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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《商贸零售行业 2023 年 1月投资策略-促消费政策多管齐下，积

极把握板块反弹机遇》 ——2023-01-03

《商贸零售行业快评-促消费扩内需强化复苏信心，积极布局板

块反弹机遇》 ——2022-12-19

《商贸零售行业 2023 年度投资策略-紧扣消费复苏主线，把握龙

头业务拓圈机遇》 ——2022-12-06

《2022 年“双 11”电商大促点评-直播电商快速增长，国货美妆

龙头表现靓丽》 ——2022-11-22

《11 月投资策略暨美护板块三季报总结-行业分化仍在加剧，龙

头公司稳中向好》 ——2022-11-03

百果园：国内水果零售龙头。公司成立于2001年，主要销售新鲜水果，收

入占比维持在95%以上。根据弗若斯特沙利文数据，公司在水果零售行业市

场份额排名第一，2021年营收102.89亿元，净利润2.21亿元，2019-2021

年 CAGR分别为7.07%和-5.58%。2022上半年，疫情因素下公司营收仍同比

增长7.05%，净利润增长38.68%。公司已构建了全渠道销售网络，覆盖国内

22个省市和140多个城市，线下渠道拥有5645家门店，线上渠道包括小程

序、第三方电商平台等。公司门店以加盟模式为主，2021年收入占比81.34%，

主要布局一二线城市，2021年收入占比59.09%，未来下沉市场拓展空间大。

美妆个护12月线上表现：根据久谦大数据跟踪，从美妆个护整体线上表现

来看，12月份三大平台实现收入276.92亿元，整体下滑8.3%。分平台看，

12月份天猫/京东/抖音美妆个护127.63/47.46/101.83亿元，同比来看，天

猫/京东分别下滑27.6%/4.1%，抖音增加33.5%。分品类来看，12月护肤品

天猫/京东同比下滑28.0%/11.8%，而抖音逆势而上增长22.3%；彩妆香水12

月在天猫/京东，同比分别下滑41.8%/30.7%,抖音则上涨49.9%。整体来看，

在双十一的“虹吸”效应，以及疫情等影响下，12月整体美妆线上数据表现

略承压，但新兴电商平台如抖音等凭借渠道红利仍有靓丽增长。

投资建议：维持板块“超配”评级。随着当前疫情因素的缓解，叠加刺激消

费政策措施的密集出台，2023年压制消费行业因素有望逐步消除。我们建议

短期兼顾基本面上具备疫后反弹潜力和空间，以及估值上具备一定安全边际

的标的。主要推荐：1）黄金珠宝：具备刚需特征疫后复苏确定性高，且龙

头积极拓店集中度迅速提升，推荐迪阿股份、周大福、周大生、老凤祥；2）

医疗美容：疫情不改行业高景气度，合规监管助力龙头加速扩张，推荐爱美

客、朗姿股份等；3）线下百货：线下客流有望疫后逐步修复，龙头转型拓

新带来新想象空间。推荐重庆百货、王府井等。4）化妆品：行业去化及疫

情影响有望弱化，龙头积极调整下夯实主业，同时加速开拓第二曲线打开远

期空间，推荐贝泰妮、鲁商发展、华熙生物、珀莱雅等。

风险提示：疫情反复；新品推广不及预期；渠道拓展不及预期

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） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

301177.SZ 迪阿股份 增持 66.78 267.13 2.93 3.88 22.79 17.21

1929.HK 周大福 买入 17.00 1700.00 0.64 0.79 26.56 21.52

300896.SZ 爱美客 买入 624.90 1352.03 6.48 9.32 96.44 67.05

600223.SH 鲁商发展 买入 11.23 114.16 0.30 0.38 37.43 29.55

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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百果园：国内水果零售龙头

