
 

 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告                                 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

行业点评报告·零售行业 2021 年 07月 22日 

 

 

 

化妆品与珠宝首饰板块持续受到市场关

注，资金配置依旧集中在头部企业 

  

 

 

零售行业 

推荐 维持评级 

核心观点： 
 

 

 事件：近日，公募基金发布 2021 年第二季度前十大重仓股数据 

本文所分析的基金包括：主动非债（普通股票型基金、偏股混合型基金、

平衡混合型基金、灵活配置型基金和股票多空基金）；所公布的十大重仓股（期

末持仓市值排名前十）且不包含港股与科创板股票。 

 行业持仓情况：21Q2商贸零售行业持仓市值占比不断下滑，消费品零

售板块持仓市值环比大幅提升 56%至近 100亿元 

2020Q2 基金商贸零售行业持仓总市值为 35.51亿元，较上一季度环比下滑

10.86%；在中信 30 个一级行业中排名第 28，与上一季度水平持平；持仓市值

所占全市场（不含港股及科创板）持仓比重为 0.14%，较上个季度环比降低 0.05

个百分点，今年上半年在各行业中的占比比重持续滑落。从 2010Q1 开始基金持

仓商贸零售占比全市场持仓比重的均值为 2.20%，中位数为 1.65%，当前远低于

历史均值水平。基金持仓商贸零售行业比重在 10Q3 至 14Q2 期间一直处于下滑

状态，此后保持低位徘徊；18Q1-19Q2 持仓比重触底反弹，但在 19Q2达到过去

三年高点后连续两个季度下滑；继 20Q1 环比首现底部反弹迹象后，自 20Q2 起

再度开启逐季回落趋势，截止 2021Q2基金持仓比重已降低至过往十年以来最低

水平。 

扣除贸易类公司的影响，综合考虑消费品渠道商与品牌商标的公司，我们

所研究的消费品零售下辖范围内，基金持仓总市值为 99.67 亿元，较上一季度

环比大幅提升 56.01%；持仓市值所占全市场（不含港股及科创板）持仓比重为

0.40%，较上个季度环比提升 0.09 个百分点，系 20Q1的高位水平 2.01%逐步下

滑至 21Q1 的低点 0.31%后，出现向上拐点。 

 各子行业及子板块大部分处于低配状态，行业内基金配置相对偏好化

妆品及珠宝首饰板块 

2021Q2 基金持仓消费品零售行业的集中度为 88.35%，自 18Q3-19Q2 的 97%

高位水平一路波动向下，行业内配置偏好逐渐分散；结合行业的市值走势情况

来看，消费品零售行业的总市值于 21Q1已经开始出现回升，但基金对于行业的

持仓配置相对滞后，配置比重在 Q2 才呈现出回调趋势。 

从细分行业的角度来看，按照基金的配置力度（持仓市值占比）从高到低

排序，化妆品（0.24%）与珠宝首饰（0.08%）依旧是基金最为偏好的两个子版

块，但二者的配置情况也出现了变化，化妆品的配置比例环比大幅提升 0.15个 
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 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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百分点，珠宝首饰环比下滑 0.03个百分点；剩余子版块在 2021 年内前两个季度的配置比例均不

