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商贸零售  报告日期：2022年 11月 27日 
 

寻找明确的结构，静待明确的方向 

——大消费行业周报   

报告导读 

1） 疫情数据及政策跟踪、波司登和周大福业绩和股价解读，看疫情对于消费板块影

响；2）抖音电商峰会看直播电商行业新趋势；3）22Q3 瑞幸剖析，疫情下现制饮

品龙头逆势扩张；4）看美国“黑五”数据，高频跟踪海外需求。 

投资要点 

 疫情加剧下防止“一放了之”，复苏预期经历反复 

 近期疫情形势严峻，疫情对场景消费影响加剧，周五周大福、波司登发布报表后

股价调整。其中，周大福 FY23H1 收入+5.3%、业绩-6.9%，内地同店-7.8%，10

月以来内地零售-4%，内地自营同店-21.3%；波司登 FY23H1 羽绒服+10.2%、营

业利润+41.4%，OEM 收入+32.7%、营业利润 54.4%，显著超预期，股价反而大

幅下跌源于投资人对 10 月后零售环境的悲观预期。 

 消费整体基本面不明朗的背景下，我们倾向于寻找 22Q4 及 23Q1 业绩仍有望保

持稳健增长的细分和标的（当然更多的是个股性的机会）。 

 

 直播电商：疫情扰动影响物流，货架电商潜力巨大 

受快递物流点停运影响（双十一京东停运占 17%），东方甄选日均直播带货低于

上月，但货架电商、APP 及小程序有望成为重要增量点。 

 

 现制饮品：龙头高盈利下仍在逆势扩张，瑞幸 22Q3 全面改善 

现制茶饮果汁、现制咖啡赛道呈现明显龙头集中态势。疫情当下龙头品牌持续保

持较高盈利能力，看好头部品牌在品牌优势的带动下持续跑马圈地，并在加速门

店下沉的同时，借助规模优势优化店效。本周，瑞幸公布业绩，2022Q3 业绩继

续全面改善，Q3 新开门店 651 家，不改扩店决心。 

 

 医美化妆品：疫情下印证高景气 

珀莱雅、华熙生物、贝泰妮等功能护肤品及医美中的爱美客、华东医药依然实现

难得的逆势增长，印证高景气。当前优先推荐贝泰妮，估值反应悲观预期。 

 

 优质制造：“黑五”消费依然承压，拐点或在 23Q2 后 

受美国感恩节消费不及预期影响，优质制造反转时点仍需等待。1）海外需求端

压力仍在，23 年中或有望进入降息周期拐点，或是重要时点；2）海外 23Q1 预

计仍去库存，Q2 后跟踪清库存进度。我们认为，海外需求和库存双双向好或在

23Q2 后，保持谨慎乐观。 

 

 风险提示 

1)疫情反复；2)经济下行超预期；3)地产政策继续收紧 
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本周上证综指+0.14%，深圳成指-2.47%，创业板指-3.36%，疫情反复下风险偏好收

缩，因此创业板整体表现落后。分行业，表现居前的是房地产（+5.09%）、建筑

（+5.03%）、，煤炭（+4.46%）、银行（+4.05%）；表现落后的是社会服务（-5.94%）、计算

机（-5.47%）、传媒（-5.26%）、医药生物（-4.88%）。 

1）本周降准、地产放松等刺激下，中字头银行、建筑以及地产涨幅靠前；2）本周疫

情反复，社会服务板块情绪受挫且疫情下缺乏基本面支撑，因此跌幅大，并且疫情下市场

风险收缩，计算机、传媒等跌幅也较明显。 

1 近期疫情反复，政策调整防止“一放了之” 

1.1 11 月疫情反复，形势相对严峻 

近期，我国新增感染者数量持续增加，11 月 25 日 0—24 时，31 个省（自治区、直辖

市）和新疆生产建设兵团报告新增本土确诊病例 3405 例，含 707 例由无症状感染者转为确

诊病例，新增本土无症状感染者 31504 例，环比继续上升，也与今年 4 月份峰值相近。其

中广东、北京、重庆、四川、山西、河南、河北、黑龙江等区域形势相对严峻。总体从全

国层面来看，本土疫情呈现传播范围广、传播链条多、疫情波及面扩大、持续时间较长的

严峻复杂态势，部分地区的疫情扩散速度加快，防控难度不断加大。 

图1： 11 月起本土新冠肺炎确诊、无症状感染者反复 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 
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图2： 11 月起疫情反复加剧 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

