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商贸零售板块近一年市场表现 市场回顾

 6月商贸零售行业上涨 1.17%，上年同期为下跌 5.53%，市场表现强于

去年同期，但跑输大盘 8.45pct。分板块看，子行业多呈上涨，涨跌幅位居前

三的子板块分别是家电 3C、其他连锁、化妆品，分别为 15.51%、14.27%、

11.77%。行业个股多呈上涨。行业 PE 估值水平整体呈现波动上调，主要受

到超市和珠宝板块平均PE水平回调的影响，月内各子板块PE水平涨跌互现。

行业月度数据跟踪

 CPI同比涨幅持平，环比由涨转降。5月 CPI同比上涨 2.1%，涨幅与上

月相同。其中食品价格上涨 2.3%，涨幅比上月扩大 0.4pct；非食品价格上涨

2.1%，涨幅比上月回落 0.1pct。从结构上看，食品价格涨幅持续扩大，而非

食品价格涨幅回落。5月持续受到疫情影响，物流成本上涨、居家囤货需求

增加，鲜菜和鲜果持续带动食品价格整体上涨，交通通信中的部分能源价格

涨幅有所回落带来非食品价格的涨幅下降。

 市场销售有所改善，可选消费品降幅收窄。5月疫情防控总体向好，生

产生活秩序有序恢复，伴随促消费系列政策措施落地落细的加快推动，市场

销售降幅收窄。5 月社零总额 3.35 万亿元/-6.7%，降幅比上月收窄 4.4pct。

线上实物商品零售整体增速加快，当月线上增速转正，线上消费占比持续提

升。5 月实物商品网上零售额 0.98 万亿元/+6.96%，多地疫情封控解除，物

流逐步畅通，当月线上销售增速由负转正。1-5 月实物商品网上零售额占社

零总额的比重为 24.9%，比上月提高 1.1pct，线上渗透率加速提升。商品零

售累计增速转负，当月降幅收窄，超八成限上商品销售改善。分品类看，基

本生活类商品销售回升，部分消费升级类商品零售有所改善。

 实体店消费恢复较慢，近场业态销售好于整体。线下方面，短期受到本

土疫情扰动影响，实体店消费活动持续受阻，不过当月降幅有所收窄，超市

等自助式零售业态商品销售好于整体。1-5月，实体店消费品零售额实现12.90

万亿元/-3.6%，降幅较 1-4月扩大 1.8pct；其中 5月实体店消费品零售额 2.37

万亿元/-11.4%，降幅较上月收窄 1.6pct，与线上消费相比，恢复速度较慢。

以百货为主的百家重点大型零售企业零售额降幅收窄。

行业动态新闻

 贝泰妮拟出资 1亿元投资红杉基金；

 京东与腾讯续签三年战略合作协议；

 名创优品回港 IPO 募资总额预计超 8亿港元。

投资策略：

 在稳投资促消费政策的作用下，市场需求逐步改善，多数商品销售稳健
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恢复，线上消费占比持续提升，超市和便利店等近场零售业态稳步增长。

参考 2020年疫情后各品类的恢复情况，复苏弹性上可选消费品大于必选

消费品，珠宝类高端消费品弹性大于美妆类一般消费品。目前消费恢复

进程的筑底时刻确定性较高，后疫情时代消费稳健复苏态势下，我们仍

把握消费升级大趋势不变，建议关注弹性相对较大的可选消费品，重点

推荐低估值、弹性强的黄金珠宝板块，和景气度较高的国货美妆板块，

短期还建议关注板块内龙头个股的中报业绩预期催化，主要关注以下几

条主线：1）国货品牌贴近消费需求、加速下沉渗透，龙头企业通过新媒

体营销持续提升市场份额：珀莱雅，贝泰妮，上海家化；2）珠宝消费趋

于日常，低线城市需求崛起、渠道加密、市场集中度提升：周大生；3）
线下渠道价值重塑，实体企业加码即时零售，基本面边际改善、估值底

部附近：永辉超市，家家悦。

风险提示：疫情影响线下客流、物流和线上订单履约；疫情影响居民消费信

心和能力；政策落地效果、终端消费情况不及预期。
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1. 行业市场表现回顾

