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《2024 年“双 11”电商大促跟踪点评-双 11 大促过半整体平稳

增长，美妆品牌分化加剧》 ——2024-11-07

《2024 年 9 月社零数据点评-九月社零同比增长 3.2%，政策刺激

效应有望逐步显现》 ——2024-10-20

《商贸零售行业 10 月投资策略-政策加码力促消费复苏，美护板

块业绩相对优势明显》 ——2024-10-08

《商贸零售行业 9 月投资策略暨中期总结-行业整体表现平淡，

关注结构性景气方向》 ——2024-09-13

《2024 年 7 月社零数据点评-七月社零同比增长 2.7%，可选品类

有所承压》 ——2024-08-16

2024年以来消费总体复苏趋势较为平稳。2024年前三季度社零总额实现同

比增长3.3%。较上半年增速3.7%有所放缓。整体受大环境影响，居民消费

力仍有待释放，未来随着经济基本面的企稳回暖，以及促销费相关政策措施

的落地推动，消费行业基本面触底回升值得期待。

线上消费整体平稳，线下业态业绩持续下滑。2024年1-9月全国网上零售额

同比+8.6%，较上半年增速的9.8%有所放缓。据久谦数据，单Q3天猫/京东/

抖音分别实现增速-0.7%/-3.5%/32.5%。从线下看，前三季度超市/便利店/

专业店/百货增速分别变动0.2/-1.1/-0.5/-0.3pct，基本保持平稳。从上市

公司业绩表现看，在Q3整体线下消费持续承压态势下，各公司营收和经营

利润均处于一定程度下滑，但高性价比奥莱业态仍有相对优势。

美护行业：销售淡季表现平稳，盈利分化加剧。今年以来行业整体表现平平，

前三季度化妆品社零同比下滑1.0%。从上市公司业绩看，化妆品板块Q3营

收整体平稳，但在平台竞争加剧叠加运营难度加大下，多数公司盈利同环比

均有所承压；医美板块中依托新材料加持的上游公司表现相对更佳。

黄金珠宝：金价上行抑制终端消费，板块业绩承压。前三季度金银珠宝类社

零同比-3.1%，随着金价不断新高抑制终端消费需求释放，导致板块Q3收入

承压；同时低毛利黄金交易业务占比提升影响，企业盈利能力承压更为明显。

跨境电商：营收持续高增长，盈利能力表现分化。从营收来看，依托跨境电

商持续的高景气度，相关公司依旧维持较高收入增速，但由于不同企业的品

类、区域布局，以及经营模式差异，利润表现分化加剧。

投资建议：维持板块“优于大市”评级。整体消费板块在当前大环境抑制需

求释放背景影响下，Q3业绩均有所承压，但在部分如出海、性价比消费以及

国货替代等细分方向下仍有结构性亮点。未来随着消费政策刺激措施的推行

实施，行业基本面带来有望逐步触底回暖。具体来看：1）美容护理：业绩

仍有相对优势，外延驱动多品牌多品牌发展，国货替代趋势持续演绎。推荐

珀莱雅、丸美股份、登康口腔、润本股份等；2）线下零售：并购重组政策

驱动下龙头企业借助内生外延工具积极探索新增长驱动，推荐：重庆百货、

百联股份、永辉超市、名创优品等。3）跨境电商：海外消费需求仍处于相

对高位，海外大选靴子落地，龙头标的区域多元化布局下业绩韧性足。推荐：

小商品城、安克创新等；4）黄金珠宝：短期金价波动对终端消费需求扰动

预期充分，龙头估值重回低位，未来随着金价回归正常以及消费政策刺激基

本面有望触底，推荐：老凤祥、周大福、老铺黄金等。

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

600415.SH 小商品城 优于大市 12.56 689 0.51 0.61 24.63 20.59

603983.SH 丸美股份 优于大市 31.39 126 0.92 1.15 34.19 27.25

603605.SH 珀莱雅 优于大市 100.40 398 3.98 4.98 25.24 20.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业数据回顾：消费整体复苏平淡，期待政策

推动逐步回暖

2024 年以来消费总体复苏趋势较为平稳，2024 年前三季度实现社会消费品零售总

额 35.4 万亿，同比增长 3.3%。较上半年增速 3.7%有所放缓。其中，商品零售/

服务零售额分别同比增长 3.0/6.2%。随着社零整体稳步向好，叠加当前密集的政

策刺激措施推动，消费行业基本面有望逐步回暖。

图1：中国社会消费品零售总额及同比增速

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

从主要商品的零售数据来看，必选品类方面，粮油食品/饮料/烟酒类在前三季度

分别实现增速 9.9%/4.5%/6.8%，延续平稳表现；可选品类方面，化妆品/服装/黄

金珠宝前三季度分别下滑 1.0%/0.2%/3.1%，在宏观经济压力下有所承压，而家电

以旧换新政策补贴而累计增长 4.4%。

图2：限额以上单位商品的增速情况（必选品类，%） 图3：限额以上单位商品的增速情况（可选品类，%）

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

线上：线上消费整体平稳，增速环比有所放缓

线上消费增速环比逐季放缓，收入占比持续提升。2024 年 1-9 月全国网上零售额
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同比+8.6%，较上半年增速的 9.8%有所放缓。其中，前三季度实物商品网上零售

