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[Table_Main] 
悦刻拟赴美上市，电子烟浪潮再起 

增持（维持） 

 

投资要点 

 本周专题：雾化烟龙头悦刻拟赴美上市，电子烟浪潮再起 

2020 年 12 月 31 日，国内封闭式电子雾化烟第一品牌悦刻的母公司雾
芯科技向美国证监会递交招股书，拟于纽交所上市，股票代码为“RLX”。 

成立于 2018 年的雾芯科技高速发展成市占第一。公司 20 年前三季度实
现 22.01 亿元收入（+93.28%）；实现净利 1.09 亿元（+10.8%），调整后
净利达 3.82 亿元（+169.8%）。据 CIC 统计，2019 年和 2020 年前三季
度，以零售额计，公司在封闭式电子烟市场分别占据 48%和 62.6%的份
额；同时在电子烟用户的消费者心智占有率为 67.6%，位列第一。 

中国拥有最多的烟草用户，减害型烟草市场空间广阔。2019 年中国约有
2.87 亿烟草用户，是目前世界上最大的市场；而电子烟渗透率仅 1.2%，
相比于美国（32.4%）和英国（50.4%），国内渗透率提升空间广阔。按
零售额计，19 年中国电子雾化烟的市场规模为 15 亿美元，预计 23 年
将达到 113 亿美元，19-23 年 CAGR 为 65.9%；其中，封闭式电子烟为
主要驱动力，预计 19-23 年 CAGR 将达 77.5%。 

强研发支撑丰富产品矩阵快速迭代。公司拥有理化和生物科学两大实验
室，致力于减害型电子烟产品技术研发，以支撑一流产品力；通过不断
迭代推出五大世代丰富产品矩阵，满足多元消费需求，形成强用户粘性。
按出货量计，20 年前三季度烟具出货量达 5.6 百万支，同比增长达 81%；
烟弹出货量达 124.7 百万支，同比增长高达 162%；其中，18 年烟弹/烟
具比例为 11.8，而 20 年前三季度增长至 22.27，凸显用户高复购。 

领先的整合型线下渠道广泛覆盖。19 年 11 月电子烟线上禁令后，公司
的销售渠道主要以分销（通常就电子烟签订排他协议）和加盟品牌专卖
店等线下渠道为主，20 年前三季度经销占比达到 98.2%。对于加盟商，
公司目前并不向加盟商收取授权和服务费用，以刺激加盟意愿；并设计
了多元化的专卖店形式，以适应多样的销售场景而实现快速扩张。截至
20 年 9 月 30 日，合作经销商已达 110 家，向超过 5,000 家品牌专卖店
和超过 10 万家分销网点供应产品，已经实现全国 250 个城市的覆盖。 

投资建议：电子烟行业红利下，悦刻作为国内封闭式电子雾化烟的第一
品牌，在持续正反馈的“增长飞轮”模式下，有望持续强化品牌影响力
和市场占有率，建议关注其母公司雾芯科技。同时，作为悦刻的主要供
应商，2020 年前三季度悦刻超过 70%的采购来自于雾化龙头思摩尔，
其同样将持续受益于行业红利，建议关注。 

 本周观点：展望 2021，疫后顺周期和服务消费成长是主旋律，亦是十四

五规划消费内循环核心。同时，美国民主党横扫参众两院，强政策刺激

预期愈发强烈，预计全球流动性边际将继续扩大，国内消费龙头估值有

望持续提升。 

建议关注疫后复苏叠加龙头逆势扩张的餐饮、行业高景气叠加国产替代

的美妆和免税、顺周期叠加服务消费成长的文旅和酒店等板块；同时货

邮数据显示出口复苏强劲，叠加悦刻母公司雾芯科技递交上市材料的事

件催化，建议关注电子烟和出口受益标的。 

 风险提示：宏观经济波动的风险，行业竞争加剧等风险。 
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1.   本周专题：雾化烟龙头悦刻拟赴美上市，电子烟浪潮再起 

1.1.   雾芯科技：国内电子烟第一品牌悦刻拟赴美上市 

2020 年 12 月 31 日，国内封闭式电子雾化烟第一品牌悦刻的母公司雾芯科技向美

国证监会递交招股书，拟于纽交所上市，股票代码为“RLX”。本次 IPO 募得资金将用

于：1）产品和技术开发、科学研究；2）加强分销和零售网络；3）加强供应链建设；4）

营运资金及一般企业用途。 

全周期运营，中国电子烟领导者快速崛起。深圳雾芯科技有限公司成立于 2018 年，

同年 4 月悦刻 RELX 正式量产。成立三年来，公司从事电子烟技术研究、产品开发、供

应链管理及线下分销，旨在将 RELX 打造成为值得信赖的电子烟品牌。据 CIC 统计，

2019 年和截至 2020 年 9 月 30 日，以零售额计，公司在封闭式电子烟市场分别占据 48%

和 62.6%的份额。据 CIC 于 20 年 9 月的调查显示，公司在电子烟用户的消费者心智占

有率为 67.6%，位列第一；反映消费者是否愿意向他人推荐的消费者推荐指数（0-100），

公司获得 63.8 分。 

图 1：雾芯科技发展历程 

 