百果园成立于 2001 年，主要销售新鲜水果，亦销售果干、果汁等果制品，建立了

一个全国性的贴近社区、线上线下一体化及店仓一体化的水果专营零售网络。

公司总体上构建了全渠道销售网络，覆盖中国 22 个省市和 140 多个城市，其中线

下渠道拥有 5645 家门店（截至 2022 年 12 月 20 日），加盟店 5626 家。线上渠道

包括小程序、第三方电商平台等，同时通过第三方外卖平台为消费者提供便捷的

在线购物服务。

图1：百果园历史沿革

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

业绩方面，公司 2021 年营收 102.89 亿元，同比增长 16.22%，2019-2021 年 CAGR

为 7.07%；2021 年净利润 2.21 亿元，同比增长 384.8%，经调整净利润（剔除上

市费用影响）2.51 亿元，同比增长 284.3%，2019-2021 年 CAGR 为-0.43%。2022

上半年看，公司营收 59.15 亿元，同比增长 7.05%，净利润 1.86 亿元，同比增长

38.7%，经调整净利润 2.05 亿元，同比增长 33.9%。

图2：百果园营业收入及增速（亿元、%） 图3：百果园净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 注：经调整主要

系加回上市费用

公司营收结构分析

 分业务：产品销售为主，少量特许权使用费及特许经营收入

公司营收贡献主要来自于水果及其他食品的销售，收入占比维持在 97%左右。此
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外，公司 1.5%-1.8%的收入来自向加盟商收取的特许权使用费及特许经营收入，

收取比率主要与加盟门店的月毛利相关。会员收入占比 0.5%-0.8%。

图4：百果园分业务收入增速（%） 图5：百果园分业务收入占比（%）

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

 分品类：新鲜水果为主

公司以销售新鲜水果为主，收入占比维持在 95%以上，提供供超过 60 类水果，从

常见种类的水果到罕见的季节性水果。此外，干果类产品 2022 上半年收入占比为

2.2%，其他大生鲜产品收入占比 2.7%。

表1：百果园主要经营品类

类别 详情

水果
分销各类新鲜产品，主要集中于新鲜水果，亦提供干果零食及果汁产品。提供超过
60 类水果，从常见种类的水果到罕见的季节性水果，涵盖瓜类、柑橘类、浆果类、

核果类等各个种类

其他大生鲜
分销各种大生鲜、包括非标品的产品蔬菜、鲜肉及海鲜产品，以及粮油、乳制品等

预包装的标品及冷藏食品等其他产品，覆盖超过 100 种其他大生鲜

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

图6：百果园营收分品类占比（%） 图7：百果园分品类收入增速（%）

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理
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 分渠道：加盟店收入占比高，一二线城市收入占比高

公司线下 5645 家门店分布在全国 140 多个城市的居民区、商业街，主要位于距目

标消费者步行 15 分钟内，构成社区生活圈的一部分。公司同时快速拓展线上渠道，

包括自营 APP、小程序，第三方电商平台及第三方餐饮外卖平台等，为消费者提

供及时达、次日达及到店自提等服务。

具体占比情况看，公司产品销售收入中，线下渠道 2021 年占比 96.7%，最新的 2022

上半年占比 97.8%。线上渠道占比在 3%左右，数字较低主要系公司的收入确认中，

及时达的销售和第三方外卖平台的销售计入相应的线下门店收入。而从订单量的

维度看，线上渠道的订单量占比持续提升，2022 上半年占比超过 25%。

从直营和加盟的分布看，公司产品销售收入中，加盟门店贡献主要收入，2019-2021

年占比分别为 88.0%/84.6%/81.34%，2022 年上半年受疫情防控影响，加盟门店营

收有所承压，收入占比小幅减至 80.32%。

从城市级别分布看，公司产品销售收入中，一二线收入占比较高，2019-2021 年

在占比分别为 67.81%/63.27%/59.09%，2022 上半年占比 58.23%。而下线城市占

比则不断提升，公司未来也将继续向低线城市渗透，2021 年 43%的新加盟店开设

在三线及以下城市。

图8：百果园产品销售收入中分渠道占比 图9：百果园分区域销售占比（%）

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

公司股权结构及管理层

股权结构方面，全球发售完成后（假设超额配售权未获行使），公司联合创始人、

执行董事兼董事长余惠勇直接持有公司 24.32%股份，通过配偶及受控法团宏愿善

果等持有 22.31%股份，合计享有约 46.63%的权益。

公司设立了恒义利投资、宏愿善果、汇智众享及合顺利如四个员工持股平台，作

为员工激励的一部分，分别持有公司 7.64%、8.22%、2.72%和 2.97%股份，其中前

三个平台由余惠勇担任（执行）普通合伙人，合顺利如由焦岳（公司执行董事兼

常务副总经理）控制。
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图10：百果园股权结构（全球发售完成后，假设超额配售权未获行使）

