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《2024 年 6 月社零数据点评-社会消费品零售总额增长 2%，网上

零售增速较好》 ——2024-07-16

《商贸零售行业 2024 年中期投资策略-把握结构性投资机遇，长

线布局国货崛起与出海主线》 ——2024-07-14

《商贸零售行业 7 月投资策略-线下零售积极求变，胖东来调改

为传统商超注入活力》 ——2024-07-04

《2024 年 5 月社零数据点评-五月社零同比增长 3.7%，品类结构

性分化加剧》 ——2024-06-18

《商贸零售行业 6 月投资策略-618 大促平台有所分化，国货美妆

龙头表现稳中有进》 ——2024-06-04

2024年上半年行业回顾。2024年上半年消费总体复苏趋势较为平稳，1-6

月份，社会消费品零售总额23.6万亿元，同比增长3.7%。1）按业态分，1-6

月便利店、专业店、超市零售额同比分别增长5.8%/4.5%/2.2%；百货店、专

卖店零售额同比分别下降3.0%/1.8%，在去年的较高基数下增长略有承压。2）

按渠道分，1-6月全国网上零售额同比增长9.8%。线上消费随着流量红利逐

步消退增速出现放缓，但整体来看仍好于消费大盘整体。3）按品类分：必

选品类表现稳健，体育娱乐商品增长良好，但可选品类表现相对承压。

各板块2024中报前瞻。1）黄金珠宝：1-6月黄金珠宝行业社零增长0.2%，

进入二季度由于金价持续高位波动，推升了非刚需首饰金品类的消费者观望

心理，行业需求承压。预计上市公司业绩分化明显，短期投资金占比较高的

企业，以及渠道扩张积极推进的龙头有望实现收入端稳健增长表现，而利润

受金价波动对毛利率及套保收益等影响，具有不确定性。2）美容护理：1-6

月化妆品社零增长1.0%，行业延续低位复苏，但预计板块公司业绩好于行业

大盘。主要受益于越来越明确的国货替代趋势，具备强产品迭代能力，以及

对渠道切换把握敏锐的上市龙头有望实现远好于行业的增长表现。3）跨境

电商：收入端受益于海外需求稳步增长和国内政策助推，但利润端预计分化

较为明显，短期在地缘政治局势较不明朗的背景下，企业经营存在因贸易关

税、运费波动等外部因素带来的成本费用端扰动。4）线下零售：去年同期

疫情放开后线下消费需求集中释放导致基数相对较高，同时当前消费力仍待

释放背景下，价格端仍有压力。其中顺应当前性价比消费趋势，积极通过供

应链升级，打造如奥特莱斯、硬折扣店等业态企业，表现相对更优。

投资建议：维持板块“超配”评级。行业基本面整体较为平淡，短期寻找结

构性投资机会，配合政策主题热点抓取个股相对收益；中长期继续沿着前景

相对明确的国货崛起及出海拓展等主线方向布局。具体来看：1）美容护理：

充分调整之后部分标的估值吸引力正在逐步显现，头部国货凭借强产品力及

全渠道布局能力在上半年展现了强劲的增长韧性。推荐珀莱雅、巨子生物、

科思股份等；2）黄金珠宝：短期金价波动对终端消费需求的释放存在扰动，

但长期黄金品类保值+配饰的双重属性将在当前消费环境下进一步突显，推

荐：菜百股份、中国黄金、老凤祥、周大生等；3）跨境电商：海外消费需

求仍处于相对高位，短期虽有国际贸易环境变化等不稳定因素，但龙头企业

通过精细化的运营布局，有望在行业锤炼中获取更高的市场份额。推荐：小

商品城、安克创新、赛维时代等；4）线下零售：龙头企业积极应对性价比

消费趋势变化开展转型，同时也借助外部合作方以及资本工具积极探索新增

长驱动，推荐：名创优品、重庆百货、百联股份等。

风险提示：消费复苏不及预期；行业竞争加剧；企业管理层变化等。

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） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

