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根据国际奢侈品及高端化妆品商最新一季财报显示：19 年上半年奢
侈品商销售整体增长仍维持中速向上的良好态势，LVMH /Hermes 

/Loreal /Prada 等品牌营收增速同比环比均提升显著；其中，亚太区
拉动显著，各品牌（除 Prada）亚太增速均高于全球平均增速。 

核心观点 

⚫ 从全球范围看，2019 上半年，各奢侈品商仍保持中速向上的良好增长态势；

同时，除三家奢侈品商在去年高增长基数上增速稍有放缓外，其余奢侈品营收

增速均有所提升。2019 S1，LVMH /Kering/Prada /Hermes /LoReal /Estee 

Lauder /Amore /Shideido 全球营收同比增长 15.32% /18.76% /2.26% /15.1% 

/10.61% /10.08% /2.49% /6.01%，增速同比变动 4.99 /-8.0 /3.5 /9.93/12.2/-

5.81 /2.45 /6.8pct，增速环比变动 5.92/-7.19/-4.69/5.35/3.20/2.80/-4.01/0.11 

pct。其中 Kering/Estee Lauder/Shiseido 增速同比略有放缓，但主要是基于去

年同期的高增带来的高基数。 

⚫ 亚太区域仍是全球的主要增长引擎：2019 上半年，除 Prada 增速不及全球增

速外，其余品牌均保持显著高于全球增速的增长水平，且平均维持 15%以上

中高速水平。2019 S1，LVMH /Kering /Prada /Hermes /LoReal /Estee Lauder 

/Amore /Shiseido 亚太营收同比增长 21.47% /25.39% /-4.04% /19.92% 

/30.39% /21.40% /8.77% /15.94%，增速同比变动 3.7 /-1.93 /-16.70 /14.7 

/17.22 /-12.26 /2.12 /-19.36 pct，环比变动 11.43 /-2.62 /-4.79 /7.93 /2.51 /1.29 

/4.33 /-13.55pct，尽管 Kering/Prada/Shiseido 亚太区增速出现略微放缓现象，

但除 Prada 以外，其余品牌亚太区增速依旧显著高于全球平均增长水平。 

⚫ 从单二季度数据看，奢侈品全球业绩出现环比放缓现象，亚太区除 Amore& 

Shiseido 亦出现增速环比放缓现象。（1）2019Q2 LVMH /Hermes /LoReal 

/Estee Lauder /Amore /Shiseido 全球营收同比增长 15.1% /14.7% /9.8% 

/9.0% /3.7% /8.3%，增速同比变动 4.2pct /7.5pct /9.1pct /-4.9pct /-7.8pct /-

3.9pct，环比变动-0.4/-7.2/-4.7/-0.8/-1.6/-2.2 pct； （2） 2019Q2 LVMH 

/Hermes /LoReal /Estee Lauder /Amore /Shiseido 亚太营收同比增长 20.3% 

/19.5% /30.3% /17.5% /14.3% /16.8%，增速同比变动 1.5pct /13.1pct /13.6pct 

/-11.7pct /16.6pct /-25.5pct，增速环比变动-2.2/-0.8/-0.1/-7.5/10.8/1.8pct。 

⚫ 如何看待后续奢侈品消费及国内奢侈品销售市场：（1）从国人整体奢侈品消

费来看，我们主要跟踪房价带来的财富幻觉效应及 PPI 价格指数带来的奢侈

品消费能力提升，18-19 年整体房价增速趋于平缓，19 年初至今 PPI 同比增

速相比前期亦有所下滑，预计国人奢侈品消费后续增速或略有放缓；（2）但

随着国内奢侈品销售渠道，尤其是免税渠道的日益成熟，海内外奢侈品价差逐

步缩窄，后续海外奢侈品消费回流将持续推进，免税将承接主要回流消费后续

仍有规模翻番的空间。 

投资建议与投资标的 

⚫ 我们继续坚定推荐中国国旅(601888，买入)，作为奢侈品销售的重要渠道及后

续消费回流的主要承接者，免税行业有望受益后续奢侈品消费市场的增长及后

续国内销售市场的高速扩张，中国国旅作为国内免税行业龙头将首先受益。 

风险提示 

⚫ 市内店政策放开不及预期，PPI 下滑，房价因政策等带来的可能波动 
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从全球范围看，2019 上半年，各奢侈品商仍保持中速向上的良好增长态势，受全球经济波动影响