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

管理层方面，公司管理层在零售业态经验、水果供应链、加盟网络管理及信息化

系统建设方面均拥有丰富经验。其中董事长余惠勇拥有 20 余年的行业经验，曾获

2015 年中国年度农业领袖人物、2016 年中国果业年度人物等称号。总经理徐艳林

拥有近 20 年的零售业经验，负责整体发展及运营。创始合伙人兼副董事长田锡秋

先生深耕水果供应链领域多年，熟悉国内外水果种植基地及贸易市场。常务副总

经理焦岳深耕电商领域 10 年，负责零售网络运营与管理。

副总经理龚建明拥有近 20 年的零售业经验，负责优化加盟体系及拓展加盟网络。

副总经理徐永剑先生在信息科技领域从业 20 年，负责产业信息平台的构建。公司

亦拥有一支专业的水果采购队伍，团队领导人副总经理朱启东先生在百果园创立

初期加入集团，具备丰富的采购与一线运营经验。公司整体也积极重视人才的发

展和储备，以好果子大学堂为核心，在管理及运营重要环节培养综合性人才。校

园招聘拥有雏鹰、果核、星火三大人才培养计划，重点培养综合管理、上游种植

及市场运营各领域英才。

表2：百果园主要管理层履历

姓名 职位 负责业务 简介

余惠勇
执行董事、

董事长
负责股东大会决议案实施、制定集团

整体战略

毕业于江西农业大学，曾任江西省农业科学院食用菌研究所研究员，曾获2015
年中国年度农业领袖人物、2016 年中国果业年度人物、中国连锁业成就奖、
广东特许经营十年领袖人物、中国创投红树林奖•年度创新人物、改革开放四

十年果品行业杰出人物、深圳商业四十年十大功勋人物等

徐艳林
执行董事、

总经理
管理整体业务运营

22006年起担任公司总经理，2021年10月起任深圳市盐田区第六届政协委员，
曾获特别贡献人物奖（2017 年）、中国十大教导型企业家（2019 年）、中国
连锁业杰出女性金牡丹奖（2019 年）、2019 产业领袖奖、2020 年度中国 30

位最具影响力商界女性等

田锡秋
执行董事、

副董事长
协助制定集团整体发展战略 还担任江西王品董事长、王品果业实业发展（深圳）有限公司董事

焦岳
执行董事、

常务副总经理
管理本集团的日常业务运营

华南理工大学工程学士，曾任聚鲜（北京）科技有限公司首席执行官、友盟
同欣（北京）科技有限公司副总裁

朱启东
执行董事、

副总经理
管理本集团采购、批发及销售

2019 年 10 月起任海南胜杰农业发展有限公司董事，2017 年 3 月起任上海牛
果农业科技有限公司董事，曾任成都市天一展览服务有限公司业务经理

龚建明 副总经理 管理加盟网络的拓展及加盟商运营
华中理工大学工程学士，曾任南京鲜时代农业发展有限公司董事兼总经理、

上海大润发有限公司管理的若干超市总经理

徐永剑 副总经理 管理集团技术开发
江西师范大学数学学士，华南理工大学计算器硕士，曾任深圳易秒通总经理、

中国人民财产保险股份有限公司深圳分公司信息技术部总经理

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理
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公司主要财务数据