数据来源：悦刻官网，东吴证券研究所 

悦刻品牌英文名“RELX”的内涵，即Responsibility、Empathy、Leadership和 eXcellence。

社会责任感是公司的文化基因、根植于公司的日常运营中；公司致力于开发一流的电子

烟以科技发展服务烟民群体；第一的市占率、第一的心智占有率引领行业发展；出货量

快速增长，烟具出货量自 18 年的 0.5 百万支增长到 19 年前三个季度的 5.6 百万支、烟

弹出货量从 18 年的 5.9 百万支增长到 19 年前三季度的 124.6 百万支。 
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图 2：“RELX”品牌内涵及亮点 

 

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所 

获豪华投资人团队多轮融资，乘风而上聚力电子烟风口。公司以其年轻、创新的品

牌形象进入处于蓝海市场的中国电子烟赛道，引发资本关注。自 2018 年 9 月起，公司

获得源码资本、IDG、山行资本、红杉资本等知名机构的多轮融资，融资总额近 4.3 亿

美元。 

表 1：雾芯科技获豪华投资人团队多轮融资 

年份 轮次 融资金额 投资方 

2018 年 9 月 天使轮 3,600 万人民币 源码资本、IDG 

2018 年 9 月 A 轮 1,230 万美元 山行资本、红杉资本 

2018 年 11 月 A+轮 2,490 万美元  

2019 年 2 月 B 轮 2,210 万美元  

2019 年 4-5 月 C 轮 7,500 万美元 Cambium Grove Capital 

2019 年 8 月、2020 年 1 月 C+轮 1.073 亿美元  

2020 年 9 月 D-1 轮  重分类特定数量的天使轮和 A 轮融资 

2020 年 9 月 D-2 轮 1.824 亿美元  

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所 

年轻创业团队赋能，广泛多行业经验加持。成立初期，公司共有 108 人，团队平均

年龄仅 27 岁，团队成员拥有顶级电子消费品、快消品、互联网、咨询和投资公司的多

元化经验。丰富的经验和广泛的行业覆盖面有助于抓住市场机遇，深刻理解产业，推动

公司业务高质量持续发展。 
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表 2：高管团队拥有丰富的多行业经验 

高管 年龄 职位 履历 持股比例 

汪莹 39 
联合创始人、董

事会主席、总裁 

在快消品、技术及相关行业拥有超过十年经验。曾担任滴滴优享主

管、Uber 中国区区域总经理、贝恩咨询顾问。本硕毕业于西安交通

大学，哥伦比亚商学院 MBA 学位。 

58.70% 

蒋龙 42 
联合创始人、董

事 

负责产品在中国的分销和零售管理。在快消品和科技行业拥有 17 年

的经验。曾任职于滴滴出行、Uber、Bacardi 、欧莱雅、宝洁。清华

大学机械工程学士学位，中国科学院科学政策策略与管理硕士学位。 

9.90% 

闻一龙 32 
联合创始人、董

事 

负责供应链、产品开发和科学研究。在快消品、技术和汽车行业拥有

九年经验。曾担任滴滴出行区域总经理、Uber 中国多个职位、奔驰

车辆模拟工程师。毕业于上海交通大学和密歇根大学。 

6.50% 

张月朵 34 财务负责人 
拥有超 12 年的财务经验。曾任元璟资本投资组合经理、上汽金融风

控经理、毕马威审计部助理经理。毕业于浙江大学，持有 CPA。 
- 

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所 

管理层保留控制权，员工+战投持股巩固人才优势，彰显发展信心。创始人汪莹、

蒋龙、闻一龙穿透后分别持有上市公司主体 58.7%、9.9%、6.5%的股份。BJ BJ Limited

作为股权激励平台持有上市主体 15.7%，实现员工利益绑定，提高员工忠诚度、激发组

织活力。同时，通过上市前投资，源码资本旗下基金 Deep Technology Linkage 持有上市

公司主体 10.7%，红杉中国持股 4.9%。 

图 3：发行前，雾芯科技备考股权结构 

 

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所 
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营收增长迅猛，净利由负转正。公司营收由 2018 年的 1.33 亿增至 2019 年的 15.49

