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发言人1   00:00
前面那几年的那时候美妆在有电商流量红利的情况下，很容易做2 33 40的增长。但现在是非常优秀的公司，可能做二三十增长，很多公司是个位数增长甚至是下滑的状态。收入本身就已经进入到像素周期了。

发言人1   00:14
这个原因也很简单，就是刚刚提到的电商流量红利见顶，缺少贝塔，那头部品牌是竞争加剧，你市占率提升的难度还是比较大的。所以只有小幅的市占率提升，以及过去我们化妆品里面是有很多新的故事成分。比如说当时的玻尿酸、胶原蛋白、玻色因等等。但现在你会发现缺少新成分的故事，很多都还是在讲老成分老大单品的故事。所以现在再加上流量成本很贵，新的成分和新品孵化的相对比较困难。在这种情况下，一旦传统大产品线点，第二成长曲线就不明朗，很容易进入到降速周期。

发言人1   00:52
所以说我们从半年报看到的第一个迹象就是收入降速。第二个迹象就是在收入降速的情况下，收入的还是明显要比扣费规模净利润要快一。这个主要是因为几点，比如说价格战竞争导致的毛利率下降，或者是竞争导致的营销费用增加。我觉得很多公司的本质是在于营销费用的增加。营销费用的增加主要原因是在于两点，第一个国际大牌的崛起。24年25年期间你会发现很多国际的大牌把中国地区的负责人换成了中国人，或者更能选的年轻团队上来。

发言人1   01:26
他们已经开始熟悉了中国品牌所熟悉的那种效率价格战，积极拥抱电商的打法。所以国际头部品牌的竞争是加是的。我们今年能明显的看到以欧莱雅、雅诗兰黛为代表的国际大牌在积极的做中国的电商市场。比如说积极的拥抱天猫和抖音，特别是他们在抖音的起量速度非常快。第二个点是国货龙头生态位的重叠。不仅是国际大牌对国货有一定的冲击，国货彼此之间的竞争，特别是头部之间的竞争也在明显加剧。

发言人1   01:56
这个生态位的重叠可以这么理解，比如说原来上美在抖音卖套盒，其实卖的非常的成功，是抖音第一大品牌高性价比的套盒。聚焦三四线市场。随着三四线市场消费力在抖音的爆发，尚美曾经一度股价到过400亿市值左右。但是后面我们会发现像百雀羚、自然堂，包括国货里面的珀莱雅，也在积极的去买套盒这个产品。所以整体国货龙头的生态卫星就是家居的。再比如说巨子原来是胶原蛋白的佼佼者，但最近你会发现非常多的新品牌，比如说像这个福瑞达旗下的综艺，包括传统品牌里面的珀莱雅，它也在推胶原蛋白的产品。所以国货龙头之间的生态位重叠也是形成下去的一个很重要的原因。

发言人1   02:41
所以国际大牌崛起，国货龙头产品生态位的重叠，再加上平台的态度比我们想象中的要更加的强势，平台还是非常明显在鼓励消费品投物流的过程当中。所以综合看下来，其实目前是属于一个费用降不下来，甚至不降反升的这么一个过程。所以从整体来看，我们认为现在的竞争格局可以总结为，虽然有大量的中腰部长尾品牌衰退，但是头部之间的竞争其实是在加剧的过程。再加上平台鼓励投流，目前营销费用很有可能是处于一个不降反升的过程。并且从三季度跟踪来看，也还在延续这个趋势。因此行业普遍出现收入利润大于扣费规模净利润增速的这个情况。

发言人1   03:28
行业降速背景下竞争又在加剧。这就是为什么美妆从前面几年二三十倍甚至三四十倍的估值体系，现在跌到以珀莱雅和毛戈平为代表的公司，大概只有十几倍。稍微成长性好一点，困境反转的龙头比贝塔尼加法也就在20倍出头的这么一个位置。所以整体行业是随着竞争加剧和贝塔放缓，进入到一个明显的杀估值过程。