较小，表现靓丽；同时，除三家奢侈品商在去年高增长基数上增速稍有放缓外，其余奢侈品营收增

速均有所提升。2019 S1，LVMH/Kering /Prada/Hermes/LoReal/Estee Lauder/Amore/Shideido 营

收同比增长 15.32% /18.76% /2.26% /15.1% /10.61% /10.08% /2.49% /6.01%，增速同比变动 4.99 

/-8.0 /3.5 /9.93/12.2/-5.81 /2.45 /6.8pct，增速环比变动 5.92/-7.19/-4.69/5.35/3.20/2.80/-4.01/0.11 

pct。其中 Kering/Estee Lauder/Shiseido 增速同比略有放缓，但主要是基于去年同期的高增速增

长。 

 

表 1：奢侈品商上半年全球营收及增速 

数据指

标 
单位 

报告区

间 
营收 

去年同

期营收 

上期营

收 

同比增

速 

去年同期同

比增速 

上期同比

增速 

增速同比

变动 

增速环

比变动 

LVMH 百万 EUR H1 2019 25082.0 21750.0 25076.0 15.32% 10.33% 9.40% 4.99% 5.92% 

Kering 百万 EUR H1 2019 7638.40 6431.90 7233.30 18.76% 26.79% 25.95% -8.03% -7.19% 

Prada 百万 EUR H1 2019 1570.10 1535.33 1606.80 2.26% -1.21% 6.96% 3.48% -4.69% 

Hermes 百万 EUR H1 2019 3284.20 2853.40 3112.70 15.10% 5.17% 9.75% 9.93% 5.35% 

LoReal 百万 EUR H1 2019 14811.5 13390.7 13546.7 10.61% -1.61% 7.41% 12.22% 3.20% 

Estee 

Lauder 
百万 USD H1 2019 7337.00 6665.00 7529.00 10.08% 15.89% 7.28% -5.81% 2.80% 

Amore 十亿 KRW H1 2019 2844.40 2775.19 2502.60 2.49% 0.04% 6.50% 2.45% -4.01% 

Shiseido 十亿 JPY H1 2019 564.60 532.59 562.30 6.01% 12.81% 5.90% -6.80% 0.11% 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

从 Q2 单季度数据看，除 Hermes 和 Shiseido 以外，其余品牌增速同比均提升，但环比上有一定

放缓趋势。2019Q2 LVMH /Hermes /LoReal /Estee Lauder /Amore /Shiseido，营收同比增长 15.1% 

/14.7% /9.8% /9.0% /3.7% /8.3%，增速同比变动 4.2pct /7.5pct /9.1pct /-4.9pct /-7.8pct /-3.9pct，

环比变动-0.4/-7.2/-4.7/-0.8/-1.6/-2.2 pct。Kering、Estee Lauder、Shiseido、Amore 增速相比去年

同期放缓。 

表 2：全球奢侈品商 2019Q2 全球营收及增速 

数据指标 单位 报告区间 营收 
去年同期

营收 
上期营收 同比增速 

去年同期

同比增速 

同比增速变

动 

增速环比变

动 

LVMH 
百万

EUR 
Q2 2019 12544.0 10896.0 12538.0 15.1% 10.9% 4.2% -0.4% 

Hermes 
百万

EUR 
Q2 2019 1674.5 1459.6 1609.7 14.7% 7.2% -8.0% -7.2% 

LoReal 
百万

EUR 
Q2 2019 7261.0 6612.1 7550.5 9.8% 0.7% 3.5% -4.7% 

Estee 

Lauder 

百万

USD 
Q2 2019 3591.0 3295.0 3746.0 9.0% 13.9% 7.5% -0.8% 
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Amore 
十亿