额同比+7.9%，占社会消费品零售总额的比重为 25.7%，吃类、穿类、用类商品分

别增长 17.8%、4.1%、7.2%。受到经济环境影响，线上消费增速跟随消费大盘逐

季放缓，相对而言必选相关增速更为坚挺，但实物消费总体比较稳定，占社零整

体比重仍在持续提升。

图4：实物商品网上零售额增速及占社零总额的比重（%） 图5：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：wind，国信证券经济研究所整理

单 Q3 线上平台稳健增长。据久谦数据，单 Q3 天猫+京东+抖音三大平台共实现收

入增速 6.8%，虽较 Q2 增速 13.0%有所放缓，但在线上消费淡季下仍维持平稳发展。

其中天猫/京东/抖音分别实现增速-0.7%/-3.5%/32.5%，在双 11 大促效应下 Q4

有望提振增速。目前来看天猫仍为第一大平台，前三季度收入占比三大平台合计

高达 42.6%，抖音在较快增速增长下收入占比达 29.0%，较去年年底提升 4pct。

图6：线上各平台销售额增速（%） 图7：线上各平台销售额占比（%）

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

线下：线下业态业绩持续下滑，细分性价比赛

道相对较好

偏必选消费业态保持稳健增长，可选消费业态依旧承压。前三季度超市/便利店/

专业店/专卖店/百货店增速分别为 2.4%/4.7%/4.0%/-1.7%/-3.3%，较上半年分别

变动 0.2/-1.1/-0.5/0.1/-0.3pct，基本保持平稳。
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 线下零售板块业绩复盘

从营收来看：在 Q3 整体线下消费持续承压态势下，各公司营收均处于一定程度下

滑，24Q3 重庆百货/百联股份/家家悦/永辉超市/王府井/天虹股份/广百股份分别

实现营收增速-13.0%/-10.9%/-0.5%/-16.4%/-14.6%/-3.0%/-18.5%。其中家家悦

在对现有门店有效调改下下滑最少。同时奥特莱斯业态依旧表现相对优异，24Q3

王府井/百联股份奥莱业态营收分别实现增速 15.1%/-4.8%。

从利润来看：各公司归母净利表现分化，其中百联股份由于公募 REITs 成功上市

带来 Q3 非经收益 18.7 亿，带动归母净利同比大幅增长，扣非归母净利在业绩承

压下由盈转亏；而天虹股份在百货业态持续承压，叠加毛利率下滑下，归母净利

由盈转亏。

图8：线下零售板块个股分季度营收情况（亿元） 图9：线下零售板块个股分季度归母净利润情况（亿元）

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

盈利能力方面，Q3 毛利率除广百股份由于去年同期低基数原因同比增加外，其余

均出现下滑，24Q3 重庆百货/百联股份/家家悦/永辉超市/王府井/天虹股份分别

下滑 0.8/1.4/0.1/1.7/1.1/1.2pct。

图10：线下零售板块个股分季度毛利率情况 图11：线下零售板块个股分季度销售费用率情况

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

费用率方面，天虹股份由于降本增效成功推进，单 Q3 期间费用率下降 2.2pct；

其余公司在收入下滑压力下期间费用率均有所上升，24Q3 重庆百货/百联股份/家

家悦/永辉超市/王府井/广百股份分别同比增加 1.2/1.9/0.7/0.3/2.6/5.2pct。
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图12：线下零售板块个股分季度管理费用率情况 图13：线下零售板块个股分季度财务费用率情况