发言人1   03:51
今年上半年整个美妆板块的调整还是比较大的那在这种情况下，说实话我们就很难按照他的角度去撑推整个板块，只能在个股里面优中选优的去关注一些公司。如果有一天电商的竞争格局发生了比较大的变化，平台的态度相对走弱，愿意维护好头部商家，让头部商家在电商的盈利见拐点。到那个时候我觉得会是整个电商新消费，或者是以美妆为代表的电商消费公司迎来系统性反转的拐点。但目前因为整体行业成长的背景下，但目前可能即使有投资机会，也是以阶段性的反弹为主。比如说双十一之前，很多公司跌到了历史低位的这个位置，在双十一恰好基数比较低的情况下，有可能双十一增速还不错，迎来一波比如说十几到二三十个点的反弹逻辑。所以目前整个美妆的投资逻辑是以反弹为主，优中选优，找一些困境反转的个股，或者一直业绩能力对象还比较强的个股。不没有很难按照板块的逻辑去做系统性推荐，这个是整个美妆的板块。只有到整体竞争格局更稳定，品牌能跟平台去做系统性议价的时候，我觉得才有可能去见到一个电商新消费的系统性拐点，这是电商板块。

发言人1   05:10
我们再来说黄金珠宝板块，黄金珠宝板块其实目前来看，最近这段时间压力也比较大，股价调整了相对比较多的状态。那说一下这个板块的压业绩压力来自于什么地方。其实在今年的一季度之前，黄金珠宝板块整体业绩兑现的确定性是非常高的。在这个过程中，主要的催化剂因素是因为金价的上行当金价处于上行状态的时候，我们会发现加盟商会有一定的开店热情。因为他在某个时间点买了黄金会有升值的这个潜力，所以消费者也能得到去购买黄金的正反馈。比如说有的消费者他这个月发了工资买了一条金项链，下个月他发现涨价了很多。它既能获得佩戴的装饰性属性，它还能在心理上获得这种投资升值的愉悦感，那就会不断的形成正反馈去买这个黄金。所以今年一季度的业绩对称性更多来自于金价强势上涨带来的正向催化。

发言人1   06:10
二季度金价开始出现明显的回落，但当金价回落的时候，其实很多的加盟商和消费者他是有抄底的热情的，认为金价会迎来很快的反弹，所以二季度整体业绩兑现性也是比较高的。有些龙头公司像长虹期，在某些月度二季度的时候会出现百分之三四十的同比增速。但是从Q3跟踪下来，边际基本面会相对而言进入到走弱的过程，原因是两点。本质上的原因其实都是因为当金价开始回落之后，它没有出现快速反弹的行情，反而市场对于金价会持续性上涨这个一致预期被打破了。现在大家整体对于金价的预期是分化的，有人看涨，有人看持平震荡也有人看跌。

发言人1   06:55
当市场没有形成金价一致上涨的预期的时候，我们就发现两点。第一加盟商的态度变了。第二消费者的消费态度也变了。

发言人1   07:03
我们先来说加盟商，现在开一家相对而言总统规模的金店，大概备货是一般要铺满柜台的话，要配9到12公斤的黄金。按现在黄金金价饰品一千多，比如1300、1400一克去算的话，他的备货差不多要备1200万以上的货品，再加上你这个开店、装修，可能你整体投资就是1300、1400万了。所以首先随着金价的在高点，它的开店成本大幅上升。那一家黄金珠宝门店，一年正常的经营性净利润可能就是50到80万，乐观百万左右这么一个级别就已经丧失，属于相对比较好的情况了。

发言人1   07:41
加盟商是不做套保的，他在某一个时间点把金价开出来，进了1200万黄金，就相当于锁定了这个时间点金价的价格。如果这个位置金价跌了五个点甚至10个点，相当于它一下就亏到大几十万甚至上百万，有可能亏到1到21一两年的利润。所以加盟商在这种情况下，对于开店这个事情是极其谨慎的这就是为什么很多公司都在下周开店指引的预期。比如说市场之前普遍预期长虹基今年开10%的新门店，大概在160家左右，后面慢慢下修到今年开100家，甚至比较保守的预期可能就是开个大几十家左右的这么一个量级。那在这种情况下，本质上就是来自于当金价处于震荡周期，大家没有形成金价一直上涨的情况下，加盟商对于开店也比较谨慎。

发言人1   08:31
另外一点，从高频数据跟踪到最近的同店数据也有走弱的迹象。原因是因为Q2是有很多消费者去抄底买黄金的。但他抄完底之后发现金价每一涨起来，甚至有进一步跌的迹象，就不敢轻易随便抄底了。那这个时候消费者的观望情绪会变重，特别是金价如果没有明显涨的话，大家也不着急买黄金。我这个月买也行，下个月买也行，年底买也行。对于黄金的购买热情没有这么高，观望情绪在起来。所以我们从三季度来看，很多公司的同店增长进入到持平微增这个状态，同店也在明显的走弱。所以整个板块的投资逻辑，就从原来金价带来的正反馈弹性，要更加具体的去看很多公司实际的经营阿尔法了。

