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本报告导读： 

在国内人民收入持续增长、高资产人群数量不断攀升的大背景下，疫情影响逐步淡化，

经济持续复苏，消费显著回流，国内高端消费复苏迹象明显。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：疫情影响海外消费回流明显，经济持续复苏，社零可选品

类增速明显回升，各大奢饰品公司在国内表现一枝独秀，瑞表出口中

国金额创新高，国内高端消费复苏迹象明显；长期看，国内居民收入

持续增长、高资产人群数量不断攀升，为国内高端消费增长提供了持

续动力，可选消费行业有望受益，推荐标的：飞亚达、王府井、周

大生、老凤祥、天虹股份。以及其他可选消费行业。 

 经济回暖、消费回流共同推动高端消费复苏。随着疫情影响淡化，

消费复苏，社零增速逐步回升，7 月份增速回升至-1.10%，8 月份社

零同比增速由负转正至 0.5%。限额以上 7-8 月份增速分别回升至

3.0%/5.1%，与 2019 年末水平基本持平，复苏强劲。分品类看，可选

消费增速回升。海南免税政策实施以来，海南离岛免税购物金额增长

迅猛，据海口海关数据，20 年 7 月，海南免税购物金额达 24.9 亿元，

占 1-7 月累计金额比重达 24.9%，同比+227.9%，7 月份免税购物人

次分别达 38.4 万人次和 288 万件，同比分别增长 54.1%/161.6%。长

期看，国内居民收入持续增长、高资产人群数量不断攀升，为国内高

端消费增长提供了持续动力。 

 中国奢侈品市场逆势增长。2020 年上半年，受疫情影响，全球高端

消费市场低迷，各大奢侈品品牌业绩受到较大拖累，除化妆品公司外，

各大品牌季度营收同比降幅高达 40%左右，化妆品因为相对更加刚

需受疫情冲击程度较小，二季度营收同比降幅在 20%-30%左右。各

大奢侈品品牌亚太地区营收增速状况优于整体表现，营收降幅基本控

制在 20%以下。从披露中国市场数据的几家公司来看，除潘多拉外，

历峰集团、蒂芙尼以及欧莱雅集团等，2020 年二季度营收均实现正

增长，中国市场成为拉动奢侈品公司业绩的重要驱动力。 

 瑞表出口中国金额创新高，名表回暖迹象明显。受疫情等因素影响，

2020 年一季度瑞士钟表在中国市场表现较为低迷，出口金额较 2019

年末走低。从 5 月开始，瑞士钟表出口中国金额大幅回升，由 5 月的

1.02 亿瑞士法郎提升至 7 月的 2.42 亿瑞士法郎，出口金额实现翻倍

增长，单月金额创历史新高，回暖迹象明显。从同比增速来看，6、7

月均实现两位数增长，7 月达到 59%。从占比的角度来看，中国市场

占瑞士钟表出口的比重在 2020 年 2 月达到低点后开始回弹，4 月份

跃升至 33.56%，5-7 月有所回落，但均保持在 15%以上，远高于疫前

水平。 

 风险提示：经济增速放缓的风险、行业竞争加剧的风险等。 
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1. 经济回暖、消费回流、收入增长共同推动高端复苏 

1.1. 疫情影响渐淡，消费逐步回暖 

 

疫情影响逐渐淡化，社零增速逐步回升，限额以上复苏强劲。随着疫情

影响淡化，消费复苏，社零增速逐步回升，Q2 社零总额同比下降 4%，

4-6 月份增速分别为-7.5%/-2.8%/-1.8%，7 月份增速回升至-1.10%，8 月

份社零同比增速由负转正至 0.5%。限额以上 2020Q2 三个月同比增速分

别为-1.5%/2.5%/0.4%，实现正增长，7-8 月份增速分别回升至 3.0%/5.1%，

与 2019 年末水平基本持平，复苏强劲。 

 

