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相关研究报告

《国信证券-商贸零售行业中期投资策略-紧扣疫后复苏主线，把

握龙头扩张机遇》 ——2022-07-08

《2022 年 618 电商大促点评-电商消费仍具韧性，美妆头部品牌

表现靓丽》 ——2022-06-22

《商贸零售行业周报（22 年第 07 期）-“东方甄选”破圈，关注

直播电商新趋势》 ——2022-06-19

《化妆品系列专题之十：从量变到质变，共启美妆产品大时代》

——2022-06-06

《商贸零售行业 2022 年 6月投资策略-关注 618 电商大促，把握

疫情后板块修复机遇》 ——2022-05-31

主要公司2022年二季度业绩前瞻。全国散发的疫情对于终端消费及上游

供应链造成了一定影响，其中 4-5 月预计影响较大，6 月随着疫情趋缓

及刺消费政策持续出台而有所好转。从重点细分板块来看，美妆行业公

司以线上渠道为主，销售端受疫情影响有限，采购及物流等受到影响，

同时超头主播的缺失也对行业整体带来一定影响，但头部企业，依托品

牌及产品实力仍能取得较为优异的成长表现。医美板块公司受线下疫情

影响较大，整体较一季度将有明显放缓，但由于其较强的需求粘性，预

计 6 月复苏趋势良好；黄金珠宝板块以线下销售为主，受疫情影响较为

直接，但刚需属性下六月均实现不同程度的复苏增长，且头部公司通过

积极的下沉开店，整体业绩表现也远好于行业平均水平。

社零数据跟踪：6月实现复苏性增长，可选化妆品及金银珠宝表现较优。2022

年6月，社会消费品零售总额同比+3.1%，较5月-6.7%的增速实现复苏性增

长，其中商品零售同比+3.9%；餐饮收入同比-4.0%。整体上，随着疫情防控

形势向好以及促消费政策发力显效，消费市场逐步回暖。分业态看，线上消

费需求持续释放，1-6月实物商品网上零售额同比+5.6%，占社会消费品零售

总额的比重为25.9%，较1-5月提升1pct。分品类看，可选品类实现环比复

苏表现，化妆品/金银珠宝品类6月均同比+8.1%，表现较好。

投资建议：随着全国疫情防控形势好转，促消费政策效应显现，消费市场有

望加快恢复，6月社零已经实现3.1%的正增长。建议继续把握产品力优异，

渠道布局完善，有望率先分享复苏机遇的龙头企业，具体来看：

1）美妆终端需求依旧稳健，行业由渠道向产品驱动转型过程中品牌分化趋

势加剧，建议关注基于品牌力+产品力+多渠道灵活布局不断夯实竞争优势的

龙头品牌，重点推荐贝泰妮、珀莱雅、华熙生物、上海家化、水羊股份等；

2）医美消费韧性强，疫情后复苏较为强劲，同时强监管背景下集中度正在

加速提升。首先重点关注具备较高经营壁垒的头部生产龙头爱美客、华东医

药，以及有望迎来客流复苏的下游机构龙头朗姿股份和雍禾医疗等；

3）黄金珠宝消费看，板块公司当前股价已较为充分反映疫情的基本面影响

预期，未来随着疫情好转，在珠宝婚庆刚需及黄金保值需求下行业有望迎来

较为确定的反弹。其中龙头企业将分享需求复苏+集中度提升两大机遇，重

点推荐周大福、周大生、迪阿股份等。

风险提示：疫情反复；新品推广不及预期；市场竞争环境恶化等。

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） 2022E 2023E 2022E 2023E

300957 贝泰妮 买入 205.57 87,079.45 2.81 3.80 73.16 54.10

603605 珀莱雅 买入 157.50 44323.05 2.61 3.21 60.34 49.07

300896 爱美客 买入 589.00 127,436.04 6.85 9.58 85.99 61.48

1929.HK 周大福 买入 15.28 152,800.00 0.80 0.94 19.10 16.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：周大福货币单位为港元
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主要公司 2022 年二季度业绩前瞻