603605.SH 珀莱雅 优大于市 89.82 356 3.77 4.57 23.83 19.67

600415.SH 小商品城 优大于市 7.56 415 0.52 0.59 14.54 12.81

9896.HK 名创优品 优大于市 32.55 410 2.05 2.52 15.89 12.91

605599.SH 菜百股份 优大于市 11.35 88 1.05 1.21 10.81 9.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测，注：名创优品为港元



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

内容目录
二季度业绩前瞻 ................................................................ 4

近期行业数据跟踪 .............................................................. 5

社零数据：1-6 月社零同比增长 3.7% ...................................................... 5

板块行情及估值 ........................................................................ 7

个股行情 .............................................................................. 9

投资建议 ..................................................................... 10



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图表目录

图1： 社会消费品零售总额同比变化趋势（%） ................................................. 6

图2： 实物商品网上零售额累计同比及占社零比重（%） ......................................... 6

图3： 实物商品网上零售额分品类同比情况（%） ............................................... 6

图4： 限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%) ....................................... 6

图5： 限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%) ....................................... 6

图6： 限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%) ....................................... 7

图7： 限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%) ....................................... 7

图8： 2024 年 7 月 SW 商贸行业指数走势变化（%） ..............................................7

图9： 2024 年 7 月 SW 商贸三级行业指数走势变化（%） ..........................................7

图10： 2024 年 7 月 SW 美护行业指数走势变化（%） .............................................8

图11： 2024 年 7 月 SW 美护三级行业指数走势变化（%） .........................................8

图12： 2024 年 7 月申万一级行业指数涨跌幅对比（%） ..........................................8

图13： 2020 年以来 SW 商贸零售与美容护理指数市盈率（PE TTM） ................................9

表1： 2024 年二季度业绩前瞻 ................................................................5

表2： SW 商贸零售板块成分股 2024 年 7 月涨跌幅排行榜 .........................................9

表3： SW 美容护理板块成分股 2024 年 7 月涨跌幅排行榜 ........................................10

表4： 可比公司估值表 ..................................................................... 10



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

二季度业绩前瞻

2024 年以来消费总体复苏趋势较为平稳，2024 年 1-6 月社零总额 23.6 万亿元，

同比+3.7%。其中，1-6 月商品零售同比增长 3.2%，服务零售额同比增长 7.5%。

整体商品消费不断回暖，但居民消费能力和消费信心仍有进一步释放的潜力。分

别看各细分板块：

1）黄金珠宝：1-6月黄金珠宝行业社零增长0.2%，进入二季度由于金价持续高位波动，

推升了非刚需首饰金品类的消费者观望心理，行业需求承压。预计上市公司业绩分化

明显，短期投资金占比较高的企业，以及渠道扩张积极推进的龙头有望实现收入端稳

健增长表现，而利润受金价波动对毛利率及套保收益等影响，具有不确定性。

2）美容护理：1-6月化妆品社零增长1.0%，行业延续低位复苏，但预计板块公司业绩

好于行业大盘。主要受益于越来越明确的国货替代趋势，具备强产品迭代能力，以及

对渠道切换把握敏锐的上市龙头有望实现远好于行业的增长表现。

3）跨境电商：收入端受益于海外需求稳步增长和国内政策助推，但利润端预计分化较

为明显，短期在地缘政治局势较不明朗的背景下，企业经营存在因贸易关税、运费波

动等外部因素带来的成本费用端扰动。

4）线下零售：去年同期疫情放开后线下消费需求集中释放导致基数相对较高，同时当

前消费力仍待释放背景下，价格端仍有压力。其中顺应当前性价比消费趋势，积极通

过供应链升级，打造如奥特莱斯、硬折扣店等业态企业，表现相对更优。
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表1：2024 年二季度业绩前瞻