亿，实现 10 倍以上的同比增长。2020 年前三季度实现 22.01 亿元收入（+93.28%），Q3

单季实现 11.2 亿元营收，同比增长 101.36%，环比增长 57.22%。政策禁止线上销售电

子烟后，公司转战线下，毛利率由 2018 年的 44.68%降至 2019 年的 37.5%，20 年 Q3 相

较前两季度回升至 30.16%（环比+2.23pct）。2018 年公司亏损 28.7 万，调整后净利 651.5

万元；2019 年由负转正，实现 0.48 亿净利，调整后净利 1.0 亿元（调整项为股权支付费

用）。 

图 4：雾芯科技营收增长迅猛  图 5：雾芯科技毛利率有所下降，净利由负转正 

 

 

 

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所  数据来源：雾芯科技招股书，吴证券研究所 

1.2.   电子烟行业：中国拥有最多的烟草用户，减害型烟草市场空间广阔 

全球减害型烟草零售额迅速增长，雾化烟有望贡献主要力量。全球可燃烟草零售额

2019 年达 7,876 亿美元，CIC 预计 19-23 年将以 3.2%的年复合增长率增长，至 23 年将

达到 8,932 亿美元。减害型替代烟草零售额 16-19 年以 26.3%的年复合增长率实现高速

增长，2019 年实现 631 亿美元（占比 7.4%），预计 19-23 年 CAGR18.4%。其中，雾化

烟草 16-19 年实现 29.7%的复合增长，预计未来继续超越其他产品，成为减害型烟草的

主要类型，至 2023 年将实现 820 亿美元零售额。 

图 6：全球减害型烟草销售额增长迅速  图 7：电子雾化烟将成为减害型烟草的主要类型 

 

 

 

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所  数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所 
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封闭式电子雾化设备占主导，电子雾化设备用户渗透率持续增长，中国空间仍大。

2019 年，按零售价值计，美国和中国的封闭式电子雾化设备分别占电子雾化设备的 90.2%

和 74.1%。过去几十年来，电子雾化设备的用户渗透率（电子雾化设备用户数量除以成

人可燃烟草产品用户数量）持续稳步增长。美国、英国和中国的电子烟用户渗透率已从

2016 年的 21.2%、34.4%和 0.4%分别增长到 2019 年的 32.4%、50.4%和 1.2%。相比美国

和英国，中国用户渗透率的上升空间巨大。 

图 8：中国电子雾化设备用户渗透率增长空间仍大 

 

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所 

中国是最大的可燃烟草市场，减害替代烟草市场未来将高速增长。2019 年中国约有

2.87 亿成人可燃烟草产品用户，是目前世界上最大的市场。16-19 年，中国可燃烟草的

零售价值以 5.7%的 CAGR 增长，预计 19-23 增速为 3.0%。而中国的减害替代烟草市场

的零售价值 16-19 年实现了 36.2%的复合增速，19 年为 15 亿美元，预计 19-23 年将达到

65.9%的高速增长。 

图 9：2019 年中国烟草成年用户数量排名第一  图 10：中国减害替代烟草市场未来增速将达 65.9% 

 

 

 

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所  数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所 

中国封闭式电子烟占主导，增长可持续。按零售价值计算，2019 年中国电子雾化烟

的市场总额为 15 亿美元，预计 2023 年将达到 113 亿美元，19-23 年 CAGR 为 65.9%。
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其中，封闭式电子烟贡献了主要增长，16-19 年 CAGR 为 63.5%，预计 19-23 年将继续

保持高增长，实现 77.5%的年复合增长。2019 年封闭式电子烟零售额占比为 73%，预计

至 2023 年占比将达 97.3%。 

图 11：中国电子烟市场由封闭式电子烟占主导，未来将持续高增长 

 

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所 

1.3.   强研发支撑丰富产品矩阵快速迭代，领先的整合线下渠道广泛覆盖 

正反馈“增长飞轮”，内外双循环驱动持续增长。高速的增长叠加领先的规模，公

司得以持续的扩张分销和零售网络；相应的公司可以将丰富的产品矩阵更有效的接触到

大量的用户，从而强化了公司国内第一电子烟品牌的形象，进而推动公司规模扩张，形

成了“增长飞轮”的正向内循环。 

另一方面，在领先的规模和市场地位支撑下，公司持续投入大量资本在产品研发和

减害科研上。因此，公司能够持续的开发出一流的产品，加强与用户之间的联系，提高

用户忠诚度和粘性，进而强化公司品牌形象并驱动持续增长，形成“增长飞轮”的循环。 

图 12：雾芯科技的“增长飞轮”模式 

 

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所 
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两大实验室致力于减害型电子烟产品技术研发。19 年 4 月，公司成立 RELX 理化

