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[table_main] 公司深度报告模板 
看好可选消费板块后市表现，维持推荐

各细分行业龙头—暨 2020至 21Q1总结 

 零售行业 

推荐 维持评级 
核心观点：    

 市场表现回顾：综合 2018 年-2020 年以及的 2019Q1-2021Q1 的发展趋

势，我们可以清晰地看出“化妆品”行业市场表现均位列前五，凸显出

行业高景气特征。另外，“免税”行业是唯一一个在过往三年维持双位

数高增长的细分行业，行业景气度受益于境外消费回流与国内免税政策

限制持续放宽的红利而持续抬升。至于“个护用品”行业，20年市值增

长一方面是受益于上市公司数量增长，另一方面是受益于防疫物资与卫

生消杀类产品需求高胀促成板块内上市企业实现非常规爆发性增长。 

 机构持仓：综合来看公募基金持仓与沪深港通持仓情况，“免税”、“文

教办公”、“个护用品”、“化妆品”为机构重仓行业，而 2021Q1 表现优

异的“珠宝首饰”与“酒类连锁”机构持仓仍处于偏低水平。公募基金

与沪深港通资金对于“免税”与“文教办公”的预期较为一致，而对于

“个护用品”、“化妆品”以及“家具家居”子行业则存在一定配置差异。 

 基本面剖析：营收规模，“免税”与“酒类连锁”行业得益于政策扶持

与渠道品牌影响力提升实现延续疫情前的中高速增长，而“个护用品”

行业得益于防疫物资与卫生消杀产品需求激增以及行业内公司密集上

市实现规模高速扩张；综合毛利率，20年外部因素成为“个护用品”等

行业毛利空间扩张核心动力，“化妆品”与“酒类连锁”则凭品牌力与

渠道力提升实现毛利率抬升；销售费用率，业务重心切换与企业内部主

导降本增效成为费用压减主要方式；销售净利率，“个护用品”与“免

税”受益外部环境与政策推动实现净利率持续提升。 

 2021 年后市展望及配置建议：我们认为未来中长期仍有望延续高景气

的细分行业包括：1）化妆品；2）免税；3）文教办公；4）个护用品；

5）家具家居。此外，我们建议关注“酒类连锁”行业的后续表现。 

 盈利预测：  

股票名称 股票代码 
EPS(元) PE（X） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

珀莱雅 603605.SH 2.37 2.91 3.50 82 66 55 

贝泰妮 300957.SZ 1.51 1.85 2.50 - 124 92 

上海家化 600315.SH 0.64 0.66 0.91 72 55 40 

丸美股份 603983.SH 1.16 1.36 1.57 42 41 36 

中国中免 601888.SH 3.14 5.96 8.01 90 52 39 

晨光文具 603899.SH 1.36 1.62 2.03 70 57 45 

中顺洁柔 002511.SZ 0.69 0.95 1.16 43 31 25 

欧派家居 603833.SH 3.42 4.14 4.93 42 37 31 

顾家家居 603816.SH 1.34 2.58 2.96 59 31 27 

志邦家居 603801.SH 1.77 2.28 2.86 33 24 19 

金牌厨柜 603180.SH 2.83 3.50 4.36 20 19 15 

华致酒行 300755.SZ 0.90 1.27 1.66 31 27 21 

资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院，截止 2021年 5月 14日收盘价 

风险提示：行业内竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险。 
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一、研究框架及分析范围：遵循产业链逻辑融合多维度拆

分构建零售轻工一体化投资体系  

为了更加全面地审视与甄别商贸零售与轻工制造这两大看似关联性较低的行业内的投资

机会，我们基于产业链上下游逻辑与消费品公司“研产销”的商业模式基础框架对轻工制造

与商贸零售行业内的各子板块进行分类，然后根据各个环节中商品属性、渠道属性以及材料

属性进行细致拆分，并最终形成以下研究框架： 

图 1：商贸零售&轻工制造行业一体化投资框架路径图（标的详细拆分见附录） 

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

根据上述研究框架，我们接下来将从市场表现入手对 2020 年年初至今以商贸零售与轻工

制造为主体的行业整体（包含上图中所有细分子板块）进行细致地复盘、行业基本面拆解与

造纸包装

零售

轻工
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未来趋势预判，最终落实到 2021 年剩余时间内的投资主线与重点标的。  

二、市场表现回顾：20 年至今市值扩张核心渐由估值转向

业绩，化妆品与免税表现全面拉长景气周期 

为了更好地回顾与理解 2020 年至今行业整体及细分子行业的市场表现，我们选取的指标

为总市值及其变化幅度，并将时间段划分为：1）2020 年全年：2020 年 1 月 1 日-2020 年 12

月 31 日；2）2021Q1：2021年 1 月 1 日-2021年 4 月 30 日。依据中信行业分类，30 个行业中

2020年期间商贸零售/轻工制造行业市值分别变动 1.26%/20.55%，变动幅度排名分别为 24/16

名，2021Q1 期间商贸零售/轻工制造行业市值分别变动 1.20%/16.43%，变动幅度排名分别为

17/5名。 

图 2：2020 年及 2021Q1 中信行业分类下全市场市值变动幅度（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

商贸零售行业市值增幅 2020 年至今始终处于全市场偏后位置主要是由于 2020 年年初的

新冠肺炎疫情冲击对以传统线下零售渠道为核心的商贸零售类上市企业均造成了较大程度的

冲击，并且尽管疫情冲击自 2020 年二季度起逐步减弱，但受益于疫情实现加速成长的线上电

商渠道以及包括“社区团购”在内的新零售业态在疫情后时代并没有弱化的迹象，反而延续了

对传统零售模式与传统零售企业的冲击。 

按前文中划分的细分子行业拆分，2020 年年初至今市值增幅位居前三的子行业分别为“个

护用品”、“免税”与“化妆品”，分别录得 590.90%/250.75%/178.71%的增幅，位列倒数三位

的子行业分别为“家电 3C 连锁”、“家居家具连锁”与“母婴连锁”，分别录得

28.51%/18.20%/9.44%的降幅。增幅前三的子行业中除“免税”子行业并未出现上市公司数量

变化外，“个护用品”与“化妆品”子行业内上市公司数量截止 2021年 4 月 30日分别较 2019

年末增加 4家/3 家，增幅分别为 200.00%/27.27%，为子行业市值增幅贡献了部分增长。 
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图 3：2020 年及 2021Q1 细分行业市值变动幅度（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

按时间段拆分，2020 年全年市值增幅前三的子行业分别为“个护用品”、“免税”与“文

教办公”，分别是受益于个护用品中防疫物资类产品需求以及个人与家庭卫生消杀类需求在疫

情期间实现巨幅增加、境外旅游与消费需求在海南离岛免税政策限制拓宽后得以集中释放以及

低利率环境下细分领域龙头溢价凸显；2021Q1 期间市值增幅前三的子行业分别为“化妆品”、

“珠宝首饰”与“酒类连锁”，分别是受益于次新股上市后市场热情高涨与行业高景气依存、

经济顺周期背景下可选消费品需求加速复苏以及经济顺周期背景下国内商务宴请与疫情管控

放宽后婚庆需求释放对白酒行业整体动销的拉动所致。 

图 4：各细分子行业 2020 年全年及 2021Q1 市值变化幅度（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 5：剔除增幅过高的个护、免税与化妆品后其余子行业表现（%）  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

综合 2018 年-2020年以及 2019Q1-2021Q1 的板块市值变动趋势，我们可以清晰地看出“化

妆品”在过往三年与过往三年的一季度内表现均位列全部细分行业前五，凸显出该行业整体处

于高景气周期。另外，“免税”行业是唯一一个在过往三年维持双位数高速增长的细分行业，

充分彰显出其行业整体景气度受益于境外消费回流与国内免税政策限制持续放宽的红利而持

续抬升。至于个护用品行业，2020 年实现行业市值的巨幅增长一方面是受益于上市公司数量

的同比高增，另一方面是受益于疫情期间社会防疫物资需求激增以及家庭与个人卫生消杀类产

品需求高胀促成板块内上市企业实现非常规爆发性增长。 

-100.00%

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

400.00%

500.00%

600.00%

700.00%

个
护
用
品

免
税

化
妆
品

文
教
办
公

酒
类
连
锁

珠
宝
首
饰

家
具
家
居

纸
包
装

电
商
及
代
运
营

其
他
包
装

金
属
包
装

购
百

娱
乐

超
市

烟
草
包
装

母
婴
连
锁

家
居
家
具
连
锁

家
电3

C

连
锁

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

个
护
用
品

免
税

化
妆
品

文
教
办
公

酒
类
连
锁

珠
宝
首
饰

家
具
家
居

纸
包
装

电
商
及
代
运
营

其
他
包
装

金
属
包
装

购
百

娱
乐

超
市

烟
草
包
装

母
婴
连
锁

家
居
家
具
连
锁

家
电3

C

连
锁

2020年 2021Q1

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

文
教
办
公

酒
类
连
锁

珠
宝
首
饰

家
具
家
居

纸
包
装

电
商
及
代
运
营

其
他
包
装

金
属
包
装

购
百

娱
乐

超
市

烟
草
包
装

母
婴
连
锁

家
居
家
具
连
锁

家
电3

C

连
锁

2020年 2021Q1



 

 

行业深度报告/零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

6 

表 1：过往三年与过往三年 Q1各细分行业市值变动情况（%）（标红为 2020年/2021Q1增幅前五） 

行业市值变动 2018年 2019年 2020年 行业市值变动 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

个护用品 -17.39% 48.80% 643.65% 化妆品 17.29% 16.10% 84.27% 

免税 38.74% 47.76% 217.54% 珠宝首饰 17.79% -11.10% 54.24% 

文教办公 2.58% 57.61% 64.37% 酒类连锁  7.11% 42.44% 

电商及代运营 -15.17% 155.00% 55.89% 母婴连锁 2.27% -5.82% 18.78% 

化妆品 -13.26% 159.48% 51.25% 家具家居 30.92% -6.40% 12.49% 

家具家居 -38.71% 41.46% 40.63% 纸包装 29.36% -6.39% 11.41% 

纸包装 -33.01% 27.57% 25.70% 金属包装 7.63% -19.24% 11.37% 

酒类连锁   15.53% 免税 28.72% 2.64% 10.46% 

其他包装 -25.63% 40.31% 13.66% 烟草包装 81.83% -11.45% 8.89% 

娱乐 -35.10% 48.15% 11.49% 文教办公 22.75% 6.95% 2.31% 

超市 -28.30% 9.09% 5.41% 购百 25.00% -9.73% -0.08% 

珠宝首饰 -8.87% 4.60% 5.22% 其他包装 15.83% -9.82% -2.46% 

购百 -36.14% 8.34% 3.11% 超市 24.83% 24.53% -4.26% 

金属包装 -26.32% 48.67% -7.12% 家居家具连锁 13.91% -17.77% -6.81% 

烟草包装 -23.29% 53.21% -9.78% 个护用品 26.65% 47.96% -7.09% 

家居家具连锁 1545.10% 145.34% -12.23% 娱乐 28.58% 5.35% -9.11% 

家电 3C连锁 -21.95% 5.01% -20.23% 家电 3C连锁 25.08% -14.74% -10.38% 

母婴连锁  16.13% -23.75% 电商及代运营 60.00% 31.98% -21.00% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