1.2 面对当前形势，政策防止“一放了之” 

面对严峻形势，国内坚定不移贯彻“动态清零”总方针，坚持第九版防控方案、落实

二十条优化措施，坚持问题导向和系统观念，做到不动摇、不走样，尽快遏制住疫情扩散

蔓延势头。11 月 17 日，卫健康委表示：既要持续整治“层层加码”防止“一封了之”；又要反

对不负责任的态度，防止“一放了之”， 保障好二十条措施不折不扣落地落实，保障好人民

群众生命安全和身体健康。 

表1： 近期疫情防控政策总结 

公告日期 公告主体 内容 

11月 17日 卫健委 
既要持续整治“层层加码”防止“一封了之”；又要反对不负责任的态度，

防止“一放了之” 

11月 20日 石家庄 关于在全市部分区域开展全员核酸检测的通告 

11月 21日 广州 
即日起至 11月 25日，严格限制人员流动；实行临时交通管控，地铁、公

交全时段暂停服务，其他车辆（包括电动车、自行车）原则上不流动。 

11月 21日 北京 对所有进返京人员进行落地三天三检。 

11月 21日 卫健委 
明确了跨区域流动人员的核酸检测：搭乘飞机火车等交通工具需凭 48小时

核酸阴性证明，入住宾馆酒店和进入旅游景区需查 72小时核酸阴性证明。 

11月 22日 上海 来沪返沪人员抵沪不满 5天，不得进入餐饮服务、购物中心等公共场所 

11月 22日 成都 离蓉须持 48小时核酸阴性证明，倡导市民非必要不离蓉 

11月 22日 北京 进入公众场所查验 48小时内核酸阴性证明 

资料来源：央视新闻，浙商证券研究所 

1.3 疫情影响当前消费基本面和情绪面 

1.3.1 疫情下消费者信心下行 

疫情下消费者信心较低，居民贷款缓增、存款快增。疫情反复下，居民消费信心受到

影响，我们看到 1-9 月居民新增存款累计 13.21 万亿，居民新增贷款累计 3.41 万亿，并且

3、6、9 月与去年同期差距不断拉大，说明疫情下居民消费意愿下行，同时预防性储蓄不

断增加。 
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图3： 累计新增居民户人民币存款（亿元）  图4： 累计新增居民户人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

1.3.2 疫情下消费场景受损 

周大福业绩低预期，10 月来疫情下同店下滑明显。本周，周大福公布中期业绩，

FY2023H1 收入 465 亿港元，同比增长 5.32%，股东应占溢利 33 亿港元，同比减少 

6.85%。同店方面，内地市场同比-7.8%， 其中疫后反弹下 7-9 月同店销售恢复正增长。 

但是，根据公司公布 2022 年 10 月 1 日至 11 月 18 日未经审核之主要经营数据，区间

内中国内地零售值同比下降 4%，内地自营同店同比下滑 21.3%，即 10 月以来，受到新一

波疫情的影响，大陆同店销售下滑明显。 

4-9 月业绩在疫情扰动下仍然坚挺，波司登品牌盈利能力逆势显著提升。本周，波司

登公布中期业绩，FY2023H1 收入 62 亿，同比增长 14.1%，归母净利 7.3 亿，同比增长

15.0%，疫情压力下增长韧性凸显。其中，1）羽绒服业务疫情压力下盈利能力逆势上行，

收入 38.6 亿（+10.2%），毛利率 63.6%（+2.2pp），与上财年渠道售罄率高，本年度清货任

务轻，新货销售占比高，零售折扣率表现佳有关；营业利润 7.95 亿（+41.4%），营业利润

率 20.6%（+4.6pp），来自门店运营效率提升及有节制的广告营销投入；2) OEM 订单增速

超预期，收入 19.0 亿（+32.7%），来自大客户订单集中及人民币贬值，毛利率 20.4%

（+1.3pp），营业利润 3.16 亿（+54.4%），营业利润率 16.7%（+2.3pp）。 

周大福、波司登业绩后股价调整明显，周大福更多是内地疫情等因素存在不确定性，

市场谨慎向下调整预期有关；但是对于展现了自身α的波司登，我们认为更多是源于投资

人对 10 月后零售环境的悲观预期。 

1.4 疫情预计螺旋式改善，自下而上精选α 

综上，虽然科学防控下趋势向好是确定的，但由于过程存在不确定性，我们认为整体

趋势会是螺旋式上升的过程，因此基于：1）消费整体基本面中短不明朗的背景；2）2021

年 6 月份以来持续下行的外资持股占比。投资方向上我们倾向于寻找 22Q4 及 23Q1 业绩仍

有望保持稳健增长的细分和标的（当然更多的是个股性的机会），主要包括：餐食必选消费

中的盐津铺子、劲仔食品、天马股份等。 
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图5： 外资持股及占比 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