1.1 一级行业概况

2022年 6月，CS 商贸零售行业上涨 1.17%，上年同期为下跌 5.53%，行业 6月市场表现强于去年同期，

但跑输大盘 8.45pct。沪深 300显示市场整体涨势较好，消费各板块涨势分化，前期跌幅较多的行业涨幅居

前，其中零售行业涨幅居后。疫情防控向好态势下，物流先于客流逐步恢复，在 618 购物节虹吸效应的带

动下，消费市场初现暖意。6月伴随上海陆续开始复工复产，客流量逐步恢复，线下消费有望逐步恢复。

图 1：2022年 6月中信一级行业涨跌幅（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2 细分行业市场表现

从子板块来看，6月零售美妆的子行业多呈上涨，涨跌幅位居前三的子板块分别是家电 3C、其他连锁、

化妆品，涨跌幅分别为 15.51%、14.27%、11.77%。6月零售行业整体上涨，七成子板块均呈现上涨，多数

板块延续上月涨势。化妆品、珠宝板块涨幅相对较好，商超百货在必选消费需求稳健的态势下延续上月涨

势，电商及服务板块降幅有所收窄。

6月 SW商贸零售主力净入额为-77.22亿元，SW美容护理主力净入额为-14.93亿元。6月 SW商贸+SW

美护的三级子行业中，主力资金净值多为流出状态，其中品牌化妆品流入资金最多，净流入 2.43亿元；SW
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贸易流出资金最多，净流出 19.26亿元。

图 2：零售美妆子板块 2022年 6月涨跌幅 图 3：零售美妆子板块 2021年 6月涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

1.3 个股表现

从个股来看，行业个股多呈上涨。6月有 68家上市公司收涨，涨幅居前的有萃华珠宝、科思股份、上

海家化、天音控股、友阿股份、华致酒行，月涨幅均超过 20%，其中萃华珠宝当月收涨 51.34%；共有 58

家上市公司收跌，跌幅较深的有*ST厦华、*ST天首、徐家汇、中成股份，月收跌幅度均超过 20%，其中*ST

厦华当月收跌 83.10%，跌幅最深。

表 1：2022年 6月个股涨跌幅情况（%）

当月涨幅前十的个股 当月跌幅前十的个股

代码 简称 月涨跌幅% 代码 简称 月涨跌幅%

002731.SZ 萃华珠宝 51.34 600870.SH *ST厦华 -83.10

300856.SZ 科思股份 29.55 000611.SZ *ST天首 -59.94

600315.SH 上海家化 23.38 002561.SZ 徐家汇 -31.42

000829.SZ 天音控股 22.16 000151.SZ 中成股份 -26.38

002277.SZ 友阿股份 21.47 600838.SH 上海九百 -18.02

300755.SZ 华致酒行 20.30 002251.SZ 步步高 -14.97

603983.SH 丸美股份 16.88 603630.SH 拉芳家化 -13.30

300132.SZ 青松股份 16.47 600858.SH 银座股份 -11.34

002721.SZ 金一文化 16.47 600822.SH 上海物贸 -10.97

300464.SZ 星徽股份 15.47 000626.SZ 远大控股 -9.18

资料来源：Wind，山西证券研究所

1.4 行业估值情况

考虑到疫情影响下业绩波动较大，子板块方面超市、电商板块整体业绩亏损，PE 水平为负，导致零售
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板块整体 PE为负，故我们取剔除负值后的板块 PE进行月度趋势对比。6月零售板块 PE整体呈现波动上调，

