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商业贸易行业周报（03.29-04.02） 

消费者代际切换至 Z 世代，国货化妆品“群众基

础”扎实 

本周观点 

消费者代际切换至 Z 世代，国货具备一定的“群众基础”。我们

认为 Z 世代人群的消费能力、民族自信感与对美妆的较高消费投

入，为我国的国产化妆品企业的发展提供了一定的消费者基础。  

 

Z 世代具备以下三个特征：1）消费能力较强。 Z世代的父母们基

本上是 60 年代末或者 70 年代，赶上我国 1978 年的改革开放时

期，这也使得“Z世代”是物质环境较为宽裕的一代。根据艾瑞咨

询的统计，我国 95 后的月均消费额在 3017 元/月；2）Z 世代民

族自信感较强，不易盲从大牌，对国货不易产生偏见；3）Z世代

注重颜值，是美妆消费的主力军。根据唯品会 2018年数据显示，

70 后在美妆的消费上增长 55%，80后的增长率是 90%，90后增长

率为 202%，95 后增幅高达 347%。在美妆人群年龄分布中，30 岁

以下人群占据了 80.1%的份额，其中 24岁以下人群占据 54.2%。 

 

建议投资者关注品牌沉淀较久的国货化妆品龙头企业：珀莱雅、

上海家化；以及处于高成长赛道的医美龙头企业：爱美客、华熙

生物。 

 

另外，我们认为随着国内新冠病毒疫苗接种的逐步铺开，以及即

将到来的五一节假日与在海口举办的消博会，海南免税业有望迎

来更进一步的利好，建议投资者关注免税板块，具体标的为：中

国中免、王府井。 

 

市场表现 

本周商贸零售（中信）指数收于3,966.71点，下跌0.52%，年初以

来下跌1.16%，板块一周表现跑输沪深300。 

 

重点公司动态 

【天下秀:2020年年度业绩快报公告】 

 

风险提示 

消费需求不及预期，政策风险，行业竞争加剧 
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一年内行业相对大盘走势 
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涨幅前五个股 

代码 公司 一周涨幅 

000151.SZ 中成股份 32.64% 

600306.SH *ST商城 14.26% 

000587.SZ *ST金洲 13.33% 

300755.SZ 华致酒行 12.15% 

605255.SH 健之佳 10.50% 
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跌幅前五个股 

代码 公司 一周跌幅 

600891.SH 退市秋林 -40.32% 

600778.SH 友好集团 -10.13% 

601086.SH 国芳集团 -10.07% 

002345.SZ 潮宏基 -9.56% 

002419.SZ 天虹股份 -8.78% 
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一、 行情回顾 

本周商贸零售（中信）指数收于 3,966.71 点，下跌 0.52%，年初以来下跌 1.16%，

板块一周表现跑输沪深 300。同期沪深 300 指数收于 5,161.56 点，上涨 2.45%，年

初以来下跌 0.95%；上证指数收于 3,484.39 点，上涨 1.93%，年初以来上涨 0.33%；

深证成指收于 14,122.61 点，上涨 2.56%，年初以来下跌 2.41%；创业板指收于

2,852.23 点，上涨 3.89%，年初以来下跌 3.84%。 

图表 1：各指数与商贸零售板块一周涨跌幅表现 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

分行业看，本周食品饮料（中信）表现最好，上涨 6.63%；综合金融（中信）表

现最弱，下跌 1.79%；商贸零售（中信）本周下跌 0.52%。 

图表 2：中信各行业一周涨跌幅表现 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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分二级子行业看，本周专营连锁Ⅱ（中信）表现最好，上涨 3.11%；电商及服务

Ⅱ（中信）表现最弱，下跌 3.39%。年初以来，专营连锁（中信）表现最好，上涨

16.04%；电商及服务Ⅱ（中信）表现最弱，下跌 18.46%。 

图表 3：商贸零售子行业一周涨跌幅表现 

行业 

总市值 

（2021-04-02） 

亿元 

本周涨跌幅

（%） 
上周涨跌幅（%） 涨跌幅变化 

年初至今涨

跌幅（%） 

一般零售(中信) 3559.08  -0.40  0.92  -1.32  -0.28  

贸易Ⅱ(中信) 1233.52  -0.78  3.13  -3.91  4.71  

专营连锁(中信) 1642.22  3.11  1.42  1.69  16.04  

电商及服务Ⅱ(中信) 1343.50  -3.39  1.24  -4.63  -18.46  

专业市场经营Ⅱ(中信) 1426.25  -2.01  -0.13  -1.89  -6.26  
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

分公司看，本周行业内涨幅前五名的分别是：中成股份（32.64%）、*ST 商城

（14.26%）、*ST 金洲（13.33%）、华致酒行（12.15%）与健之佳（10.50%）；跌幅

前五名的分别是：退市秋林（-40.32%）、友好集团（-10.13%）、国芳集团（-10.07%）、

潮宏基（-9.56%）与天虹股份（-8.78%）。 

图表 4：行业内公司涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

二、 行业周观察与投资策略 

消费者代际切换至 Z 世代，国货具备一定的“群众基础”。我们认为 Z 世代人群

的消费能力、民族自信感与对美妆的较高消费投入，为我国的国产化妆品企业提供了

一定的消费者基础。 

2.1 Z 世代消费人群消费能力较强 

根据 OC&C《无国界的一代》显示，Z 世代的开销占全国家庭总开支约 13%。在

国内，“95 后”的群体规模已超过 3 亿，占我国总人口的 19%。Z 世代的父母们基本

32.64%

14.26% 13.33% 12.15% 10.50%

-8.78%
-9.56% -10.07% -10.13%

-40.32%
-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

中成股份 *ST商城 *ST金洲 华致酒行 健之佳 天虹股份 潮宏基 国芳集团 友好集团 退市秋林



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     5                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|商业贸易 