板块 证券简称

营业收入 归母净利润

增速下限

（%）

增速上限

（%）

绝对值下限

（百万元）

绝对值上限

（百万元）

增速下限

（%）

增速上限

（%）

绝对值下限

（百万元）

绝对值上限

（百万元）

化妆品

珀莱雅 35% 40% 2707.4 2807.7 30% 35% 378.9 393.5

科思股份 20% 25% 723.0 753.1 20% 30% 228.4 247.4

贝泰妮 5% 15% 1579.7 1730.1 0% 10% 291.7 320.9

丸美股份 15% 25% 670.1 728.3 20% 30% 62.4 67.6

上海家化 0% 10% 1649.7 1814.7 5% 15% 74.1 81.1

华熙生物 0% 10% 1770.5 1947.5 15% 25% 257.7 280.2

个护

百亚股份 40% 50% 598.1 640.8 30% 35% 67.1 69.7

润本股份 33% 37% 568.8 585.9 42% 52% 139.5 149.5

登康口腔 5% 15% 340.4 372.8 10% 15% 37.1 38.7

医美

锦波生物 120% 180% 414.2 527.2 184% 214% 188.6 208.6

爱美客 5% 15% 870.8 953.8 5% 15% 576.8 631.7

昊海生科 0% 10% 701.6 771.8 0% 10% 124.1 136.5

朗姿股份 5% 15% 1232.2 1349.6 25% 35% 90.1 97.3

黄金珠宝

菜百股份 10% 15% 3639.0 3804.4 0% 10% 177.5 195.3

老凤祥 0% 10% 15785.1 17363.6 -5% 5% 529.1 584.8

中国黄金 10% 15% 14770.9 15442.3 0% 10% 237.0 260.7

潮宏基 -5% 5% 1407.9 1556.1 -10% 5% 76.0 88.7

周大生 -10% 5% 3556.8 4149.6 -20% -10% 299.6 337.0

百货超市

家家悦 0% 5% 4183.2 4392.4 0% 10% 46.4 51.1

红旗连锁 3% 3% 2515.4 2515.4 -11% -11% 103.2 103.2

王府井 -5% 5% 2862.5 3163.9 -10% 0% 262.0 291.1

百联股份 -10% 0% 6160.5 6845.0 0% 10% 116.1 127.7

杭州解百 -10% 5% 429.0 500.6 -5% 5% 64.8 71.6

重庆百货 -18% -18% 4129.7 4129.7 -36% -36% 276.8 276.8

跨境电商

小商品城 15% 20% 3496.8 3648.8 -20% -10% 620.9 698.6

安克创新 20% 28% 4440.7 4736.8 -20% -5% 411.4 488.5

赛维时代 50% 53% 2288.9 2344.0 52% 65% 149.2 162.3

焦点科技 4% 4% 409.5 409.5 10% 13% 156.8 156.8

华凯易佰 5% 15% 1693.9 1855.2 -20% -5% 105.5 125.3

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

近期行业数据跟踪

社零数据：1-6 月社零同比增长 3.7%

2024 年 1-6 月社零总额 23.6 万亿元，同比+3.7%；其中，除汽车以外的消费品零

售额 21.3 万亿元，同比+4.1%。6 月社零总额 4.07 万亿元，同比+2%；其中，除

汽车以外的消费品零售额 3.64 万亿元，同比+3%。按消费类型分，1-6 月商品零

售同比+3.2%，餐饮收入同比+7.9%；6 月商品零售同比+1.5%，餐饮收入同比+5.4%。
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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

2024 年 1-6 月全国网上零售额同比+9.8%。其中，实物商品网上零售额同比+8.8%，

占社会消费品零售总额的比重为 25.3%；其中吃类、穿类和用类商品分别同比

+17.8%、+7.0%、+7.8%。

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

分品类来看，6 月必选品类依旧保持稳健，其中粮油食品、烟酒、日用品类分别

同比增长 10.8%、5.2%、0.3%；可选品类表现承压，化妆品类/金银珠宝类/服装

鞋帽、针纺织品类分别同比-14.6%/-3.7%/-1.9%。

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
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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：可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