若进一步聚焦于近期各细分子行业的趋势表现，下表根据 2020 年与 2021 年各个细分子

行业市值变化趋势以及相较于零售&轻工行业市值整体表现进行了简单的划分与筛选，得出

“化妆品”、“酒类连锁”、“珠宝首饰”三大细分子行业近期趋势相较其余子行业而言更优，

未来如若宏观经济走势与行业内部不发生重大变化上述三大板块或有望延续短期较为强势的

表现。 

表 2：2020 年及 2021Q1 各细分子行业发展趋势评判表（标红为最优/次优且 20年至今市值增幅前十） 

市值变动 2020年 2021Q1 
2020年

至今 

20 年涨幅

大于 21Q1 

21Q1维持

上涨趋势 

21Q1出现

改善趋势 

20年跑赢

行业 

21Q1跑赢

行业 
初步结论 

个护用品 643.65% -7.09% 590.92% √   √  趋势放缓 

免税 217.54% 10.46% 250.75% √ √  √  趋势放缓 

化妆品 51.25% 84.27% 178.71%  √ √ √ √ 趋势最优 

文教办公 64.37% 2.31% 68.16% √ √  √  趋势放缓 

酒类连锁 15.53% 42.44% 64.56%  √ √  √ 趋势次优 

珠宝首饰 5.22% 54.24% 62.28%  √ √  √ 趋势次优 

家具家居 40.63% 12.49% 58.20% √ √   √ 趋势放缓 

纸包装 25.70% 11.41% 40.05% √ √    趋势放缓 

电商及代运营 55.89% -21.00% 23.15% √   √  趋势欠佳 

其他包装 13.66% -2.46% 10.86% √     趋势欠佳 

金属包装 -7.12% 11.37% 3.44%   √   趋势反转 

购百 3.11% -0.08% 3.03% √     趋势欠佳 
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娱乐 11.49% -9.11% 1.34% √     趋势欠佳 

超市 5.41% -4.26% 0.92% √     趋势欠佳 

烟草包装 -9.78% 8.89% -1.76%   √   趋势转好 

母婴连锁 -23.75% 18.78% -9.44%   √  √ 趋势反转 

家居家具连锁 -12.23% -6.81% -18.20%   √   趋势欠佳 

家电 3C连锁 -20.23% -10.38% -28.51%   √   趋势欠佳 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

注：趋势最优>趋势较优>趋势平稳>趋势欠佳，趋势反转为 21Q1市值增速较 20年实现由负转正。 

 

（一）估值层面：20 年政策加持与确定性溢价促估值扩张，21Q1

业绩修复与外部环境回归常态致估值回落 

根据“总市值 = PE×EPS”的逻辑，我们对行业整体与各细分子行业的市值增减幅进行

简单拆分。首先，对估值层面的变化进行分析，2020 年年初至今，行业整体 PE（TTM）变化

幅度为-5.75%，不及同期沪深 300 实现的 11.97%提升，主要是零售类子行业受疫情冲击景气

度受挫以及后疫情阶段外部竞争恶劣对上市公司业绩端的压制使得估值被迫提升，但与此同时

轻工制造类子行业受益于海内外下游需求共振推动业绩持续改善消化了部分估值，最终在二者

的综合作用下行业整体估值水平略降。 

图 6： 2020 年年初至今行业整体及其细分行业 PE（TTM）涨跌情况（倍） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

按细分行业拆分，2020 年年初至今估值扩张幅度位居前三的子行业分别为“家居家具连

锁”、“免税”与“购百”，分别实现高达 124.29%、76.55%、48.29%的估值扩张，而同期估值

大幅缩水的子行业则为“家电 3C 连锁”、“超市”与“珠宝首饰”，分别实现估值萎缩 227.42%、

54.86%、48.99%，促成估值“家居家具连锁”与“购百”估值大幅扩张的原因主要是由于二者

均是以线下传统零售为主，而疫情使得线下各零售业态客流巨幅减少，致使上述两大子行业业

绩出现显著下滑，最终使得其估值出现巨幅扩张；对于“免税”板块，尽管受疫情冲击位于机

场与口岸的免税业务开展受阻对业绩形成较大拖累，但 2020 年年内海南离岛免税政策进一步

放宽使得离岛免税业务一定程度上弥补了部分机场口岸的损失，在此基础上叠加境外出游受阻

促成的境外消费回流助力免税行业景气度大幅提升，最终使得其估值出现明显扩张。 
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按时间段拆分（具体时间刻度见正文 page 4），2020 年全年估值扩张最为明显的三个子

行业分别为“免税”、“烟草包装”与“家具”，分别实现估值扩张 304.71%、83.27%、54.87%，

分别受益于 2020 年离岛免税政策落地叠加疫情迫使境外消费加速回流促成行业进入高景气周

期实现的估值扩张、受制于中烟公司为确保纳税额在疫情期间不出现明显回落而对产业链中辅

材提供商行使其强议价权造成业绩表现欠佳以及海内外居民居家时间被迫拉长后催生出对家

具替换需求和疫情营造低利率环境致使海内外房地产市场火热拉动地产后周期景气周期拉长

所致；2021Q1 估值扩张幅度最大的三大子行业分别为“珠宝首饰”、“家居家具连锁”、“家电

3C 连锁”，分别实现估值扩张 1660.79%、58.89%、46.91%，分别受益于经济顺周期背景下可

选消费品需求快速复苏、受制于线下零售客流尚未全面恢复拖累过去 12月业绩水平所致。 

图 7：2020 年全年各细分行业估值扩张与萎缩情况（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 8：2021Q1各细分行业估值扩张与萎缩情况（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

备注：珠宝首饰同比增速超过 1600%，故未显示 

 

表 3：过往三年与过往三年 Q1各细分行业 PE（TTM）绝对值情况（%）（标红为估值持续扩张） 

PE（TTM） 2018年 2019年 2020年 PE(TTM) 2019/4/30 2020Q1 2021Q1 

超市 22.76 37.46 30.85 超市  38.79   36.41   16.92  

电商及代运营 20.87 46.39 39.83 电商及代运营  25.01   55.26   32.75  

购百 12.29 15.87 18.62 购百  24.64   20.40   23.53  

化妆品 19.42 55.67 54.15 化妆品  35.13   46.36   59.15  

家电 3C连锁 20.66 -13.12 11.38 家电 3C连锁  -33.18   28.75   16.72  

家居家具连锁 5.59 9.81 13.85 家居家具连锁  33.17   12.06   22.00  

家具家居 21.64 21.79 33.74 家具家居  26.92   31.48   27.96  

金属包装 58.87 60.55 36.64 金属包装  89.14   49.20   47.85  

酒类连锁  29.77 31.29 酒类连锁  34.93   30.79   33.33  

免税 35.32 37.88 153.29 免税  35.68   80.91   66.87  

母婴连锁 33.15 30.34 24.99 母婴连锁  30.12   27.85   32.74  

其他包装 41.49 35.75 26.11 其他包装  27.40   24.47   22.09  

个护用品 26.99 30.00 31.90 个护用品  37.87   40.48   25.57  

文教办公 36.98 49.44 63.93 文教办公  39.44   59.39   49.63  

烟草包装 34.06 44.82 82.15 烟草包装  73.83   46.78   55.03  

娱乐 39.97 43.52 27.09 娱乐  55.32   3.73   24.00  
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纸包装 27.17 28.42 25.10 纸包装  39.66   31.28   22.78  

珠宝首饰 28.25 40.67 1.18 珠宝首饰  33.80   5.69   20.74  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

（二）业绩层面：20 年疫情下必需消费与政策加持行业表现更

优，21Q1 顺周期可选消费行业表现更佳 

其次，对业绩层面的变化进行分析。按时间段拆分，2020 年全年中信行业分类的 30 个行

业中商贸零售及轻工制造行业归母净利润同比增速分别为-66.78%/17.34%，同期全市场归母

净利润实现同比增长 8.32%，主要是零售行业受疫情冲击景气度受挫以及后疫情阶段外部竞争

恶劣对上市公司业绩端表现承压，与此同时轻工制造板块则尽管同样在年初受到海外疫情冲

击，但受益于自二季度起海内外下游需求复苏推动部分细分子行业业绩大幅改善最终使得行业

整体业绩录得同比双位数增长；2021Q1 中信行业分类的 30 个行业中商贸零售及轻工制造行业

归母净利润同比增速分别为 209.12%/172.50%，同期全市场归母净利润实现同比增长 56.75%，

一方面是由于 2020Q1 疫情冲击下形成的低基数促成今年的高增长，另一方面是由于自 2020Q2

开启的需求复苏趋势在一季度得以延续且部分轻工制造子行业受益于全球通胀预期抬升呈现

出量价齐升的高景气局面进一步加速该行业复苏，在上述两大驱动力的共同作用下 2021Q1 行

业业绩端均呈现显著复苏。  

图 9：2020 年全市场各行业归母净利润同比变化（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 10：2021Q1全市场各行业归母净利润同比变化（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

按时间段拆分细分子行业，2020 年全年业绩同比增长最快的三个子行业分别为“个护用

品”、“娱乐”与“免税”，分别实现归母净利润同比增长 244.41%、112.52%、32.64%，分别受

益于 2020 年疫情期间海内外防疫物资需求与个人和家庭卫生消杀类产品需求显著扩张以及行

业内上市公司数量激增、受益于行业内上市公司数量增加与上市公司外延式并购促使业绩一次

性大幅提升以及受益于 2020 年海南离岛免税政策落地叠加疫情迫使境外消费加速回流促成行

业内上市公司业绩高速扩张所致；2021Q1 业绩增幅最大的三大子行业分别为“免税”、“购百”、

“金属包装”，分别实现归母净利润同比增长 2471.06%、959.33%、710.93%，除了共同受益于

2020Q1 疫情下形成的低基数效应外，还分别受益于境外旅游限制尚未放开下境外消费持续回

流对离岛免税市场的提振作用以及受益于线下零售客流延续 2020Q2 以来的缓慢复苏趋势。 
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图 11：2020年全年各细分行业估值扩张与萎缩情况（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 12：2021Q1各细分行业估值扩张与萎缩情况（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 4：过往三年与过往三年 Q1各细分行业归母净利润同比增速情况（%）（标红为 2020年/2021Q1前五） 