KRW 
Q2 2019 1393.1 1343.6 1451.3 3.7% 11.5% 9.1% -1.6% 

Shiseido 
十亿

JPY 
Q2 2019 291.0 268.8 273.6 8.3% 12.2% -4.9% -2.2% 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  

 

亚太区域仍是全球的主要增长引擎：2019 上半年，除 Prada 增速不及全球增速外，其余品牌均保

持显著高于全球增速的增长水平，且平均维持 15%以上中高速水平。2019 S1，LVMH /Kering 

/Prada /Hermes /LoReal /Estee Lauder /Amore /Shiseido 营收同比增长 21.47% /25.39% /-4.04% 

/19.92% /30.39% /21.40% /8.77% /15.94%，增速同比变动 3.7 /-1.93 /-16.70 /14.7 /17.22 /-12.26 

/2.12 /-19.36 pct ， 环 比 变 动 11.43/-2.62/-4.79/7.93/2.51/1.29/4.33/-13.55pct ，

Kering/Prada/Shiseido 亚太区增速环比同比均出现放缓现象，但除了 Prada 以外，其余品牌亚太

区增速依旧高于全球平均增长水平。 

 

表 3：奢侈品商上半年亚太/中国营收及增速 

数据指

标 
单位 

最新数

据季度 

分区营

收 

去年同期

分区营收 

上期分

区营收 

同比增

速 

去年同

期同比

增速 

上期同

比增速 

增速同

比变动 

增速环

比变动 

数据

分类 

LVMH 百万 EUR H1 2019 8190 6742.5 6837 21.47% 17.77% 10.04% 3.70% 11.43% 亚太 

Kering 百万 EUR H1 2019 3382.4 2697.5 2880.3 25.39% 27.32% 28.01% -1.93% -2.62% 亚太 

Prada 百万 EUR H1 2019 498.6 519.59 515.5 -4.04% 12.66% 0.75% -16.70% -4.79% 亚太 

Hermes 百万 EUR H1 2019 1700 1417.6 1473.1 19.92% 5.23% 11.99% 14.70% 7.93% 亚太 

LoReal 百万 EUR H1 2019 4626.4 3548.1 3857.5 30.39% 13.17% 27.88% 17.22% 2.51% 亚太 

Estee 

Lauder 
百万 USD H1 2019 1798 1481 1875 21.40% 33.66% 20.12% -12.26% 1.29% 亚太 

Amore 十亿 KRW H1 2019 1050.7 966.004 968.1 8.77% 6.65% 4.44% 2.12% 4.33% 亚太 

Shiseido 十亿 JPY H1 2019 107.7 92.895 97.9 15.94% 35.30% 29.48% -19.36% -13.55% 中国 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