1）盈利能力方面，公司 2019-2021 年毛利率分别为 9.8%/9.1%/11.2%，2022 年上

半 年 为 11.5% ， 整 体 稳 步 向 好 。 其 中 加 盟 门 店 同 期 毛 利 率 分 别 为

6.8%/7.1%/9.2%/9.1%，自营门店毛利率分别为 27.2%/27.6%/27.3%/28%。公司

2021 年毛利率增幅显著，主要系 2021 年疫情相对稳定情况下公司提高了对于加

盟商的售价，以及终端优质水果产品的需求不断增加，如 2021 年招牌分类下的前

五名水果产品每公斤售价同比增长 4.1%-11.2%。

费 用 率 看 ， 销 售 费 用 率 方 面 ， 公 司 2019-2021 年 销 售 费 用 率 分 别 为

3.8%/4.5%/4.4%，2022 上半年为 4.2%，整体稳步下降。具体构成看，销售费用中

60%为薪酬及员工福利，2021 年公司提高了月薪方案及推出更具吸引力的年终奖

计划，奖金由 2020 年的 450 万元增加至 2021 年的 1910 万元。销售费用中 15%左

右为营销及推广费用，公司近年来费用控制稳定，总体呈现下降趋势。

管理费用率看，公司 2019-2021 年管理费用率分别为 2.6%/2.4%/3.0%，2022 上半

年为 2.7%，总体管控良好。其中 2021 年略高受上市筹备产生的服务费增加等因

素影响。研发费用率 2019-2021 年分别为 0.7%/1.2%/1.4%,2022 上半年为 1.5%，

研发费用支出主要系 IT 基础设施及软件的升级与更换等。

图11：百果园毛利率/净利率（%） 图12：百果园销售费用/管理费用/研发费用率（%）

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

2）营 运 及 现 金 流 方 面 ， 公 司 整体 存 货 周 转天 数 2019-2021 年 分 别 为

7.7/11.2/10.1 天，2022 年上半年存货周转效率进一步提升，平均周转天数减至

8.80 天，主要受益于公司数字化转型对存货数据的及时追踪、智能物流等存货管

理能力提升等。其中新鲜水果，具有储存及保质期较短、周转较快的特性，公司

对于易腐水果由初加工配送中心至零售门店的平均存货周转期通常约 2.5 天。

应收账款方面，公司 2019-2021 年贸易应收款项周转天数分别为 58.6/56.4/43.4

天，2022 上半年年 34.1 天，整体稳步下降，反映公司对于加盟商客户的良好收

款记录。应付账款周转天数保持相对稳定，基本在 13-15 天之间。现金流方面，

公司截至 2022 上半年，经营活动所得现金流净额为 5.13 亿元，较 2021 年全年的

2.84 亿元实现改善，受益公司加强了收款管理，其中贸易应收款项减少 7280 万

元，按金、预付款项及其他应收款项减少 5560 万元。
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图13：百果园存货及应付/应收账款周转天数（天） 图14：百果园经营活动所得现金流净额情况（亿元、%）

