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投资要点：

资料来源：平安证券研究所 2

回顾 展望

行业二级市场表现 板块股价上涨主因业绩修复，化妆品+医美受市场热捧
下半年消费增速或逐步回落，但电商与新消费行业景气度依然在高位，
维持行业“强于大市”评级

消费宏观环境变化 上半年社零显著回升，线上+线下共促消费回暖 消费回暖节奏仍受约束，下半年消费增速或逐步回落

重点跟踪
子行业

线上零售 消费线上化趋势延续，行业有望因反垄断而多元化 行业竞争压力加剧，但电商三巨头龙头优势仍在

新消费 新需求产生新赛道，关注新国货品牌崛起 新电商扩宽营销途径，品牌崛起路径多元化

1）化妆品+医美 疫情后“美丽”行业迅速恢复，化妆品与医美尚处爆发期 行业景气度有望长期维持高位，优先关注产品端龙头企业

2）休闲食品 天猫流量去中心化，龙头份额趋势向下 线上龙头积极开拓新赛道、新渠道

线下零售 低基数效应消退后，线下零售增速或回归低位 受消费线上化趋势冲击，关注免税领域牌照壁垒

重点跟踪
公司

华熙生物 化妆品+医美两大优质赛道加持，食品终端业务已起步
在透明质酸行业的完整闭环已形成长期竞争壁垒：预计公司21、22年归
母净利8.18、10.03亿元，同比+26.6%、22.6%，维持“推荐”评级

贝泰妮 敏感肌护理黄金赛道的龙头，核心渠道上拥有强品牌力优势
产品、渠道优势显著，持续开发黄金赛道：预计公司21、22年归母净利
7.82、10.33亿元，同比+43.9%、32.1%，维持“推荐”评级

珀莱雅 线上渠道占比继续提高，品牌增长来源多元化
渠道、品牌持续变革打造新增长点：预计公司21、22年归母净利5.94、
7.19亿元，同比+24.8%、21.1%，维持“推荐”评级

三只松鼠 线上线下快速开拓新渠道，积极进行品牌/品类调整
在快速变化的市场中通过新渠道和新品牌迎难而上：预测公司21、22年
归母净利3.63、4.49亿元，同比+20.3%、23.8%，维持“推荐”评级

投资建议 电商、新消费领域的龙头企业具备长期投资价值，推荐华熙生物、贝泰妮、珀莱雅、三只松鼠，建议关注阿里巴巴、京东集团、爱美
客、良品铺子等。线下零售面临挑战多，建议关注具备免税经营壁垒的王府井与中国中免。

风险提示 宏观经济增速下行，消费环境持续低迷；国内疫情防控长期化；行业竞争加剧。
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1.1 市场回顾：板块涨幅位于市场中位，化妆品+医美受市场热捧
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商贸零售行业涨幅4.5%，在中信子行业排名第15 各子行业涨跌幅，其中医美、化妆品行业受市场热捧

注：行情数据截止至2021年6月11日
注：本商贸零售指数为我们自建，而非中信商贸零售指数（CI005014.WI），其余行业指数均为中信行业指数，下同
资料来源：Wind，平安证券研究所

 2021年1月1日-6月11日，我们自建的商贸零售指数涨4.5%，在中信30个行业中排名第15，跑赢沪深300指数4.3个百分点。

 细分子行业看，医美与化妆品行业涨幅最前，分别大涨83.8%、38.8%，其他连锁、珠宝、贸易行业涨幅超过或接近20%，百货略

有上涨，其余子行业如综合、休闲食品、专业市场、超市、电商等整体仍下跌。
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化妆品、医美、超市行业的预测市盈率(整体法)较年初显著提升20年细分板块净利润增速预期（万得一致预期）