板块行情及估值

2024 年 7 月（截至 7 月 28 日），SW 商业贸易指数上涨 0.87%，SW 美容护理板块

下跌 6.70%，沪深 300 指数下跌 1.51%，商贸板块跑赢大盘 2.38pct，美容护理板

块跑输大盘 5.19pct。商贸板块分子行业看，贸易Ⅱ上涨 1.36%，一般零售下跌

0.28%，专业连锁下跌 4.67%，互联网电商下跌 2.16%。三级子版块方面，SW 贸易

Ⅲ/百货/超市/多业态零售/商业物业经营/专业连锁Ⅲ/跨境电商/电商服务板块

分别变动 1.36%/3.08%/-7.34%/-3.54%/1.40%/-4.67%/-6.02%/-0.69%。美容护理

板块分子行业来看，个护用品/化妆品分别变动-4.06%/-11.53%。

图8：2024 年 7 月 SW 商贸行业指数走势变化（%） 图9：2024 年 7 月 SW 商贸三级行业指数走势变化（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图10：2024 年 7 月 SW 美护行业指数走势变化（%） 图11：2024 年 7 月 SW 美护三级行业指数走势变化（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

横向对比来看，2024 年 7 月（截至 7 月 28 日）SW 商业贸易板块指数涨跌幅在申

万 31 个子行业中排名第 3 位；SW 美容护理板块指数涨跌幅排名第 28 位。

估值方面，截至 2024 年 7 月 28 日，商贸零售行业 PE（TTM）22.36 倍，位于 2017

年以来 25.24%的历史分位；美容护理行业 PE（TTM）27.79 倍，位于 2017 年以

来 6.37%的历史分位。

图12：2024 年 7 月申万一级行业指数涨跌幅对比（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图13：2020 年以来 SW 商贸零售与美容护理指数市盈率（PE TTM）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

个股行情

2024 年 7 月（截至 7月 28 日），商贸板块涨幅排名前五的个股依次为大连友谊、

*ST 人乐、华联股份、海印股份、王府井；美容护理板块涨幅前五的个股依次为

青岛金王、ST 美谷、华熙生物、锦盛新材、两面针。

表2：SW 商贸零售板块成分股 2024 年 7 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 6 月收盘价 7 月收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券简称 6 月收盘价 7月收盘价 涨跌幅%

000679.SZ 大连友谊 2.37 3.03 27.85% 600785.SH 新华百货 13.42 9.67 -27.94%

002336.SZ *ST 人乐 2.22 2.73 22.97% 600287.SH ST 舜天 3.55 2.77 -21.97%

000882.SZ 华联股份 0.93 1.12 20.43% 000759.SZ 中百集团 3.37 2.83 -16.02%

000861.SZ 海印股份 0.72 0.86 19.44% 600301.SH 华锡有色 20.22 17.00 -15.92%

600859.SH 王府井 11.74 13.15 12.01% 600729.SH 重庆百货 22.36 18.84 -15.74%

601366.SH 利群股份 4.50 4.99 10.89% 600774.SH 汉商集团 8.08 6.88 -14.85%

601028.SH 玉龙股份 12.50 13.81 10.48% 000829.SZ 天音控股 9.08 7.83 -13.77%

300892.SZ 品渥食品 13.64 14.99 9.90% 601933.SH 永辉超市 2.48 2.18 -12.10%

000007.SZ 全新好 4.74 5.19 9.49% 002803.SZ 吉宏股份 11.13 9.94 -10.69%

600608.SH ST 沪科 2.04 2.23 9.31% 601113.SH 华鼎股份 3.28 2.94 -10.37%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表3：SW 美容护理板块成分股 2024 年 7 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 6 月收盘价 7 月收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券简称 6 月收盘价 7月收盘价 涨跌幅%