归母净利变动 2018年 2019年 2020年 归母净利变动 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

个护用品 15.84% 43.75% 244.41% 免税 98.80% -105.21% 2471.06% 

娱乐 2.53% -6.17% 112.52% 购百 4.02% -108.53% 959.33% 

免税 22.29% 49.58% 32.64% 金属包装 30.32% -81.10% 710.93% 

超市 9.30% -18.06% 24.33% 家具家居 58.94% -81.46% 674.48% 

电商及代运营 50.23% 32.90% 17.78% 家电 3C连锁 16.34% -245.57% 277.33% 

酒类连锁 10.94% 42.06% 16.82% 其他包装 7.78% -65.16% 234.91% 

文教办公 31.36% 23.56% 13.19% 珠宝首饰 15.12% -49.70% 186.96% 

纸包装 -1.61% -22.64% 5.95% 纸包装 -41.91% 3.26% 166.86% 

化妆品 38.72% 16.56% 1.61% 家居家具连锁 8.73% -53.19% 110.06% 

烟草包装 17.47% -5.27% -0.95% 酒类连锁 45.16% 10.26% 95.22% 

家具家居 4.92% 32.20% -3.30% 化妆品 48.33% -12.60% 48.89% 

金属包装 -41.91% 112.47% -11.11% 文教办公 27.20% -7.48% 41.75% 

母婴连锁 28.23% 28.55% -24.43% 个护用品 26.34% 443.07% 35.95% 

其他包装 -45.11% 113.97% -28.50% 母婴连锁 46.44% -50.29% 25.89% 

珠宝首饰 54.14% 6.95% -54.04% 烟草包装 10.20% -18.54% 17.35% 

购百 9.86% 13.47% -54.25% 电商及代运营 72.87% 32.39% 13.47% 

家居家具连锁 2.44% 67.38% -59.33% 娱乐 53.03% 290.83% -58.88% 

家电 3C连锁 169.48% -21.28% -133.10% 超市 35.21% 0.26% -60.66% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 

（三）结论：20 年全年估值提升主导，21Q1 业绩确定性增长

占据上风 

最后，综合估值与业绩两方面因素共同解析 2020 年全年及 2021Q1 各细分行业市值变化。

按时间段拆分，2020 年全年市值变动幅度位列前三的行业中“个护用品”主要是由于业绩大

幅提升与上市公司数量激增所致，而“免税”与“文教办公”均是仰仗于估值扩张所致；2021Q1
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市值变动幅度位列前三的行业中“化妆品”主要是由于业绩大幅提升与上市次新股备受追捧

所致、“珠宝首饰”主要是依靠估值大幅扩张所致、“酒类连锁”主要是依靠于业绩显著提升。 

图 13：2020年全年各细分行业估值与业绩变化综合情况（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 14：2021Q1各细分行业估值与业绩变化综合情况（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

备注：珠宝首饰估值变化超过 1600%，免税业绩变化 2471%，未显示  

 

表 5：过往三年与过往三年 Q1细分行业市值变化按估值与业绩拆分（%）（标红为 20年/21Q1 市值增幅前 3） 

2020/12/31 市值变化 估值变化 业绩变化 2021/4/30 市值变化 估值变化 业绩变化 

个护用品 643.65% 6.31% 244.41% 化妆品 84.27% 9.23% 48.89% 

免税 217.54% 304.71% 32.64% 珠宝首饰 54.24% 1660.79% 186.96% 

文教办公 64.37% 29.32% 13.19% 酒类连锁 42.44% 6.55% 95.22% 

电商及代运营 55.89% -14.14% 17.78% 母婴连锁 18.78% 31.00% 25.89% 

化妆品 51.25% -2.73% 1.61% 家具家居 12.49% -17.12% 674.48% 

家具家居 40.63% 54.87% -3.30% 纸包装 11.41% -9.24% 166.86% 

纸包装 25.70% -11.70% 5.95% 金属包装 11.37% 30.60% 710.93% 

酒类连锁 15.53% 5.10% 16.82% 免税 10.46% -56.37% 2471.06% 

其他包装 13.66% -26.96% -28.50% 烟草包装 8.89% -33.01% 17.35% 

娱乐 11.49% -37.75% 112.52% 文教办公 2.31% -22.37% 41.75% 

超市 5.41% -17.67% 24.33% 购百 -0.08% 26.41% 959.33% 

珠宝首饰 5.22% -97.10% -54.04% 其他包装 -2.46% -15.40% 234.91% 

购百 3.11% 17.30% -54.25% 超市 -4.26% -45.14% -60.66% 

金属包装 -7.12% -39.49% -11.11% 家居家具连锁 -6.81% 58.89% 110.06% 

烟草包装 -9.78% 83.27% -0.95% 个护用品 -7.09% -19.84% 35.95% 

家居家具连锁 -12.23% 41.17% -59.33% 娱乐 -9.11% -11.42% -58.88% 

家电 3C连锁 -20.23% -186.74% -133.10% 家电 3C连锁 -10.38% 46.91% 277.33% 

母婴连锁 -23.75% -17.63% -24.43% 电商及代运营 -21.00% -17.79% 13.47% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

注：“2021/4/30”业绩变化为 2021/3/31 相较 2020/3/31变化值。 
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三、机构持仓：内资与北上资金对免税及文教办公预期高

度一致，重点关注个护、家居及化妆品但配置各异 

从机构持仓角度出发，公募基金与沪深港通的北上资金作为 A 股市场中的专业机构投资

者中对 A 股市场表现具备一定的定价权，故而其持仓结构与偏好能够在一定程度上反映出市场

主流资金对不同细分行业的预期与未来走势判断。 

首先，就公募基金持仓股数而言，按时间点划分，截止 2020年 12月 31 日，公募基金对

行业内上市公司的总持股数量占两大行业自由流通总股本的 1.17%，相较 2019 年末的 2.16%

出现明显下滑。截止 2021年 3月 31日，公募基金对行业内上市公司总持股数量占行业总自由

流通股本的 1.11%，环比 2020 年末出现进一步下滑。具体到不同时间节点的细分行业持仓情

况，截止 2020年 12 月 31日，公募基金持股数量占自由流通股本比重位居前三的细分行业分

别为“电商及代运营”、“免税”、“文教办公”，持股数量占比分别为 20.76%、12.41%、6.80%。

截止 2021年 3月 31日，公募基金持股数量占自由流通股份比重位居前三的细分行业为“免税”、

“文教办公”、“个护用品”，持股数量占比分别为 10.69%、4.61%、4.31%。 

就公募基金持仓市值而言，按时间点划分，截止 2020年 12 月 31日，公募基金对行业内

上市公司的总持股市值占行业整体自由流通总市值比重达到 8.23%，相较 2019 年末的 6.47%

出现明显提升。截止 2021年 3月 31日，公募基金对行业内上市公司的总持仓市值占行业整体

自由流通总市值比重达到 5.49%，环比 2020 年末出现较大幅度下滑。具体到不同时间节点的

细分行业持仓情况，截止 2020 年 12 月 31 日，公募基金持仓市值占自由流通总市值比重位列

前三的细分行业为“电商及代运营”、“家居家具连锁”、“个护用品”，持股市值占比分别为

21.04%、19.31%、13.49%。截止 2021年 3月 31日，公募基金持仓市值占自由流通总市值比重

位居前三的细分行业为“免税”、“文教办公”、“个护用品”，持仓市值占比分别为 10.69%、6.29%、

6.00%。 

图 15：18-20年及 19Q1-21Q1子行业基金持股占自由流通股（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

备注：横轴从左到右按 2020年持仓股数占自由流通股比值从高到低排列 

图 16：18-20年及19Q1-21Q1子行业基金持仓市值占流通市值（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

备注：横轴从左到右按 2021Q1持仓市值占流通市值比值从高到低排列 

 

表 6：过往三年与过往三年 Q1细分行业基金持股占自由流通股比例（%）（标红为 20年/21Q1 均位居前五） 

基金持股比例 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 基金持股比例 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31 

电商及代运营 33.59% 27.30% 20.76% 免税 3.76% 1.73% 10.69% 

免税 7.36% 8.28% 12.41% 文教办公 4.05% 3.50% 4.61% 
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文教办公 7.77% 6.69% 6.80% 个护用品 6.19% 8.53% 4.31% 

个护用品 16.42% 9.46% 5.63% 家具家居 1.35% 1.04% 1.98% 

母婴连锁 0.00% 0.00% 5.55% 纸包装 1.57% 1.55% 1.97% 

家具家居 3.46% 1.94% 3.52% 电商及代运营 21.23% 22.76% 1.94% 

纸包装 2.89% 2.99% 3.10% 化妆品 0.41% 0.22% 1.22% 

酒类连锁  2.78% 2.50% 珠宝首饰 0.99% 0.72% 0.84% 

家居家具连锁 3.09% 1.18% 2.15% 娱乐 0.42% 0.56% 0.41% 

化妆品 1.32% 1.27% 1.76% 超市 0.07% 0.46% 0.35% 

珠宝首饰 1.53% 1.09% 1.62% 烟草包装 0.96% 0.55% 0.34% 

金属包装 2.95% 1.94% 1.21% 金属包装 0.15% 0.49% 0.30% 

超市 0.37% 0.77% 0.68% 购百 0.48% 0.07% 0.25% 

家电 3C连锁 4.09% 1.18% 0.64% 其他包装 0.10% 0.29% 0.07% 

烟草包装 2.32% 1.57% 0.57% 家电 3C连锁 1.45% 0.01% 0.07% 

其他包装 0.42% 0.42% 0.47% 母婴连锁 0.00% 0.00% 0.00% 

娱乐 0.07% 0.61% 0.38% 酒类连锁 0.00% 1.16% 0.00% 

购百 0.63% 0.45% 0.22% 家居家具连锁 2.85% 0.05% 0.00% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

表 7：过往三年与过往三年 Q1细分行业基金持仓市值占流通总市值比例（%）（标红为 20年/21Q1均位居前五） 

基金持股市值 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 基金持仓市值 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31 