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

美护行业：销售淡季表现平稳，盈利分化加剧

今年以来化妆品行业整体仍处于低位成长阶段，24 年前三季度，化妆品社零同比

下滑 1.0%，较上半年正增速单三季度呈现下滑态势。目前来看，在整体经济大环

境压力下，化妆品由于其可选消费品属性相对表现不振；而同时前几年的新媒体

电商红利的释放，一定程度上也透支了品类渗透率进一步提升的空间，未来行业

低速增长将成为常态化。但行业内公司表现分化加剧，国货龙头仍有优异表现。

图14：限额以上化妆品零售总额增速（%）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

 美护板块业绩复盘

化妆品板块：从营收来看，在 Q3 销售淡季影响下，整个化妆品品牌端分化加剧，

其中珀莱雅依托自身大单品策略和多元化渠道布局保持稳健增长，夯实国货龙头

地位，实现收入增速 21.2%；丸美股份在眼霜眼霜和重组双胶原双重产品心智下，

不断完善自身产品矩阵，并通过多渠道全方位进行业绩放量，带动收入增长

25.8%；而上海家化和水羊股份由于处于内部调整期，收入端较为承压，分别下滑

20.9%/30.9%。

医美板块：在当前消费背景下，一方面消费者对于性价比产品的青睐导致部分医

美机构终端价格破价，造成一定行业恶性内卷，挤压相关公司盈利空间；另一方
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面如胶原蛋白、再生材料等新材料备受追捧，带动业绩快速提升。其中锦波生物

在重组胶原蛋白三类械薇旖美高增长下实现收入增速+92.1%；江苏吴中在

AestheFill 上市后带动 Q3 医美生科收入 1.19 亿/yoy+6558.7%。

图15：美护板块重点公司 Q3 营收增速（%）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

化妆品板块：从盈利端来看，由于线上电商平台流量竞争力度加大，且纷纷推进

低价策略，一定程度上对品牌方的经营带来了更大的压力，叠加兴趣电商平台玩

法的不断调整，运营难度和费用压力均较传统货架电商更大，因此大多化妆品品

牌公司毛销差同环比均有所减弱，其中贝泰妮在抖音等低利润率渠道加大投放，

导致阶段性利润承压，毛销差同比减弱15.1pct导致单 Q3公司归母净利-0.69亿，

为公司上市以来首次单季度亏损；珀莱雅在降本增效下环比提升 2.4pct；丸美股

份在产品结构优化及降本增效下毛销差同比提升 2.3pct，带动扣非归母净利同比

增长 56.06%。

医美板块：在市场竞争压力加大下，爱美客Q3毛销差同环比分别微降0.6/1.0pct；

而在新材料产品的加持下，锦波生物和江苏吴中毛销差同比大幅提升，分别为

7.7/8.4pct，带动锦波 Q3 归母净利同比增长+154.0%，江苏吴中同比扭亏为盈。

图16：美护板块重点公司 Q3 毛销差同环比变化趋势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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黄金珠宝：金价波动抑制终端消费释放，板块

业绩继续承压

前三季度金银珠宝类社零增速-3.1%，其中 7/8/9 月分别下滑 10.4%/12.0%7.8%，

随着金价不断新高抑制终端消费需求，导致整体板块业绩承压，但在黄金保值需

求的高涨，有望带动相关企业投资金业务受益；同时随着黄金产品在持续创新设

计下，婚庆及悦己等场景中有望继续吸引增量年轻消费者。展望 Q4，在明年春节

靠前带来购金需求前置下，预计终端需求边际将逐步好转。

图17：2022 年以来金银珠宝类社零数据情况

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

 黄金珠宝行业业绩复盘

从营收看，由于整体行业在金价持续上行下承压，叠加 Q3 处于淡季，黄金珠宝上

市公司整体收入承压较多，但曼卡龙通过电商渠道快速扩张带动收入增速达

14.9%，而受贵金属投资类产品需求提升，产品占比较高公司营收表现较好，如菜

百股份实现 8.7%增长，中国黄金仅下滑 2.8%。

从利润看，在收入下滑叠加毛利率下行下，利润增速普遍跌幅更加显著。除曼卡

龙在正收入增长带动下实现 16.1%归母净利增速外，潮宏基/周大生/迪阿股份/老

凤祥/中国黄金/菜百股份分别下滑 17.2%/28.7%/160.9%/46.2%/25.7%/14.0%，其

中迪阿股份在钻石镶嵌市场需求仍疲软下下滑更甚。

图18：黄金珠宝板块上市公司 Q3 收入增速 图19：黄金珠宝板块上市公司 Q3 归母净利润增速

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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盈利能力方面，受金价相对高位下低毛利的黄金交易业务占比提升影响，大多公