002094.SZ 青岛金王 1.79 1.96 9.50% 603605.SH 珀莱雅 110.99 89.82 -19.07%

000615.SZ ST 美谷 1.89 2.05 8.47% 300740.SZ 水羊股份 14.68 12.31 -16.14%

688363.SH 华熙生物 56.57 59.54 5.25% 603983.SH 丸美股份 27.53 23.62 -14.20%

300849.SZ 锦盛新材 12.73 13.14 3.22% 003006.SZ 百亚股份 23.70 20.74 -12.49%

600249.SH 两面针 3.67 3.68 0.27% 603238.SH 诺邦股份 9.96 9.03 -9.34%

002511.SZ 中顺洁柔 6.92 6.88 -0.58% 605009.SH 豪悦护理 39.44 36.11 -8.44%

300888.SZ 稳健医疗 25.30 25.04 -1.03% 002919.SZ 名臣健康 11.61 10.65 -8.27%

001206.SZ 依依股份 13.02 12.88 -1.08% 300856.SZ 科思股份 32.01 29.48 -7.90%

000523.SZ 红棉股份 2.59 2.55 -1.54% 603630.SH 拉芳家化 10.51 9.79 -6.85%

603059.SH 倍加洁 19.74 19.40 -1.72% 300957.SZ 贝泰妮 48.32 45.90 -5.01%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

行业基本面整体较为平淡，短期寻找结构性投资机会，配合政策主题热点抓取个

股相对收益；中长期继续沿着前景相对明确的国货崛起及出海拓展等主线方向布

局。具体来看：1）美容护理：充分调整之后部分标的估值吸引力正在逐步显现，

头部国货凭借强产品力及全渠道布局能力在上半年展现了强劲的增长韧性。推荐

珀莱雅、巨子生物、科思股份等；2）黄金珠宝：短期金价波动对终端消费需求的

释放存在扰动，但长期黄金品类保值+配饰的双重属性将在当前消费环境下进一步

突显，推荐：菜百股份、中国黄金、老凤祥、周大生等；3）跨境电商：海外消费

需求仍处于相对高位，短期虽有国际贸易环境变化等不稳定因素，但龙头企业通

过精细化的运营布局，有望在行业锤炼中获取更高的市场份额。推荐：小商品城、

安克创新、赛维时代等；4）线下零售：龙头企业积极应对性价比消费趋势变化开

展转型，同时也借助外部合作方以及资本工具积极探索新增长驱动，推荐：名创

优品、重庆百货、百联股份等。

表4：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-07-26)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300957.SZ 贝泰妮 45.90 194 1.79 2.40 2.79 3.13 38.16 19.13 16.44 14.68 12.91 0.56 优于大市

603605.SH 珀莱雅 89.82 356 3.01 3.77 4.57 5.39 33.03 23.83 19.67 16.68 27.45 0.94 优于大市

002867.SZ 周大生 11.92 131 1.20 1.41 1.63 1.89 12.64 8.45 7.31 6.31 20.62 0.48 优于大市

002345.SZ 潮宏基 4.18 37 0.38 0.51 0.60 0.70 18.15 8.20 6.97 5.97 9.18 0.24 优于大市

600612.SH 老凤祥 52.65 220 4.23 5.03 5.72 6.39 16.30 10.47 9.20 8.24 19.13 0.55 优于大市

600729.SH 重庆百货 18.84 84 3.23 3.12 3.25 3.44 8.72 6.04 5.79 5.48 21.08 -1.70 优于大市

600827.SH 百联股份 7.57 127 0.22 0.41 0.47 0.51 42.42 18.64 16.22 14.79 2.24 0.23 优于大市

300866.SZ 安克创新 52.10 275 4.16 4.89 5.86 6.71 22.30 10.65 8.89 7.76 20.19 0.61 优于大市

600415.SH 小商品城 7.56 415 0.49 0.52 0.59 0.76 15.00 14.54 12.81 9.95 15.13 2.37 优于大市

603708.SH 家家悦 8.07 52 0.21 0.35 0.39 0.43 62.03 23.06 20.69 18.77 5.37 0.35 优于大市

9896.HK 名创优品 32.55 410 1.40 2.05 2.52 3.02 21.77 15.89 12.91 10.78 19.87 0.35 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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