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略：新消费加快数字化转型 平

台升级赋能产业提质增效 
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投资要点： 

行业下跌跑赢大盘，板块估值分化趋缓。2021 年 1-11 月 CS 商贸零

售行业下跌 0.42%，上年同期为上涨 8.11%，不过跑赢大盘 6.86pct。疫

情反复对供需复苏的制约仍然存在，行业市场表现弱于去年同期。从子板

块看，涨跌幅位居前三的子板块分别是家电 3C（+151.34%）、贸易（42.99%）

和其他连锁（22.57%）。子板块涨跌互现，连锁和百货板块呈现上涨，超

市和电商板块呈现下跌，板块内走势分化，电商板块整体跌幅较深。零售

行业前三季度营收利润规模下降，主要受电商和超市板块的负面影响，板

块业绩分化态势加剧。21 年行业 PE 估值水平振幅较大，上半年整体呈现

下跌，下半年在震荡中快速上扬，不过子板块 PE 估值分化态势逐渐趋缓。 

线上需求持续释放，政策加码数字经济。前 11 个月受到疫情多点散

发、极端天气等因素的冲击，市场销售增速持续回落，不过整体保持两位

数较快增长，线上消费需求持续释放，消费市场延续复苏态势。现阶段疫

情散发对接触型消费的制约较为显著，不过长期来看，我国消费规模持续

扩大、商品结构优化升级的态势不会改变。伴随疫情防控常态化，宏观环

境、人口结构和消费偏好发生变化，消费行业逐渐回归理性，共同富裕驱

动消费结构优化升级，消费品企业在人货场方面加快全渠道转型。同时，

国家在政策层面重视电商发展，今年以来网络零售保持较快增长，线上渗

透率持续提升，助力实体经济数字化转型升级。 

国货崛起：美妆护肤下沉+年轻化，线上销售占据主位。随着消费者
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经济实力与消费观念的改变，美妆护肤市场规模持续增长。国货产品多分

布于中高端和大众化领域，国货品牌定位本土化、主攻下沉市场和 Z 时代

消费群体，同国际大牌差异化竞争。传统线下渠道份额逐渐下滑，电商成

为主要销售渠道，美妆品牌偏好新媒体投放，创新内容营销助力销售增长。 

消费升级：珠宝消费持续扩容，培育钻石快速崛起。珠宝首饰行业市

场规模稳定增长，消费观念转变+渠道线上化带动增量需求。目前形成外资

品牌、港资品牌与内资品牌三分天下的局面，国际品牌占据中高端市场主

要份额，港资品牌在内地竞争力较强，内地品牌渠道优势明显。随着市场

逐渐成熟和消费升级的理念转变，行业集中度不断提高。供需失衡、价格

优势、消费观念转变等因素为培育钻石市场发展带来机遇，众多知名珠宝

商开始布局培育钻石领域。 

渠道融合：兴趣电商崛起、店播常态化，实体零售数字化转型。直播

已经成为电商市场常态化的营销方式与销售渠道，在用户、品牌、主播数

量共同增长的驱动下，直播电商增长规模和渗透率加速提升。品牌商打造

直播营销矩阵，店铺自播成常态化主要销售场景。短视频平台带来流量新

场景，兴趣电商通过发现式购物模式带来销售新增量，抖音竞争优势明显。

抖音和快手推出优惠抽佣政策，吸引更多商家入驻。线上线下融合是实体

零售业转型的重要方向，疫情影响数字化消费迎来发展新机遇。 

投资策略：新消费加快数字化转型，平台升级赋能产业提质增效。疫

情催化的消费需求逐渐常态化，加强数字化建设、智能化转型、提升供应



 

 - 4 - 

链效率，重构消费产业底层逻辑。互联网产业中诞生的新兴平台逐步向内

容化、社交化、电商化的综合属性优化升级，深度赋能产业提质增效，助

力国货品牌可持续增长。在互联网基础设施和资本的双重催化下，以新国

货为代表、以消费者需求为核心的新消费快速成长壮大。随着零售行业新

业态、新模式和新场景的进一步丰富，新消费领域的国货品牌将持续推进

数字化转型，实现线上触达、线下体验的全渠道覆盖，同时不断升级品牌

内核，在满足大众消费需求的同时掘金中高端市场。主要关注国货崛起、

消费升级和渠道融合三条主线： 

1）国货美妆品牌错位竞争、加速下沉渗透、创新内容营销，助力品牌

市场份额持续提升，建议关注国货护肤品牌珀莱雅、贝泰妮、上海家化和

丸美股份； 

2）消费升级+渠道线上化，珠宝消费趋于日常，新晋培育钻石赛道空

间广阔，建议关注黄金珠宝品牌周大生、潮宏基、豫园股份、和曼卡龙；3）

线上直播电商加速渗透、品牌自播常态化，线下门店数字化渗透率提升空

间较足，建议关注全渠道零售商王府井、全渠道电商服务商壹网壹创、美

妆品牌电商服务商丽人丽妆等。 

风险提示：宏观经济下行压力；促消费政策不达预期；行业竞争加剧；

拓展新业态不确定性强；海外疫情持续蔓延，国内疫情防控态势出现新变

化。 
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