电商及代运营 31.42% 27.78% 21.04% 免税 3.76% 1.73% 10.69% 

家居家具连锁 4.50% 1.48% 19.31% 文教办公 4.56% 6.00% 6.29% 

个护用品 15.87% 9.06% 13.49% 个护用品 5.94% 8.01% 6.00% 

免税 7.36% 8.28% 12.41% 家具家居 6.54% 2.69% 5.56% 

文教办公 8.86% 10.36% 11.11% 化妆品 2.50% 5.29% 5.08% 

化妆品 5.14% 10.65% 8.93% 电商及代运营 19.85% 25.92% 4.19% 

家具家居 14.54% 8.98% 8.80% 纸包装 2.10% 2.41% 4.02% 

纸包装 4.26% 4.20% 6.09% 珠宝首饰 2.92% 2.09% 3.37% 

母婴连锁 6.15% 12.14% 5.55% 购百 1.38% 0.88% 1.60% 

珠宝首饰 6.36% 4.70% 4.19% 超市 7.86% 6.07% 1.41% 

超市 10.47% 6.50% 3.14% 烟草包装 1.29% 1.15% 1.20% 

酒类连锁  2.78% 2.50% 娱乐 0.72% 1.76% 0.95% 

金属包装 3.12% 1.98% 2.00% 金属包装 0.36% 0.70% 0.50% 

购百 2.42% 2.48% 1.83% 家居家具连锁 3.55% 0.07% 0.27% 

烟草包装 2.87% 3.04% 1.25% 家电 3C连锁 1.68% 0.02% 0.08% 

娱乐 0.14% 1.99% 0.91% 其他包装 0.12% 0.36% 0.07% 

家电 3C连锁 4.56% 1.26% 0.63% 母婴连锁 3.35% 5.54% 0.00% 

其他包装 0.53% 0.59% 0.47% 酒类连锁 0.00% 1.16% 0.00% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

其次，对于沪深港通代表的北上资金而言，其持仓市值而言按时间点划分，截止 2020年

12 月 31 日，沪深港通持有行业内上市公司的总市值占行业整体自由流通总市值比重达到

9.61%，相较 2019 年末的 5.95%出现明显提升。截止 2021 年 4月 30日，沪深港通持有行业内
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上市公司的总市值占行业整体自由流通总市值比重达到 9.85%，环比 2020 年末进一步提升。

具体到不同时间节点的细分行业持仓情况，截止 2020年 12月 31日，沪深港通持仓市值占自

由流通总市值比重位列前三的细分行业为“免税”、“家具家居”、“文教办公”，持股市值占比

分别为 21.85%、10.05%、8.48%。截止 2021年 4月 30日，沪深港通持仓市值占自由流通总市

值比重位列前三的细分行业为“免税”、“文教办公”、“家具家居”，持仓市值占比分别为 20.57%、

12.73%、10.51%。 

图 17：18-20 年细分行业基金持仓市值占自由流通市值比重（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2020年持仓股数占自由流通股比值从高到低排列 

图 18：2019Q1-2021Q1细分行业基金持仓市值占流通市值（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2021Q1持仓市值占流通市值比值从高到低排列 

 

表 8：过往三年与过往三年 Q1细分行业沪深港通持仓市值占自由流通市值比例（%）（标红为 20年/21Q1均位居前五） 

持股市值占比 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 持股市值占比 2019/4/30 2020/4/30 2021/4/30 

免税 27.08% 26.89% 21.85% 免税 28.32% 34.13% 20.57% 

家具家居 4.51% 6.60% 10.05% 文教办公 5.48% 10.34% 12.73% 

文教办公 0.78% 8.41% 8.48% 家具家居 5.33% 8.53% 10.51% 

化妆品 1.62% 1.54% 6.15% 个护用品 1.74% 23.97% 8.55% 

超市 2.25% 3.85% 5.94% 化妆品 1.54% 6.63% 8.23% 

个护用品 1.10% 1.46% 5.77% 超市 3.62% 8.84% 5.08% 

电商及代运营 0.94% 1.31% 5.31% 金属包装 0.80% 1.62% 5.01% 

珠宝首饰 0.75% 2.25% 4.87% 家电 3C连锁 4.66% 3.01% 4.78% 

家电 3C连锁 2.25% 5.34% 4.07% 酒类连锁 0.00% 4.06% 3.96% 

金属包装 0.51% 0.90% 3.06% 纸包装 0.44% 0.95% 3.66% 

纸包装 0.79% 0.59% 2.62% 珠宝首饰 1.44% 2.02% 3.52% 

酒类连锁 0.00% 0.00% 2.04% 电商及代运营 1.76% 8.52% 2.99% 

烟草包装 1.03% 1.86% 1.96% 烟草包装 1.75% 1.84% 1.69% 

家居家具连锁 1.64% 1.20% 1.92% 购百 1.84% 0.73% 1.66% 

购百 1.99% 1.32% 1.70% 家居家具连锁 0.76% 1.16% 1.04% 

其他包装 0.09% 0.38% 0.71% 其他包装 0.20% 0.43% 0.86% 

娱乐 0.09% 0.04% 0.27% 娱乐 0.05% 0.04% 0.14% 

母婴连锁 0.00% 0.00% 0.00% 母婴连锁 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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综合公募基金持仓与沪深港通持仓情况，持仓市值占比与持仓股数占自由流通股比重基

本一致，并且持仓市值占比与持仓股数占比高的子行业和上文中市场回顾部分梳理得出的表

现最佳的行业基本完全吻合，主要包括“免税”、“文教办公”、“个护用品”、“化妆品”，至于

2021Q1 表现优异的“珠宝首饰”与“酒类连锁”无论是公募基金持仓还是沪深港通持仓均偏

低。另外，公募基金与沪深港通资金对于“免税”与“文教办公”的预期较为一致且配置程

度均为各细分行业前列，而对于“个护用品”、“化妆品”以及“家具家居”子行业则存在一

定配置差异，内资主导的公募基金对于 2020 年以来表现突出且新上市企业众多的“个护用品”

行业更为青睐，而北上资金为主的沪深港通机构则对于内需市场空间广阔且自 19年以来持续

受益于地产竣工周期回暖拉动需求上升的“家具家居”板块给予更高关注度。 

 

四、基本面解析：20 年外部因素致各行业经营表现迥异，

21年恢复性增长大背景下行业自身内在景气度或将重拾主
导 

2020 年初至今的新冠疫情给全球各大经济体均造成了不同程度的冲击，而冲击过后也先

后迎来了企稳回升，在此过程中零售&轻工行业内的上市公司业绩端的表现也因其所属子行业

内在需求属性、内在景气周期以及外在的政策扶植力度而表现迥异。为了更加清晰地了解 2020

初至 2021Q1 末期间行业内各细分子行业在疫情中的表现与后疫情时代中的修复程度，我们将

沿着“营收规模→毛利率→费用率→净利率”利润表构成逻辑进行各个环节的逐一拆分。 

（一）营收规模：免税与酒类连锁无视冲击逆势高增，21Q1

除超市受高基数影响外均实现恢复性增长 

从营收规模角度出发，按时间点划分，2020年 A股全市场营业总收入实现同比增长 5.97%，

延续了 18年与 19年的降速增长趋势，主要是受到疫情冲击所致，其中商贸零售及轻工制造行

业的总营收分别为 1.62万亿元/0.43 万亿元，分别较去年同期实现同比-1.19%/10.44%，分别

较 2019 年同期增速变动-17.03/-2.17个百分点，其中商贸零售行业增速不及全市场表现的原

因主要是在疫情期间板块内以传统线下零售业态为主的上市公司基本处于停业歇业状态致使

收入锐减，并且在疫情防控常态化阶段各地严格的防疫措施对客流的客观限制与居民资产负债

表与可支配收入修复缓慢的主观拖累下恢复缓慢；相比之下，轻工制造业则是依靠国内复工复

产复商进度远快于海外进一步提升了出口贸易份额以及国内自 19 年年中开始的竣工景气周期

对家具板块的内需强势拉动依旧取得了优于行业整体的不俗表现。2021Q1，A 股全市场营业总

收入实现同比增长 33.71%，主要由于绝大部分行业在 20Q1 同期疫情下录得低基数所致，其中

商贸零售及轻工制造行业的总营收分别为 4492.44 亿元/1202.91 亿元，分别实现同比增长

64.48%/36.91%，均优于全市场表现，除去低基数的共性外，轻工制造板块的高增长还受益于

自 2020Q4 开启的全球经济复苏背景下的通胀预期对木浆及木材等大宗商品价格的推升促成了

造纸板块在 21Q1实现了高景气的量价齐升景象。 
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图 19：18-20年 A股各行业营收规模增速趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 20：2019Q1-2021Q1 A股各行业营收规模增速趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

按时间段拆分细分子行业，2020 年营收规模同比增长最快的三个子行业分别为“个护用

品”、“酒类连锁”与“文教办公”，分别实现归母净利润同比增长 66.02%、32.20%、22.04%，

分别受益于子行业内上市企业大幅增加与疫情中和疫情后海内外社会防疫物资需求激增且个

人与家庭卫生消杀类产品需求激增所致、受益于疫情常态化阶段下社会上中高收入圈层对高端

名酒需求的快速复苏以及洋酒和红酒等品类进口受限促使流通环节集中度阶段性提升以及受

益于学生群体的需求强韧性与疫情防控常态化后大办公集采需求伴随经济企稳回升彰显弹性

特征所致；2020 年营收规模下滑最为明显的三个子行业分别为“购百”、“家居家居连锁”以

及“母婴连锁”，分别实现营收规模同比下滑-52.61%、-9.10%、-8.29%，主要是受制于疫情

冲击对线下门店客流的负面影响与向进驻商户实施让利减租政策所致。2021Q1 营收规模同比

增长最快的三大子行业分别为“免税”、“酒类连锁”、“金属包装”，分别实现同比增长 137.46%、

81.74%、79.89%，除了共同受益于 2020Q1 疫情下形成的低基数效应外，还分别受益于境外旅

游限制尚未放开下境外消费持续回流对离岛免税市场的提振作用、春节假期流通限制较去年同

期有所放宽对宴请类需求的提振以及受益于行业内部分公司收购兼并实现规模一次性大幅扩

张所致。2021Q1 营收规模同比增长最为缓慢的三个子行业分别为“超市”、“母婴连锁”、“家

电 3C 连锁”，分别实现同比增长-6.35%、4.64%、12.80%，分别受制于 20Q1 疫情期间高客单

价促成的同店高基数回落和行业内外部竞争激烈、线下门店拓展放缓且线上流量分散化造成竞

争加剧以及行业内龙头公司主动调整业务发展战略所致。 

图 21：18-20年细分行业营收规模增速趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 22：2019Q1-2021Q1细分行业营收规模增速趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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注：横轴从左到右按 2020年营收规模同比增速从高到低排列 注：横轴从左到右按 2021Q1营收规模同比增速从高到低排列 

 

表 9：过往三年与过往三年 Q1细分行业营收规模同比增速情况（%）（标红为 20 年/21Q1均位居前五） 

营收同比增速 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 营收同比增速 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31 