2 直播电商：疫情扰动影响物流，货架电商潜力巨大 

疫情扰动影响物流，东方甄选日均 GMV 短暂承压。秋季疫情反复下，我国疫情防控

面临较大挑战，高风险地区有所增加，对物流端造成较大扰动，9 月到双十一期间，京东

上预计超 17%的用户地址受到了疫情管控的影响。截止到 11 月 25 日，东方甄选整体日均

GMV 预计达 3030 万，环比-17%，我们认为主要源自物流端（生鲜受影响更大）、主播端

（董宇辉老师播出时间较少）以及内容端（疫情扰动下 11 月尚未举办专场直播）综合影

响，GMV 短期承压。 

图6： 东方甄选合计 GMV30 日移动平均（万元） 

 
资料来源：灰豚数据、浙商证券研究所 注：截止 2022 年 11 月 25 日 

抖音打造全域兴趣电商，货架电商渐成主战场。根据抖音电商数据，22 年 4 月货架场

景的 GMV 占比大约为 20%。随着平台发力+消费者习惯逐渐形成，双十一期间货架电商带

动日均销量同比+156%，11 月 GMV 占比已经上升到 27%，抖音电商预计货架场景会贡献

一半以上的 GMV，有效弥补内容场景消费，增长空间广阔。 
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图7： 抖音货架场景消费高速增长 

 

资料来源：抖音电商，浙商证券研究所 

东方甄选发力抖音货架场景消费+微信等私域消费，有望贡献增量。东方甄选自营品

主打健康、美味和高性价比，凭借优质内容吸引消费者首次购买，优质产品驱动复购（回

头客增长至 672 万），消费者逐渐形成消费习惯，自发搜索下单。除此之外，东方甄选发展

私域流量，在微信端通过团购等方式不断进行裂变。我们认为，东方甄选凭借“甄选好

物”不断占领心智，吸引消费者在抖音货架商城和微信商城购买，从“货找人”到“人找

货”，待转化与增长潜力巨大。 

3 现制茶饮：行业逆势增长，瑞幸 22Q3 全面改善 

我国现制茶饮果汁、现制咖啡赛道分别坐拥千亿、八百亿市场，疫情下仍逆势增长。

1）现制茶饮：2020 年现制茶饮行业规模 1200 亿元，疫情之下仍保持双位数以上增速。 

2020 年现制茶饮行业增速约 13%，横向来看，疫情之下仍保持 2 倍 GDP 以上增速，彰显

行业韧性；纵向来看，较 2016-2019 年 20-30%左右水平存不小差距，增速有所下移；2）

现制咖啡：2021 年我国现制咖啡行业规模超 800 亿元，拥有门店数约 11.4 万家。 

图8： 全国现制咖啡行业规模及门店数  图9： 全国现制茶饮果汁行业规模及门店数 

 

 

 

资料来源：沙利文、蜜雪冰城招股书、浙商证券研究所  资料来源：沙利文、蜜雪冰城招股书、浙商证券研究所 

过往 3 年受益疫情，茶饮赛道已呈现极为明显的龙头集中态势。根据美团和大众点

评，2022 年我国 5 千家以上品牌茶饮果汁店占比近 15%，是 2020 年的近 3 倍。公司维度

下，蜜雪冰城、瑞幸咖啡分别坐拥 23000+，7800+门店，是现阶段现制茶饮果汁、现制咖

啡赛道当之无愧的王者。蜜雪冰城 2021 年毛利率约 32%，净利率约 18%；2022Q3 瑞幸咖

啡直营门店层面经营利润率约 29%，公司层面扣非稳态净利率约 10%，疫情当下龙头品牌

持续保持较高的盈利能力。未来我们继续看好头部品牌在品牌优势的带动下持续跑马圈

地，并在加速门店下沉的同时，借助规模优势优化店效，不断实现正循环。 
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图10： 全国现制咖啡行业门店分布  图11： 全国现制茶饮果汁行业门店分布 

 

 

 