实验室专注于电子雾化液的评估和研发，并且已经收到中国合格评定国家认可委员会的

认可；20 年 8 月，公司成立国内第一个电子烟生物科学实验室，以研究并降低电子烟产

品的健康风险。截至 2020 年 9 月 30 日，公司 661 名全职员工中，有 54 名负责技术、

产品开发与科研；18 - 20Q3，公司研发费用率分别达 1.6%/ 2.1%/ 4.1%。 

产品线快速迭代，形成丰富的产品矩阵。强大研发支撑下，公司形成了严格的产品

开发标准。电子雾化液方面，公司建立了 RELX 感官评价体系的筛选，制定了从内测到

品鉴官测试流程，通过品鉴官的 20 个维度评测结果进行反复调试，以保证每一个上市

的雾化液口味都是精品。其中，一个新口味的诞生，需要至少 80 天的时间，近 500 人

的参与评测，近 100 次的配方反复调整，每个样品的上市几率只有 1.5‰。 

2018 年成立以来，公司已迭代五个世代的封闭式电子雾化烟产品，同时具备差异化

的附加值。从主打高性价比的悦刻一代、高端商务系列悦刻阿尔法（二代）、具备智能追

踪功能的悦刻灵点（三代）、入门级产品悦刻无线（四代）和最新的悦刻幻影（五代）。

以及用完即弃的小悦刻和悦刻云白等一次性电子烟。多元化的产品形成了从入门到高端

的产品矩阵，满足不同消费者的需求。 

图 13：悦刻的丰富产品矩阵、满足用户多元化需求 

 

数据来源：RELX ME APP，东吴证券研究所 

一流产品力驱动出货量持续高增长，用户粘性强。如果我们以烟弹/烟具的比例来衡

量用户的忠诚度，按出货量计算，公司 2018 年烟弹/烟具比例为 11.8，而 2020 年前三季

度增长至 22.27，彰显用户对悦刻烟弹的认可度。从出货量来看，2020 前三季度烟具出

货量达 5.6 百万支，同比增长达 81%；烟弹出货量达 124.7 百万支，同比增长高达 162%。 
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图 14：18-20Q3 悦刻烟具和烟弹出货量（百万）  图 15：19Q1-20Q3 悦刻单季烟具和烟弹出货量 

 

 

 

数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所  数据来源：雾芯科技招股书，东吴证券研究所 

领先的整合型线下分销和“品牌专卖+”零售模式。19 年 11 月网上禁售电子烟后，

公司的销售渠道主要分为分销商和加盟的品牌专卖店，20 年前三季度公司经销收入占

比达到 98.2%。 

对于分销商，公司设定了严格的筛选标准，同时通常会就电子烟产品签订排他协议。 

对于加盟合作商，公司将授权他们使用商标并提供管理指导帮助他们进行门店运营，

同时，目前公司并不就相关授权和服务收取任何费用，因此加盟商的回收周期非常短，

有较强的加盟意愿。适应于不同的线下零售场景，公司也定义了多元化的加盟店模式，

包括标准店、悦刻小铺、明星店、迷你店、店中店等模式。另外，公司也广泛覆盖了电

子烟集合店、电子产品店等形式的门店。 

截至 20 年 9 月 30 日，公司拥有自营专卖店 20 余家，合作经销商达 110 家，向超

过 5,000 家品牌专卖店和超过 10 万家分销网点供应产品，已经实现全国 250 个城市的

覆盖。 

图 16：悦刻加盟商开店政策  图 17：悦刻店中店模式案例 

 

 

 

数据来源：悦刻官网，东吴证券研究所  数据来源：悦刻官网，东吴证券研究所 
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1.4.   投资建议 

我国拥有最庞大的烟草客户群，同时目前电子烟的渗透率仍然在较低水平，未来市

场空间广阔。悦刻作为国内封闭式电子雾化烟的第一品牌，在持续正反馈的“增长飞轮”

模式下，凭借强大研发实力形成的丰富产品矩阵和领先的线下渠道布局，有望在享受国

内行业快速发展红利的同时，持续强化品牌影响力和市场占有率，建议关注其母公司雾

芯科技。 

同时，作为悦刻的主要供应商，2020 年前三季度悦刻超过 70%的采购来自于思摩

尔。在行业高成长下，雾化龙头思摩尔同样将持续受益，建议关注。 

1.5.   风险提示 

宏观经济波动风险；政策风险；产品安全风险；品牌价值流失风险。 
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2.   本周观点：拥抱顺周期，掘金服务消费 