我们结合此前部分公司发布的业绩预告以及对相关上市公司的持续跟踪，初步预

计板块重点公司 2022 年 Q2 业绩增长情况如下表。总体来看，全国散发的疫情对

于终端消费及上游供应链造成了一定影响，其中 4-5 月预计影响较大，6 月随着

疫情趋缓及刺消费政策持续出台而有所好转。

从重点细分板块来看，美妆行业公司以线上渠道为主，销售端受疫情影响有限，

采购及物流等受到影响，同时超头主播的缺失也对行业整体带来一定影响，但头

部企业，依托品牌及产品实力仍能取得较为优异的成长表现。医美板块公司受线

下疫情影响较大，整体较一季度将有明显放缓，但由于其较强的需求粘性，预计

6 月复苏趋势良好；黄金珠宝板块以线下销售为主，受疫情影响较为直接，但刚

需属性下六月均实现不同程度的复苏增长，且头部公司通过积极的下沉开店，整

体业绩表现也远好于行业平均水平。

表1：主要公司 2022 年二季度业绩前瞻

营收增速（yoy）归母净利润增速（yoy） 备注

化妆品 贝泰妮 33%~37% 30%~35%线上销售为主，受疫情影响较为有限，618 期间延续此前强势表现，品牌位
列美妆品类前十，且新兴渠道拓展顺利，有望带来增量贡献。

珀莱雅 30%~35% 18%~22%公司以线上渠道为主受疫情影响相对较小，618 期间取得国货排名第一成绩，
大单品战略成功实施推动客单价显著提升，新品牌也将为公司带来新驱动。

上海家化 -25%~-30% -35%~-40%公司作为上海本地企业工厂生产、仓储物流及线下店铺均主要位于上海及周
边地区，因此收入端受影响明显，同时员工薪酬福利刚性支出下费用率提升。

医美 爱美客 18%~22% 15%~20%
医美消费受疫情影响较为明显，但较强的消费黏性促使疫后复苏弹性较高。
公司作为头部企业，有望凭借品牌影响力以及新品推广能力实现快速成长，
预计 6 月随着疫情趋缓出货明显恢复。

华熙生物 35%~40% 20%~25%在公司功能性护肤品四大品牌持续成长的带动下，公司销售收入有望持续实
现高增长，今年 618 大促夸迪、米蓓尔继续靓丽表现。

朗姿股份 0%~5% -75%~-85%
公司去年新开多家女装店铺和新开业多家医美机构，新机构尚属培育期，促
销引流力度较大，导致本期销售费用和管理费用上升幅度较大；同时 Q2 受
疫情影响，女装和医美板块线下部分门店和营业机构暂时性停业。

黄金珠宝 周大生 75%~85% -10%~0%公司去年推进省代业务，通过加快开店实现收入端快速增长；同时电商表现
优异，品类中黄金产品表现突出。

老凤祥 -10%~0% -10%~0%黄金珠宝消费受线下因疫情防控影响较为明显，但其婚庆+保值属性下 6 月
疫情好转后复苏也较明确，公司作为龙头预计表现仍优于行业平均水平。

迪阿股份 -15%~-10% -15%~-10%婚庆需求相对刚需，四五月虽有疫情对线下消费的扰动，但预计 6 月复苏势
头良好，且公司继续保持快速开店，4/5/6 月分别新开店 25、28、33 家。

电商运营 壹网壹创 -5%~5% -10%~-15%疫情部分影响了公司发货物流，但在公司的多平台以及多品类布局推进下预
计整体表现较为稳定，公司加大人才及研发投入预计部分影响费用率

丽人丽妆 -35%~-40% 转亏 600-800万
由于疫情原因，自 3 月下旬至 5 月底，公司位于上海及周边地区的仓储无法
及时发货，物流供应链不畅严重影响公司营收的实现

安克创新 5%~10% -5%~-10%收入端受亚马逊今年 Prime Day 错位影响，以及海外经济环境变化影响，预
计公司 Q2 环比增长有所放缓，利润端预计受去年同期非经基数影响。

商超百货 永辉超市 5%~10% 减亏约 5亿元
疫情期间居家必选消费支撑公司同店实现稳健增长，但公司持有的金融资产
在二级市场的公允价值持续下跌，带来利润端延续亏损

家家悦 5%~10% 5%~10%预计疫情保供趋势下公司同店有所增长，并受益于开店增长，同时考虑到今
年推进省外店铺减亏，预计利润端同样有所增长。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