1.2 涨幅分解： 板块股价上涨，主因业绩修复

 从业绩看，市场预计2021年行业整体的净利润同比+93.3%，除超市行业外所有子行业的业绩将迎来显著修复。其中百货、珠

宝、专业市场、综合等以线下零售为主的子行业，利润有望迎来疫情后的显著同比回升。化妆品和医美等行业2020年景气度已

处于高位，2021年景气度不减，相关上市公司也有望延续较好的利润增速。

 从估值看，化妆品、医美、超市行业的市盈率较年初显著提升，其余子行业变化不明显。超市行业PE提升或主因年报与一季报

出具后市场对行业21年的盈利预测下滑较大，而化妆品与医美行业或主因预期行业景气度维持高位、市场信心充足。

 因此，年内行业整体涨幅主因2021年业绩的同比修复，细分行业中化妆品与医美行业则迎来了戴维斯双击。

注：行情数据截止至2021年6月11日
资料来源：Wind，平安证券研究所
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1.3 21年净利增速位于市场高位，PE排名继续提升至市场高位

注：行情数据截止至2021年6月11日
资料来源：Wind一致预期，平安证券研究所

2021年预测净利润增速 中信30个子行业19年、20年、预测21年PE，商贸零售PE值、排名继续提升

6

17.9%

93.3%

0 1 2 3 4 5

银行

非银行金融

电力及公用事业

家电

建材

建筑

沪深300

食品饮料

纺织服装

房地产

国防军工

轻工制造

机械

农林牧渔

煤炭

电力设备及新能源

医药

钢铁

汽车

通信

电子

有色金属

基础化工

商贸零售

石油石化

综合

计算机

交通运输

消费者服务

传媒



目录C O N T E N T S

行业整体：上半年社零增速大幅回升，但下半年或逐步回落

市场回顾：板块涨幅排名市场中位，业绩修复推动股价上涨

子行业展望：电商行业趋向多元化，利好新消费行业发展

投资建议：电商、新消费领域的龙头企业具备长期投资价值

7



2.1 社零显著回升，线上+线下共促消费回暖

 社零累计增速近30%：在2020年疫情期间社零低基数的对照下，2021年前四个月社零总额累计达13.8万亿、同比增速近30%、两年平均增

速为4.3%，从全年看社零累计增速或将呈现前高后低的态势。

 线上+线下共同推动社零大幅回升：2021年以来线上社零增速维持高位，而在线下零售方面，2020年的低基数导致2021年前四个月同比显

著回升，线上与线下零售共同成为消费复苏的动力。

 线上零售占比维持20%以上：虽然在线下零售额同比大幅回升的影响下，线上零售占比较2020年底有所下滑，但从大趋势上看线上社零占

比已站稳20%以上，而年中618、年末双十一等重磅线上购物节将推动全年线上零售占比的提升。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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线上、线下零售增速与社零总额增速对比（%） 线上零售占比维持20%以上（%）
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2.2 必选、耐用、升级消费增速均大幅回升

 必选消费：粮油食品与药品维持稳健增速，饮料、烟酒、日用品同比增速显著回升。

 耐用消费：各类耐用消费在前四个月累计增速达30-50%。

 升级消费：服装与金银珠宝类消费显著修复，化妆品类仍维持高景气度。

注：均为社零分项累计同比增速
资料来源：Wind，平安证券研究所
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必选消费中饮料、烟酒、日用品增速大幅回升（%） 耐用消费增速于2021年前四个月达30%-50% 升级消费增速显著回升，化妆品类维持高增（%）
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2.3 人均收入水平显著回升，但消费意愿仍不高

资料来源：Wind，平安证券研究所

1Q21人均收入水平（元）同比增速回升至13.7%
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消费者指数在3Q20明显回升，而后略有回落

 从人均收入水平看，2021年一季度实际同比+13.7%、两年平均增长4.5%，同比增速持续回升，或表明居民消费能力逐步提升。

 2020下半年以来消费信心有所好转，但春节后消费信心有所下滑：受疫情影响，消费者信心、满意、预期指数在2020年上半年明显回

落，三季度以来逐步回升，至2021年春节前后达到高点。但局部地区疫情爆发造成新一轮封锁、国内经济恢复基础不均衡不牢固等因素

或影响居民后续消费信心，春节后消费者信心指数有所回落。
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2.4 下半年消费增速或逐步回落，线上零售仍是消费复苏的主阵地