资料来源：美团、大众点评、浙商证券研究所  资料来源：美团、大众点评、浙商证券研究所 

本周，瑞幸咖啡公布业绩，前三季度营收 95.98 亿元（同比+73%），经营利润 8.42 亿

元，净利润 4.34 亿元，同比均扭亏为盈。业绩大幅好转源于公司品牌力积淀，即悄然提价

不改单量攀升，年初以来量价齐升。 

1）毛利率环比提升，费用结构稳中向好。Q3 单季毛利率 63.01%（环比+1.27pcts）；

Q3 单季租金费用率 19.78%（环比-0.30pcts），一般管理费用率 9.85%（环比-0.51pcts），销

售费用率 4.09%（环比+0.18pcts）。扣除非经常项影响，稳态经营利润率约 15%，稳态净利

率约 10%。 

2）Q3 单季公司新开门店 651 家，疫情反复不改扩店决心。Q3 单季公司新开自营门

店 405 家，新开加盟店 246 家，截至 22 Q3，门店总数为 7846 家。虽然疫情反复，在 7-8

月公司平均每日有 100 家左右门店关店，然而公司决心依旧，不改开店节奏。Q3 直营店单

店收入 579 万元（环比+11%），平均每加盟店创收 383 万元（环比+2%）。 

4 医美、化妆品  

化妆品：1）贝泰妮、珀莱雅和华熙生物的线上占比均在 8 成左右，受线下疫情扰动有

限；2）双十一落幕，国货龙头强者恒强，珀莱雅和薇诺娜均进入天猫美妆护肤 TOP10，

强化板块信心。3）大单品战略+多品牌孵化中，有望打开新增长曲线。 

医美：1）短期来看：高粘性 + 面向中高端消费人群，龙头公司业绩韧性强，疫后恢

复速度快 +恢复确定性强；2）中长期看：医美行业低渗透率 + 高复购率 + 高成长性逻

辑不变，坚定看好赛道发展空间。 

基于个股基本面以及估值，当前优先推荐贝泰妮。贝泰妮近期调整幅度较大，短期看

是因为双 11 第三方跟踪数据带来的市场业绩担忧，本质上是大家对敏感肌渗透率提升空间

的担心+子品牌成功概率和成长周期的分歧。因此市场下调 2022 年净利润并线性下调 2023

年增速预期，按照悲观预期，当前 PE 已经低于 40X。而未来潜在可能的催化包括：1）薇

诺娜：线下渠道回暖并引流至线下，客群扩展；第四大单品特护精华起量；2）子品牌：

Aoxmed 孵化超预期等。 
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图12： 医美、化妆品整体表现 

 

资料来源：wind、浙商证券研究所 注：截止 2022 年 11 月 25 日 

5 优质制造：“黑五”消费依然承压，拐点或在 23Q2 后 

高通胀影响消费者购买力和信心，美国消费短期依然承压。本周美国开展“黑色星期

五”购物节，根据 Adobe Analytics 数据，美国感恩节线上消费是 52.9 亿美元（+2.9%），

“黑色星期五”当日线上消费是 92 亿美元，预计感恩节-下周一的 5 天线上销售额 348 亿

美元（+3%）。根据标普全球市场情报，预计 2022 年美国节假日购物季零售商整体销售额

同比增长 4.5%，剔除通胀因素后，实际销售额可能下降 1.2%。美国消费短期依然承压，

出口企业订单拐点仍待进一步观察。 

图13： 美国节假日消费增速 

 

资料来源：标普全球市场情报，浙商证券研究所 

拐点或在 23Q2 后，保持谨慎乐观。往后看，需求端看，高通胀下海外需求压力仍

在，但是随着 CPI 拐点初现，预期正在边际向好，根据 CME 利率期货对于美联储加息概

率图，目前预期 23Q2 加息见顶，预期 23 年中或有望进入降息周期；库存端看，库存虽然

继续同比、环比增加，但是不管是北美零售商整体，还是龙头零售公司，均呈现出库存增

长环比趋弱的态势，23Q1 预计仍去库存，Q2后景气度恢复程度需要跟踪海外品牌清库存

进度。我们认为，海外需求和库存双双向好或在 23Q2后，保持谨慎乐观。 
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图14： 美国零售商库存及增速（百万美元）  图15： CME 利率期货对于美联储加息概率图 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

6 风险提示  

（1）疫情反复。 

（2）经济下行超预期。 

（3）地产政策持续收紧。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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