社零数据跟踪：6 月实现复苏性增长，可选化

妆品及金银珠宝表现较优

2022 年 1-6 月份，社零总额 210432 亿元，同比-0.7%，其中除汽车以外的消费品

零售额同比-0.1%。6 月社零总额同比+3.1%，其中，除汽车以外的消费品零售额

同比+1.8%。按消费类型分，1-6 月份，商品零售同比+0.1%；餐饮收入同比-7.7%；
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6 月份，商品零售同比+3.9%；餐饮收入同比-4.0%。

图1：社会消费品零售总额同比变化趋势（%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

分业态看，1-6 月，线下业态中以必选为主的超市、便利店分别同比+4.2%%/+4.7%，

也是反映了疫情下囤货需求及就近消费需求有所增加，专卖店/百货店/专卖店等

线下业态分别同比+2.8%/-8.4%/-4.1%。线上消费继续稳增长，1-6 月份，全国网

上零售额同比+3.1%。其中，实物商品网上零售额同比+5.6%，占社会消费品零售

总额的比重为 25.9%；其中吃类、穿类和用类商品分别同比+15.7%、+2.4%、+5.1%。

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，受益疫情防控优化及促销费政策持续发力等，6 月可选品类实现环比

复苏表现，其中化妆品 6 月同比+8.1%，增速环比+19.1pct，金银珠宝 6 月同比

+8.1%，增速环比+23.6pct。
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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

投资建议

随着全国疫情防控形势好转，促消费政策效应显现，消费市场有望加快恢复，6月社

零已经实现3.1%的正增长。建议继续把握产品力优异，渠道布局完善，有望率先分享

复苏机遇的龙头企业，具体来看：

1）美妆终端需求依旧稳健，行业由渠道向产品驱动转型过程中品牌分化趋势加剧，建

议关注基于品牌力+产品力+多渠道灵活布局不断夯实竞争优势的龙头品牌，重点推荐

贝泰妮、珀莱雅、华熙生物、上海家化、水羊股份等；

2）医美消费韧性强，疫情后复苏较为强劲，同时强监管背景下集中度正在加速提升。

首先重点关注具备较高经营壁垒的头部生产龙头爱美客、华东医药，以及有望迎来客

流复苏的下游机构龙头朗姿股份和雍禾医疗等；

3）黄金珠宝消费看，板块公司当前股价已较为充分反映疫情的基本面影响预期，未来

随着疫情好转，在珠宝婚庆刚需及黄金保值需求下行业有望迎来较为确定的反弹。其

中龙头企业将分享需求复苏+集中度提升两大机遇，重点推荐周大福、周大生、迪阿股

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） EPS PE

7-18 7-18 2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E

300957 贝泰妮 买入 205.57 87,079.45 1.51 2.04 2.81 3.80 - 94.39 73.16 54.10

603605 珀莱雅 买入 157.50 44,323.05 2.37 2.87 2.61 3.21 75.21 72.68 60.34 49.07

600315 上海家化 买入 33.72 22,917.27 0.63 0.96 1.50 1.81 54.73 42.30 22.48 18.63

600223 鲁商发展 暂无 8.57 8,648.43 0.63 0.36 0.55 0.71 13.46 36.95 15.58 12.07

300896 爱美客 买入 589.00 127,436.04 3.66 4.43 6.85 9.58 179.04 121.10 85.99 61.48

688363 华熙生物 增持 138.20 66,485.99 1.35 1.63 2.97 3.91 108.83 95.28 46.53 35.35

2279.HK 雍禾医疗 买入 8.38 4,416.93 0.39 0.28 0.35 0.50 - 56.38 23.94 16.76

002612 朗姿股份 暂无 29.66 13,122.93 0.32 0.42 0.42 0.58 76.72 74.85 70.62 51.14

1929.HK 周大福 买入 15.28 152,800.00 0.60 0.67 0.80 0.94 16.18 20.89 19.10 16.26

002867 周大生 买入 13.98 15,323.20 1.39 1.12 1.42 1.73 19.22 15.92 9.85 8.08

301177 迪阿股份 增持 63.96 25,584.64 1.56 3.25 4.45 5.82 - 39.11 14.37 10.99

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理预测 注：周大福货币单位为港元、雍禾医疗收盘价及市值为港元、朗姿股份、鲁商发展 wind
一致预测
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