上是 60 年代末或者 70 年代，赶上我国 1978 年的改革开放时期，这也使得“Z 世代”

是物质环境较为宽裕的一代。根据艾瑞咨询的统计，我国 95 后的月均消费额在 3017

元/月，消费能力较强。 

2.2 Z 世代民族自信感较强，不易盲从大牌，对国货不易产生偏见 

随着我国本土流行文化的崛起，国产电影、相声曲艺等传统艺术受到 95 后年轻

人的认可与追捧。在 95 后的观影总票房中，80%为国产电影。根据《2020 年中国消

费品牌发展报告》，国潮文化特色商品的消费群体中，年轻客群占比较高。另外，Z 世

代是在网络中成长起来的一代，从小接触的信息多元，不易盲从大牌，对国货不易产

生偏见。例如： 2019年上半年，小红书平台关于国货的笔记数量同比去年增长116％，

其中，“品质”“平价”“搭配”是被提及最多的三个关键词。 

2.3 Z 世代注重颜值，是美妆消费的主力军 

在美妆的消费方面，根据唯品会 2018 年数据显示，70 后在美妆的消费上增长

55%，80 后的增长率是 90%，90 后增长率为 202%，95 后增幅高达 347%。在美妆

人群年龄分布中，30岁以下人群占据了80.1%的份额，其中24岁以下人群占据54.2%。 

图表 5：美容美妆人群年龄分布 

 

数据来源：QuestMobile，苏宁金融研究院，华福证券研究所 

 

我们认为 Z 世代人群为我国国产化妆品企业的成长奠定了扎实的“群众基础”。

建议投资者关注沉淀较久的国货化妆品龙头企业：珀莱雅、上海家化；以及处于高成

长赛道的医美龙头企业：爱美客、华熙生物。 

另外，我们认为随着国内新冠病毒疫苗接种的逐步铺开，以及即将到来的五一节

假日与在海口举办的消博会，海南免税业有望迎来更进一步的利好，建议投资者关注

免税板块，具体标的为：中国中免、王府井。 
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三、 行业动态与公司公告 

3.1 行业动态追踪 

【普吉岛：7 月 1 日起已接种疫苗的国际旅客可免隔离入境等】据泰国星暹新闻

报道，2021 年 4 月 1 日起，已完成新冠疫苗接种的外国旅客将可以在封闭区域以

“0+7”检疫模式进入普吉岛旅游；2021 年 7 月 1 日起，已接种疫苗的外国旅客将

无需隔离，可直接进入普吉岛。届时，普吉岛或可成为泰国第一个对已接种疫苗的外

国游客免隔离重新开放的目的地。泰国方面表示，预计普吉岛重新开放之后，今年将

有约 200 万旅客到访，其中 70 万是中国游客，占比最高；其次是欧美和澳大利亚旅

客，约为 60 万人次。泰国旅游委员会副主席 Vichit Prakobgosol 称，旅客今年下半

年将创造约 34 亿美元的收入。（免税视野） 

【上海升级为欧莱雅集团北亚区总部】欧莱雅中国在上海举办 2020/2021 发展

战略年度沟通会。会上，欧莱雅北亚区总裁兼中国首席执行官费博瑞指出，欧莱雅中

国以“新消费”、“新科技”、“新组织”和“新格局”为四大核心驱动力，实现了 2020

财年业绩同比增长 27%，所有事业部均创造了两位数增长，整体增长远超市场平均

水平，中国大陆市场则成为 7 大品牌的全球最大市场。在近期欧莱雅集团的全新地域

架构中，中国上海升级为集团北亚区总部。（联商网） 

 

3.2 公司公告 

【天下秀:2020 年年度业绩快报公告】2020 年，公司实现营业总收入 306,040.04

万元，比上年增加 54.78%；营业利润 40,853.08 万元，比上年增长 31.65%；利润总

额 31,028.32 万元，比上年下降 0.07%；归属于上市公司股东的净利润 29,465.12 万

元，比上年增长 13.94%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

37,505.27 万元，比上年增长 48.51%。（公司公告） 

 

四、 风险提示 

消费需求不及预期，政策风险，行业竞争加剧。 
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均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 说明 评级 体系 

股票 

投资评级 

以报告日起 6 个月内，公司

股价相对同期市场基准（沪

深 300指数）的表现为标准 

强烈推荐 公司股价涨幅超基准指数 15%以上 

审慎推荐 公司股价涨幅超基准指数 5-15%之间 

中性 公司股价变动幅度相对于基准指数介于±5%之间 

回避 公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业 

投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业

指数相对同期市场基准（沪

深 300指数）的表现为标准 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区陆家嘴环路 1088 号招商银行上海大厦 18 层 

机构销售：金灿灿 

联系电话：021-20657884 

联系邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 