 消费回暖节奏仍受约束，下半年消费增速或逐步回落。根据2021年前四个月的消费数据，我们认为社零及各细分消费领域零售

额的高增速，多源于2020年同期疫情影响下低基数。从两年平均增速上看，社零增速（+4.3%）、人均收入增速（+4.5%）均未

达到疫情前水平（2019年全年社零同比+8.0%、人均收入水平+5.8%）。而局部疫情反复、经济恢复的不确定性等因素，均将影

响未来居民实际收入的提升与消费信心，消费回暖节奏或仍受约束。展望下半年，2020年同期基数的提高与消费能力、意愿的

受限，或将导致社零整体增速逐步回落，全年看社零累计同比增速呈现前高后低的态势。分消费类型看，我们认为：

• 必选消费：疫情对必需消费需求的影响基本消失，增速全年稳定在同比5-15%的正常水平。

• 耐用消费：在1H20低基数的对比下，1H21呈现20%左右的同比增速，全年累计同比增速或回落至10%上下。

• 升级消费：在1H20低基数的对比下，1H21呈现20%以上的同比增速，化妆品等部分品类全年将维持高景气度。

 从子行业看，受消费线上化趋势的影响，我们认为电商行业仍是消费复苏的主阵地。电商行业的发展也将为依赖线上营销的新

消费领域持续创造成长机遇，新需求、新赛道和新品牌将持续涌现。其中，化妆品与医美行业正处于爆发初期，行业景气度也

有望长期维持高位。

 线上的崛起必然对线下零售造成分流。回顾上半年，虽然线下零售在20年同期低基数的对比下显著回暖，但消费线上化趋势对

线下零售的冲击将持续较长时间，而相对线上零售的无边界性，线下零售也难以形成规模优势，整体看线下零售仍面临挑战。

11



目录C O N T E N T S

行业整体：上半年社零增速大幅回升，但下半年或逐步回落

市场回顾：板块涨幅排名市场中位，业绩修复推动股价上涨

子行业展望：电商行业趋向多元化，利好新消费行业发展

投资建议：电商、新消费领域的龙头企业具备长期投资价值
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 消费线上化趋势加速，电商景气度维持高位：受疫情改变消费习惯的影响，2020年消费品线上渗透率显著提升，家电3C线上消费占

比已达50%，美妆个护、服装鞋类等渗透率超35%，线下占比较高的食品饮料与生鲜领域的线上消费比例也有明显提升。展望下半年，

疫情对线下零售行业的影响未完全消退，我们认为消费将继续向线上转移，推动电商行业景气度维持高位。

 反垄断推动电商多元化，抖音、快手等通过直播入场：上半年阿里巴巴遭国家反垄断处罚超180亿，我们认为电商领域强迫商家“二

选一”等行为有望受到明显抑制，从而保护新电商玩家的利益。2020年以来，抖音、快手等短视频平台通过直播带货入局电商，并

积极参与2021年的618活动，有望推动行业多元化发展，电商市场三巨头格局或向多巨头格局演变。

重点品类线上消费渗透率 618活动主要参与平台及对应活动

3.1 电商：消费线上化趋势延续，行业有望因反垄断而多元化

资料来源：Euromonitor，公司公告，平安证券研究所
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电商
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淘宝

1）25万品牌商家加入活动，为2020年同期的2.5倍。2）预
售时间提前至5月24日晚8点开始。3）推出“天猫榜单”，
基于真实的消费洞察为依据给出消费指引。

京东
1）预售从5月24日开启。2）5月31日“沸腾之夜”和6月17
日“京奇探秘夜”大型直播活动。3）联动超300万家线下
实体门店，“1小时生活服务圈”覆盖约1400个县区市。