个护用品 22.70% 19.40% 66.02% 免税 54.72% -44.23% 137.46% 

酒类连锁 13.06% 37.38% 32.20% 酒类连锁 41.14% 14.96% 81.74% 

文教办公 35.33% 30.70% 22.04% 金属包装 26.47% -22.19% 79.89% 

电商及代运营 60.53% 18.60% 19.21% 家具家居 25.10% -18.38% 78.47% 

免税 66.21% 2.04% 9.65% 娱乐 17.89% -7.47% 70.83% 

家具家居 19.48% 11.85% 9.50% 文教办公 34.45% 3.92% 64.02% 

化妆品 15.49% 11.90% 8.44% 纸包装 1.14% -9.84% 58.79% 

娱乐 14.36% 17.05% 7.28% 化妆品 14.99% -3.67% 47.94% 

金属包装 10.98% 12.89% 5.08% 其他包装 8.08% -15.33% 36.89% 

纸包装 13.59% 0.52% 4.16% 电商及代运营 55.99% 39.22% 36.25% 

家电 3C连锁 21.15% 9.79% -0.49% 家居家具连锁 15.40% 6.91% 35.10% 

烟草包装 20.21% 7.60% -2.76% 珠宝首饰 4.79% 14.13% 34.93% 

其他包装 10.99% 7.34% -4.23% 个护用品 28.22% 149.93% 31.83% 

珠宝首饰 28.22% 5.14% -6.12% 购百 -2.03% -60.51% 26.47% 

超市 8.66% 10.49% -6.97% 烟草包装 20.18% -11.41% 20.39% 

母婴连锁 18.12% 15.22% -8.29% 家电 3C连锁 11.62% 0.28% 12.80% 

家居家具连锁 22.25% 39.77% -9.10% 母婴连锁 13.21% -4.81% 4.64% 

购百 -0.54% -2.22% -52.61% 超市 10.20% 2.51% -6.35% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 

（二）综合毛利率：外因助个护、购百、超市盈利改善，化妆

品与酒类连锁品牌溢价提升助盈利空间扩张 

从综合毛利率角度出发，按时间段拆分细分子行业，2020 年及 2021Q1 算数平均值口径下

综合毛利率最高的三个子行业分别为“家具家居连锁”、“化妆品”与“电商及代运营”，2020

年算数平均值口径下分别综合毛利率分别为 50.94%、44.26%、43.99%，营收加权平均值口径

下综合毛利率最高的三个子行业分别为“家具家居连锁”、“个护用品”与“化妆品”，2020年

分别为 53.32%、49.24%、42.85%，造成差异的原因主要是由于电商代运营行业内规模占优的

企业主要以低毛利的商品购销业务为主，致使营收加权毛利率显著低于算数平均值，而个护用

品则是受益于板块内营收规模占优企业为自主品牌销售，故而使得营收加权优于算数平均水

平；2020 年及 2021Q1 算数平均值口径下综合毛利率最低的三个子行业分别为“家电 3C 连锁”、

“金属包装”以及“酒类连锁”，2020年分别为 5.79%、15.11%、19.07%，营收加权平均值口

径下综合毛利率最低的三个子行业分别为“家电 3C 连锁”、“珠宝首饰”与“金属包装”，2020

年分别为 8.46%、15.29%、16.23%，主要是由于“珠宝首饰”子行业内规模占优的企业主要以

黄金批发贸易和产品附加值相对较低的黄金饰品为主致使营收加权口径显著低于算数平均值

所致。 
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图 23：18-20年细分行业综合毛利率算数平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2020年综合毛利率算术平均值从高到低排列 

图 24：18-20年细分行业综合毛利率营收加权平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2020年综合毛利率营收加权平均值从高到低排列 

图 25：19Q1-21Q1细分行业综合毛利率算数平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2021Q1综合毛利率算数平均值从高到低排列 

图 26：19Q1-21Q1细分行业综合毛利率营收加权平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2021Q1综合毛利率营收加权平均值从高到低排列 

    从趋势上来看，2018-2020 年营收加权平均值口径下综合毛利率持续提升的子行业包括

“个护用品”、“购百”以及“母婴连锁”，其中“购百”的综合毛利率提升一方面得益于企业

内部高毛利租赁业务占比提升与商品采购供应链优化，另一方面则是受益于新收入会计准则变

更使得联营模式收入确认方式变化所致；“个护用品”子行业综合毛利率的提升一方面受益于

上游木浆原料价格位处低位与品牌高端化战略同比推进实现的产品结构优化与成本优势，另一

方面是得益于疫情期间防疫物资产品需求刚性且供不应求促成的高毛利所致；“母婴连锁”子

行业的毛利率持续小幅提升主要是受益于核心产品奶粉类产品高端化趋势明显带动综合毛利

率上行且公司线上渠道促销让利活动在渠道品牌与产品品牌认知度提升后效益提升所致。

2019Q1-2021Q1 营收加权平均值口径下综合毛利率持续提升的子行业包括“化妆品”、“购百”、

“母婴连锁”、“超市”以及“酒类连锁”，其中“化妆品”主要受益于新股上市对毛利率的提

振作用，“超市”主要是受益于采购供应链与仓储物流设施完善实现的效率提升以及新收入准

则对联营部分收入调整提升毛利率所致，“酒类连锁”则是受益于产品结构持续优化与下游需

求回暖所致。 
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表 10：过往三年细分行业不同口径下综合毛利率对比情况（%）（标红为营收加权平均毛利率持续提升行业） 

算数平均 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 营收加权平均 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 

家居家具连锁 44.15% 55.97% 50.94% 家居家具连锁 56.44% 58.63% 53.32% 

化妆品 46.81% 45.63% 44.26% 个护用品 36.80% 40.81% 49.24% 

电商及代运营 43.87% 44.40% 43.99% 化妆品 42.53% 43.23% 42.85% 

个护用品 33.13% 36.55% 42.93% 免税 41.46% 49.40% 40.64% 

免税 41.46% 49.40% 40.64% 电商及代运营 39.08% 40.52% 40.22% 

购百 25.02% 25.17% 39.21% 购百 23.58% 23.57% 36.05% 

烟草包装 39.91% 39.07% 35.69% 烟草包装 40.33% 40.45% 35.61% 

家具家居 31.77% 33.63% 31.64% 娱乐 33.96% 39.45% 35.03% 

母婴连锁 28.77% 31.23% 31.53% 家具家居 33.95% 35.23% 33.05% 

娱乐 32.81% 35.43% 28.80% 母婴连锁 28.77% 31.23% 31.53% 

超市 23.65% 23.89% 27.41% 超市 22.36% 22.28% 24.02% 

珠宝首饰 22.64% 25.10% 24.57% 文教办公 24.12% 23.28% 21.77% 

文教办公 25.84% 26.11% 23.78% 其他包装 20.62% 22.45% 20.87% 

其他包装 23.27% 25.04% 23.04% 酒类连锁 21.36% 21.39% 19.07% 

纸包装 20.78% 21.03% 19.69% 纸包装 21.89% 21.03% 18.99% 

酒类连锁 21.36% 21.39% 19.07% 金属包装 19.03% 19.10% 16.23% 

金属包装 17.30% 18.13% 15.11% 珠宝首饰 13.49% 15.85% 15.29% 

家电 3C连锁 6.98% 7.03% 5.79% 家电 3C连锁 11.56% 11.33% 8.46% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 

表 11：过往三年 Q1 细分行业不同口径下综合毛利率对比情况（%）（标红为营收加权平均毛利率持续提升行业） 

算数平均 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31 营收加权平均 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31 

家居家具连锁 46.31% 46.66% 54.34% 家居家具连锁 59.31% 47.20% 54.34% 

化妆品 46.45% 44.17% 46.30% 个护用品 33.06% 45.74% 43.99% 

电商及代运营 44.71% 43.83% 40.76% 化妆品 41.64% 43.18% 44.00% 

个护用品 30.39% 39.52% 36.85% 免税 49.45% 42.55% 39.11% 

免税 49.45% 42.55% 39.11% 电商及代运营 34.48% 39.99% 37.79% 

购百 25.20% 39.58% 42.97% 购百 23.07% 34.94% 37.87% 

烟草包装 39.99% 39.20% 34.91% 烟草包装 42.59% 40.45% 34.31% 

家具家居 31.99% 30.38% 29.74% 娱乐 39.89% 41.29% 32.56% 

母婴连锁 26.46% 27.64% 28.94% 家具家居 33.70% 30.96% 30.33% 

娱乐 35.56% 31.21% 26.37% 母婴连锁 26.46% 27.64% 28.94% 

超市 23.46% 26.59% 28.05% 超市 22.32% 23.66% 23.77% 

珠宝首饰 25.52% 25.60% 23.01% 文教办公 24.26% 22.20% 19.66% 

文教办公 26.40% 23.96% 20.39% 其他包装 19.68% 18.48% 19.36% 

其他包装 23.21% 22.00% 22.27% 酒类连锁 19.17% 19.48% 20.62% 

纸包装 18.75% 21.24% 20.71% 纸包装 17.94% 22.66% 21.78% 

酒类连锁 19.17% 19.48% 20.62% 金属包装 19.57% 17.93% 16.42% 

金属包装 18.53% 16.20% 15.37% 珠宝首饰 14.56% 14.01% 12.48% 
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家电 3C连锁 7.88% 7.23% 6.61% 家电 3C连锁 12.84% 11.77% 9.37% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 

（三）综合费用率：业务重心切换与内部主动实施降本增效成

费率压减核心驱动力 

从综合费用率角度出发，按时间段拆分细分子行业，2020 年及 2021Q1 算数平均值口径下

综合费用率最低的三个子行业分别为“家电 3C 连锁”、“金属包装”与“酒类连锁”，2020 年

分别为 6.14%、9.75%、9.99%，营收加权平均值口径下综合费用率最低的三个子行业分别为“珠

宝首饰”、“金属包装”与“家电 3C 连锁”，2020 年分别为 8.16%、9.48%、9.96%，造成差异

的原因主要是由于“珠宝首饰”子行业内规模占优的企业主要从事黄金贸易与黄金饰品批发业

务，而该业务对营销推广与管理人才要求相对较低，故而致使营收加权费用率水平显著低于算

数平均水平，而“金属包装”与“家电 3C 连锁”则分别是由于自身行业属性为成本加成或商

品流通的低附加值模式，故而对营销推广以及管理人才要求相对较低，故而致使其费用率水平

偏低；2020 年及 2021Q1 算数平均值口径下综合费用率最高的三个子行业分别为“购百”、“化

妆品”、“家具家居连锁”，2020 年分别为 35.30%、30.94%、29.74%，营收加权平均值口径下

综合费用率最高的三个子行业分别为“家具家居连锁”、“化妆品”与“购百”，2020 年分别为

32.34%、32.10%、29.19%，主要是由于“家具家居连锁”模式对招商引流类开支、专业管理人

才的聘用以及财务杠杆的要求均相对较高致使其综合费用率较高，而“化妆品”品类则是由于

大多为自主品牌故而对品牌宣传、渠道扩张以及高端管理人才的需求较高致使其综合费用率较

高，至于“购百”一方面是由于其自营模式需要大量销售人员且同样需要较多管理人员，另一

方面则是由于新收入准则变更致使营收规模大幅缩减以及新租赁准则使得财务费用激增致使

费用率水平被动提升的同时费用项目增加进一步加剧费用率抬升趋势。 

图 27：18-20年细分行业综合费用率算数平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2020年综合费用率算术平均值从低到高排列 