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

募集资金投向

公司此次 IPO 发行定价 5.6 港元，合计募集净额约 3.66 亿港元，资金主要用于强

化供应链体系建设、培育自有品牌、提高仓配自动化水平、IT 系统升级优化等。

具体如下表所示：

表3：百果园募集资金投向

募投项目 具体内容 投入资金（占募资的比重）

改善及加强供应链体系

提升研发能力，维持多元、优质的产品供应 10%

进一步渗透供应链，孵化自有品牌 10%

提高加工及配送中心的自动化水平 10%

提高物流仓储系统的效率及生态友好性 10%

提升会员运营、管理能力及扩大会员基群 5%

升级和改进核心 IT 系统及基础设施（主要为中

台）
25%

偿还部分有息银行借款 25%

作为营运资金及一般公司用途 5%

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

水果零售行业概况

据弗若斯特沙利文数据（引自百果园招股书），2021 年中国水果零售市场规模 1.23

万亿元，2016-2021 年复合增速为 8.2%。未来随着消费者健康饮食意识的提升，

优质水果供给的提升，整体行业规模有望维持 7.6%的复合增速至 2026 年的 1.78

万亿元。

按渠道划分看，水果零售渠道主要分为农贸市场、现代零售（超市等）、电商及

水果专营零售店（包括专营连锁零售和夫妻店）。总体趋势看，随着居民对于购

物环境要求的提升、对于价格透明、以及便利性需求增加，现代零售、专营连锁

渠道和电商渠道占比提升，其中现代零售渠道的销售额占比从 2016 年的 29%提升

至 2021 年的 37%，已成为第一大渠道；专营连锁零售渠道占比从 10.8%提升至

13.5%；电商渠道占比从仅 3.3%提升至 12.8%。
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图15：中国水果零售市场规模（亿元、%） 图16：中国水果零售市场规模分渠道占比变化（%）

资料来源：弗若斯特沙利文（引自百果园招股书）、国信证券经济

研究所整理

资料来源：弗若斯特沙利文（引自百果园招股书）、国信证券经济

研究所整理

未来发展驱动看，1）需求端在于居民健康饮食习惯的提升，推动水果总体消费

量增长。据弗若斯特沙利文数据（引自百果园招股书），美国人均水果年消费量

约为中国的 2.1 倍，日本人均水果年消费量约为中国的 1.4 倍。

2）供给端看，主要在于恒温及冷链技术的快速发展，为消费者提供了新鲜的水

果供应，极大提升了用户体验，对于企业而言也有效降低了损耗率，提升盈利能

力。据中物联冷链物流专业委员会（农产品供应链分会）数据，2021 年全国冷藏

车市场保有量达到 34.14 万辆，冷库市场容量达到 1.96 亿立方米，十年间冷藏车

保有量增长 7倍，冷库容量实现将近翻两番增长。

政策也在积极鼓励冷链物流的发展，国务院办公厅印发的《“十四五”冷链物流

发展规划》提到，到 2025 年，初步形成衔接产地销地、覆盖城市乡村、联通国内

国际的冷链物流网络，基本建成符合我国国情和产业结构特点、适应经济社会发

展需要的冷链物流体系。

图17：中国冷链车保有量情况（万辆）

资料来源：中物联冷链物流专业委员会、国务院办公厅、国信证券经济研究所整理
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市场竞争格局方面，目前水果零售市场格局较为分散，前五大企业的市占率合计

3.6%，其中百果园以 1%的市场份额排名第一。在疫情的客观影响下，以及未来随

着龙头企业经营能力，尤其是供应链建设能力的强化，预计头部企业的市场份额

逐步提升。

表4：中国水果零售市场前五大零售企业市场份额（%，2021 年数据）

市场份额 水果零售额（十亿元） 门店数

百果园 1.00% 12.7 5249

公司 A 0.90% 10.8 4320

公司 B 0.70% 8.5 1065

公司 C 0.60% 7.7 4313

公司 D 0.40% 5.2 302

资料来源：弗若斯特沙利文（引自百果园招股书）、国信证券经济研究所整理
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美妆个护线上表现：12 月份线上整体增速下