苏宁
1）开展六一节“开心直播夜”；2）超级买手直播间+盲盒
式直播吸引客群。

内容
电商

抖音
针对直播达人将设立重点直播间进行官方资源扶持，并鼓
励品牌方进行品牌自播间的建设。

快手
1）开展616购物节。2）推出“快手小店信任卡”，强化消
费者对快手平台及部分优质快手小店的信任度。



 行业竞争加剧，利润增速或开始承压：根据我们的观察，各大平台企业凭借充足的资金与人力，已在多个线上零售/服务领域进行直

接竞争，而反垄断大潮将同时降低平台企业进入新领域和新兴企业崛起的难度，导致各细分领域市场集中度提升的难度加大。我们

认为行业竞争的加剧或将显著推动各平台企业开展新旧业务的成本提升，对企业利润增速造成压力。

 电商三巨头在零售领域的规模优势依然明显：回归电商行业看，虽然抖音、快手等新兴互联网企业开始布局，但阿里巴巴、拼多多

在零售领域的年活跃用户数均超过8亿，京东超5亿，规模优势依然十分明显。三巨头在平台搭建、大数据积累、物流仓储等零售基

础设施的建设与积累中还拥有先发优势，短期内新兴电商难以动摇电商三巨头的地位，而长期看三巨头进取心与创新能力并未消退，

或无惧长期竞争压力，我们依然看好阿里巴巴、京东与拼多多在零售领域的发展。

平台型企业在线上零售/服务领域的重点布局 电商三巨头最新年活跃用户数（零售领域）

3.1 行业竞争压力加剧，但电商三巨头龙头优势仍在

资料来源：公司公告，平安证券研究所
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 新需求产生新赛道，关注新国货品牌崛起：受益于Z世代消费能力与意愿的逐步增强，围绕美丽、健康、新食饮与新娱乐等领域的新