图 28：18-20年细分行业综合费用率营收加权平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2020年综合费用率营收加权平均值从低到高排列 
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图 29：19Q1-21Q1细分行业综合费用率算数平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2021Q1综合费用率算数平均值从低到高排列 

图 30：19Q1-21Q1细分行业综合费用率营收加权平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2021Q1年综合费用率营收加权平均值从低到高排列 

从趋势上来看，2018-2020 年营收加权平均值口径下综合费用率持续降低的子行业包括

“文教办公”与“电商及代运营”，其中“文教办公”子行业的综合费用率下降主要得益于无

需过多进行渠道扩张的大办公集采业务规模持续放量使得费用投放效益提升所致，而“电商及

代运营”子行业的综合费用率下降则主要是得益于商业模式由传统线上营销管理服务（商品购

销）转向线上品牌管理服务（营销解决方案），使得营销费用有所减少所致。2019Q1-2021Q1

营收加权平均值口径下综合费用持续下降的子行业包括“珠宝首饰”以及“家电 3C 连锁”，

其中“珠宝首饰”主要由于行业内规模占优的企业主动进行企业内部组织架构优化并且低毛利、

低费用的批发贸易类业务占比有所提升所致，“家电 3C连锁”主要是由于行业内规模占优的企

业自身组织架构优化与降本增效战略的实施初见成效所致。 

表 12：过往三年细分行业不同口径下综合费用率对比情况（%）（标红为营收加权平均费用率持续下降行业） 

算数平均 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 营收加权平均 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 

家电 3C连锁 6.82% 7.09% 6.14% 珠宝首饰 6.66% 7.44% 8.16% 

金属包装 11.10% 11.64% 9.75% 金属包装 11.71% 11.95% 9.48% 

酒类连锁 10.61% 11.12% 9.99% 家电 3C连锁 10.96% 12.34% 9.96% 

纸包装 13.78% 14.68% 13.52% 酒类连锁 10.61% 11.12% 9.99% 

文教办公 15.83% 16.00% 15.55% 纸包装 13.18% 13.87% 11.54% 

其他包装 14.43% 15.98% 16.43% 文教办公 14.82% 13.72% 13.01% 

烟草包装 15.61% 16.21% 17.64% 其他包装 13.56% 14.79% 14.04% 

珠宝首饰 14.82% 16.14% 17.87% 烟草包装 15.66% 16.60% 16.42% 

个护用品 22.20% 23.45% 18.16% 免税 28.07% 34.32% 18.90% 

免税 28.07% 34.32% 18.90% 个护用品 25.32% 27.64% 21.15% 

家具家居 20.43% 21.46% 21.05% 电商及代运营 22.84% 22.66% 21.51% 

娱乐 20.96% 23.38% 23.36% 超市 20.26% 19.74% 21.54% 

电商及代运营 27.31% 27.42% 24.68% 家具家居 22.93% 23.50% 22.37% 

母婴连锁 21.37% 23.06% 25.48% 娱乐 21.94% 24.87% 22.77% 

超市 21.04% 21.38% 25.49% 母婴连锁 21.37% 23.06% 25.48% 

家居家具连锁 25.68% 26.09% 29.74% 购百 16.75% 16.75% 29.19% 

化妆品 31.89% 32.97% 30.94% 化妆品 31.51% 32.62% 32.10% 
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购百 20.08% 20.38% 35.30% 家居家具连锁 30.03% 29.68% 32.34% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 

表 13：过往三年 Q1 细分行业不同口径下综合费用率对比情况（%）（标红为营收加权平均费用率持续下降行业） 

算数平均 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31 营收加权平均 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31 

家电 3C连锁 7.60% 7.20% 6.96% 珠宝首饰 8.54% 8.02% 7.32% 

金属包装 11.25% 15.12% 7.37% 金属包装 11.36% 14.48% 7.17% 

酒类连锁 9.57% 9.43% 9.58% 家电 3C连锁 13.57% 12.08% 10.41% 

纸包装 14.56% 17.41% 12.01% 酒类连锁 9.57% 9.43% 9.58% 

文教办公 18.83% 21.46% 14.05% 纸包装 13.62% 15.67% 9.63% 

其他包装 15.19% 19.24% 13.83% 文教办公 14.75% 15.31% 12.29% 

烟草包装 14.23% 18.08% 15.84% 其他包装 13.52% 16.25% 12.47% 

珠宝首饰 15.55% 21.02% 14.77% 烟草包装 13.80% 15.27% 13.61% 

个护用品 23.56% 19.04% 18.92% 免税 29.70% 46.86% 12.16% 

免税 29.70% 46.86% 12.16% 个护用品 23.52% 24.76% 23.66% 

家具家居 24.32% 32.88% 21.25% 电商及代运营 19.25% 24.86% 24.64% 

娱乐 23.42% 27.47% 21.02% 超市 17.61% 19.73% 21.27% 

电商及代运营 27.83% 28.58% 26.01% 家具家居 25.99% 30.06% 21.96% 

母婴连锁 22.01% 27.02% 28.14% 娱乐 24.45% 27.72% 19.60% 

超市 19.47% 25.20% 25.15% 母婴连锁 22.01% 27.02% 28.14% 

家居家具连锁 23.58% 28.85% 29.08% 购百 14.97% 33.65% 26.42% 

化妆品 31.76% 30.98% 31.94% 化妆品 31.43% 31.69% 32.25% 

购百 18.91% 41.90% 30.43% 家居家具连锁 28.98% 29.39% 29.08% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 

（四）销售净利率：外部环境与政策变化助个护与免税净利空

间扩张，通胀预期助纸包装 21Q1 净利率骤增 

从销售净利率角度出发，按时间段拆分细分子行业，2020 年及 2021Q1 算数平均值口径下

销售净利率最高的三个子行业分别为“个护用品”、“烟草包装”与“电商及代运营”，2020

年分别为 20.67%、19.46%、16.24%，营收加权平均值口径下销售净利率最高的三个子行业分

别为“个护用品”、“烟草包装”与“电商及代运营”，2020 年分别为 22.61%、18.57%、15.98%，

“个护用品”的销售净利率较高主要是受益于疫情期间社会防疫物资需求以及个人和家庭卫生

消杀类产品需求激增且需求偏刚性推动销售毛利率大幅提升从而使得销售净利率大幅提升，而 

“烟草包装”则得益于下游客户对产品防伪属性的高要求使其综合毛利率较高且下游客户集

中使得客户拓展费用偏低，从而构成了行业的高净利率，“电商及代运营”则是受益于服务模

式有传统购销为主转向高毛利品牌营销策划服务为主促使销售毛利率与销售净利率大幅提升。

2020 年及 2021Q1 算数平均值口径下销售净利率最低的三个子行业分别为“珠宝首饰”、“家电

3C 连锁”、“纸包装”，2020年分别为-9.83%、-0.10%、0.66%，营收加权平均值口径下销售净

利率最低的三个子行业分别为“家电 3C 连锁”、“珠宝首饰”与“超市”，2020年分别为-0.90%、
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1.92%、1.99%，造成“家电 3C 连锁”与“珠宝首饰”两大子行业销售净利率偏低的原因主要

是子行业内亏损企业较多或头部企业盈利能力偏弱所致，而“超市”行业的低销售净利率则是

符合批发零售商薄利多销的渠道商定位，而“纸包装”较低的销售净利率主要是由于尽管 2020

年木浆原材料价格处于历史低位，但成品纸需求在 2020 年大部分时间内受疫情影响处于“价

弱量缓增”的低景气区间，但趋势上自 20Q2 起已开始逐季改善，逐步向“量价齐升”的高景

气区间迈进。 

图 31：18-20年细分行业销售净利率算数平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2020年销售净利率算术平均值从高到低排列 

图 32：18-20年细分行业销售净利率营收加权平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2020年销售净利率营收加权平均值从高到低排列 

图 33：19Q1-21Q1细分行业销售净利率算数平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2021Q1销售净利率算数平均值从高到低排列 

图 34：19Q1-21Q1细分行业销售净利率营收加权平均值趋势（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：横轴从左到右按 2021Q1年销售净利率营收加权平均值从高到低排列 

从趋势上来看，2018-2020 年营收加权平均值口径下销售净利率持续抬升的子行业包括

“个护用品”与“免税”，其中“个护用品”子行业的销售净利率抬升主要得益于疫情期间社

会防疫物资需求与个人和家庭卫生消杀类产品需求激增使得销售毛利率与销售净利率同步大

幅提升，而“免税”子行业的销售净利率提升则主要是得益于产品结构高端化趋势延续与坪效、

人效等效率指标明显改善所致。2019Q1-2021Q1 营收加权平均值口径下销售净利率持续上升的

子行业包括“个护用品”以及“纸包装”，其中“纸包装”主要由于过去两年内纸浆价格高位

回落后缓解了成本端压力推动毛利率改善致使销售净利率提升以及 2021Q1 兑现了自 2020Q4

开始演绎的全球经济复苏背景下通胀抬升预期对大宗商品价格的推波助澜助力行业阶段性进

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

个
护
用
品

烟
草
包
装

电
商
及
代
运
营

家
居
家
具
连
锁

免
税

化
妆
品

购
百

家
具
家
居

酒
类
连
锁

文
教
办
公

母
婴
连
锁

其
他
包
装

金
属
包
装

娱
乐

超
市

纸
包
装

家
电3

C

连
锁

珠
宝
首
饰

2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

个
护
用
品

烟
草
包
装

电
商
及
代
运
营

娱
乐

家
居
家
具
连
锁

免
税

家
具
家
居

化
妆
品

酒
类
连
锁

文
教
办
公

纸
包
装

其
他
包
装

母
婴
连
锁

金
属
包
装

购
百

超
市

珠
宝
首
饰

家
电3

C

连
锁

2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

家
居
家
具
连
锁

烟
草
包
装

免
税

个
护
用
品

购
百

电
商
及
代
运
营

化
妆
品

酒
类
连
锁

家
具
家
居

纸
包
装

其
他
包
装

金
属
包
装

文
教
办
公

珠
宝
首
饰

娱
乐

母
婴
连
锁

超
市

家
电3

C

连
锁

2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

烟
草
包
装

家
居
家
具
连
锁

个
护
用
品

免
税

娱
乐

电
商
及
代
运
营

纸
包
装

化
妆
品

酒
类
连
锁

购
百

家
具
家
居

金
属
包
装

文
教
办
公

其
他
包
装

珠
宝
首
饰

母
婴
连
锁

超
市

家
电3

C

连
锁

2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31



 