月平均 PE水平为 16.6X，较上月有所回升，主要受到超市和珠宝板块平均 PE水平回调的影响。

子板块方面，月内各子板块 PE 水平涨跌互现。横向比较，化妆品板块 PE最高，超市板块次之，珠宝

板块最低；纵向对比，化妆品板块 PE提升最多，其次为超市板块，综合业态板块 PE回调最多。其中，珠

宝板块整体 PE估值偏低并低于行业平均水平。

图 4：零售行业 PE_TTM（剔除负值）比较 图 5：零售美妆子板块 PE_TTM（剔除负值）比较

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 行业数据跟踪

2.1 居民消费价格指数（CPI）

5月 CPI同比上涨 2.1%，涨幅与上月相同。其中，食品价格上涨 2.3%，涨幅比上月扩大 0.4pct，影响

CPI上涨约 0.42pct；非食品价格上涨 2.1%，涨幅比上月回落 0.1pct，影响 CPI上涨约 1.68pct。食品中，鲜

果和粮食价格分别上涨 19.0%和 3.2%，涨幅较上月分别扩大 4.9pct和 0.5pct，合计影响 CPI上涨约 0.42pct；

鲜菜和蛋类价格分别上涨 11.6%和 10.6%，涨幅比上月分别回落 12.4pct和 1.5pct，合计影响CPI上涨约 0.29pct；

畜肉类价格下降 12.9%，影响 CPI下降约 0.46pct，其中猪肉价格下降 21.1%，降幅比上月收窄 12.2pct，影

响 CPI下降约 0.34pct。非食品中七大类价格同比均上涨，其中交通通信价格上涨 6.2%，汽油、柴油和液化

石油气价格分别上涨 27.6%、30.1%和 26.9%；宾馆住宿和飞机票价格分别下降 7.4%和 2.4%。
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图 6：CPI当月同比、环比（%） 图 7：CPI当月同比、环比：分类别（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

据测算，在 5月份 2.1%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0.8pct，新涨价影响约为 1.3pct。

5月国内疫情防控形势持续向好，消费市场供应总体充足，同比涨幅保持稳定。从结构上看，食品价格涨幅

持续扩大，而非食品价格涨幅回落。5月持续受到疫情影响，物流成本上涨、居家囤货需求增加，鲜菜和鲜

果持续带动食品价格整体上涨，交通通信中的部分能源价格涨幅有所回落带来非食品价格的涨幅下降。

图 8：分类别 CPI涨跌幅：当月同比 图 9：分类别 CPI涨跌幅：当月环比

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

5月 CPI环比上月上涨 0.4%转为下降 0.2%。其中，食品价格由上月上涨 0.9%转为下降 1.3%，影响 CPI

下降约 0.24pct；非食品价格上涨 0.1%，涨幅比上月回落 0.1pct，影响 CPI上涨约 0.06pct。食品中，随着鲜

菜大量上市，物流逐步畅通，鲜菜价格下降 15.0%；中央储备猪肉收储工作继续开展，生猪产能调减效应逐

步显现，猪肉价格上涨 5.2%；受国际粮价高位运行影响，国内面粉、粮食制品和食用植物油价格分别上涨

0.8%、0.8%和 0.7%。非食品中，国际油价波动影响国内汽油和柴油价格均上涨 0.6%；疫情期间线下服务消

费减少，线上服务消费需求增加，电影及演出票、宾馆住宿价格分别下降 2.6%和 0.7%，网络文娱服务价格

上涨 2.4%。
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2.2 社会消费品零售数据

5月市场销售有所改善，接触型消费持续受到疫情影响。2022年 1-5月，社会消费品零售总额 17.17万

亿元/-1.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 15.51万亿元/-0.5%；5月社零总额 3.35万亿元/-6.7%，降幅

比上月收窄 4.4pct。其中，除汽车以外的消费品零售额 3.04万亿元/-5.6%。5月疫情防控总体向好，生产生

活秩序有序恢复，伴随促消费系列政策措施落地落细的加快推动，市场销售降幅收窄，多数商品销售改善，

线上消费占比持续提升。但是受到疫情的持续影响，接触型、聚集型消费如餐饮消费降幅依然较大，商品

零售增速已连续 3个月呈现下降。按经营单位所在地分，城乡消费市场均有改善。5月城镇消费品零售额同

比-6.7%，降幅较上月收窄 4.6pct；乡村消费品零售额同比-6.3%，降幅小于城镇 0.4pct，较上月收窄 3.5pct。

图 10：社会消费品零售总额当月（亿元）及同比（%） 图 11：限上消费品零售额当月（亿元）及同比（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