分品类看，必选稳定增长，可选回暖明显。从各品类限额以上增速来看，

4-8 月粮油食品、日用品等必需消费继续延续一季度的稳健增长，粮油

食品饮料、服装鞋帽、日用品 8 月分别实现 4.2%/4.2%/11.4%的同比增

长。可选品类改善明显，化妆品自二季度以来始终维持较快增速，8 月

份同比高增 19.0%，金银珠宝 7 月增速转正，8 月份同比增长 15.3%。 

 

表 1：必选稳定增长，可选回暖明显 

 
2019-08 2019-09 2019-10 2019-11 2019-12 202001-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 2020-07 2020-08 

粮油食品饮料 12.30% 9.00% 8.20% 9.20% 10.70% 9.70% 19.20% 18.20% 11.40% 10.05% 6.90% 4.20% 

服装鞋帽类 5.20% 3.60% -0.80% 4.60% 1.90% -30.90% -34.80% -18.50% -0.60% -0.10% -2.50% 4.20% 

日用品类 13.00% 12.00% 12.00% 17.50% 13.90% -6.60% 0.30% 8.30% 17.30% 16.90% 6.90% 11.40% 

化妆品类 12.80% 13.40% 6.20% 16.80% 11.90% -14.10% -11.60% 3.50% 12.90% 20.50% 9.20% 19.00% 

金银珠宝类 -7.00% -6.60% -4.50% -1.10% 3.70% -41.10% -30.10% -12.10% -3.90% -6.80% 7.50% 15.30% 

图 1：社零增速持续回升，限额以上复苏强劲 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究注：2020 年粮油食品饮料类中不包含饮料、烟酒 

 

1.2. 免税政策及海外疫情促进消费回流 

 

6 月 1 日，我国正式发布《海南自由贸易港建设总体方案》。方案提出了

贸易自由便利、投资自由便利、跨境资金流动自由便利等 11 个方面、共

39 条具体政策。其中，针对贸易自由便利，对货物贸易实行以“零关税”

为基本特征的自由化便利化制度安排，放宽离岛免税购物额度至每年每

人 10 万元，扩大免税商品种类。随后财政部、海关总署、税务总局联

合发布《关于海南离岛旅客免税购物政策的公告》，公告主要涉及消费

额度、种类、单次消费限额及部分品类单次购物数量限制，根据该公告，

对首饰、手表、服饰、箱包等商品品类不限购买数量，化妆品每人每次

限购 30 件。 

 

海南免税政策实施以来，海南离岛免税购物金额增长迅猛。据海口海关

数据，20 年 7 月，海南免税购物金额达 24.9 亿元，占 1-7 月累计金额比

重达 24.9%，同比+227.9%，7 月份免税购物人次分别达 38.4 万人次和

288 万件，同比分别增长 54.1%/161.6%。从 1-7 月累计数据来看，尽管

疫情影响下上半年旅游业低迷，购物人数同比下降 12.1%，但由于免税

政策的实行，7 月数据亮眼，拉动累计免税购物金额和件数实现高速正

增长。 

 

表 2：消费回流推动海南免税购物金额迅速增长 

 2020 年 07 月 2020 年 01—07 月 

 当月值 同比 累计值 同比 

免税购物金额（亿元） 24.9 227.9% 99.81 35.0% 

免税购物实际人次（万人次） 38.4 54.1% 187.4 -12.1% 

免税购物件数（万件） 288 161.6% 1315.9 30.7% 

数据来源：海口海关，国泰君安证券研究 

 

1.3. 长期看高资产人群数量攀升为高端消费增长提供动力 

 

中国高资产人群数量跃升至全球第二，为高端消费增长提供强劲驱动力。

伴随着中国经济的快速发展，国内高资产人群数量迅速攀升。根据瑞士

信贷的数据，2000-2019 年，中国百万美元资产人群数量从 4 万人增长

到 445 万人，年复合增长 28%，成为高资产人群数量增长最快的国家。

从高资产人群的数量来看，中国也仅次于美国（1861 万人），远超其他

国家。 

 

表 3：中国百万美元资产人群 2000-2019 年复合增长率高达 28%（单位：万人） 

 
2000 年 2019 年 年复合增长率 

United States 744 1861 5% 

China 4 445 28% 

Japan 199 303 2% 

United Kingdom 75 246 6% 
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Germany 62 219 7% 

