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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022Q2 是一个不平凡的季度，消费品各个行业受到疫情影响程度几何，
我们应如何展望中期业绩？2022H1 消费品行业呈现出怎样的趋势？ 

◼ 培育钻石：行业目前仍处于渗透率快速提升的阶段，同环比均有望高增。
高温高压上游厂商扩产加速推进中，将持续受益于下游高景气，量价齐
升，Q2 有望实现同比、环比高增。 

◼ 黄金珠宝：线下消费为主，Q2 受疫情影响较大。尤其是对于华东地区
占比较高的公司，6 月以来线下消费逐渐恢复，但我们预计仍较难弥补
4-5 月的损失，我们综合参考 4-5 月社零数据中的黄金珠宝行业同比增
速，以及 6 月的恢复情况，预计主要黄金珠宝品牌 Q2 业绩同比或仍有
双位数的下滑。 

◼ 化妆品：行业增速放缓，品牌分化，优质国牌逆势增长。4、5 月份化妆
品品牌企业仓储物流受到一定疫情影响，“618 大促”行业整体增速不快
但呈现明显分化趋势，国际品牌增速放缓，国货龙头逆势增长。头部国
货品牌产品力、品牌力不断提升，多平台运营能力突出，份额持续增长。 

◼ 医美：消费场景以线下为主，受影响程度较高，关注以后恢复。6 月份
以来上海、北京等主要城市相继开始恢复，预约情况良好，医美消费意
愿仍较为强烈。随着医美监管趋严、医美广告新规的实施等，医美行业
长期更加趋于健康发展方向，利好正规上游厂商和正规医疗机构。 

◼ 小家电：行业受物流发货、原材料供应影响，关注头部品牌 Alpha。4-

5 月疫情对智能投影的物流发货仍有一定影响，同时缺芯，成本端上涨
等行业普遍问题或也将业绩造成一定影响。但头部品牌凭借着较强的品
牌力和产品力，仍表现出较强的韧性。 

◼ 旅游零售及出行相关：最坏时期已过去，短看国内出行修复，长看国际
通航放开，看好标杆项目海口国际免税城下半年开业。2022 年 Q2 是
2019 年底新冠疫情以来影响范围最大、影响人数最多、对出行相关产业
链影响最大的一波疫情，随着上海逐步解封、北京基本清零，近期多地
对疫情防控措施进行调整，下半年国内出行有望逐步恢复，带动产业链
相关公司业绩回暖。 

◼ 工业品电商：受疫情影响有限，传统贸易商出清利好行业中长期成长。
行业处于渗透率提升阶段，Q2 有望延续此前的增长趋势。国联股份、
密尔克卫等头部工业品电商及产业供应链企业拥有全国布局，疫情主要
影响长三角地区的物流交付节奏，对订单量和业绩影响较小。随着疫情
期间部分传统的贸易商出清，疫后工业品电商企业有望迎来增量客户和
需求。 

◼ 线下零售：门店人流尚未完全恢复，等待疫情结束后的进一步放开。现
阶段线下门店营业仍有诸多限制，商圈门店入口对核算记录、健康码的
筛查会影响部分客流。这导致可选消费门店受影响程度会更大一些，而
销售刚需品的超市等业态整体韧性较强。 

◼ 推荐标的：业绩受疫情影响不大的中兵红箭、国联股份、密尔克卫；受
益于出行消费恢复的中国中免、爱美客、迪阿股份等 

◼ 风险提示：疫情反复，上游原材料供应，行业竞争加剧等  
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投资要点 

培育钻石：行业目前仍处于渗透率快速提升的阶段，同环比均有望高增。高温高压

上游厂商扩产加速推进中，将持续受益于下游高景气，量价齐升，Q2 业绩或实现同比

环比高增。 

图1：培育钻石 2022H1 前瞻 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

黄金珠宝：线下消费为主，Q2 受疫情影响较大。尤其是对于华东地区占比较高的

公司，6 月以来线下消费逐渐恢复，但我们预计仍较难弥补 4-5 月的损失，我们综合参

考 4-5 月社零数据中的黄金珠宝行业同比增速，以及 6 月的恢复情况，预计主要黄金珠

宝品牌 Q2 业绩同比或仍有双位数的下滑。 

图2：黄金珠宝 2022H1 前瞻 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

化妆品：行业增速放缓，品牌分化，优质国牌逆势增长。4、5 月份化妆品品牌企业

仓储物流受到一定疫情影响，“618 大促”行业整体增速不快但呈现明显分化趋势，国际

品牌增速放缓，国货龙头逆势增长。头部国货品牌产品力、品牌力不断提升，多平台运

营能力突出，份额持续增长。 

医美：消费场景以线下为主，受影响程度较高，关注以后恢复。6 月份以来上海、

北京等主要城市相继开始恢复，预约情况良好，医美消费意愿仍较为强烈。随着医美监

管趋严、医美广告新规的实施等，医美行业长期更加趋于健康发展方向，利好正规上游

厂商和正规医疗机构。 
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图3：化妆品医美 2022H1 前瞻 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