 

行业深度报告/零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

24 

入“量价齐升”的高景气区间所致。 

 

表 14：过往三年细分行业不同口径下销售净利率对比情况（%）（标红为营收加权平均销售净利率持续抬升行业） 

算数平均 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 营收加权平均 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 

个护用品 9.17% 11.13% 20.67% 个护用品 9.05% 10.90% 22.61% 

烟草包装 20.69% 19.27% 19.46% 烟草包装 20.71% 18.23% 18.57% 

电商及代运营 14.34% 15.20% 16.24% 电商及代运营 14.44% 16.18% 15.98% 

家居家具连锁 16.54% 30.80% 13.65% 娱乐 9.18% 7.36% 14.58% 

免税 6.58% 9.65% 11.67% 家居家具连锁 24.85% 29.76% 13.32% 

化妆品 12.45% 10.74% 11.51% 免税 6.58% 9.65% 11.67% 

购百 10.01% 7.66% 10.00% 家具家居 8.63% 10.20% 9.01% 

家具家居 9.16% 10.50% 9.41% 化妆品 8.91% 9.28% 8.70% 

酒类连锁 8.26% 8.55% 7.55% 酒类连锁 8.26% 8.55% 7.55% 

文教办公 7.05% 5.83% 5.75% 文教办公 7.76% 7.34% 6.81% 

母婴连锁 5.62% 6.27% 5.17% 纸包装 7.96% 6.13% 6.23% 

其他包装 4.19% 8.57% 4.61% 其他包装 3.84% 7.66% 5.72% 

金属包装 3.32% 4.99% 3.49% 母婴连锁 5.62% 6.27% 5.17% 

娱乐 9.20% 4.03% 3.26% 金属包装 2.76% 5.19% 4.39% 

超市 2.10% 1.02% 1.21% 购百 3.68% 4.27% 4.12% 

纸包装 7.27% 6.01% 0.66% 超市 2.01% 1.49% 1.99% 

家电 3C连锁 1.58% 1.46% -0.10% 珠宝首饰 3.85% 3.91% 1.92% 

珠宝首饰 4.98% 3.72% -9.83% 家电 3C连锁 3.78% 2.71% -0.90% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 

表 15：过往三年 Q1 细分行业不同口径下销售净利率对比情况（%）（标红为营收加权平均销售净利率持续提升行业） 

算数平均 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31 营收加权平均 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31 

家居家具连锁 20.71% 12.79% 20.02% 烟草包装 22.73% 20.90% 20.38% 

烟草包装 20.39% 18.12% 15.73% 家居家具连锁 29.40% 12.87% 20.02% 

免税 16.84% -1.57% 15.71% 个护用品 7.45% 16.19% 16.70% 

个护用品 5.88% 16.11% 15.50% 免税 16.84% -1.57% 15.71% 

购百 8.93% -4.49% 12.91% 娱乐 10.52% 44.41% 10.69% 

电商及代运营 14.29% 13.33% 12.01% 电商及代运营 13.40% 12.74% 10.61% 

化妆品 14.59% 9.99% 10.98% 纸包装 5.22% 5.98% 10.05% 

酒类连锁 7.87% 7.55% 8.11% 化妆品 10.43% 9.46% 9.52% 

家具家居 7.57% -1.48% 7.86% 酒类连锁 7.87% 7.55% 8.11% 

纸包装 8.85% 3.56% 7.74% 购百 5.22% -1.13% 7.66% 

其他包装 7.00% 2.64% 7.19% 家具家居 7.40% 1.68% 7.29% 

金属包装 5.65% 1.27% 6.03% 金属包装 6.62% 1.61% 7.25% 

文教办公 6.22% 4.83% 5.90% 文教办公 8.46% 7.54% 6.51% 

珠宝首饰 7.25% 2.23% 5.83% 其他包装 5.48% 2.26% 5.52% 

娱乐 9.15% 14.45% 3.60% 珠宝首饰 4.18% 1.84% 3.92% 
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母婴连锁 3.26% 1.70% 2.05% 母婴连锁 3.26% 1.70% 2.05% 

超市 3.08% 0.34% 2.01% 超市 3.46% 3.38% 1.42% 

家电 3C连锁 0.39% 0.21% 0.55% 家电 3C连锁 0.29% -0.42% 0.66% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

五、投资展望与推荐标的：看好短期高弹性可选消费亮眼

表现延续，建议关注中长期确定性成长的必需消费品 

2020 注定是不平凡的一年，年初爆发的疫情让正在恢复中的国民经济被迫按下暂停键，

但在这一过程中我们发现消费依然是那个看得见、摸得着、挺得住的高确定性产业。回首 2020

年，从一季度活动场景受限下的“囤货”到“宅经济”，再到二季度伊始“线上经济”全面引

领整个消费复苏，在进入三季度后疫情时代以来以旅游、航空、酒店为代表的服务型消费开始

展现出强劲的回暖趋势，四季度以来，可选消费成为主旋律，顺周期和订单弹性成为这个季度

市场运行的核心因变量。 

结合 2021Q1 各细分行业已经取得的成绩，展望 2021 年，我们认为内循环背景下的消费

市场仍然充满变数，但中国的“产业升级”与“消费升级”两大趋势不会变，对应着中国迈向

“先进制造”与“先进服务”的方向不会变，但在这一过程中，结构性的不对称、不匹配明显，

部分领域消费升级节奏明显快于产业升级，传统行业依旧面临集中度低、有效市场供给不足等

问题。而这次我们似乎看到了解决这一问题的重要抓手：要素市场化改革下的“产业数字化”。

如果说 2016 年以来的去杠杆和供给侧改革更多的是作用于行业 beta层面，那么产业数字化的

大时代我们应该将更多的目光放在 alpha端，让问题暴露在市场的牌桌上、解决在市场的牌桌

上。2021年我们在坚守优质企业的同时，建议重点把握各细分行业内数字化布局的先行企业。 

综合前文中从基本面与估值两大层面对 2020 年及 2021 年一季度各细分行业的市场表现

分析，我们认为在当前的国内消费环境之中，未来中长期仍有望延续自身景气周期的子行业

主要包括：1）化妆品；2）免税；3）文教办公；4）个护用品；5）家具家居。除此以外，我

们建议关注“酒类连锁”行业的后续表现。具体落实到标的，我们基于 2021 年年度策略报告

中的核心逻辑，即“在各自行业内可以率先利用数字化手段把握市场需求，加大有效供给投

入，对自身经营效率优化改善的标的值得关注”： 

① 化妆品行业，标的包括珀莱雅（603605.SH）、贝泰妮（300957.SZ）、上海家化

（600315.SH）、丸美股份（603983.SH）； 

② 免税行业，标的包括中国中免（601888.SH）； 

③ 文教办公行业，标的包括晨光文具（603899.SH）； 

④ 个护用品行业，标的包括中顺洁柔（002511.SZ）； 

⑤ 家具家居行业，标的包括欧派家居（603833.SH）、顾家家居（603816.SH）、志邦家

居（603801.SH）、金牌厨柜（603180.SH）； 

⑥ 酒类连锁行业，标的包括华致酒行（300755.SZ）； 
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表 16：标的公司盈利预测 

股票代码 公司名称  营收规模（亿元）及增速（%） 
归母净利润规模（亿元） 

及增速（%） 

   2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

603605.SH 珀莱雅 规模 37.52 46.50 55.25 64.55 4.76 5.84 7.03 8.32 

  增速 20.13% 23.91% 18.84% 16.83% 21.22% 22.77% 20.34% 18.32% 

  EPS 2.37 2.91 3.5 4.15     

  PE 82 66 55 47     

300957.SZ 贝泰妮 规模 26.36 38.47 52.22 68.12 5.44 7.83 10.57 13.82 

  增速 35.64% 45.93% 35.73% 30.44% 31.94% 44.10% 34.97% 30.69% 

  EPS 1.51 1.85 2.5 3.26     

  PE - 124 92 70     

600315.SH 上海家化 规模 70.32 81.70 90.26 101.08 4.30 4.48 6.15 8.93 

  增速 -7.43% 16.17% 10.48% 11.99% -22.78% 4.09% 37.27% 45.32% 

  EPS 0.64 0.66 0.91 1.32     

  PE 72 55 40 27     

603983.SH 丸美股份 规模 17.45 21.63 25.35 28.97 4.64 5.46 6.29 7.14 

  增速 -3.10% 23.93% 17.22% 14.30% -9.81% 17.47% 15.21% 13.55% 

  EPS 1.16 1.36 1.57 1.78     

  PE 42 41 36 31     

601888.SH 中国中免 规模 525.97 807.94 1101.74 1391.85 61.40 116.38 156.34 199.88 

  增速 8.20% 53.61% 36.36% 26.33% 32.57% 89.55% 34.33% 27.85% 

  EPS 3.14 5.96 8.01 10.24     

  PE 90 52 39 30     

603899.SH 晨光文具 规模 131.38 162.95 197.15 233.57 12.55 15.06 18.78 23.45 

  增速 17.92% 24.03% 20.99% 18.47% 18.44% 20.00% 24.69% 24.84% 

  EPS 1.36 1.62 2.03 2.53     

  PE 70 57 45 36     

002511.SZ 中顺洁柔 规模 78.24 91.06 109.30 147.43 9.06 12.43 15.18 20.41 

  增速 17.91% 16.39% 20.04% 34.88% 50.05% 37.21% 22.14% 34.44% 

  EPS 0.69 0.95 1.16 1.56     

  PE 43 31 25 19     

603833.SH 欧派家居 规模 147.40 180.04 207.32 232.62 20.63 24.93 29.67 34.07 

  增速 8.91% 22.15% 15.15% 12.20% 12.13% 20.87% 19.00% 14.82% 

  EPS 3.42 4.14 4.93 5.66     

  PE 42 37 31 27     

603816.SH 顾家家居 规模 126.66 152.42 184.90 218.08 8.45 16.31 18.71 20.99 

  增速 14.17% 20.34% 21.31% 17.95% -27.19% 92.89% 14.73% 12.18% 

  EPS 1.34 2.58 2.96 3.32     

  PE 59 31 27 24     

603801.SH 志邦家居 规模 38.40 48.63 59.25 71.30 3.95 5.08 6.38 7.76 



 

