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全文摘要
美妆行业面临电商流量红利减少和竞争加剧的挑战，增长速度放缓，部分企业正通过产品创新和市场细分探索新的增长点。黄金珠宝行业则受金价波动、加盟商开店意愿减弱及消费者购买行为变化的影响，需求疲软。跨境电商行业展现出独特的增长潜力，每4至5年经历一轮周期性波动，受汇率和海运费等宏观因素显著影响，但也有公司通过产品创新和市场扩张实现业绩增长。各行业虽面临不同挑战，但创新和策略调整是寻觅增长机会的关键。

章节速览
00:00 美妆行业增长放缓与竞争加剧分析
美妆行业在电商流量红利见顶后，增长速度显著放缓，尤其是国际大牌崛起与国货品牌生态位重叠加剧了市场竞争。头部品牌间竞争激烈，营销费用增加，导致行业进入杀估值周期，估值体系从高倍数降至十几倍。

03:51 美妆与黄金珠宝板块投资逻辑分析
美妆板块投资逻辑以个股优中选优和阶段反弹为主，需待电商竞争格局稳定后可能迎来系统性拐点；黄金珠宝板块因金价回落导致加盟商和消费者态度谨慎，投资逻辑转向关注公司实际经营表现，同店增长走弱，开店指引下修。

09:19 黄金珠宝与跨境电商行业分析
对话分析了黄金珠宝行业在需求偏弱背景下的投资机会，强调了金价企稳回升对行业的重要性，同时探讨了跨境电商行业每4到5年一轮行情的宏观因素影响，包括汇率、海运费和关税政策的变化。

12:24 跨境电商扩张与库存周期影响分析
对话深入探讨了跨境电商在市场高点时进行SKU或业务边界扩张的策略及其影响。成功案例如安克，从充电宝扩展至多领域，实现产品力出圈；失败案例如赛维，因时机不当扩张电动自行车业务，导致长期库存压力。去库存接近尾声时，公司业绩往往迎来反转，股价表现增强。此外，内需疲软背景下，跨境电商因高增速受关注，而库存周期逻辑与内需平稳研究共同预示未来几年将有持续关注点。2023年大周期与当前小周期对比，揭示了跨境电商发展的周期性特征及影响因素。

16:47 跨境电商半年报分析：汇率与海运费影响业绩
对话深入探讨了2022至2023年跨境电商行业在人民币升值和海运费高位的背景下，部分公司面临的汇兑损失和利润增长放缓问题。指出26年至27年为跨境出海小周期，行业存在明显分化，建议投资者关注公司收入成长性，剔除汇率、海运费等外部因素影响，评估其正常化盈利能力。推荐关注与安科创新、小商品城等跨境电商龙头公司，预判一旦汇率和海运费见拐点，行业有望从小周期过渡到大周期，滞涨型公司可能迎来新机遇。

发言总结
发言人1
讨论了美妆行业当前面临的挑战，包括电商流量红利的消失、头部品牌竞争加剧、营销费用增加以及缺乏新成分推动产品创新。这些因素导致行业收入增长放缓，部分公司甚至出现下滑，反映了收入进入存量竞争的“像素周期”。国际大牌的崛起和国货之间的竞争也加剧了市场的不确定性。在黄金珠宝板块，业绩压力来源于金价的波动和加盟商的投资谨慎态度。跨境电商在过去五年经历了一轮高景气度，当前正处于一个小周期调整期。尽管面临挑战，但仍存在一些公司能通过困境反转和品牌势能维持增长。最后，他提醒需关注汇率和海运费的拐点，以及跨境电商行业的长期增长潜力。

问答回顾
发言人1 问：在当前的美妆电商环境下，为何很多公司收入增长放缓甚至下滑？
发言人1 答：这主要是由于电商流量红利的见顶，导致缺少新的贝塔效应。头部品牌间的竞争加剧使得市占率提升难度增大，只能依靠小幅提升和老成分故事的持续，而新成分和新品孵化因流量成本增高变得相对困难。一旦传统大产品线增长乏力，第二成长曲线不明确，就容易进入降速周期。