小家电：行业受物流发货、原材料供应影响，关注头部品牌 Alpha。4-5 月疫情对

行业物流发货仍有一定影响，同时缺芯，成本端上涨等行业普遍问题或也将业绩造成一

定影响。但头部品牌凭借着较强的品牌力和产品力，仍表现出较强的韧性。 

图4：小家电 2022H1 前瞻 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

旅游零售及出行相关：最坏时期已过去，短看国内出行修复，长看国际通航放开，

看好标杆项目海口国际免税城下半年开业。2022 年 Q2 是 2019 年底新冠疫情以来影响

范围最大、影响人数最多、对出行相关产业链影响最大的一波疫情，随着上海逐步解封、

北京基本清零，近期多地对疫情防控措施进行调整，下半年国内出行有望逐步恢复，带

动产业链相关公司业绩回暖。 

我们预计 2022Q2 中国中免的营收为 100 亿左右，扣非归母净利润为 10.7 亿左右，

看好 Q3 赴岛游有序复苏及标杆项目海口国际免税城的开业催化。上海机场营收为 5 亿

左右，扣非归母净利润为-9 亿左右，中长期看好国际通航放开后国际旅客的价值发掘。 

图5：旅游出行 2022H1 前瞻 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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产业互联网：受疫情影响有限，传统贸易商出清利好行业中长期成长。行业处于渗

透率提升阶段， Q2 有望延续此前的增长趋势。国联股份、密尔克卫等头部工业品电商

及产业供应链企业拥有全国布局，疫情主要影响长三角地区的物流交付节奏，对订单量

和业绩影响较小。随着疫情期间部分传统的贸易商出清，疫后工业品电商企业有望迎来

增量客户和需求。 

图6：产业互联网 2022H1 前瞻 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

线下零售：门店人流尚未完全恢复，等待疫情结束后的进一步放开。现阶段线下门

店营业仍有诸多限制，商圈门店入口对核算记录、健康码的筛查会影响部分客流。这导

致可选消费门店受影响程度会更大一些，而销售刚需品的超市等业态整体韧性较强。 

 

图7：线下零售 2022H1 前瞻 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测，均为自然年 

 

推荐标的：业绩受疫情影响不大的中兵红箭、国联股份、密尔克卫；受益于出行消

费恢复的中国中免、爱美客、迪阿股份等。 
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图8：2022 中报前瞻汇总 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测，均为自然年 
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表1：行业公司估值表（更新至 6 月 24 日） 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

培育钻石 

000519.SZ 中兵红箭 389.92 28.50 4.85 11.13 15.30 80.34 35.03 25.48 买入 

301071.SZ 力量钻石 200.57 168.50 2.40 4.80 6.98 83.73 41.78 28.73 买入 

300179.SZ 四方达 81.97 16.50 0.92 1.49 2.05 89.08 55.13 40.04 未评级 

黄金珠宝 

301177.SZ 迪阿股份 283.37 69.59 13.02 15.03 20.84 21.77 18.85 13.60 买入 

002867.SZ 周大生 158.16 14.14 12.25 13.93 16.48 12.92 11.35 9.60 买入 

002345.SZ 潮宏基 40.07 4.40 3.51 4.11 4.91 11.43 9.76 8.17 未评级 

化妆品&医美 

300896.SZ 爱美客 1212.33 560.33 9.58 13.82 20.64 126.57 87.72 58.74 买入 

688363.SH 华熙生物 714.07 148.43 7.82 9.81 12.32 91.27 72.79 57.96 买入 

300957.SZ 贝泰妮 898.07 212.01 8.63 11.87 16.33 104.07 75.66 55.00 买入 

603605.SH 珀莱雅 442.38 157.20 5.76 7.20 8.98 76.79 61.44 49.26 增持 

600315.SH 上海家化 249.43 36.70 6.49 8.02 11.01 38.42 31.10 22.65 买入 

300792.SZ 壹网壹创 76.50 32.05 3.27 3.79 4.76 23.41 20.18 16.07 买入 

600223.SH 鲁商发展 94.46 9.36 3.62 5.59 7.18 26.10 16.90 13.16 未评级 

300856.SZ 科思股份 69.31 61.40 1.33 2.13 2.76 52.16 32.54 25.11 买入 

小家电 

688696.SH 极米科技 217.00 310.00 4.83 6.00 8.98 44.88 36.17 24.16 买入 

300866.SZ 安克创新 256.09 63.01 9.82 12.60 16.58 26.09 20.32 15.45 买入 

旅游&出行 

601888.SH 中国中免 3895.19 199.50 96.54 108.33 150.46 40.35 35.96 25.89 买入 

600009.SH 上海机场 947.87 49.19 -17.11 -21.57 21.64 -55.40 -43.94 43.80 增持 

新零售&电商 

603713.SH 密尔克卫 198.28 120.56 4.32 5.84 8.21 45.92 33.95 24.15 买入 

603613.SH 国联股份 436.87 87.61 5.78 9.66 15.61 75.53 45.22 27.99 买入 

9878.HK 汇通达网络 247.42 51.50 3.28 4.79 6.94 75.43 51.65 35.65 买入 

线下零售 

301101.SZ 明月镜片 59.14 44.02 0.82 1.11 1.46 72.04 53.28 40.50 买入 

601933.SH 永辉超市 367.54 4.05 -39.44 7.14 13.37 -9.32 51.48 27.49 增持 

MNSO.N 名创优品 169.15 8.24 4.95 6.09 10.21 34.20 27.78 16.57 增持 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中加粗部分 EPS 预测为东吴证券研究所预测；未加粗部分 EPS 预测采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位均为人民币。PE 按港币：人民币=0.86:1，美元：人民币=6.7:1 换算

（对应 2022.06.24 汇率）； 

注 3：名创优品财年为 0630，表中 2021A 对应 FY2021A，归母净利润项为经调整归母净利润 
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风险提示 

疫情反复，上游原材料供应，行业竞争加剧等。 
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