France 43 207 9% 

Italy 42 150 7% 

Canada 27 132 9% 

Australia 11 118 13% 

Spain 17 98 10% 

Netherlands 19 83 8% 

Switzerland 18 81 8% 

India 3 76 18% 

Korea 8 74 13% 

United States 744 1861 5% 

数据来源：《瑞士信贷研究所：2019 年全球财富报告》，国泰君安证券研究 

 

2. 中国奢侈品市场逆势增长，名表行业回暖明显 

 

2020 年上半年，受疫情影响，全球高端消费市场低迷，各大奢侈品品牌

业绩受到较大拖累，二季度中国奢侈品消费率先复苏，出现逆势增长，

对奢侈品品牌业绩拉动较大。名表行业来看，二季度瑞表出口中国数据

明显改善，出口金额创历史新高。 

 

2.1. 疫情导致奢侈品公司业绩下滑，中国市场表现亮眼 

 

2020 年上半年各大奢侈品集团受疫情拖累，业绩下滑明显。全球各大奢

侈品品牌 2020 年上半年销售数据全面下滑，由于海外疫情的扩散，二

季度下滑的尤为明显，除化妆品公司外，各大品牌季度营收同比降幅高

达 40%左右，化妆品因为相对更加刚需受疫情冲击程度较小，二季度营

收同比降幅在 20%-30%左右。 

 

图 2：中国高资产人群数量位居第二，仅次于美国 

 

数据来源：《瑞士信贷研究所：2019 年全球财富报告》 
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表 4：2020 年上半年各奢侈品公司总体营收大幅下滑（自然年季度，非财年） 

 

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 年报结算日 

综合集团 

历峰集团 41.00% 12.00% 6.00% 6.00% -17.80% -47.00% 3 月 31 日 

开云集团 21.90% 15.90% 14.20% 13.80% -15.40% -43.50% 12 月 31 日 

LVMH 16.00% 14.00% 17.00% 10.20% -15.00% -38.00% 12 月 31 日 

箱包&皮具 

Hermes 15.50% 14.70% 18.20% 13.40% -6.50% -41.30% 12 月 31 日 

Prada 2.30% 3.00% -40.30% 1 月 31 日 

珠宝 

蒂芙尼 3.31% 2.76% 3.29% 3.84% -45.00% -29.00% 1 月 31 日 

潘多拉 -6.00% -3.00% -11.00% 1.00% -13.00% -40.00% 12 月 31 日 

化妆品 

欧莱雅 11.40% 9.80% 11.00% 11.40% -11.70% -19.40% 12 月 31 日 

雅诗兰黛 17.96% 16.43% 13.82% 17.60% -11.00% -32.00% 6 月 30 日 

爱茉莉太平洋 2.49% 2.63% 6.05% 6.46% -22.10% -24.20% 12 月 31 日 

服装与配饰 

GUCCI 24.60% 15.40% 13.30% 12.90% -23.20% -44.70% 12月 31日 

Dior 13.29% 15.97% 15.23% 10.20% -15.17% -36.71% 6 月 30 日 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究注：以上财报均采用自然年而非财年，对于 PRADA 和蒂芙尼，因为年报结算日为 1

月 31 日，所以选用与自然年季度重合度最高的财报数据。 

 

分区域来看，亚太地区表现较优，中国市场逆势增长。各大奢侈品品牌

亚太地区营收增速状况优于整体表现，营收降幅基本控制在 20%以下。

从披露中国市场数据的几家公司来看，除潘多拉外，历峰集团、蒂芙尼

以及欧莱雅集团等，2020 年二季度营收均实现正增长，中国市场成为拉

动奢侈品公司业绩的重要驱动力。 

 

表 5：各奢侈品公司亚太地区尤其是中国区营收增速表现亮眼（自然年季度，非财年） 

 

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 年报结算日 

综合集团 

历峰集团 29.00% 12.00% 2.00% 3.00% -37% 47%（中国区） 3 月 31 日 

开云集团 29.55% 17.80% -25% 12 月 31 日 
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LVMH 20.16% 21.30% 14.26% 13.97% -32.00% -13.00% 12 月 31 日 