展望 2021，疫后顺周期和服务消费成长是主旋律，亦是十四五规划消费内循环核

心。对比海外，我国服务消费占比仍有较大差距，提升空间广阔。同时，我国正值人均

GDP 从 1 万美元向 1.5 万美元提升的关键时期，城镇化、经济增长、消费结构等多因素

将刺激服务消费需求显著提升。 

同时，美国民主党自 2011 年以来首次夺回了美国国会参众两院的控制权，市场对

美国疫后经济刺激政策预期愈发强烈，预计全球流动性边际将继续扩大，国内消费龙头

估值有望持续提升。 

板块观点： 

餐饮：受疫情局部反复影响，餐饮复苏有所放缓，但环比仍保持正增长。伴随疫后

餐饮连锁化、集中度双升趋势，餐饮龙头逆势扩张、加速开店将超预期，我们看好餐饮

龙头后疫情时代的业绩潜力，重点推荐海底捞、九毛九。 

餐饮供应链和餐饮表现关联度高，11 月社零粮油食品同比增长 7.7%，增速环比下

降 1.1pct 稳定增长，我们看好餐饮工业化大趋势下的餐饮供应链机会，建议关注颐海国

际、金龙鱼，和已过会的拟上市企业味知香。 

11 月社零中饮料类同比增长 21.6%，增速环比上升 4.7pct，行业重回高增趋势，推

荐饮用水龙头农夫山泉。 

化妆品：根据淘数据统计，12 月珀莱雅猫旗 GMV 同比增长 30.7%；华熙旗下润百

颜 GMV 同比增长 153.1%，继续看好国货美妆的行业景气度，和国产替代的大趋势，推

荐珀莱雅、爱美客、华熙生物、丸美股份，建议关注已过会拟上市企业贝泰妮、创尔生

物。 

文旅板块：从机场和快递恢复情况来看，国际客流恢复仍需要较长周期，海南和离

岛免税仍是最具吸引力的旅游目的地和购物目的地。同时华强北的美妆市场在大整改下，

免税渠道优势进一步凸显，持续重点推荐中国中免，建议关注复星旅游文化。 

尽管短期受疫情局部反复影响，国内航空客运量有所下滑，但顺周期经济和需求侧

改革下的服务消费仍是主旋律，推荐景区龙头宋城演艺、中青旅、天目湖以及酒店龙头

锦江酒店、首旅酒店等，建议关注华住集团。 

货邮数据显示出口复苏强劲，叠加悦刻母公司雾芯科技正式递交上市材料的事件催

化，建议关注思摩尔国际等相关标的。 
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3.   本周要闻：商务部等发文提振消费、华强北美妆产业大整顿 

商务部等 12 部门发文，五大举措提振消费 

1 月 5 日，商务部等 12 部门印发《关于提振大宗消费重点消费促进释放农村消费潜

力若干措施的通知》。《通知》提出五个方面工作任务： 

（1）稳定和扩大汽车消费。释放汽车消费潜力，鼓励有关城市优化限购措施，增加

号牌指标投放。优化汽车管理和服务，优化机动车安全技术检验机构资质认定条件，鼓

励具备条件的加油站发展非油品业务，鼓励高速公路服务区丰富商业业态、打造交通出

行消费集聚区。 

（2）促进家电家具家装消费。激活家电家具市场，鼓励有条件的地区对淘汰旧家

电家具并购买绿色智能家电、环保家具给予补贴。 

（3）提振餐饮消费。完善相关扶持政策，促进绿色餐饮发展。鼓励餐饮企业丰富提

升菜品，创新线上线下经营模式。完善餐饮服务标准，支持以市场化方式推介优质特色

饮食。 

（4）补齐农村消费短板弱项。完善农村流通体系，以扩大县域乡镇消费为抓手带

动农村消费，加强县域乡镇商贸设施和到村物流站点建设。推动农产品供应链转型升级，

完善农产品流通骨干网络。 

（5）强化政策保障。完善惠企政策措施，鼓励各地通过财政补助、金融支持等手段

推动非国有房屋出租人加大租金减免力度。加大金融支持力度，鼓励金融机构加大对流

通行业市场主体的金融支持力度。 

 

华强北美妆产业大整顿 

2020 年 12 月 28 日，海关缉私部门和当地警方联合对涉嫌通过跨境电商平台走私

的团伙开展了集中打击行动，华强北明通化妆品市场中的 CC 美妆是这次查缉行动的重

点。缉私民警还对曼哈美妆交易中心等商场的多个涉嫌走私店铺进行了查缉。经查，犯

罪团伙涉嫌走私货物价值超 6 亿元。 

据央视财经报道，华强北商圈内 98%以上的美妆店仍处于关门谢客状态，且店内货

架都是清空的状态，几乎没有现货。 
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4.   板块涨跌回顾 

上证综指本周上涨2.79%，收于3,570.11点。深证成指本周上涨5.86%，收于15,319.29

点。创业板指本周上涨 6.22%，收于 3,150.78 点。而社服板块（申万）各细分赛道表现

分化，跑输大盘，本周上涨 0.71%。重点跟踪细分板块明显分化，在商务部等 12 部门发

文提出五大举措提振消费的背景下，餐饮板块单周上涨 32.5%；另一方面，12 月线上表

现出色的美妆、受华强北美妆产业整顿刺激的免税继续强势表现，分别上涨 4.66%和

2.54%。个股方面，金龙鱼、农夫山泉、珀莱雅、海底捞、爱美客，分别上涨 33.86%、

21.31%、16.40%、14.24%和 10.97%。 

 