线上实物销售当月增速转正，美妆品类线上销售有所下降。线上实物商品零售整体增速加快，当月线

上增速转正，线上消费占比持续提升。1-5月全国网上零售额 4.96万亿元/+2.9%，实物商品网上零售额 4.27

万亿元/+5.6%，占社零总额的比重为 24.9%，比上月提高 1.1pct，线上渗透率加速提升。其中，5月实物商

品网上零售额 0.98万亿元/+6.96%，多地疫情封控解除，物流逐步畅通，当月线上销售增速由负转正。在实

物商品网上零售额中，吃类、用类商品分别增长 16.0%、6.3%，穿类下降 1.6%。从美妆护肤品类在淘系平

台的表现来看，5月线上销售有所下降，不过降幅环比收窄，护肤品类呈现单个位数下降，而彩妆品类因需

求减少呈双位数下降；国际品牌集团呈双位数增长并环比转正，国货品牌企业增速分化，其中华熙生物、

贝泰妮和珀莱雅呈现增长。
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图 12：网上商品零售额累计值（亿元）及同比 图 13：实物商品网上零售额累计值、同比及占比%

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

必选消费品销售回升，可选消费品降幅收窄。商品零售累计增速转负，当月降幅收窄，超八成限上商

品销售改善，半数商品实现增长。1-5 月商品零售 15.54万亿元/-0.7%，其中 5月商品零售 3.05万亿元/-5.0%。

分品类看，基本生活类商品销售回升，部分消费升级类商品零售有所改善。5月限额以上单位粮油食品类、

饮料类零售额同比分别+12.3%/+7.7%，增速环比+2.3pct/+1.7pct，主要受到价格上涨和居家囤货效应影响；

烟酒类同比+3.8%，上月为-7%，实现扭转；日用品类同比-6.7pct，增速环比收窄 3.5pct。可选消费品当月增

速仍呈下降，不过降幅呈现不同程度的收窄。其中，占社零总额比重近一成的汽车类零售额下降 16%，降

幅上月收窄 15.6pct；限上化妆品、金银珠宝、纺服鞋帽类零售额降速在 11%-16%之间，不过降幅环比明显

收窄，而通讯器材类零售额降幅收窄至个位数。

图 14：限上单位必选消费品零售额当月同比增速 图 15：限上单位可选消费品零售额当月同比增速

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

2.3 全国大中型零售企业销售额数据

实体店消费恢复较慢，不过线下销售当月降幅收窄，近场业态销售好于整体。线下方面，短期受到本
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土疫情扰动影响，实体店消费活动持续受阻，不过当月降幅有所收窄，超市等自助式零售业态商品销售好