发言人1   09:19
在这种情况下，行业整体的贝塔需求会进入到一个偏弱的过程。所以你会发现最近一段时间黄金珠宝类的公司股价也回调了相对比较多。但是这里要提一点，就是行业需求偏弱并不意味着所有公司业绩都承压，还是有一些品牌势能和渠道质量比较强的企业，依然可以实现收入与利润的增长。比如说大家比较关注的长虹期、周大幅等等。最近整个板块也已经在大幅，长虹基等等也回调到了十倍左右的历史估值低点的位置。所以我们建议关注一些回调基本到位且技术。并不高的公司有没有困境反转的机会？

发言人1   10:03
但是这里要说一下，后面黄金珠宝的催化，很有可能大概率是来自于金价企稳回升的上涨。因为如果金价处于低迷的状态，十倍左右的估值虽然处于历史低点，但也是黄金珠宝历史上10到15倍的合理估值区间，如果想让市场对这个板块的关注度提升，业绩信心增强的话，其实还是要等金价相对而言比较企稳回升的时候。这个时候不管是加盟商的开店热情，还是消费者的购买热情，都有可能再次被拉加起来。业绩的预期和业绩新兴指数都会上升，估值也有可能从比较偏自己的十倍往十二三倍以上的位置去看。所以目前以黄金珠宝为代表的公司，它的核心逻辑其实还是在看金价，甚至跟很多金矿股的走势是相对而言比较一致的。所以针对黄金珠宝类的品牌，如果是重点看多这个黄金趋势的话，可以关注一下以长期周大福为代表的品牌势能和经营质量依然比较强的这种龙头个股。

发言人1   11:06
接下来我们说一下跨境电商，跨境电商这一类公司其实很有意思。跨境电商今年从整体的业绩表现上，整体是强于这个内需的那跨境电商历史上来说，平均每4到5年会有一轮行情，就上上轮1819年关注比较多，上一轮是22年到23年，跨境电商有一波高景气度。很多人会好奇，为什么跨境电商每4到5年会有一轮行情？这里主要是因为三方面，两大方面的原因导致的。第一方面是宏观因素上，比如说汇率，海运费这些因素像跨境电商的公司很少有做套期保值，或者很少有做充分套期保值的。他们一般在汇率上都是看多美金。因此当美元升值的时候会利好出口，跨境出口的公司也会形成一定的汇兑收益。但是当美元处于贬值，人民币处于快速升值的时候，会对损失这就会形成压力。

发言人1   12:01
一方面我们看汇率，另一方面看海运费。海运费占到大家收入的比例可能从个位数到高个位数甚至双位数不等。但大部分的跨境公司本身的净利率也就从几个点到10几个点之间。所以海运费的波动对大家的盈利有直接性的冲击。所以宏观因素上我们重点关注汇率和海运费，此外会关注一些关税政策的变化。

发言人1   12:24
从公司个股的微观因素上来说，很多跨境类的公司在行情高点的时候，会做一些比较激进的SKO的扩张，或者是业务边界的扩张。这些动作有的公司会成功。比如说像这个安克能从充电宝扩展到阳台储能打印机等等一系列的新业务。扩张成功了，那就是一个正儿八经的产品力出圈的公司。

发言人1   12:48
但也有一些公司的sku扩张是容易受到冲击的。比如说像赛维在二三年高点的时候，上一轮行情高点的时候，从服装业务扩展到了100克电动自行车。他当时去扩这个电动自行车的原因，是因为当时疫情期间，欧洲很多人不太愿意乘坐危险的公共交通工具，担心被传染，还有转移球寻求100克电动自行车，在维就花了比较多的研发费用，备了一下100克电动自行车的库存。但等他的100克推出市场的时候，其实疫情已经结束，且大家已经基本上都买过100克电动自行车，一定程度上透支了未年来的几年需求。所以赛维的e bc一直是在去库存的状态，一直去到今年半年，可能还有半年报，还有个几千万的库存，预计Q3或者Q4能去完。一般情况下，当个股去库存接近尾声的时候，会有一定程度的股价上行讲困境反转的逻辑。所以你会看到下位最近我的股价支撑也比较强。