消费需求持续涌现，美妆、医美、零食代餐、新式茶饮等行业规模有望维持高速增长。我们认为，这些消费潮流多由国内文化引导

而非受外来文化输入的影响，国货品牌与外资大牌站在了相对平等的起跑线上，建议持续关注新锐国货崛起带来的投资机会。

 新电商扩宽营销途径，品牌崛起路径多元化：我们认为，电商行业的多元化趋势，特别是强制二选一等行为的减少，将为新品牌提

供更多、更低成本的营销渠道。正如三只松鼠凭借天猫平台、完美日记通过小红书迅速扩大规模与积累起广泛知名度，我们相信将

有新锐国货通过抖音、快手乃至B站迅速崛起。

部分新消费领域的新国货品牌列举

3.2 新消费：新需求持续涌现，电商多元化利好新品牌崛起

资料来源：公司网站，平安证券研究所 15

需求大类 新消费领域 相关领域的上市企业 未上市的部分国货品牌

美丽
美妆 完美日记、贝泰妮、华熙生物 花西子、纽西之谜
医美 爱美客、华熙生物、奥园美谷、新氧 联合丽格、美莱
正畸 时代天使 -

健康

零食、代餐 三只松鼠、良品铺子 百草味、Wonderlab
功能食品 汤臣倍健 Wonderlab
人造肉 双汇发展、双塔食品 星期零
气泡水 - 元气森林

新食饮
咖啡 瑞幸（退市） 三顿半

低度酒精饮料 百润股份 梅见、贝瑞甜心
新式茶饮 奈雪的茶 喜茶、蜜雪冰城、茶颜悦色

新娱乐 潮流玩具 泡泡玛特、名创优品 -



 疫情后“美丽”行业迅速恢复：化妆品行业自2020年4月起零售额同比增速已转正，在6、11月等电商购物节中同比增速达20%乃至

30%以上，而医美需求在门店恢复运营之时已开始快速回升，“美丽”行业景气度早在2020年下半年已恢复至甚至高于疫情前水平。

 化妆品与医美尚处爆发期，行业景气度有望长期维持高位：消费者对健康、美丽的追求永恒不变，在疫情前化妆品行业已连续数年

规模增速达10%以上并逐年提升，而医美市场规模也有望在疫情后走出类似趋势，或可以验证行业正处于爆发期，消费者认同度与消

费水平持续快速提升，景气度有望长期维持高位。

 细分领域与标的较多，优先关注产品端龙头：目前国内二级市场标的可大致分为化妆品、医美产品与医美机构三大 To C端的企业类

型。由于行业仍处爆发初期，企业需大力营销以赢得市场影响力，而化妆品与医美产品企业毛利率水平较高，在业绩的稳定性上更

佳，有望迅速消化年内涨幅创造的估值泡沫，建议优先关注爱美客、华熙生物、贝泰妮、珀莱雅等。
限额以上化妆品零售额当月增速已回升至10%以上

3.2.1 化妆品+医美：行业正处爆发期，关注产品端龙头企业

16

17.80 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
4

医美行业市场规模、同比增速 化妆品、医美产品、医美机构企业毛利率对比（2020）

92.2%
84.6%

81.9%
76.3%

63.6%

54.3%
47.1%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

爱
美
客

华
熙
医
疗
终
端

华
熙
护
肤
品

贝
泰
妮

珀
莱
雅

朗
姿
医
美

朗
姿
非
手
术
医
美

27%27%

35%

30%

34%

29%

22%

12%

15%16%
18%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2012 2015 2018 2021E

医美市场规模（亿元） 同比增速

资料来源：Wind，艾瑞咨询，平安证券研究所



 化妆品+医美两大优质赛道加持：华熙生物以上游透明质酸原料为起点，成功切入功能性护肤品与医美两大终端黄金赛道，支撑公司

规模维持快速增长。其中，公司护肤品业务旗下品牌如润百颜、夸迪、米蓓尔等护肤功效明确、消费者认同度与复购率高、龙头品

牌地位稳固，有望成为公司未来发展的核心支撑点。

 食品终端业务起步，期待打造新增长点：公司已推出透明质酸添加食品品牌“黑零”、饮品品牌“水肌泉”。透明质酸入食于2021

年初被国家正式批准，完成消费者培育后，食品市场庞大的规模有望推动食品品牌与食品级原料成为公司新的爆发式增长点。

 透明质酸上下游全覆盖的龙头企业：公司掌握原料端制高点，并向下抢占高速成长的各终端赛道，终端应用的扩大继续反哺原料业

务，完整闭环已形成长期竞争壁垒。我们预计公司21、22年归母净利8.18、10.03亿元，同比+26.6%、22.6%，维持“推荐”评级。

公司各业务线营收增速变化

3.2.1 华熙生物：透明质酸上下游全覆盖，化妆品+医美双优质赛道布局

资料来源：公司公告，平安证券研究所

17

公司各业务线营收占比（2020）
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添加产品类型 添加品牌 品牌类型

零食 黑零 自有品牌

水 水肌泉 自有品牌

软糖 Wonderlab Wonderlab合作

气泡水 哈气 汉口二厂合作

高端宠物粮 海宝诗 中农华威合作



 敏感肌护理黄金赛道，市占率第一且仍在提升：2020年皮肤学级护肤品市场规模同比+19.0%，远高于化妆品行业增速，是黄金赛道

中的黄金赛道。其中公司旗下“薇诺娜”品牌在皮肤学级护肤品国内市场排名稳居第一，且市占率较19年再度提升2.5个百分点，显

示公司产品、品牌认同度持续提高，公司龙头企业愈发稳固。

 线上高占比，核心渠道上拥有强品牌力优势：2020年公司线上营收占比近83%，其中于阿里系电商的营收占比近48%，为公司第一大

渠道。薇诺娜品牌连续多年获得天猫金妆奖，并跑入双十一护肤榜前十，验证公司在行业核心竞争渠道上的强品牌力优势。

 产品、渠道优势显著，持续开发黄金赛道：在产品、渠道优势的帮助下，公司持续开发敏感肌护理黄金赛道，好赛道中的龙头企业

长期成长无忧。我们预计公司21、22年归母净利7.82、10.33亿元，同比+43.9%、32.1%，维持“推荐”评级。

国内皮肤学级别护肤品市场规模

3.2.1 贝泰妮：产品+渠道优势，持续开发敏感肌护理黄金赛道

资料来源：Euromonitor，公司公告，平安证券研究所
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薇诺娜品牌市占率
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 线上渠道占比继续提高，线上化转型卓有成效：公司曾高度依赖线下日化店销售产品，但敏锐观察到化妆品消费线上化趋势并进行