于整体。1-5 月，实体店消费品零售额实现 12.90万亿元/-3.6%，降幅较 1-4 月扩大 1.8pct；其中 5月实体店

消费品零售额 2.37万亿元/-11.4%，降幅较上月收窄 1.6pct，与线上消费相比，恢复速度较慢。从零售业态

看，1-5 月限额以上单位超市和仓储会员店商品零售额同比分别增长 4%和 12.3%，便利性较高的食杂店和

便利店商品零售额同比分别增长 1.2%和 4.7%。在实体店零售中，与基本生活密切相关的超市等自助式零售

业态和社区零售店商品销售增势较好。

图 16：网下实体店消费品零售额当月增速（%） 图 17：全国百家大型零售企业零售额当月同比（%）

资料来源：中华商业信息中心，山西证券研究所 资料来源：中华商业信息中心，山西证券研究所

以百货为主的百家重点大型零售企业零售额降幅收窄。根据中华全国商业信息中心统计数据，1-5月，

全国百家重点大型零售企业商品零售额同比下降 16.0%，降幅较 1-4 月扩大 1.8pct；其中，5月零售额同比

下降 23.7%，降幅较上月收窄 12.0pct。从各类商品销售情况来看，5月粮油、食品类零售额同比增长 6.6%，

实现正增长，服装类、化妆品类、日用品类、金银珠宝类、家用电器类零售额降幅均较上月收窄。

2.4 实体零售客流指数

总体来看，5月我国经济逐步克服疫情不利影响，主要指标边际改善，经济呈现恢复向好势头，市场销

售降幅有所收窄，消费市场活力逐步回升。5月，部分疫情重点地区实施分阶段解封，部分商业开始恢复线

下运营，消费活力有所回升。与 4 月相比，总体零售客流指数增幅显著，全国整体零售和服饰零售的客流

指数环比分别上升 26.2%和 22.8%。但是由于全国疫情的多地散发，5月线下客流继续受到冲击。客流表现

与去年相比仍然有一定的差距，零售客流指数同比下降 54.9%，但是与上月相比，降幅有所收窄；服饰零售

的客流指数下降幅度大于整体零售。从主要地区来看，5月客流指数的同比下降趋势与上月相比略有收窄。

但是由于疫情的影响，一些地区的线下客流仍然受到严重冲击，其中上海、北京、天津和河南的客流指数

同比下降幅度均超过 60%。广东、广西、云南和安徽等地区的零售客流表现整体优于其他地区，同比降幅
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相对较小，客流同比指数下降平均为 30%左右，是去年七成的水平。

图 18：总体客流表现（2022vs2021） 图 19：主要城市客流表现（2022vs2021）

资料来源：先讯美资大数据平台，山西证券研究所 资料来源：先讯美资大数据平台，山西证券研究所

从主要城市来看，全国总体零售客流指数是去年同期水平的约 50%。大多数城市的客流指数表现高于

平均客流指数（-54.9%），其中广州和深圳表现较好，下降幅度小于其他城市。北京、上海和天津由于受到

疫情的影响，客流同比指数大幅下滑，均低于平均客流指数，其中上海下降 99.8%，北京下降 82.9%，天津

下降 64.2%。受到疫情持续影响，即使是在五一黄金周假期，上海和北京的客流客流指数依然没有达到全国

的平均水平；广州和深圳的零售客流指数随着假日的进行节节攀升，降幅逐渐收窄。在一线城市的五一黄

金周期间，深圳的零售客流指数降幅最小，表现最优。

2.5 五大零售集团市场份额及电商渠道渗透率

受上海、北京以及其他城市的疫情多点扩散的影响，消费者减少了对饮料和个人护理品类的支出，在

囤货需求下增加了对食品的花费。凯度消费者指数截至 2022年 5月 22日的 12周数据显示，中国快速消费

品市场销售额同比增长了 1.5%。尽管囤货型消费略有增长，但占比较小，无法弥补北上广等主要城市的整

体消费下滑，数据显示，过去 12 周主要城市的销售额同比下降 0.8%，但省会级城市和地级市分别增长了

2.1%和 3.2%。

线下方面，消费者在小超市和便利店的消费增加，拉动商超渠道近 12周同比销售额增长 2.1%。但大卖

场由于客流下滑，同期销售额下降 3.2%。在疫情反复的影响下，线下渠道的零售商在门店拓展和新业务开

拓方面更加谨慎，实体商超的竞争格局分化更为明显，新一轮疫情对于沿海经济发达地区消费活动的抑制

较为显著，这些地区的主要零售商的业绩预期变化具有较大的不确定性。线上方面，电商渠道在截至 2022

年 5月 22日的 12周同比增长 1.4%，在近 4周内同比增长 3.9%。疫情封控对于电商的仓储物流和订单履约

方面均带来巨大影响，不过随着逐步解封，整体情况有所缓和。
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图 20：主要零售商市场份额 图 21：主要电商平台渗透率