足 0.03%，受关注度较低。按照配置比例（超配或低配情况）从高到低来看，仅有化妆品板块实

现了超配，比例达到 0.03%，剩余板块均为低配，超市（-0.12%）、专业连锁（-0.12%）、购百（-0.19）

三个板块的低配比例已连续低于-0.1%。 

结合行业情况来看，化妆品行业持续处于高景气增长区间，疫情期间也实现了正增长，21

年上半年在双位数增长的高基数基础上持续高速增长，消费需求旺盛，同时考虑到版块内有新股

公司贝泰妮(300957.SZ)于一季度末上市，受到市场热切关注，现市值已经突破千亿元，流通市

值超过 140亿，作为行业内的龙头标的之一影响较大，二季度内吸引资金入场符合预期。金银珠

宝类首饰消费自今年 3 月起强劲复苏，二季度内增势不减，持续录得双位数增速，复苏的婚庆、

节假日需求，以及日益增长的自购悦己需求成为金银珠宝首饰消费的重要支撑，但前期积攒的消

费多数已经逐步兑现，考虑到珠宝首饰的消费不存在高频性与固定性，因此后期可能会出现势头

的减弱。 

随着国内疫情防控步入常态化阶段后，必选消费渠道规模与业绩催化因素趋弱，叠加社区团

购与生鲜电商在资本力量的加持下迅速崛起致使国内必选消费零售渠道竞争明显加剧，致使超市

板块持仓比例加速回落。购百类可选消费渠道能够分享一定顺周期背景下的业绩弹性红利并吸引

部分机构投资者的目光，但市场普遍认为在本轮顺周期红利期中传统线下可选消费渠道或可实现

恢复性增长而非趋势反转，故而使得机构对购百板块内标的增配亦是相对有限。电商及服务板块

受益于线上电商渠道过往十年内高速增长的红利，板块内公司普遍受到市场关注，使得行业内配

置在 2018Q4 至 2020Q3 期间始终处于超配状态，但自 2020Q4 起受制于板块内龙头企业自身经营

管理层面上的扰动以及市场对于淘系电商流量成本上行、品牌间竞争加剧、新兴电商模式与平台

的分流效应等因素的考量使得板块进入低配区间，并在 2021Q1 呈现进一步恶化局面。至于专营

连锁与专业市场经营，尽管二者始终保持低配状态，但相较于商贸零售行业整体处于持续低配的

下行通道而言，机构投资者对于专营连锁和专业市场经营板块的关注度得到相对提升。 

 基金持仓依旧偏好各子板块内的头部企业，化妆品产业链的公司明显更受市场关注 

个股配置方面，2021Q1 基金持仓数量出现环比增加的标的为化妆品头部企业，包括新上市的

贝泰妮(300957.SZ)以及持续受到市场追捧的珀莱雅（603605.SH），二者的持仓基金数量分别环

比上升 33/6 家至 36/20家；版块内的上海家化（600315.SH）以及相对注重上游原材料及生产环

节的青松股份（300132.SZ）也是受基金关注度较高的企业。与板块趋势相似，珠宝首饰行业的

热门标的虽然依旧享有较高的热度，但持仓基金数量环比 Q1 下滑 13 家至 23 家。剩余标的公司

的重仓持仓情况相对稳定。 

从持仓市值的角度来看，化妆品类的公司受益于自身股价的抬升与持仓股数的双重利好，持

仓市值普遍出现环比提升，其中以新股贝泰妮(300957.SZ)为首，上海家化（600315.SH）次之，

均出现了成倍式的持仓市值提升；同时贝泰妮(300957.SZ)的持股比例也更为集中，基金持股在

流通股的比重已经高达 21.70%，远超消费品零售行业的常规水平（行业内标的的该项比例一般在

4%以内）。 

从持仓股数变动的角度来看，珠宝首饰与钟表品牌零售商、化妆品品牌商以及线下购百板块

内的头部企业备受市场青睐。其中，上海家化（600315.SH）距离上年换帅改革已一年有余，公

司对于品牌、品类的经营调整稳步推进，玉泽等市场关注的重点品牌经营向好，机构与资金的流

入转达了投资机构对于公司前期努力的认可；潮宏基（002345.SZ）一季报表现突出（营收增速

超 80%，净利增速近 600%），同时公司向市场积极传达门店经营扩张的预期；上述二者与新股贝

泰妮本季度的基金持仓股数提升均超过 1000 万股。此外，购百版块内区域型龙头企业的王府井

（600859.SH）与鄂武商 A（000501.SZ）出现 500-1000万股的持仓提升，考虑到购百类企业上年

受疫情影响线下经营，本年业绩出现回升恢复符合预期；同时王府井（600859.SH）在公开平台
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传达自身已为即将展开的免税业务做好了各项准备，长期业务增长值得期待。 