滑，抖音逆势实现 33.5%增长

根据久谦大数据跟踪，从美妆个护整体线上表现来看，12 月份三大平台实现收入

276.92 亿元，整体下滑 8.3%，但平台分化明显。分平台看，12 月份天猫/京东/

抖音美妆个护 127.63/47.46/101.83 亿元，同比来看，天猫/京东分别下滑

27.6%/4.1%，抖音增加 33.5%。

分品类来看，12 月护肤品在天猫/京东/抖音分别实现 49.69/16.63/50.92 亿元，

作为第一大细分品类，分别占比 38.9%/35.0%/50.0%，而在增速方面，天猫/京东

同比下滑 28.0%/11.8%，而抖音逆势而上增长 22.3%；个护清洁作为第二大细分品

类，占比 20.9%；彩妆香水 12 月在天猫/京东/抖音分别实现 20.37/5.08/19.21

亿元，同比分别下滑 41.8%/30.7%,而抖音依靠平台自身红利再次上涨 49.9%。

图18：天猫、京东、抖音三大平台销售情况 图19：线上渠道细分品类销售情况

资料来源：久谦数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：久谦数据、国信证券经济研究所整理

分品牌来看，珀莱雅依旧占据龙头地位，天猫/京东/抖音上实现 1.97/0.54/0.70

亿元，同比-1%/+24%/+26%，位于整体护肤品类第 1/5/5 名；薇诺娜在天猫/京东/

抖音实现 0.91/0.23/0.19 亿元，分别同比-24%/+12%/-10%；华熙生物旗下四大护

肤品品牌在天猫上由于平台的影响而增速均有所下滑，但夸迪在京东和抖音上分

别实现了 85%、763%的高增速，同时润百颜在抖音也实现翻倍增长。彩妆方面，

虽然整体增速下滑，但国货品牌仍表现强劲，彩棠在天猫/京东/抖音分别实现增

速 28%/-32%/234%，恋火更是在三大平台均实现 250%左右的增长。
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表5：天猫平台部分品牌销售额及同比增速（万元）