资料来源：凯度消费者指数，山西证券研究所 资料来源：凯度消费者指数，山西证券研究所

在主要零售集团中，高鑫零售在市场中仍占据领导地位，但 5月市场份额同比-1pct。由于华东门店受

疫情影响封闭，高鑫零售集团销售额较去年同期下降 8.9%。主营区域集中在西区和南区的永辉集团销售额

在最近 12周同比增长 4.7%，5月市场份额同比+0.2pct。疫情的不确定性带来的囤货消费驱动下，沃尔玛旗

下的山姆会员店表现亮眼，在山姆的强劲拉动下，沃尔玛集团继续以 7.8%的增幅领先，集团 5月市场份额

同比+0.3pct。供应链成本的上升和关店潮将对实体零售商的盈利能力带来持续挑战。

在主要电商平台中，京东继续领跑增长，近 12周销售额同比增长 4.8%，渗透率稳步+1.2pct。阿里巴巴

和拼多多的渗透率分别-5.2pct、-3pct。消费者在封控期间增加短视频内容的消费，推动兴趣类电商平台抖音

和快手的优势加强，最近四周的渗透率分别增加了 4.7pct和 1.3pct。电商物流受阻在一定程度上影响到平台

电商履约的时效性，也在一定程度上为即时零售渠道的发展创造了机会。最近四周，社区团购、平台类 O2O、

和前置仓类的生鲜电商均有较快的增长。最近 12周，34.7%的中国家庭使用即时零售渠道购买快速消费品。

3. 618美妆行业天猫数据

护肤品需求稳健受疫情影响相对较小。整体来看，Nint任拓采集到的数据显示，今年 618期间，天猫

平台美容护肤/美体/精油类目的销售额达到 176.37亿元，同比增长 6.1%；彩妆/香水/美妆工具类目的天猫销

售额达到 37.45亿元，同比下降 12.2%。QuestMobile 数据显示，今年 618期间，抖音平台品类销售额占比

Top3中，护肤和彩妆品类均在其列。护肤类销售额需求相对稳健，购物节囤货效应持续显现，但彩妆类销

售额整体下滑，主要受到疫情居家隔离影响品类需求，和相关营销投放减少等因素影响。
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图 22：2021vs2022 年 618 期间美容护肤/彩妆类目

天猫销售规模及同比

图 23：2022年618期间抖音与快手平台直播带货销

售额 Top10细分品类

资料来源：Nint任拓，山西证券研究所 资料来源：QuestMobile，山西证券研究所

国货品牌 618期间增长动力强劲。从品牌来看，今年 618期间，天猫平台美容护肤类目中，虽然 Top10

品牌中仍由国际品牌占据主导，但是同上年相比，国货品牌增长动力强劲，珀莱雅、薇诺娜均进入 Top10

榜单，其中珀莱雅得益于大单品策略和品牌价值的不断增长，销售额同比增长 120.7%，并获得国货护肤类

目中的 Top1；彩妆类目中，Top10品牌中有 5 个品牌销售额同比呈现下滑，国货品牌中花西子、彩棠和珂

拉琪均进入 Top10榜单，其中珀莱雅旗下彩棠首次进入 Top10榜单，销售额同比增长 320.3%，表现亮眼。

图 24：天猫平台美容护肤/美体/精油类目 Top10 品

牌销售额情况

图 25：天猫平台彩妆/香水/美妆工具类目 Top10品

牌销售额情况

资料来源：Nint任拓，山西证券研究所 资料来源：Nint任拓，山西证券研究所

4. 行业动态新闻

 贝泰妮拟出资 1亿元投资红杉基金

6月 30日，贝泰妮发布公告称，为进一步提升公司综合竞争力和盈利能力，公司拟投资红杉资本股权
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投资管理（天津）有限公司作为管理人、杭州红杉坤鹏管理咨询合伙企业（有限合伙）作为普通合伙人设