箱包&皮具 

Hermes 21.50% 20.70% 24.80% 16.70% -8.4% -9.40% 12 月 31 日 

Prada -4.00% -0.70% -18% 1 月 31 日 

珠宝 

蒂芙尼 26.50% 24.60% 14.60% 10.03% -46% 80%（中国大陆） 1 月 31 日 

潘多拉 -3.00% -7.00% -16.00% -11.00% -61% -24%（中国区） 12 月 31 日 

化妆品 

欧莱雅集团 30.40% 30.30% 27.10% 33.30% -3.4% 30%（中国区） 12 月 31 日 

雅诗兰黛 22.00% 18.00% 24.00% 29.00% -4% 12.00% 6 月 30 日 

爱茉莉太平洋 4.97% 4.35% 2.30% 0.53% -30.60% -20% 12 月 31 日 

服装与配饰 

GUCCI 35.30%     
-24.6% 

（中国大陆+6.4%） 
12 月 31 日 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究注：以上财报均采用自然年而非财年，对于 PRADA 和蒂芙尼，因为年报结算日为 1

月 31 日，所以选用与自然年季度重合度最高的财报数据。 

 

2.2. 瑞表出口中国金额创新高，名表回暖迹象明显 

 

受疫情等因素影响，2020 年一季度瑞士钟表在中国市场表现较为低迷，

出口金额较 2019 年末走低。从 5 月开始，瑞士钟表出口中国金额大幅

回升，由 5 月的 1.02 亿瑞士法郎提升至 7 月的 2.42 亿瑞士法郎，出口

金额实现翻倍增长，单月金额创历史新高，回暖迹象明显。从同比增速

来看，6、7 月均实现两位数增长，7 月达到 59%。从占比的角度来看，

中国市场占瑞士钟表出口的比重在 2020 年 2 月达到低点后开始回弹，4

月份跃升至 33.56%，5-7 月有所回落，但均保持在 15%以上，远高于疫

前水平。 
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图 3：瑞士钟表出口中国回暖明显 图 4：瑞士钟表出口中国占比大幅提升 
 

 

 

数据来源：瑞士钟表协会，国泰君安证券研究 数据来源：瑞士钟表协会，国泰君安证券研究 

 

3. 投资建议 

 

疫情影响逐步淡化，经济持续复苏，社零可选品类增速回升，消费显著

回流，各大奢饰品公司在国内表现一枝独秀，瑞表出口中国金额创新高，

国内高端消费复苏迹象明显；长期看，国内人民收入持续增长、高资产

人群数量不断攀升，为国内高端消费增长提供了持续动力。顺周期消费

行业有望受益，推荐标的：飞亚达、王府井、周大生、老凤祥、天虹股

份等。 

 

表 6：重点推荐公司最新盈利预测表（截止 2020年 9月 16 日） 

公司 

代码 

公司 

名称 

每股收益(元) 市盈率(X) 

目标价 
投资 

评级 
2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

000026.SZ 飞亚达 A 0.49 0.58 0.75 35.40 30.17 23.33 20.00 增持 

002419.SZ 天虹股份 0.72 0.38 0.70 13.72 25.84 14.03 13.16 增持 

600859.SH 王府井 1.24 0.46 1.10 37.96 102.17 42.73 66.00 增持 

600612.SH 老凤祥 2.69 2.96 3.70 18.65 16.96 13.57 60.00 增持 

002867.SZ 周大生 1.37 1.46 1.91 18.67 17.52 13.39 30.56 增持 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  

 

4. 风险提示 

 

1、 经济增速下滑拖累消费 

经济低迷下非必需性开支将下降，终端零售环境将持续低迷。 

 

2、行业竞争加剧； 

零售行业处于高度竞争状态，市场化程度较高，行业竞争加剧有可能导
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致公司盈利能力下降。 

 

3、并购整合不及预期。 

零售行业仍处于整合并购阶段，如果业务融合不及预期有可能导致公司

经营效率低下。 
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