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证券研究报告—动态报告 

 

商业贸易 
[Table_IndustryInfo] 

零售双周报 2021 年 02 期 
超配 

（维持评级） 
 

 

2021 年 06 月 18 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业周报  

 

社零消费稳定恢复，医美监管趋严促行业良性发展 

 

 多因素影响下社零增速放缓，线上消费平稳较快增长 

2021 年 5 月，社会消费品零售总额同比+12.4%，增速较 4 月放缓 5.3pct。
整体上，社零增速放缓主要系去年基数走高影响、部分地区疫情散发等
因素影响，但整体仍实现稳定恢复，较 19 年 5 月份取得+9.3%的增长。
线上零售渠道继续快速发展，渗透率持续提升：21 年 1-5 月实物商品网
上零售额同比+19.9%，社零渗透率 22.6%，环比 4 月提升 0.4pct。 

 商品零售分品类：必选稳健，可选延续复苏节奏 

必选品类看，2021 年 5 月粮油食品/饮料/烟酒/日用品类/文化办公用品/

中西药品分别同比+10.6%/+19.0%/ +15.6%/+13.0%/ +13.1%/+7.3%；
可选品类总体维持复苏态势，其中化妆品/服装/黄金珠宝同比增速分别为
+14.6%/+12.3%/+ 31.5%，增速环比分别-3.2pct/-18.9pct/-16.8pct。 

 行业动态：医美监管趋严，促进行业良性发展 

近日，国家卫健委、市场监管总局等八部门联合发文，定于 2021 年 6

月-12 月在全国范围内开展打击非法医疗美容服务专项整治工作。此次行
业整顿主要集中在医美服务端，包括打击非法开展医美活动，规范医美
服务行为、打击非法制售药品医疗器械及严查违法广告等。我们认为，
此次强监管中长期利好合规医美机构发展，同时对于上游产品而言，有
助于加速挤压水货市场份额，推动行业整体良性发展。 

 风险提示 

疫情反复；企业电商渠道转型发展不及预期；企业在研项目不及预期等 

 投资建议 

维持板块“超配”评级，短期我们建议：1）618 电商促销力度不减以及
新兴平台入局下，一方面将给品牌服务商带来新的业务增量，重点关注
丽人丽妆、壹网壹创等在新兴平台中的代运营业务开拓；另一方面，电
商渠道多年深耕下成果显著，且产品升级表现优异的国货美妆也将迎来
渠道新机遇，重点关注珀莱雅、上海家化、水羊股份等；2）继续建议关
注虽然短期估值相对高位，但行业长期成长性及确定性突出的医美板块，
继续推荐板块优质龙头爱美客、华熙生物等。3）关注基本面已出现明显
拐点变化的可选消费优质标的，相关公司历经疫情洗礼，并在自身积极
变革下全年有望受益低基数的确定性反弹。推荐关注黄金珠宝龙头周大
生、老凤祥，以及百货龙头王府井及百联股份等。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2021E 2022E  2021E 2022E 

600315 上海家化 买入 53.75 36440.86 0.83 1.21  64.76 44.42 

688363 华熙生物 增持 233.00 111840.00 1.77 2.27  131.64 102.64 

605136 丽人丽妆 买入 36.95 14840.23 1.02 1.31  36.23 28.21 

300896 爱美客 买入 629.63 136226.75 3.34 4.96  188.51 126.94 
  
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

 
  
相关研究报告： 
《母婴产业系列跟踪：三胎政策放开，配套政
策 完 善 下 积 极 关 注 产 业 机 会 》  — —
2021-06-02 
《商贸零售 2021 年 6 月投资策略：618 促销
新玩法新玩家，积极把握优质赛道机遇》 ——
2021-06-01 
《零售双周报 2021 年 01 期：社零数据延续复
苏态势，爱美客拟赴港上市彰显信心》 ——
2021-05-18 
《美妆&医美 20 年年报暨 21 年一季报总结：
行业景气度依旧高企，渠道及产品变革带来企
业分化》 ——2021-05-10 
《商贸零售 2021 年 5 月投资策略：优质赛道
投资热点扩散，可选消费复苏弹性凸显》 ——
2021-05-05  
 
 
证券分析师：张峻豪 
电话： 021-60933168 
E-MAIL： zhangjh@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517070001 

联系人：柳旭 
电话： 13246725957 
E-MAIL： liuxu1@guosen.com.cn 
  
 

独立性声明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，其结

论不受其它任何第三方的授意、影响，特此

声明。 
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多因素影响下社零增速放缓，线上消费平稳较快增长 