发言人1 问：收入降速的同时，为何净利润增速会比扣费规模净利润快一？
发言人1 答：主要原因在于价格战竞争导致毛利率下降以及营销费用增加。其中，营销费用增加有两个主要原因：一是国际大牌在中国市场的崛起，他们熟悉中国市场的竞争策略并积极拥抱电商；二是国货龙头之间生态位的重叠，彼此间的竞争加剧。

发言人1 问：国际大牌在中国市场的表现如何？
发言人1 答：欧莱雅、雅诗兰黛等国际大牌今年明显加大了对中国电商市场的投入，积极布局天猫和抖音等平台，并且起量速度非常快。同时，国货龙头也开始调整策略，对套盒产品加大推广力度，导致国货龙头之间的生态位重叠加剧。

发言人1 问：当前美妆行业的竞争格局是怎样的？
发言人1 答：目前，虽然有大量的中腰部长尾品牌衰退，但头部品牌间的竞争实际上在加剧，并且由于平台鼓励投放广告，营销费用不仅未降反升。因此，行业普遍出现了收入利润增速超过扣费规模净利润增速的现象。

发言人1 问：黄金珠宝板块近期压力较大，业绩压力主要来自哪里？
发言人1 答：黄金珠宝板块的压力主要来源于金价的波动。今年一季度，金价上行带来加盟商开店热情提高和消费者购买正反馈，从而推动业绩高增。但二季度金价回落时，虽然加盟商和消费者存在抄底心态，但由于未出现快速反弹行情，导致市场对于金价一致上涨预期被打破，从而影响了加盟商的态度和消费者的消费态度，进而使得三季度以来板块业绩兑现性走弱。

发言人1 问：加盟商为何在开店方面非常谨慎？
发言人1 答：加盟商之所以在开店上极其谨慎，是因为在金价震荡周期中，他们需要锁定某个时间点的金价以保障成本。若金价下跌，加盟商可能会面临数十万甚至上百万的亏损，这可能抵消一两年的利润。因此，在金价没有明确上涨趋势时，加盟商对开店持保守态度。

发言人1 问：同店数据走弱的原因是什么？
发言人1 答：同店数据走弱主要是由于Q2期间消费者抄底购买黄金后，发现金价并未持续上涨甚至有所下跌，导致消费者观望情绪加重。在金价未有明显上涨的情况下，消费者的购买热情降低，购买行为变得更为谨慎，从而使得三季度很多公司的同店增长放缓至持平或微增状态。

发言人1 问：当前黄金珠宝行业整体需求偏弱，是否意味着所有公司业绩都承压？
发言人1 答：行业整体需求偏弱并不意味着所有黄金珠宝公司业绩都承压。部分品牌势能强、渠道质量高的企业仍能实现收入与利润的增长。例如，长虹基、周大幅等，在回调至十倍左右的历史估值低点后，值得投资者关注是否存在困境反转的机会。

发言人1 问：黄金珠宝板块的催化点可能是什么？
发言人1 答：黄金珠宝板块的催化点很可能是金价企稳回升的上涨。当金价相对企稳回升时，加盟商开店热情和消费者购买热情可能会再次被激发，业绩预期和新兴指数将上升，估值也有可能从十倍左右提升至十二三倍以上。

发言人1 问：跨境电商行业为什么每4到5年会出现一轮行情？当前跨境电商行业的现状如何，以及影响其表现的主要因素有哪些？
发言人1 答：跨境电商行业的周期性主要受两大宏观因素影响：一是汇率，美元升值会利好出口类公司并形成汇兑收益，贬值则会对利润造成压力；二是海运费波动，因其占收入比例较高，直接影响公司盈利。此外，还会关注关税政策变化等影响。在个股微观层面，部分公司在行情高点时激进扩张SKU或业务边界，导致库存积压，业绩承压，但当去库存接近尾声时，可能出现股价反转。当前跨境电商行业在内需疲软的大背景下，消费类基金转向关注跨境研究，且部分公司仍保持20%至30%的增长速度。然而，2023年的跨境电商行情相较于2022年有所减弱，主要受到美元贬值、人民币升值导致汇兑损失以及海运费尚未明显回落的影响，这些宏观因素对依赖出口且有较高海运费占比的公司构成了压力。因此，建议投资者关注收入成长性和剔除汇率、海运费影响后的正常化盈利能力，等待汇率和海运费拐点出现，有可能迎来新一轮大周期行情。