发言人1   13:45
再比如说华泰在二三年因为新接入特么和生意渠道，大力扩展了自己的sku但最终这块业务发展是不及预期的。他的库存一直从二三年去到26年的25年年底。所以我们可以看到从23年到25年年底，赛维的毛利从37% 81度降到32% 3，各种的费用增加比较多，压力较明显。但是20年Q1随着去库存结束，公司就迎来了大的业绩反转。所以今年上半年华凯的股价表现是非常强的那因此很多个股在行情高点的时候，如果扩sku或者是业务边界扩张失败，可能会有3到4年不等的扩库存。这个去库存的周期业绩会导致明显承压。因此跨境电商在过去我们就会发现宏观的汇率海运费因素叠加个股的库存逻辑会带来一个平均每五年左右会迎来一轮周期。不过说实话2023年那一轮是偏大周期，这一轮是偏小周期。

发言人1   14:48
这一轮的故事跟上一轮相比有两个相似点。第一都是在内需相对比较疲软的情况下，消费类的基金会转向关注跨境的研究。因为跨境确实表观数增速，很多公司还是能做到20多甚至30左右的增长。比如说像这个GOQ25增速29%，绿联26H1是同比增长百分之，51安克上升，上半年收入同比增长29%，这在增速明显。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   15:24
会比刚刚提到的内饰类的公司要好很多。所以第一方面相似点是在于内需极致疲软的情况下，大家才会转球转头去研究一些景气度还比较高的跨境类的公司。第二点是在于这个库存周期，像刚刚提到的花开再回来等等去库存动作接近尾声，或者刚刚去完库存迎来业绩的拐点。所以从库存周期这个逻辑，或者是从内需平稳的这个研究来说，二三年和2627年我觉得都是会有一定的关注度。

发言人1   15:56
在二三年那个时候还有几个其他的明显的加持的buff。就比如说第一疫情期间，因为欧美那边对于电商的消费习惯快速养成，带来电商的爆发性增长。当时不管是亚马逊的数据很好，而且特穆生意这种新的电商出海的平台业绩表现也高增。所以当时大家对整个跨境电商的产业链都炒了一轮。第二点是因为当时22年底到二三年，美元是强势升值的状态，对利好出口且形成了汇兑收益。第三点是因为疫这个疫情期间海运费的价格是处于极高的状态。但是从二三年开始，海运费自高位明显回落了，属于偏利空出境。所以当时不管是从电商的增速，海运这逻辑和这个汇率的逻辑，当时都是属于偏所有的利好加持在一起。

发言人1   16:47
但是从26年的趋势来看的话，目前美元还处于一个贬值的状态，人民币持续升值。所以从半年报来看，对于美元收入折算的部分公司会对形成的压力，很多公这都会面临一次性的几千万左右量级的汇兑损失。此外还明确目前还在高点震荡，还没有出现明确的汇率，还没有出现明显的运费回落的迹象。所以对于海运费相对而言占收入比例比较高的公司，可能还会持续的承压。所以我们会明显的看到很多公司的收入增速还可以，利润会偏慢一点。这个主要是外部宏观因素，人民币升值和海运费在高点带来的。我所以从这个角度来说，我们说22年到23年，其实跨境出海的大周期逻辑在26年到27年，这波目前是跨境出海的小周去落地。

发言人1   17:41
我们发现不是所有的跨境公司股价表现都很好，还是有明显分化的。这个主要原因我觉得最大的因素就是汇率和海运费还没有见拐点。如果未来汇率和海运费能见到拐点的话，我觉得这个板块的关注度会快速提升。所以也建议您这重点关注一下。我们从中报来看，我们应该更重视很多公司的收入成长性，淡化表观利润增速。因为很多公司的利润他受关税、退税、汇兑和海运费的影响，应该剔除关税会退税、汇兑损益和海运费的影响，去评价这个公司的正常化盈利能力，利润增速是多少。

发言人1   18:21
只有这样才能看到这些公司的真实的业绩成长性要来自于什么地方。这种情况下，如果后面一旦含运费和汇率降拐点，或跨境电商的行情有可能会从小周期演绎成大周期。有一些滞涨型的公司有可能迎来新的一波机会。这里建议您重点关注比如说与安科创新、小商品城、焦点致欧、赛维、华泰等为代表的一众跨境电商的龙头公司。

发言人1   18:49
以上就是我们对于整个半年报三大重点行业每户黄金珠宝和跨境电商的公司业绩解读图。如果需要PPT或者是更加详细的底稿资料的话，欢迎您随时联系华创零售美护团队。以上是今天跟您汇报的全部内容，感谢您的收听。

发言人1   19:16
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。

发言人1   23:49
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
