约 42.96%，仍未实现盈利，财报发布
后股价接连下跌，截至 2019 年 7 月 2 日，蘑菇街股价报收 2.89 美元/股，
总市值为 3.09 亿美元。这跟 2018 年底蘑菇街上市时的 14 美元发行价与
15 亿美元市值相去甚远。 

 资生堂推广个性化定制护肤品牌 Optune，称暂时不会进中国 

联商网 7 月 2 日讯，日本资生堂通过官网宣布将全面推广 Optune。
Optune 是基于物联网技术的个性化护肤系统，它可以根据不同个体日复一
日的皮肤状态和生活环境的改变，提供 8 万种不同的皮肤护理方案。该应
用在 iPhone 应用商店可下载，其工作原理是借助原始算法分析用户的皮肤
状态数据、环境数据（温湿度等）以及睡眠数据，针对用户当前的状态提
供备选护肤方案。 

 31 亿收购娇韵诗香水品牌，欧莱雅奢侈化妆品将超过大众 

亿欧动力网 7 月 3 日讯，7 月 2 日欧莱雅集团对外宣布，正与娇韵诗集团
进行独家谈判，拟收购娇韵诗旗下的香水业务，包括 Mugler 和 Azzaro 两
大香水品牌。此次收购需要等待监管部门的批准，预期将在 2019 年年内
完成。 

 Swisse 母公司再出手，收购一英国高端护肤品牌 

品观网 7 月 5 日讯，英国高端护肤品牌 Aurelia Probiotic Skincare 已被
H&H（健合）集团收购。Aurelia 创立于 2013 年，是最早创新益生菌护肤
品的公司之一，产品包括身体护理、儿童护肤和抗衰老护肤品等，销售渠
道包括电商平台 Net-a-Porter、奢侈品美容零售商 SpaceNK 和美国奢侈品
连锁百货公司 Barney 's New York 等。H&H（健合）集团旗下还拥有口服
美容品牌 Swisse，后者于 2015 年被收购，近年来加速布局中国市场。 

 香奈儿今日登陆天猫，推全系列香水和美容产品 

品观网 7 月 5 日讯，7 月 5 日，香奈儿登陆天猫正式开启预售，推出全系
列香水和美容产品，包括香奈儿五号香水、柔光粉底液和丝绒唇膏等。预
售后，香奈儿香水和美容品天猫官方旗舰店将于 8 月 2 日正式上线，并入
驻天猫奢侈品平台 Luxury Pavilion，这家旗舰店也是香奈儿香水与美容品
中国第二家官方线上商店。香奈儿方面称：天猫是香奈儿唯一官方认可的
第三方电商渠道。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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