2021 年 5 月，社会消费品零售总额 35945 亿元，同比增长 12.4%，增速较 4

月放缓 5.3pct。其中，除汽车以外的消费品零售额 32257 亿元，增长 13.2%。

扣除价格因素， 5 月份社会消费品零售总额实际增长 10.1%。从环比情况看，

社零增速环比有所放缓，预计一方面系去年同期疫情缓和后基数走高影响，同

时亦受到当前部分地区疫情散发等因素影响，但整体社零仍实现稳定恢复，较

19 年 5 月份取得+9.3%的增长。 

图 1：社会消费品零售总额同比变化情况（%） 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 

电商情况看，线上零售平稳较快增长，渗透率环比提升。21 年 1-5 月，全国网

上零售额同比+24.7%，其中实物商品网上零售额同比+19.9%，两年平均增长

15.6%，占社会消费品零售总额的比重为 22.6%，环比 4 月提升 0.4pct。其中

吃、穿和用类商品分别同比+24.2%、+28.2%和+17.0%，两年平均分别增长

30.5%、9.3%和 15.9%。 

图 2：实物商品网上零售额累计同比及占社零比重（%）  图 3：实物商品网上零售额分品类同比情况（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 

分品类看，必选品类中粮油食品/饮料/烟酒/日用品类/文化办公用品/中西药品分

别同比+10.6%/+19.0%/ +15.6%/+13.0%/ +13.1%/+7.3%，增速环比分别

+4.1pct/-3.35pct/-10.6pct/-4.2pct/+6.4pct/-0.7pct。可选品类总体维持高速增长

态势，其中 21 年 5 月化妆品/服装/黄金珠宝同比增速分别为+14.6%/+12.3%/+ 

31.5%，增速环比分别-3.2pct/-18.9pct/-16.8pct。耐用消费品方面，21 年 5 月

家电类/家具类分别同比+3.1%/+12.6%。 
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图 4：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况（%）  图 5：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况（%）  图 7：限额以上单位商品零售：耐用品类当月同比情况（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 

行业动态：医美监管趋严，促进行业良性发展 

21 年下半年以来，医美行业整体监管呈现趋严态势，相关监管政策相继出台。

如 21 年 6 月 9 日，中国互联网金融协会发布关于规范医疗美容相关金融产品

和金融服务的倡议：提出金融机构不与任何不法医疗美容机构开展合作，不向

任何不法医疗美容机构客户提供相关金融产品和服务。进一步规范医美金融产

品，如金融机构和第三方医疗美容机构合作推出的"医美分期”、“医美贷"等相关

金融产品和服务。进一步加强对下游医美机构端的监管，促进行业正规化。 

21 年 6 月 10 日，国家卫健委、市场监管总局等八部门联合发布《打击非法医

疗美容服务专项整治工作方案的通知》，将于 2021 年 6 月-12 月联合开展打击

非法医疗美容服务专项整治工作，旨在进一步提高美容医疗机构（含中医美容

医疗机构）依法执业意识，强化医疗服务质量和安全管理，防范医疗纠纷和安

全风险，严厉打击非法医疗美容活动。具体整治包括以下方面： 

1） 严厉打击非法开展医疗美容相关活动的行为。必须依法取得医疗机构执业

许可证才能开展执业活动；重点加强生活美容服务机构监管。 

2） 严格规范医疗美容服务行为。美容医疗机构对本机构依法执业承担主体责

任，其法定代表人或主要负责人是第一责任人。严禁机构聘用非卫生人员、

超范围开展诊疗活动等。 

3） 严厉打击非法制售药品医疗器械行为。加强我国境内上市的药品和第二、
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三类医疗器械产品注册管理，未取得注册批准的产品不得上市。 