积极转型。2020年公司线上营收占比已近70%，成功帮助公司降低疫情对公司的负面冲击。此外，公司正在积极提高在各电商平台上

的直营占比，并发展抖音等新兴电商渠道，继续站在行业渠道变革的前沿。

 注重新品牌发展，增长来源多元化：公司主品牌“珀莱雅”收入占比在2020年已下滑至83%，新品牌特别是彩妆品牌“彩棠”快速增

长，使得主品牌外的其余品牌开始逐步成为公司新增长点，公司品牌多元化发展有望。

 渠道、品牌持续变革打造新增长点：公司以增强直营、发展新渠道等方式维持线上渠道的高速增长，并积极打造主品牌外的新增长

点，增长动力依旧雄厚。我们预计公司21、22年归母净利5.94、7.19亿元，同比+24.8%、21.1%，维持“推荐”评级。

公司各渠道营收占比

3.2.1 珀莱雅：渠道、品牌变革持续进行，增长动力依然雄厚

资料来源：公司公告，平安证券研究所
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公司主品牌与其他品牌比较（2020）
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 天猫流量去中心化，龙头份额趋势向下：天猫平台一直是休闲食品线上销售的主阵地，但近年来平台更注重中小品牌与新品牌的培

育，由于休闲食品行业中产品同质化问题较为严重，线上龙头企业如三只松鼠、百草味、良品铺子等流量获取能力受限，合计市场

份额向下趋势明显，仅在618、双十一、春节等电商节期间略有回升。

 线上龙头积极开拓新赛道、新渠道：传统零食市场竞争激烈，但婴幼儿&儿童零食、代餐&健身零辅食、功能食品&营养滋补品、高质

烘焙原料、半成品零食等细分市场尚处于早期竞争阶段。据QYResearch报告，19至23年儿童零食市场CAGR将达10％-15％；而从销售

体量及消费者人数上，代餐食品的整体销售均有着稳步的增长且呈现大于50%的增长率。我们观察到线上龙头们在这些领域进行了积

极布局，同时也开始在拼多多、抖音、社区团购等新电商渠道中寻求新流量以支撑后续增长。

阿里系电商休闲食品CR3趋势向下，仅在618、双十一、春节等电商节期间略有回升

3.2.2 休闲食品：线上龙头原有渠道份额下滑，积极开拓新品牌、新渠道

20

两大上市线上龙头在新品牌、新电商渠道上的探索

资料来源：淘数据，平安证券研究所
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公司线下门店数变化 公司线上线下营收占比

3.2.2 三只松鼠：渠道、品类调整，新渠道、新品牌推动新增长

 线下快速展店，线上开拓新渠道：目前国内休闲食品超80%的消费仍发生在线下，公司继续线下快速展店的计划，2020年全年门店数

已过1000，2021年全年计划再新开800-1000家联盟小店，并将线下营收占比提升至33%-35%。在线上，公司积极发力抖音、拼多多、

社区团购等新电商渠道。公司已通过天猫平台积累了市场领先的线上运营经验，更有望在新电商渠道中脱颖而出，打造新增长点。

 主品牌聚焦“坚果心智+精选零食”，新品牌瞄准婴童零食：公司摒弃了主品牌盲目扩大品类矩阵的行为，2020全年货品月均周转率

提升近20%。公司2021年将聚焦婴童食品品牌小鹿蓝蓝，品牌全年营收或可增长10倍至5亿规模，新赛道有望成为规模增长新来源。

 积极调整渠道、品类，寻找新增长点：公司具备市场领先的需求洞察、渠道建设和产品推新能力，我们认为公司有能力在快速变化

的零食市场中迎难而上，预测公司21、22年归母净利3.63、4.49亿元，同比+20.3%、23.8%，维持“推荐”评级。

资料来源：公司公告，平安证券研究所
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3.3 线下零售：1H21同比回暖，但长期挑战仍存