 

行业深度报告/零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

27 

  增速 29.65% 26.62% 21.84% 20.34% 20.04% 28.51% 25.63% 21.52% 

  EPS 1.77 2.28 2.86 3.47     

  PE 33 24 19 16     

603180.SH 金牌厨柜 规模 26.40 33.49 41.35 49.28 2.93 3.62 4.51 5.43 

  增速 24.20% 26.86% 23.48% 19.19% 20.68% 23.54% 24.66% 20.59% 

  EPS 2.83 3.50 4.36 5.26     

  PE 20 19 15 13     

300755.SZ 华致酒行 规模 49.41 67.41 85.41 106.31 3.73 5.30 6.91 8.87 

  增速 32.20% 36.42% 26.70% 24.47% 16.82% 42.00% 30.41% 28.37% 

  EPS 0.9 1.27 1.66 2.13     

    PE 31 27 21 16         

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理，截止 2021年 5月 14日 

注：中国中免（601888.SH）为 Wind一致预测数据。 

六、风险提示 

行业内竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；产能与实际需求不匹配（产能过剩或是

产能不足）的风险；门店或是渠道扩张铺设效果不及预期的风险；房地产销售持续低迷的风险；

CPI表现不及预期的风险。 
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七、附录 

表 17：细分行业所包含的股票标的详情  

股票代码 股票简称 行业分类 股票代码 股票简称 行业分类 

603031.SH 安德利 超市 603992.SH 松霖科技 家具家居 

600827.SH 百联股份 超市 002572.SZ 索菲亚 家具家居 

600861.SH 北京城乡 超市 605268.SH 王力安防 家具家居 

002251.SZ 步步高 超市 603326.SH 我乐家居 家具家居 

605188.SH 国光连锁 超市 603008.SH 喜临门 家具家居 

002697.SZ 红旗连锁 超市 603600.SH 永艺股份 家具家居 

600361.SH 华联综超 超市 002489.SZ 浙江永强 家具家居 

603708.SH 家家悦 超市 605080.SH 浙江自然 家具家居 

601116.SH 三江购物 超市 603801.SH 志邦家居 家具家居 

002264.SZ 新华都 超市 603709.SH 中源家居 家具家居 

601933.SH 永辉超市 超市 002701.SZ 奥瑞金 金属包装 

000759.SZ 中百集团 超市 601968.SH 宝钢包装 金属包装 

002803.SZ 吉宏股份 电商及代运营 002969.SZ 嘉美包装 金属包装 

605136.SH 丽人丽妆 电商及代运营 002752.SZ 昇兴股份 金属包装 

002127.SZ 南极电商 电商及代运营 002846.SZ 英联股份 金属包装 

003010.SZ 若羽臣 电商及代运营 300755.SZ 华致酒行 酒类连锁 

300792.SZ 壹网壹创 电商及代运营 601888.SH 中国中免 免税 

300785.SZ 值得买 电商及代运营 603214.SH 爱婴室 母婴连锁 

600865.SH 百大集团 购百 300501.SZ 海顺新材 其他包装 

603123.SH 翠微股份 购百 300539.SZ 横河精密 其他包装 

000679.SZ 大连友谊 购百 003018.SZ 金富科技 其他包装 

600694.SH 大商股份 购百 300849.SZ 锦盛新材 其他包装 

600693.SH 东百集团 购百 603607.SH 京华激光 其他包装 

000501.SZ 鄂武商 A 购百 600076.SH 康欣新材 其他包装 

002187.SZ 广百股份 购百 002243.SZ 力合科创 其他包装 

601086.SH 国芳集团 购百 002825.SZ 纳尔股份 其他包装 

600814.SH 杭州解百 购百 603021.SH 山东华鹏 其他包装 

000417.SZ 合肥百货 购百 003003.SZ 天元股份 其他包装 

000882.SZ 华联股份 购百 300057.SZ 万顺新材 其他包装 

603101.SH 汇嘉时代 购百 002735.SZ 王子新材 其他包装 

600738.SH 丽尚国潮 购百 002014.SZ 永新股份 其他包装 

601366.SH 利群股份 购百 002374.SZ 中锐股份 其他包装 

600828.SH 茂业商业 购百 000659.SZ 珠海中富 其他包装 

600682.SH 南京新百 购百 600210.SH 紫江企业 其他包装 

600712.SH 南宁百货 购百 003006.SZ 百亚股份 个护用品 

600857.SH 宁波中百 购百 605009.SH 豪悦护理 个护用品 

600697.SH 欧亚集团 购百 300877.SZ 金春股份 个护用品 
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600838.SH 上海九百 购百 300888.SZ 稳健医疗 个护用品 

600723.SH 首商股份 购百 300658.SZ 延江股份 个护用品 

002419.SZ 天虹股份 购百 002511.SZ 中顺洁柔 个护用品 

000419.SZ 通程控股 购百 603899.SH 晨光文具 文教办公 

600891.SH 退市秋林 购百 002301.SZ 齐心集团 文教办公 

600859.SH 王府井 购百 002751.SZ 易尚展示 文教办公 

601010.SH 文峰股份 购百 601515.SH 东风股份 烟草包装 

600785.SH 新华百货 购百 603429.SH 集友股份 烟草包装 

600628.SH 新世界 购百 002951.SZ 金时科技 烟草包装 

002561.SZ 徐家汇 购百 002191.SZ 劲嘉股份 烟草包装 

600824.SH 益民集团 购百 000812.SZ 陕西金叶 烟草包装 

600858.SH 银座股份 购百 002836.SZ 新宏泽 烟草包装 

002277.SZ 友阿股份 购百 603058.SH 永吉股份 烟草包装 

600778.SH 友好集团 购百 603398.SH 邦宝益智 娱乐 

000715.SZ 中兴商业 购百 300703.SZ 创源股份 娱乐 

600729.SH 重庆百货 购百 002348.SZ 高乐股份 娱乐 

300957.SZ 贝泰妮 化妆品 300329.SZ 海伦钢琴 娱乐 

688363.SH 华熙生物 化妆品 002862.SZ 实丰文化 娱乐 

300955.SZ 嘉亨家化 化妆品 605299.SH 舒华体育 娱乐 

300856.SZ 科思股份 化妆品 002605.SZ 姚记科技 娱乐 

603630.SH 拉芳家化 化妆品 002678.SZ 珠江钢琴 娱乐 

600249.SH 两面针 化妆品 002235.SZ 安妮股份 纸包装 

002919.SZ 名臣健康 化妆品 600966.SH 博汇纸业 纸包装 

603605.SH 珀莱雅 化妆品 000488.SZ 晨鸣纸业 纸包装 

002094.SZ 青岛金王 化妆品 603687.SH 大胜达 纸包装 

300132.SZ 青松股份 化妆品 002117.SZ 东港股份 纸包装 

600315.SH 上海家化 化妆品 600433.SH 冠豪高新 纸包装 

300740.SZ 水羊股份 化妆品 002228.SZ 合兴包装 纸包装 

603983.SH 丸美股份 化妆品 600356.SH 恒丰纸业 纸包装 

002637.SZ 赞宇科技 化妆品 002229.SZ 鸿博股份 纸包装 

002416.SZ 爱施德 家电 3C连锁 600308.SH 华泰股份 纸包装 

002024.SZ 苏宁易购 家电 3C连锁 002799.SZ 环球印务 纸包装 

000829.SZ 天音控股 家电 3C连锁 002067.SZ 景兴纸业 纸包装 

000785.SZ 居然之家 家居家具连锁 002012.SZ 凯恩股份 纸包装 

601828.SH 美凯龙 家居家具连锁 300883.SZ 龙利得 纸包装 

603389.SH 亚振家居 家具家居 000815.SZ 美利云 纸包装 

603221.SH 爱丽家居 家具家居 002303.SZ 美盈森 纸包装 

603059.SH 倍加洁 家具家居 600235.SH 民丰特纸 纸包装 

003023.SZ 彩虹集团 家具家居 002521.SZ 齐峰新材 纸包装 

603615.SH 茶花股份 家具家居 600103.SH 青山纸业 纸包装 

000910.SZ 大亚圣象 家具家居 603165.SH 荣晟环保 纸包装 
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002631.SZ 德尔未来 家具家居 605500.SH 森林包装 纸包装 

300640.SZ 德艺文创 家具家居 600567.SH 山鹰国际 纸包装 

300749.SZ 顶固集创 家具家居 002565.SZ 顺灏股份 纸包装 

603226.SH 菲林格尔 家具家居 002078.SZ 太阳纸业 纸包装 

601996.SH 丰林集团 家具家居 605007.SH 五洲特纸 纸包装 

603816.SH 顾家家居 家具家居 603733.SH 仙鹤股份 纸包装 

002084.SZ 海鸥住工 家具家居 603499.SH 翔港科技 纸包装 

003011.SZ 海象新材 家具家居 603022.SH 新通联 纸包装 

603898.SH 好莱客 家具家居 600793.SH 宜宾纸业 纸包装 

603848.SH 好太太 家具家居 002831.SZ 裕同科技 纸包装 

603661.SH 恒林股份 家具家居 600963.SH 岳阳林纸 纸包装 

603385.SH 惠达卫浴 家具家居 002740.SZ 爱迪尔 珠宝首饰 

603408.SH 建霖家居 家具家居 002345.SZ 潮宏基 珠宝首饰 

603208.SH 江山欧派 家具家居 002731.SZ 萃华珠宝 珠宝首饰 

603180.SH 金牌厨柜 家具家居 000026.SZ 飞亚达 珠宝首饰 

600337.SH 美克家居 家具家居 002721.SZ 金一文化 珠宝首饰 

603313.SH 梦百合 家具家居 603900.SH 莱绅通灵 珠宝首饰 

603833.SH 欧派家居 家具家居 600612.SH 老凤祥 珠宝首饰 

002853.SZ 皮阿诺 家具家居 300945.SZ 曼卡龙 珠宝首饰 

603610.SH 麒盛科技 家具家居 002574.SZ 明牌珠宝 珠宝首饰 

603818.SH 曲美家居 家具家居 600655.SH 豫园股份 珠宝首饰 

300616.SZ 尚品宅配 家具家居 600916.SH 中国黄金 珠宝首饰 

002240.SZ 盛新锂能 家具家居 002867.SZ 周大生 珠宝首饰 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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