 投资建议 

展望 2021 年下半年，按线上与线下渠道划分，考虑到当前国内疫情防控在疫苗接种率持续

提升的利好推动下大概率不具备成为限制国内人口正常流动的阻碍，即使广州、深圳、南京等地

出现了区域型的疫情复发，应不会对全国范围造成影响，结合三季度内即将到来的中秋、国庆假

期，以及四季度的线上双十一大促活动，我们认为 2021 年下半年线下消费渠道以及以线下渠道

为主的消费品品类或有望借助节假日效应实现进一步恢复，甚至较疫情前实现一定的规模增长；

按可选与必选消费区分，我们认为当前顺经济周期背景下可选消费优于必需消费的局面大概率仍

将在 2021 年下半年得以延续，直至我国经济复苏动能出现明显的增长瓶颈或出现向下拐点，而

顺周期标的中品牌零售商相较于渠道商而言业绩弹性特征与盈利能力更具备优势，使得品牌零售

商在顺周期的宏观环境下的表现将明显优于渠道商。具体行业层面，除了前期高景气的化妆品行

业之外，需要关注具有类似属性的个护/一次性卫生用品行业的发展，一方面，二者均具有一定

的生活消费必需属性，随着使用渗透的提升和消费升级的大趋势，长期行业规模与业绩均有望实

现量价的双重增长，同时行业内标的公司于年内陆续上市或有上市计划，逐步开拓资本市场，因

此该行业接下来的市场表现可期。 

在上述背景下，我们继续维持 2021 年年度策略中“数字化”大主题，结合年中“配置方向

在可选，alpha 将成为预期收益的重要来源”的主线，重点推荐经营确定性较高、具备一定品牌

影响力的制造品牌商与具备一定保价和顺价能力的渠道品牌商，建议重点关注购百板块的天虹

百货(002419.SZ)、王府井(600859.SH)，超市板块的永辉超市(601933.SH)、家家悦(603708.SH)、

红旗连锁(002697.SZ)，专业连锁板块的华致酒行(300755.SZ)，电商及代运营板块的壹网壹创

(300792.SZ)、丽人丽妆(605136.SH)，化妆品板块的上海家化(600315.SH)、珀莱雅(603605.SH)、

丸美股份(603983.SH)、贝泰妮(300957.SZ)。 

 风险提示 

消费者信心不足的风险；行业竞争加剧的风险。  



行业点评报告/零售行业 

 

 

4 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

图 1：2021Q2全市场基金持仓情况（单位：亿元）—零售行业与上一季一致维持在第 28位 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表 1： 2021Q1-2021Q2基金所持各行业市值情况 