图 18：板块单周涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 19：板块单月涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 20：板块年度涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：为 2021 年全年涨跌幅 

 

图 21：本周市场涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5.   上市公司重要公告 

珀莱雅（603605.SH）关于 2018 年限制性股票激励计划首次授予部分和 预留授予

部分第二个解除限售期解除限售条件成就暨上市的公告 

公司于 2021 年 1 月 5 日召开第二届董事会第十八次会议和第二届监事会第十七次

会议，审议通过了《关于 2018 年限制性股票激励计划首次授予部分和预留授予部分第

二个解除限售期解除限售条件成就的议案》，认为公司限制性股票激励计划首次授予部

分和预留部分授予第二个解除限售期的解除限售条件已经成就，同意公司为 30 名符合

解除限售条件的激励对象统一办理解除限售事宜，共计解除限售 293,265 股限制性股票。 

 

青松股份（300132.SZ）关于全资子公司取得实用新型专利及外观设计专利的公告 

诺斯贝尔近日收到了国家知识产权局颁发的《实用新型专利证书》及《外观设计专

利证书》：实用新型专利：一种面膜袋缺料检测剔除装置、实用新型专利：一种可更换内

瓶的真空瓶、外观设计专利：泡罩包装盒、外观设计专利：泡罩包装盒。 

 

鲁商发展（600223.SH）2020 年年度业绩预增公告 

公司归属于上市公司股东的净利润预计增加额在 20670 万元到 31000 万元之间，同

比增加幅度在 60%到 90%之间。 

公司本期的业绩增加主要为：健康地产板块，泰安、临沂、青岛等地区健康地产项

目集中交付，结算收入相比同期有所增加，影响归属于上市公司股东的净利润同期相比

增加 50%以上；化妆品板块，2020 年加大了化妆品各渠道促销推广力度，营业收入较同

期增幅明显，且公司持有权益增加，影响归属上市公司股东的净利润同期相比增加 50%

以上；原料及添加剂板块，本年收购山东焦点福瑞达生物股份有限公司（原名“山东焦

点生物科技股份有限公司”），影响归属上市公司股东的净利润增加。由于上述因素影响，

公司 2020 年度归属于上市公司股东的净利润增幅在 60%-90%之间。 

 

曲江文旅（600706.SH）对外投资暨关联交易公告 

为了充分发挥公司与西安曲江渼陂湖投资公司各自优势，将渼陂湖 景区打造成国

家级旅游景区和特色景观旅游小镇，公司拟与渼陂湖投资公司合作投资设立西安曲江渼

陂湖景区管理有限公司，注 册资本为人民币 1,000 万元整，其中：公司出资额为 510 
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万元，占注册资本的 51％；渼陂湖投资公司出资额为 490 万元，占注册资本的 49％。  

渼陂湖投资公司是渼陂湖景区的建设方，主导景区的开发建设，双方成立合资公司

负责景区的运营管理，有利于整合双方的资源，进一步夯实公司对核心旅 游资源的依

托和占有，拓展公司主业发展。 

 

中青旅（600138.SH）关于光大集团增持股份达到 1%的提示性公告 

光大集团自 2020 年 4 月 15 日至 2020 年 12 月 30 日，通过上海证券交易所集中竞

价交易累计增持公司股份 8,238,364 股，占公司总股本的 1.14%。本次增持后，光大集团

直接、间接合计持有公司股份 153,018,364 股，占公司总股本的 21.14%。 

 

天目湖（603136.SH）股东及董监高减持股份结果公告 

公司股东方蕉女士通过集中竞价、大宗交易的方式减持公司股份数量合计 1,597,100

股，占公司股份总数的 1.37%。蒋美芳女士通过集中竞价的方式减持公司股份数量合计

812,657 股，占公司股份总数的 0.7%。公司股东史耀锋先生、陶平先生、陈东海先生未

减持公司股份。 

 

天目湖（603136.SH）关于可转换公司债券转股结果暨股份变动公告 

转股情况：截止 2020 年 12 月 31 日，累计共有 13,103,000 元“天目转债” 已转换

成公司股票，累计转股股数为 550,559 股，占“天目转债”转股前公司已发行股份总额

的 0.4746%。 

未转股可转债情况：截至 2020 年 12 月 31 日，尚未转股的“天目转债” 金额人民

币 286,897,000 元，占“天目转债”发行总量的比例 95.6323%。 

 

全聚德（002186.SZ）关于回购公司股份的进展公告 

截至 2020 年 12 月 31 日，公司通过股份回购专用证券账户以集中竞价交易方式已

回购股份数量为 515,000 股，占公司总股本的比例为 0.1670%，最高成交价为 10.97 元/

股，最低成交价为 9.59 元/股，已使用资金总额为 5,223,118 元（不含交易费用）。 
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全聚德（002186.SZ）关于控股股东部分国有股权划转的公告 