2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12

薇诺娜
销售额 12837 9637 24927 14099 11790 43322 7753 11758 13837 79293 57841 9061

yoy 71% 41% 118% 21% 21% 34% -16% 18% 32% 315% -46% -24%

珀莱雅
销售额 15902 13160 28178 16117 21288 36872 9448 13335 17259 111104 31379 19740

yoy 42% 34% 96% 24% 45% 15% -25% -7% 7% 492% -66% -1%

润百颜
销售额 3168 2087 4440 2728 4996 7849 2180 3227 3531 7384 5721 2689

yoy -7% -39% -44% -15% 21% -31% -29% -19% -21% 231% -64% -22%

夸迪
销售额 3768 3495 6632 4804 1363 19849 548 1754 8371 49283 2732 3261

yoy -39% 19% 85% -6% -64% 55% -84% -43% 140% 1200% -95% -33%

肌活
销售额 1428 1443 2788 1702 3301 3443 1152 1613 1455 3450 2178 1046

yoy 52% -4% 143% 65% 306% 33% 24% 16% -16% 224% -67% -19%

米蓓尔
销售额 771 2060 3039 1749 7361 5957 897 1697 1912 13921 1487 1138

yoy -24% 207% 251% 71% 539% 62% 11% 71% 91% 1602% -80% -13%

玉泽
销售额 3591 3121 5040 2489 2814 3929 1059 1627 1934 6221 3774 1878

yoy -9% -49% -51% -49% -48% -80% -63% -51% -56% 148% -91% -58%

佰草集
销售额 1042 871 1687 589 1180 1803 644 1022 1042 2212 2225 946

yoy -3% 37% -2% -42% -24% -48% -17% -17% -29% 68% -76% -47%

丸美
销售额 2523 2768 3813 1918 2387 4781 1615 1956 2606 4213 4835 2275

yoy -42% -36% -19% -45% -44% -34% -42% -52% -41% 13% -50% -29%

瑷尔博

士

销售额 2249 2447 5494 3437 5733 8660 2204 2521 3254 6117 4831 1997

yoy 50% 55% 37% 76% 185% 21% 24% -19% 3% 302% -44% -26%

颐莲
销售额 1321 1369 2949 2032 3034 4692 1416 2121 1812 2950 2526 1047

yoy -14% 13% -1% -14% 21% -12% -47% -20% -38% 72% -64% -44%

御泥坊
销售额 1469 1464 2522 2180 1764 2548 1186 1662 1573 2528 2517 916

yoy -54% -56% -49% -67% -58% -64% -74% -72% -61% 15% -63% -55%

彩棠
销售额 2443 1793 2312 1739 1849 7545 1861 3241 2904 7925 6170 4419

yoy 9% -34% 68% -7% 99% 168% 5% 42% 65% 2323% -25% 28%

恋火
销售额 1144 449 940 829 749 1176 632 620 2418 2455 2745 1007

yoy 10331% 1936% 9064% 12459% 11748% 1409% 537% -6% 1764% 12045% 364% 251%

Off &

Relax

销售额 130 115 345 218 226 662 279 262 406 1136 453 305

yoy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2947% 83% 18%

薇诺娜

宝贝

销售额 254 341 823 610 358 1163 220 220 300 2467 1057 277

yoy 417% 1050% 1550% 1338% 713% 908% 135% 213% 78% 1049% -36% -48%

表6：京东平台部分品牌销售额及同比增速（万元）

2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12

薇诺娜
销售额 2718 2378 3613 3069 3414 5970 2739 3012 3602 3777 10212 2299

yoy 9% 26% 40% 58% 43% 78% 37% 30% 48% 7% 62% 12%

珀莱雅
销售额 5455 5232 6604 5097 6655 8606 4284 5595 5935 7201 16687 5358

yoy 42% 73% 62% 58% 64% 55% 15% 16% 36% 40% 123% 24%

润百颜
销售额 926 641 875 691 898 1533 628 729 819 1075 1955 709

yoy 17% 4% 4% -5% 0% 22% -19% -21% -8% 0% 15% -1%

夸迪
销售额 493 264 412 327 432 598 324 338 356 749 825 316

yoy 361% 218% 265% 222% 244% 239% 103% 97% 127% 287% 168% 85%

肌活
销售额 179 139 410 384 447 769 344 369 435 598 689 292

yoy 88% 82% 298% 363% 337% 454% 260% 169% 237% 127% 75% 51%

米蓓尔
销售额 169 118 157 115 159 289 184 258 176 217 252 110

yoy 296% 257% 247% 55% 72% 122% 9% 4% 6% 31% 3% -33%

玉泽
销售额 1342 1130 1343 687 515 1768 883 863 1059 2271 2066 1050

yoy 89% 114% 83% 15% -31% 67% 16% -7% 23% 96% 23% 16%

佰草集
销售额 911 589 927 683 794 1681 665 712 748 1377 1787 961

yoy 34% 11% 28% 24% 16% 77% 24% 18% 33% 48% 21% 39%

丸美
销售额 2070 1495 1938 1268 1824 2248 1312 1435 1535 1982 2502 1283

yoy 36% 27% 20% -9% 6% -7% -17% -16% -3% 0% -15% -15%

瑷尔博

士

销售额 398 315 407 411 632 876 580 565 670 751 1041 520

yoy 144% 151% 134% 121% 174% 168% 92% 54% 98% 103% 64% 64%

颐莲
销售额 786 511 742 616 1026 1584 773 873 728 924 1283 403

yoy -2% -18% -14% -5% 28% 41% 16% 16% 5% 15% 10% -12%

御泥坊
销售额 848 664 871 752 929 1187 838 973 790 842 1023 491

yoy -31% -30% -33% -28% -27% -34% -44% -31% -33% -64% -70% -22%

彩棠
销售额 52 29 27 27 31 47 49 33 34 42 42 34

yoy 16% -36% -44% -57% -67% -45% -24% -59% -35% -30% -52% -32%

恋火
销售额 44 39 24 24 39 42 36 57 80 160 141 99

yoy 1526% 1077% 636% 716% 799% 1127% 950% 1254% 982% 1632% 512% 251%

薇诺娜

宝贝

销售额 8 21 43 58 77 90 44 45 64 98 133 81

yoy 6951 6850 8012 3937 4043 5734 8783 11857 961
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表7：抖音平台部分品牌销售额及同比增速（万元）