单季度看，除 Amore及 Shiseido以外，二季度奢侈品商营收均出现一定环比放缓。LVMH /Hermes 

/LoReal /Estee Lauder /Amore /Shiseido 营收同比增长 20.3% /19.5% /30.3% /17.5% /14.3% 

/16.8%，增速同比变动 1.5pct /13.1pct /13.6pct /-11.7pct /16.6pct /-25.5pct，增速环比变动-2.2/-

0.8/-0.1/-7.5/10.8/1.8pct。Shiseido 和 Estee Lauder 亚太区增速在 18 年高基数基础上同比有所放

缓，增速环比变动看，除 Amore 和 Shiseido 以外，二季度主要奢侈品商亚太营收增速均出现了一

定程度的放缓。 

表 4：奢侈品商 2019Q2 亚太营收及增速 

数据指

标 
单位 

最新数

据季度 

分区

营收 

去年同期

分区营收 

上期分

区营收 

同比

增速 

去年同期

同比增速 

上期同

比增速 

增速同

比变动 

增速环比

变动 

地区分

类 
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LVMH 
百万

EUR 

Q2 2019 
3801.7 3160.7 4388.3 20.3% 18.8% 22.5% 1.5% -2.2% 亚太区 

Hermes 
百万

EUR 

Q2 2019 
839.9 702.9 860.1 19.5% 6.4% 20.3% 13.1% -0.8% 亚太区 

LoReal 
百万

EUR 

Q2 2019 
2228.4 1709.6 2398.0 30.3% 16.8% 30.4% 13.6% -0.1% 亚太区 

Estee 

Lauder 

百万

USD 

Q2 2019 
832.0 708.0 966.0 17.5% 29.2% 25.0% -11.7% -7.5% 亚太区 

Amore 
十亿

KRW 

Q2 2019 
521.4 456.2 529.3 14.3% -2.3% 3.8% 16.6% 10.5% 亚太区 

Shiseido 
十亿

JPY 

Q2 2019 
55.2 47.3 52.5 16.8% 42.3% 15.0% -25.5% 1.8% 中国区 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

我们对比分析奢侈品商全球业绩增速及亚太或中国区业绩增速水平，发现： 

1. 从增速绝对水平看，除 Prada 以外，各大奢侈品商在亚太/中国区的营收增速高于全球平均增

速水平； 

2. 从增速相对波动看，除 Amore 和 Shiseido 以外，其余奢侈品商二季度全球及亚太区业绩均

出现了一定的环比下滑： 

 

图 1：2015-2019 年 LVMH 全球/亚太营收增速季度数据  图 2： 2010-2019 年 Kering 全球/亚太营收增速半年度数据 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 备注：财报频率为半年度 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 
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图 3：2013-2019 年 Prada 全球/亚太营收增速半年度数据  图 4：2015-2019 年 Hermes 全球/亚太营收增速季度数据 

 

 

 

备注：财报频率为半年度 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

  

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

图 5：2015-2019 年 LoReal 全球/亚太营收增速季度数据  图 6：2015-2019 年 Estee Lauder 全球/亚太营收增速季度数

据 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：公司财报，东方证券研究所 
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图 7：2017-2019 年 Shiseido 全球/亚太营收增速季度数据  图 8：2015-2019 年 Amore 全球/亚太营收增速季度数据 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

对于后续奢侈品市场的发展，我们认为：（1）房价上涨带来的财富幻觉是奢侈品消费的重要影响

因素，且具有 1-2 年的滞后效应，15-17 年房价高增长对 18、19 年整体奢侈品消费提供强支撑，

18-19 年房价增速趋于平缓，后续财富幻觉效应的支撑力将有所削弱；（2）从高频指标跟踪上，

我们认为奢侈品消费的关键跟踪指标为 PPI，制造业繁荣有利于奢侈品消费能力的整体提升，19 年

以来，PPI 同比逐步回调，对于奢侈品消费的支撑亦有所减弱。 

图 9：2011-2019 年百城住宅月度价格指数  图 10：2010-2019 年 PPI 同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

由于财富效应和收入效应均边际有所削弱，我们预计国人奢侈品消费总量增速将有所放缓，但由于

国内奢侈品购买渠道的逐步成熟，尤其是免税渠道快速壮大，国内外奢侈品价差正逐步缩小，后续

海外市场回流，免税市场将作为首先受益的销售渠道，规模空间仍有翻番以上的空间，国内奢侈品

销售整体增速无需太过担忧。 
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投资建议 

我们继续坚定推荐中国国旅(601888，买入)作为奢侈品销售的重要渠道，免税行业将有望受益于整

体国人奢侈品销售市场的后续增长以及海外奢侈品消费的回流，中国国旅作为国内免税行业龙头

将首先受益。 

 

风险提示 

市内店政策放开不及预期，PPI 下滑，房价单边上涨行情结束 
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