 低基数效应消退后，线下零售增速或逐步下滑：疫情影响下1H20线下零售难以正常运营，销售额跌至冰点，而2021年以来全国

大部分地区逐步恢复正常，购物中心、百货、专卖店、专营店等非生活必需品的零售企业销售额同比大幅回升。但超市与便利

店在社区团购等新业态的冲击下，行业景气度有所下滑。展望下半年，低基数效应逐步消退，线下零售的增速或均将逐步下滑。

 黄金珠宝延期消费潮持续至1Q21，但后续新需求或难以涌现：疫情后因婚庆需求集中涌现、金价快速上涨、线下门店重新开业

等原因，黄金珠宝消费潮延续至2021年一季度。但金价目前仍在相对高位、消费增速的逐步下滑，均将抑制相关消费需求。

 线下零售受消费线上化趋势冲击，关注免税领域牌照壁垒：我们认为，消费线上化趋势在疫情后再次加速，对线下零售的冲击

将持续较长时间，而相对线上零售的无边界性，线下零售企业也难以形成规模优势。因此我们仅建议关注线下零售仍有政策壁

垒的领域，如王府井、中国中免或其他后续拿到免税牌照的线下零售企业。

22

商务部监测重点流通企业销售额累计同比增速（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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 消费线上化趋势持续，电商、新消费特别是化妆品与医美领域景气度维持高位：受消费线上化趋势的影响，我们认为电商行业

仍是消费复苏的主阵地。电商行业的发展也将为依赖线上营销的新消费领域持续创造成长机遇，新需求、新赛道和新品牌将持

续涌现。其中，化妆品与医美行业正处于爆发初期，行业景气度也有望长期维持高位。线上的崛起必然对线下零售造成分流。

回顾上半年，虽然线下零售在20年同期低基数的对比下显著回暖，但消费线上化趋势对线下零售的冲击将持续较长时间，而相

对线上零售的无边界性，线下零售也难以形成规模优势，整体看线下零售仍面临挑战。

 电商、新消费领域的龙头企业具备长期投资价值，推荐华熙生物、贝泰妮、珀莱雅、三只松鼠，建议关注阿里巴巴、京东集团、

爱美客、良品铺子等。线下零售面临挑战多，建议关注具备免税经营壁垒的王府井与中国中免。

投资建议
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所属子行业 公司名称
最新股价

（21.06.11）

EPS
(未评级者使用wind一致预期)

PE
(对应最新股价) 评级

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

电商平台
阿里巴巴 205.20 8.30 8.98 10.94 11.84 24.7 22.9 18.8 17.3 未评级

京东集团 279.20 19.19 6.39 9.87 12.74 14.5 43.7 28.3 21.9 未评级

新消费

爱美客 654.00 2.03 3.29 4.86 6.87 321.8 198.8 134.6 95.2 未评级

华熙生物 240.98 1.35 1.70 2.09 2.39 179.1 141.8 115.3 100.8 推荐

贝泰妮 243.89 1.28 1.85 2.44 3.27 190.1 131.8 100.0 74.6 推荐

珀莱雅 173.36 2.37 2.95 3.58 4.20 73.2 58.8 48.4 41.3 推荐

三只松鼠 49.29 0.75 0.90 1.12 1.31 65.6 54.8 44.0 37.6 推荐

良品铺子 47.92 0.86 1.09 1.32 1.56 55.9 44.0 36.3 30.7 未评级

线下零售
王府井 29.99 0.50 1.21 1.45 1.52 60.2 24.8 20.7 19.7 未评级

中国中免 311.00 3.14 5.97 8.03 10.26 98.9 52.1 38.7 30.3 未评级

注：阿里巴巴、京东集团于港股上市、采用港元，其余均为人民币
资料来源：Wind，平安证券研究所



风险提示
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 宏观经济增速下行，消费环境持续低迷的风险：零售行业表现与宏观环境密切相关，若宏观增速持续下行，居民收入、消费水

平持续下滑，则行业发展或受严重负面影响。

 国内疫情防控长期化的风险：国内疫情仍未完全平息，但国内疫情反弹、外部输入的风险依然明显，若疫情防控长期化，消费

行为或再受抑制。

 行业竞争加剧的风险：线上线下零售市场竞争激烈，各零售企业或需持续增强市场投入，以抢夺市场份额。



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。
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