2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12

薇诺娜
销售额 1982 1968 2155 1890 3177 2927 1790 1349 2860 2833 3672 1944

yoy / / / / / / / / / -61% 62% -10%

珀莱雅
销售额 3644 5375 4286 4646 4196 6945 5159 6286 6127 7890 6570 6969

yoy / / / / / / / / / -25% -14% 26%

润百颜
销售额 1091 1323 1319 1360 3763 7219 1973 10241 3208 2413 2577 2734

yoy / / / / / / / / / -28% 85% 102%

夸迪
销售额 240 252 287 496 1143 3703 772 1215 1644 1550 634 1709

yoy / / / / / / / / / 221% 61% 763%

肌活
销售额 5054 3858 3069 3241 4768 4302 3298 5143 4305 4559 3574 3673

yoy / / / / / / / / / -25% 31% -15%

米蓓尔
销售额 829 806 504 1380 1398 1704 2339 2155 1952 1391 1455 384

yoy / / / / / / / / / -22% 17% -72%

玉泽
销售额 459 482 420 250 367 492 214 503 378 893 779 720

yoy / / / / / / / / / 3% 40% 47%

佰草集
销售额 246 241 163 99 235 294 240 279 182 129 544 306

yoy / / / / / / / / / -62% 84% 118%

丸美
销售额 1213 1256 588 734 1413 1482 820 1971 1639 2050 2079 1619

yoy / / / / / / / / / -18% -15% 14%

瑷尔博

士

销售额 1257 2379 1664 2278 1814 1205 1296 1675 1512 1253 1954 1287

yoy / / / / / / / / / -34% 67% 19%

颐莲
销售额 1311 2547 1713 2114 1827 2645 1425 1739 1234 1260 1160 822

yoy / / / / / / / / / -44% -21% -46%

御泥坊
销售额 542 392 329 482 589 623 1390 1559 1749 1426 1388 790

yoy / / / / / / / / / -41% 147% 7%

彩棠
销售额 766 998 1312 1349 2154 1989 1155 1617 1706 2494 2113 1998

yoy / / / / / / / / / 99% 265% 234%

恋火
销售额 661 1086 416 568 812 1458 994 1238 1950 935 1802 2529

yoy / / / / / / / / / -37% 120% 243%

Off &

Relax

销售额 42 86 87 181 762 364 295 252 299 300 589 175

yoy / / / / / / / / / 693% 3928% 45%

薇诺娜

宝贝

销售额 7 13 17 11 14 35 2 1 3 8 10 6

yoy / / / / / / / / / / / 135%

投资建议

维持板块“超配”评级。随着当前疫情整体向好，叠加刺激消费政策措施的密集

出台，2023 年压制消费行业因素有望逐步消除，零售及美护板块也将从中受益。

短期我们建议需兼顾基本面上具备疫后反弹潜力和空间，以及估值上近一年已有

充分调整具备一定安全边际的标的。主要推荐：1）黄金珠宝：具备刚需特征疫后

复苏确定性高，且龙头积极拓店集中度迅速提升，推荐迪阿股份、周大福、周大

生、老凤祥；2）医疗美容：疫情不改行业高景气度，合规监管助力龙头加速扩张，

推荐爱美客、朗姿股份等；3）线下百货：线下客流有望疫后逐步修复，龙头转型

拓新带来新想象空间。推荐重庆百货、王府井等。4）化妆品：行业去化及疫情影

响有望弱化，龙头积极调整下夯实主业，同时加速开拓第二曲线打开远期空间，

推荐贝泰妮、鲁商发展、华熙生物、珀莱雅等。
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表8：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE
总市值（亿元）

代码 名称 评级 2023/01/16 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023/01/16
301177.SZ 迪阿股份 增持 66.78 3.62 2.93 3.88 39.11 22.79 17.21 267.13

1929.HK 周大福 买入 17.00 0.67 0.64 0.79 21.24 26.56 21.52 1,700.00

300896.SZ 爱美客 买入 624.90 4.43 6.48 9.32 121.1 96.44 67.05 1,352.03

002612.SZ 朗姿股份 增持 28.12 0.42 0.12 0.30 74.85 234.33 93.73 124.42

600729.SH 重庆百货 无评级 24.16 2.41 2.55 2.89 10.79 9.47 8.36 98.22

600859.SH 王府井 买入 32.34 1.18 1.36 0.64 22.82 23.78 50.53 367.07

600223.SH 鲁商发展 买入 11.23 0.36 0.30 0.38 36.95 37.43 29.55 114.16

300957.SZ 贝泰妮 买入 145.90 2.04 2.81 3.80 94.39 51.92 38.39 618.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；注：重庆百货为 wind 一致预期
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