4） 严肃查处违法广告和互联网信息。医疗美容广告属于医疗广告，非医疗机

构不得发布医疗广告。美容医疗机构发布医疗广告需严格遵守法律规定。 

表 1：2017 年以来医美领域相关监管文件梳理 

政策 发布单位 发布时间 相关内容 

《关于开展严厉打击非法

医疗美容专项行动的通

知》 

原卫计委等 7 部委 2017 年 5 月 18 日 
严厉打击无证行医，规范医疗美容服务行为；严厉打击走私注射用透明质酸钠、胶原

蛋白、肉毒毒素等药品、医疗器械行为。 

《关于开展严厉打击非法

医疗美容专项行动督查工

作的通知》 

原卫计委办公厅 2017年 11月 23日 督促地方扎实开展打击非法医美专项行动 

《关于开展医疗乱象专项

整治行动的通知》 
卫健委等 8 部委 2019 年 3 月 6 日 

重点检查健康体检、医疗美容、皮肤(性传播疾病)等社会办医活跃的领域以及违规开

展免疫细胞治疗、干细胞临床研究和治疗等行为。 

《关于进一步加强医疗美

容综合监管执法工作的通

知》 

卫健委办公厅等 8

部委 
2020 年 4 月 3 日 

规范医疗美容服务；在我国境内上市的药品和第二类、第三类医疗器械实行产品注册

管理，未取得注册批准的产品不得上市 

《打击非法医疗美容服务

专项整治工作方案》 

国家卫健委、公安

部、海关总署等八

部委 

2021 年  6 月  10 

日 

 2021 年 6 月至 12 月联合开展打击非法医疗美容服务专项整治工作、规范医疗美

容服务行为、打击非法制售药品医疗器械行为以及查处违法广告和互联网信息。 

资料来源: 国家卫建委官网、国信证券经济研究所整理 

针对此次卫健委等八部门的联合执法，我们认为整顿主要集中在医美服务端，

包括无资质开展医美服务、使用非合规产品、打击非法医美广告等。其中非法

“黑诊所”正是医美市场较为棘手的问题，如据艾瑞咨询估算，2019 年全国具

备医疗美容经营资质的机构乐观估计下仅约 1.3 万家，其中医院类占 29.1%、

门诊类占 32.9%、诊所类占 38%，而非法经营医美店铺数量达到 8 万家。 

总体上，严监管有利于加速挤压非法市场份额，推动行业整体良性发展。具体

产业链来看：1）上游产品端：本次专项整治规范医美药品和相关医疗器械产品

注册管理，打击未取得相关资质的产品，将有助于提升合规产品占比，拥有合

规产品优势的龙头医美企业有望受益于行业发展环境优化；2）医美机构端：通

过打击非法医疗机构，行业进一步出清，“黑诊所”等非法机构存活能力减弱，

利好证件齐全、执业规范的头部机构。 

投资建议  

维持板块“超配”评级。整体来看 21 年消费行业复苏趋势明朗，社零数据延续

了去年下半年以来的逐季恢复态势，Q1 消费龙头公司也展现了更为突出的复苏

弹性，逐步验证了行业龙头在前期积累的规模优势下通过渠道转型和产品升级，

在有效抵御疫情冲击的同时，也受益于行业集中度提升。具体来看： 

1）建议关注虽然短期估值相对高位，但行业长期成长性及确定性突出，且随着

市场关注度持续加码，投资热点有望不断扩散的医美板块，继续推荐板块优质

龙头爱美客、华熙生物等。 

2）618 电商促销力度不减以及新兴平台入局下，一方面将给品牌服务商带来新

的业务增量，重点关注丽人丽妆、壹网壹创等在新兴平台中的代运营业务开拓；

另一方面，电商渠道多年深耕下成果显著，且产品升级表现优异的国货美妆也

将迎来渠道新机遇，重点关注珀莱雅、上海家化、水羊股份等； 

3）关注基本面已出现明显拐点变化的可选消费优质标的，相关公司历经疫情洗

礼，并在自身积极变革下全年有望受益低基数的确定性反弹。推荐关注黄金珠

宝龙头周大生、老凤祥，以及百货龙头王府井及百联股份等。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 

代码 

  

公司 

名称 

投资 

评级 

收盘价 总市值（百万元） EPS  PE 

06-17 06-17 2020 2021E 2022E 2023E  2020 2021E 2022E 2023E 

603605 珀莱雅 买入 173.66 34,925.97 2.37 3.04 3.80 4.67  73.27 57.13 45.70 37.19 

300896 爱美客 买入 629.63 136,226.75 3.66 3.34 4.96 6.97  172.03 188.51 126.94 90.33 

600315 上海家化 买入 53.75 36,440.86 0.63 0.83 1.21 1.65  85.32 64.76 44.42 32.58 

002867 周大生 买入 27.96 20,433.60 1.39 1.78 2.20 2.61  20.12 15.71 12.71 10.71 

688363 华熙生物 增持 233.00 111,840.00 1.35 1.77 2.27 2.87  172.59 131.64 102.64 81.18 

600859 王府井 增持 29.01 22,519.02 0.50 1.21 1.45 1.52  58.02 23.98 20.01 19.09 

300740 水羊股份 增持 20.85 8,570.61 0.34 0.55 0.88 1.33  61.32 37.91 23.69 15.68 

605136 丽人丽妆 买入 38.51 15,466.77 0.85 1.02 1.19 1.37  43.47 36.23 31.05 26.97 

600827 百联股份 买入 20.10 33,372.64 0.45 0.55 0.60 0.65  44.67 36.55 33.50 30.92 

600612 老凤祥 买入 54.00 21,314.93 3.03 3.46 3.84 4.30  17.82 15.61 14.06 12.56 

300792 壹网壹创 增持 59.49 12,873.18 2.15 1.95 2.63 3.30  24.05 26.52 19.66 15.67 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理预测 

注：王府井、天虹股份、百联股份、老凤祥、壹网壹创、丽人丽妆为 Wind 一致预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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