立的杭州红杉晟恒股权投资合伙企业（有限合伙），并拟签署《杭州红杉晟恒股权投资合伙企业（有限合伙）

有限合伙协议》。其中，公司作为红杉基金的有限合伙人之一，使用自有资金认缴出资 1亿元。公司本次投

资所占红杉基金份额将根据基金最终实际募集情况确认。（北京商报）

 京东与腾讯续签三年战略合作协议

日前，京东集团与腾讯续签了为期三年的战略合作协议。根据协议，双方将围绕实物电商入口、云技

术与云服务、会员体系、线上会议、企业服务、智慧零售以及广告等领域展开业务合作，以持续提升现有

及潜在的京东及腾讯用户享有方便、快捷、优质的消费体验。在延续以往良好合作的基础上，根据外部环

境变化，适应行业发展趋势，双方对具体合作内容及领域作了进一步拓展深化，加强技术创新、供应链服

务等领域的合作。在供应链服务方面，京东作为以供应链为基础的技术与服务企业，将充分发挥自身供应

链优势，提供边缘计算、数智采购、工业互联、供应链金融、智能物流、C2M产品创新等方面的服务。同

时，京东还将凭借优势技术能力参与“千帆计划”，助力我国“数实融合”进程。（联商网）

 名创优品回港 IPO 募资总额预计超 8亿港元

6月 29日，据公司公告，名创优品计划在香港联交所主板作双重主要上市（股份代号“9896”），美银

证券、海通国际及瑞银证券为联席保荐人。招股书显示，名创优品计划全球发售 4110万股股份，预计将于

2022年 7月 13日（星期三）开始在香港联交所主板交易，每股发售价不超过 22.1港元，每手 200 股，全

球发售所得款项净额（扣除预估承销费和发售开支后），预计约为 8.015亿港元（假设超额配股权并无获行

使），悉数行使将获得约 9.316亿港元（假设行使超额配股权）。名创优品成立于 2013年，并于 2020年在纽

交所进行第一上市。截至 2021年 12月 31日，已进入全球约 100个国家和地区，在全球有超 5000 家店，

包括中国逾 330个城市的 3100多家店，以及海外 1900多家店。（联商网）

5. 投资建议

疫情防控形势总体向好，生产生活秩序逐步恢复，在稳投资促消费政策的作用下，市场需求逐步改善。

5月市场销售降幅收窄，多数商品销售稳健恢复，线上消费占比持续提升，超市和便利店等近场零售业态稳

步增长。但是，受到疫情的持续影响，接触型、聚集型特征明显的消费活动如餐饮消费的降幅依然较大，

商品零售增速仍未转正，疫情的持续对居民的消费信心和消费能力产生了较为深远的影响。参考 2020年疫

情后各品类的恢复情况，复苏弹性上可选消费品大于必选消费品，珠宝类高端消费品弹性大于美妆类一般

消费品。目前消费恢复进程的筑底时刻确定性较高，后疫情时代消费稳健复苏态势下，我们仍把握消费升
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级大趋势不变，建议关注弹性相对较大的可选消费品，重点推荐低估值、弹性强的黄金珠宝板块，和景气

度较高的国货美妆板块，短期还建议关注板块内龙头个股的中报业绩预期催化，主要关注以下几条主线：

1） 国货品牌依托互联网渠道蓬勃发展，精准定位细分领域和消费群体痛点加速下沉渗透、贴近消费

者需求，产品矩阵不断完善、品牌影响力持续增强，龙头企业通过新媒体投放和创新内容营销持续助力品

牌销售增长和市场份额提升，建议关注大单品矩阵完善的国货护肤品牌珀莱雅，专注敏感肌护理赛道的国

货品牌贝泰妮，多元化渠道布局和多品牌资产的老牌国货上海家化。

2） 随着消费观念的不断转变，珠宝首饰消费场景趋于日常化，互联网渠道助力品牌销售规模不断提

升，低线城市首饰消费需求崛起，内地品牌渠道布局逐渐加密，市场集中度逐渐提升，同时新晋赛道培育

钻石市场空间广阔，建议关注发力黄金产品、引入省代模式大幅增收的周大生；

3） 长远看线下仍是全渠道布局的重要场景，实体门店布局到家业务等即时零售业务对冲疫情负面影

响，连锁商超企业借助自建生鲜供应链和调配能力保障民生，当前基本面编辑边际改善，估值在底部附近，

建议关注具备全国供应链优势、线上业务占比不断提升的永辉超市，以及深耕山东、加快省外区域拓展的

家家悦。

6. 风险提示

1）宏观经济波动、居民收入增长承压，疫情影响消费者消费信心；

2）促消费政策落地效果、终端消费恢复情况不及预期；

3）疫情反复影响线下客流、物流和线上订单履约；

4）本土疫情多发频发，影响消费者的消费意愿和消费能力。
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