近日，公司收到首旅集团通知，根据北京市人民政府划转部分国有资本充实社保基

金实施方案的要求，经北京市财政局、北京市国资委、北京市人力资源和社会保障局共

同审核确认，北京市国资委将其持有的首旅集团 10%股权无偿划转至承接主体北京市财

政局。 

本次国有股权划转完成前，北京市国资委持有首旅集团 100%股权，首旅集团为本

公司控股股东，北京市国资委为本公司实际控制人。本次国有股权划转后，北京市国资

委和北京市财政局分别持有首旅集团 90%股权和 10%股权。 

本次国有股权划转不会导致本公司控股股东、实际控制人发生变更。首旅集团仍为

本公司控股股东，北京市国资委仍为本公司实际控制人。 

 

王府井（600859.SH）关于控股股东部分国有股权划转的公告 

近日，公司收到控股股东首旅集团的通知，根据北京市人民政府划转部分国有资本

充实社保基金实施方案的要求，经北京市财政局、北京市国资委、北京市人力资源和社

会保障局共同审核确认，北京市国资委将其持有的首旅集团 10%股权无偿划转给承接主

体北京市财政局。 

本次国有股权划转完成前，北京市国资委持有首旅集团 100%股权，首旅集团为本

公司控股股东，北京市国资委为本公司实际控制人。本次国有股权划转后，北京市国资

委和北京市财政局分别持有首旅集团 90%股权和 10%股权。 

本次国有股权划转不会导致公司控股股东、实际控制人发生变更。首旅集团仍为公

司控股股东，北京市国资委仍为公司实际控制人。 
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6.   近期公司股东大会及解禁提醒 

表 3：近期股东大会 

序号 代码 名称 会议日期 会议类型 

1 000524.SZ 岭南控股 2021/1/14 临时股东大会 

2 603199.SH 九华旅游 2021/1/21 临时股东大会 

3 603136.SH 天目湖 2021/2/8 临时股东大会 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 4：解禁提醒 

 代码 简称 解禁日期 
解禁数量

(万股) 

解禁 

收益 

总股本 

(万股) 

占比

(%) 
解禁股份类型 

1 600859.SH 王府井 2021/1/14 20,747.32  77,625.04 73.27 定向增发机构配售股份 

2 603605.SH 珀莱雅 2021/1/14 29.33  20,111.69 99.63 股权激励限售股份 

3 002707.SZ 众信旅游 2021/1/18 966.76 -56.15 90,627.18 64.00 定向增发机构配售股份 

4 300740.SZ 御家汇 2021/2/8 18,446.99  41,106.05 53.94 首发原股东限售股份 

5 300896.SZ 爱美客 2021/3/29 142.62 514.60 12,020.00 21.64 
首发一般股份,首发机构配

售股份 

6 300999.SZ 金龙鱼 2021/4/15 2,277.31 464.20 542,159.15 6.58 
首发一般股份,首发机构配

售股份 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

7.   风险提示 

宏观经济波动的风险，行业竞争加剧等风险。 
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表 5：公司估值表（基于 2021 年 1 月 8 日收盘价） 