司 Q3 毛利率处于下滑态势，潮宏基/曼卡龙/迪阿股份/老凤祥/中国黄金/菜百股

份分别同比下滑 2.3/0.2/3.3/1.0/0.6/1.8pct，而周大生在自营渠道受益金价上

涨及产品结构优化，在加盟渠道受益品牌使用费方式出货黄金量占比提升，在电

商渠道受益高毛利率饰品类占比提升，共同带动毛利率大幅上行 9.7pct。

费用率方面，大多公司期间费用率变化不大，迪阿股份在收入承压及管理和研发

费用仍有一定刚性，整体费用率提升 6.0pct；周大生主要由于薪酬费用、租赁费

用、广告宣传费用及电商渠道费用同比增加导致销售费用率提升 6.3pct。

图20：黄金珠宝上市公司 Q3 毛利率 图21：黄金珠宝上市公司 Q3 期间费用率

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

跨境电商：海外高景气支撑营收持续高增长，

盈利能力表现分化

据海关总署初步统计，2024 前三季度，我国跨境电商进出口 1.88 万亿元，同比

增长 11.5%，环比上半年增速 10.5%有所提升。跨境电商在科技创新驱动下，以外

贸新业态新模式为全球消费者提供更加多元化购物选择。而展望 Q4，随着黑五等

海外大促活动的到来，有望继续支撑板块景气度。

 跨境电商板块业绩复盘

从营收来看，依托跨境电商持续的高景气度，相关公司依旧维持较高收入增速，

小 商 品 城 / 安 克 创 新 / 赛 维 时 代 / 华 凯 易 佰 / 致 欧 科 技 Q3 分 别 实 现

40.2%/44.1%/63.9%/47.7%/34.5%，依托新品推出、品类拓展和渠道扩张等方式带

动收入增速环比Q2有所提升，其中华凯易佰7月收购通拓科技带动收入高速增长。

但由于不同企业的品类、区域布局，以及经营模式差异，利润表现分化加剧。在

竞争加剧叠加海运费增长下，大多跨境电商公司盈利能力有所下滑，但小商品城

受益租金动态上浮及服务能力提升，毛利率同比提升 9.5pct，带动归母净利同比

快速增长 176.7%；安克创新在持续品类创新和渠道优化下，外界消极影响不断减

弱，归母净利同比增长 52.4%。而华凯易佰由于新业务拓展推广费用增加、为销

售旺季备货导致仓储费提升、及收购产生较多管理费，导致利润短期承压；赛维

时代由于新品开发推广，短期阶段性投入大幅增加，毛销差同比减少 8.0pct，归

母净利由盈转亏。
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图22：跨境电商板块个股分季度营收情况（亿元） 图23：跨境电商板块个股分季度归母净利润情况（亿元）

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

投资建议

维持板块“优于大市”评级。整体消费板块在当前大环境抑制需求释放背景影响

下，Q3 业绩均有所承压，但在部分如出海、性价比消费以及国货替代等细分方向

下仍有结构性亮点。未来随着消费政策刺激措施的推行实施，行业基本面带来有

望逐步触底回暖。具体来看：

1）美容护理：业绩仍有相对优势，外延驱动多品牌多品牌发展，国货替代趋势持

续演绎。推荐珀莱雅、丸美股份、登康口腔、润本股份等；

2）线下零售：并购重组政策驱动下龙头企业借助内生外延工具积极探索新增长驱

动，推荐：重庆百货、百联股份、永辉超市、名创优品等。

3）跨境出海：海外消费需求仍处于相对高位，海外大选靴子落地，龙头标的区域

多元化布局下业绩韧性足。推荐：小商品城、安克创新等；

4）黄金珠宝：短期金价波动对终端消费需求扰动预期充分，龙头估值重回低位，

未来随着金价回归正常以及消费政策刺激基本面有望触底，推荐：老凤祥、周大

福、老铺黄金等。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘价

(2024-11-11)

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 55.51 235 1.79 1.53 1.95 2.22 38.16 36.25 28.48 24.96 12.91 -2.54 优于大市

603605.SH 珀莱雅 100.40 398 3.01 3.98 4.98 5.96 33.03 25.24 20.14 16.85 27.45 0.78 优于大市

603983.SH 丸美股份 31.39 126 0.65 0.92 1.15 1.39 39.06 34.19 27.25 22.61 7.75 0.82 优于大市

2367.HK 巨子生物 54.50 560 1.46 1.94 2.50 2.97 22.11 26.06 20.24 17.04 33.28 0.79 优于大市

300740.SZ 水羊股份 13.93 54 0.75 0.47 0.72 0.80 22.08 29.77 19.48 17.38 22.08 -0.78 优于大市

605599.SH 菜百股份 11.04 86 0.91 0.86 0.96 1.08 16.39 12.84 11.50 10.22 18.68 -2.34 优于大市

600612.SH 老凤祥 50.01 210 4.23 3.80 4.17 4.58 16.30 13.16 11.99 10.92 19.13 -1.29 优于大市

300866.SZ 安克创新 89.97 478 3.97 3.94 4.91 5.90 22.30 22.84 18.32 15.25 20.19 -30.22 优于大市

600415.SH 小商品城 12.56 689 0.49 0.51 0.61 0.78 15.00 24.63 20.59 16.10 15.13 6.03 优于大市

9896.HK 名创优品 37.95 477 1.40 2.05 2.52 3.02 21.77 17.18 13.95 11.65 19.87 0.38 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：巨子生物、名创优品收盘价为港元
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