排序 行业 
2021Q2 2021Q1 持仓市值环比

变化 持仓总市值（亿元） 所占比重 持仓总市值（亿元） 所占比重 

1 食品饮料 4294.78 17.08% 4112.11 19.66% 4.44% 

2 医药 4059.64 16.15% 3173.13 15.17% 27.94% 

3 电子 3480.50 13.84% 2206.73 10.55% 57.72% 

4 电力设备及新能源 3063.66 12.19% 1614.82 7.72% 89.72% 

5 基础化工 1333.31 5.30% 900.05 4.30% 48.14% 

6 银行 1026.04 4.08% 1215.60 5.81% -15.59% 

7 计算机 913.19 3.63% 624.48 2.99% 46.23% 

8 机械 897.28 3.57% 774.15 3.70% 15.91% 

9 有色金属 720.21 2.86% 531.41 2.54% 35.53% 

10 消费者服务 686.78 2.73% 772.80 3.69% -11.13% 

11 国防军工 612.97 2.44% 470.01 2.25% 30.41% 

12 汽车 612.46 2.44% 385.94 1.84% 58.70% 

13 家电 486.68 1.94% 823.53 3.94% -40.90% 

14 传媒 402.05 1.60% 394.24 1.88% 1.98% 

15 石油石化 354.25 1.41% 301.21 1.44% 17.61% 

16 建材 292.32 1.16% 316.63 1.51% -7.68% 

17 交通运输 285.96 1.14% 362.71 1.73% -21.16% 

18 农林牧渔 285.00 1.13% 287.31 1.37% -0.80% 

19 轻工制造 265.44 1.06% 303.11 1.45% -12.43% 

20 房地产 237.23 0.94% 381.51 1.82% -37.82% 

21 煤炭 137.90 0.55% 99.32 0.47% 38.84% 

22 通信 133.77 0.53% 97.91 0.47% 36.63% 

23 非银行金融 132.02 0.53% 392.07 1.87% -66.33% 

24 电力及公用事业 122.19 0.49% 149.79 0.72% -18.43% 

25 钢铁 91.53 0.36% 71.90 0.34% 27.30% 

26 建筑 85.64 0.34% 70.81 0.34% 20.95% 

27 纺织服装 65.82 0.26% 43.90 0.21% 49.94% 

28 商贸零售 35.51 0.14% 39.83 0.19% -10.86% 

29 综合 22.33 0.09% 0.30 0.00% 7425.59% 

30 综合金融 4.01 0.02% 3.31 0.02% 21.15% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 2：基金持仓消费品零售占比与消费品零售指数走势对比 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 3：基金持仓消费品零售集中度与消费品零售指数走势对比 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 4：基金持仓金额中消费品零售行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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表 2：2021Q1-2021Q2基金所持消费品零售行业情况（按持有基金数量排序） 

代码 名称 2021Q2持有基金数 2021Q1持有基金数 变动数量 变动比例 

300957.SZ 贝泰妮 36 36 - - 

002867.SZ 周大生 23 14 9 64.29% 

603605.SH 珀莱雅 20 10 10 100.00% 

600315.SH 上海家化 17 17 - - 

603195.SH 公牛集团 16 27 -11 -40.74% 

300132.SZ 青松股份 13 11 2 18.18% 

600612.SH 老凤祥 7 5 2 40.00% 

600859.SH 王府井 5 6 -1 -16.67% 

000026.SZ 飞亚达 5 5 - - 

600827.SH 百联股份 4 5 -1 -20.00% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 3：2021Q1-2021Q2基金所持消费品零售行业情况（按持股总量排序） 

代码 名称 2021Q2持股总量 
持股占流通股

比(%) 

2021Q2持股总

市值(亿元) 

2021Q1持股总

市值(亿元) 
变动比例 

300957.SZ 贝泰妮 1,166.28 21.70 31.68 0.80 3872.02% 

600315.SH 上海家化 2,609.64 3.89 15.69 3.55 341.83% 

600612.SH 老凤祥 1,543.09 4.87 8.17 8.44 -3.14% 

002867.SZ 周大生 4,034.72 3.76 7.98 13.41 -40.52% 

603605.SH 珀莱雅 348.90 1.74 6.86 4.69 46.21% 

300132.SZ 青松股份 2,357.13 4.97 4.97 9.40 -47.07% 

603195.SH 公牛集团 219.91 2.92 4.44 3.41 30.46% 

300792.SZ 壹网壹创 833.36 9.06 4.25 4.88 -12.80% 

600859.SH 王府井 1,385.52 1.78 4.00 1.33 201.77% 

603708.SH 家家悦 1,910.20 3.14 3.32 3.74 -11.40% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 4：2021Q1-2021Q2基金所持消费品零售行业情况（按持仓变动数量排序） 

代码 名称 季报持仓变动(万股) 代码 名称 季报持仓变动(万股) 

600315.SH 上海家化 1,869.92 300132.SZ 青松股份 -2,052.10 

002345.SZ 潮宏基 1,453.70 600827.SH 百联股份 -953.21 

300957.SZ 贝泰妮 1,118.71 002127.SZ 南极电商 -188.51 

600859.SH 王府井 943.82 600729.SH 重庆百货 -71.62 

000501.SZ 鄂武商 A 544.85 600858.SH 银座股份 -29.29 

600655.SH 豫园股份 396.59 300785.SZ 值得买 -20.57 

002697.SZ 红旗连锁 358.03 300740.SZ 水羊股份 -13.50 

300792.SZ 壹网壹创 279.15 603983.SH 丸美股份 -6.65 

000026.SZ 飞亚达 269.26 000785.SZ 居然之家 - 

002867.SZ 周大生 198.79 300955.SZ 嘉亨家化 3.68 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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