简称 
总市值 

（亿元） 

净利润（百万元） PE 年内 

涨跌幅 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

免税         

中国中免 5,681.70 4,628.99 5,028.00 9,580.00 122.74 113.00 59.31 3.03% 

格力地产 114.39 526.28 727.00 1,447.00 21.74 15.73 7.91 -14.09% 

王府井 252.59 961.34 429.80 984.76 26.28 58.77 25.65 -0.12% 

餐饮         

颐海国际 1,032.73 718.63 930.00 1,249.00 143.71 111.05 82.68 2.78% 

海底捞 3,016.64 2,344.71 945.00 5,333.00 128.66 319.22 56.57 14.24% 

九毛九 287.47 164.41 103.00 425.00 174.85 279.10 67.64 0.42% 

广州酒家 157.36 384.13 432.00 574.00 40.96 36.43 27.41 0.57% 

呷哺呷哺 167.33 288.10 29.69 523.45 58.08 563.62 31.97 4.64% 

西安饮食 19.71 -47.15 - - -41.81   -7.71% 

全聚德 30.04 44.63 - - 67.32   -3.37% 

同庆楼 42.40 197.59 149.80 214.90 21.46 28.31 19.73 -10.96% 

农夫山泉 6,251.05 4,948.57 5,178.00 6,223.00 126.32 120.72 100.45 21.31% 

金龙鱼 7,861.31 5,408.03 7,167.00 8,102.00 145.36 109.69 97.03 33.86% 

美妆         

珀莱雅 416.71 392.68 476.00 600.00 106.12 87.55 69.45 16.40% 

爱美客 873.72 305.52 408.00 625.00 285.98 214.15 139.80 10.97% 

华熙生物 662.16 585.61 678.00 915.00 113.07 97.66 72.37 -5.79% 

丸美股份 206.15 514.89 532.00 613.00 40.04 38.75 33.63 -1.53% 

上海家化 253.15 557.09 373.00 445.00 45.44 67.87 56.89 7.52% 

青松股份 93.81 453.16 564.00 662.00 20.70 16.63 14.17 -3.35% 

鲁商发展 90.90 162.06 483.18 620.96 56.09 18.81 14.64 5.75% 

御家汇 71.57 130.72 109.63 183.07 54.75 65.28 39.09 -3.81% 

新消费         

泡泡玛特 928.99 99.52 596.70 1,139.92 933.46 155.69 81.50 -2.40% 

思摩尔国际 2,976.09 733.95 2,849.58 4,692.08 405.49 104.44 63.43 1.59% 

名创优品 548.78 969.00 872.00 1,422.00 56.63 62.93 38.59 5.72% 

豪悦护理 197.01 185.10 646.59 708.16 106.43 30.47 27.82 -2.95% 

酒店         

首旅酒店 208.90 884.97 130.00 901.00 23.61 160.69 23.19 -0.33% 

锦江酒店 496.50 1,092.50 528.00 1,177.00 45.45 94.03 42.18 0.58% 

华住集团 982.22 1,769.00 -2,181.64 2,202.11 55.52 -45.02 44.60 6.13% 

华天酒店 24.25 -477.61 - - -5.08   -9.85% 
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岭南控股 49.26 204.87 -164.00 123.00 24.04 -30.04 40.05 -7.08% 

西安旅游 18.16 96.27 - - 18.86   -7.59% 

金陵饭店 22.68 77.42 46.00 108.00 29.30 49.30 21.00 -4.30% 

景区         

宋城演艺 444.50 1,339.79 141.00 1,402.00 33.18 315.25 31.70 -4.06% 

天目湖 26.83 123.71 39.00 134.00 21.69 68.79 20.02 -9.19% 

中青旅 70.50 568.16 -111.00 528.00 12.41 -63.52 13.35 -5.07% 

复星旅游文化 86.99 308.44 -1,559.51 556.88 28.20 -5.58 15.62 2.30% 

黄山旅游 63.09 340.19 51.57 351.78 18.55 122.34 17.93 -3.67% 

峨眉山 A 30.40 226.18 -34.67 199.33 13.44 -87.70 15.25 -3.83% 

长白山 19.95 75.26 - - 26.50   -5.44% 

张家界 18.70 11.06 - - 169.16   -4.35% 

三湘印象 61.63 282.09 - - 21.85   10.55% 

桂林旅游 15.66 55.02 -238.00 64.00 28.47 -6.58 24.48 -3.97% 

大连圣亚 24.47 41.76 - - 58.60   1.60% 

海昌海洋公园 14.19 39.56 -591.10 287.05 35.87 -2.40 4.94 -10.53% 

丽江旅游 33.57 203.48 31.25 188.75 16.50 107.44 17.79 -4.53% 

云南旅游 45.76 94.70 27.00 246.00 48.32 169.49 18.60 -4.44% 

九华旅游 20.53 117.02 - - 17.54   -4.38% 

旅游综合         

众信旅游 42.41 68.61 13.00 106.00 61.82 326.26 40.01 -9.65% 

凯撒旅业 80.22 125.65 -211.52 181.25 63.84 -37.93 44.26 -25.22% 

三特索道 15.53 11.41 61.50 61.00 136.17 25.25 25.46 -6.43% 

腾邦国际 22.93 -1,575.98 - - -1.46   -10.36% 

曲江文旅 14.60 45.03 - - 32.44   -5.17% 

西藏旅游 18.93 20.84 - - 90.82   -5.12% 

人力资源         

科锐国际 95.43 117.67 181.98 233.57 81.10 52.44 40.86 -3.53% 

人瑞人才 32.12 -779.83 164.81 258.35 -4.12 19.49 12.43 -2.96% 

博彩         

银河娱乐 2,247.77 13,041.55 -3,461.44 8,093.79 17.24 -64.94 27.77 2.90% 

永利澳门 555.48 5,056.66 -5,493.14 932.98 10.99 -10.11 59.54 -1.69% 

金沙中国 2,228.08 2,033.00 -9,166.44 7,631.11 109.60 -24.31 29.20 -3.08% 

新濠国际 188.74 689.77 -4,978.32 -217.95 27.36 -3.79 -86.60 -1.06% 

美高梅 421.16 1,931.23 -3,872.61 214.90 21.81 -10.88 195.98 -0.30% 

澳博控股 409.43 3,207.30 -2,452.00 1,450.42 12.77 -16.70 28.23 -0.35% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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注：未加粗公司采用 wind 一致预期 
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