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[Table_Main] 
微信加大对第三方外链的整治力度，未来微

信内部或将崛起新的内容及电商平台 

增持（维持） 

 
行业观点： 

 微信 1 月 13 日公告，对多个第三方平台的违规外链进行封禁，截至 1

月 16 日其中大部分已整改并解封。该事件影响范围主要为违规引流的
第三方 APP，包含腾讯系和非腾讯系的多个互联网产品：QQ 音乐、QQ

浏览器、知乎、好看视频、小红书、多多直播（拼多多旗下直播）等。
对被封禁的外链，微信不再提供微信内直接打开的服务，用户需点击“继
续访问”或者通过“复制链接在浏览器中打开”进行访问。经我们测试，
以上外链目前大部分已完成整改并申请解封，均可在微信环境下正常打
开，且未再出现微信公告中提及的违规行为。 

 以上产品外链被封禁是因为违反《微信外部链接内容管理规范》相关内
容，包括外链内容标题、页面文案、按钮说明、文字提示等与其实际效
果不符，误导用户点击、下载或跳转到外部 APP，以及通过技术手段进
行各类恶意绕开和对抗管理条例等。违规案例包括：QQ 音乐打开页面
后自动弹出离开微信的选项框，快手选项框模仿微信 UI，知乎点击“展
开阅读全文”弹出离开微信选项框等。 

 此次封禁或表明，微信团队正在持续加强执行《外链管理规范》整治违
规外联的力度，未来外部平台从微信中获得的流量或将越来越有限，而
微信内部有望崛起新的内容平台及电商平台。微信生态所拥有的巨量私
域流量，一直是各大互联网企业运营必争之地。2020 年 9 月 23 日开始
执行的《微信外部链接内容管理规范》封禁了砍价、利益诱导下载、违
规拼团、各种形式的好友助力、种树/养鸡/养宠物等拉新玩法。此次严
厉的封禁公告或表明微信正持续加强对违规外链的政治力度，一方面迫
使第三方平台持续规范在微信生态中的引流行为，另一方面也关紧微信
流量外泄的闸门。我们认为，未来外部产品从微信中获得的流量或越来
越有限，而微信生态内部或将有新的内容平台、购物商城崛起。 

近期报告：  

 《国联股份发布业绩预告，全年归母净利润同比增长约 90%超预期》：
预计 2020 年度实现收入 170 至 172亿元，同比增长 136.19%至 138.97%；
归母净利润 3.00 至 3.05 亿元，同比增长 88.75%至 91.89%。 

投资建议：  

 随着微信生态圈内的内容平台、购物微商城的不断崛起，相关服务商有
望直接受益。建议持续关注帮助商家开设微信小程序微商城，并提供一
站式运营服务的 SaaS 服务商中国有赞、微盟集团等。 

 建议关注：上市公司波司登、华熙生物、珀莱雅、中国有赞和微盟集团。 

 风险提示：行业竞争加剧，产品质量问题，宏观经济波动风险等  
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1.   本周行业点评 

微信 1 月 13 日公告，对多个第三方平台的违规外链进行封禁，截至 1 月 16 日其中

大部分已整改并解封。该事件影响范围主要为违规引流的第三方 APP，包含腾讯系和非

腾讯系的多个互联网产品：QQ 音乐、QQ 浏览器、知乎、好看视频、小红书、多多直

播（拼多多旗下直播）等。对被封禁的外链，微信不再提供微信内直接打开的服务，用

户需点击“继续访问”或者通过“复制链接在浏览器中打开”进行访问。经我们测试，

以上外链目前大部分已完成整改并申请解封，均可在微信环境下正常打开，且未再出现

微信公告中提及的违规行为。 

图 1：被封禁的外链需要用户点击“继续访问”或复制链接至浏览器进行访问 

 

数据来源：亿邦动力，东吴证券研究所 

以上产品外链被封禁是因为违反《微信外部链接内容管理规范》相关内容，包括外

链内容标题、页面文案、按钮说明、文字提示等与其实际效果不符，误导用户点击、下

载或跳转到外部 APP，以及通过技术手段进行各类恶意绕开和对抗管理条例等。违规案

例包括：QQ 音乐打开页面后自动弹出离开微信的选项框，快手选项框模仿微信 UI，知

乎点击“展开阅读全文”弹出离开微信选项框等。 
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图 2：QQ 音乐违规外链案例  图 3：快手违规外链案例 

 

 

 

数据来源：腾讯网，东吴证券研究所  数据来源：腾讯网，东吴证券研究所 

 

图 4：知乎违规外链（跳转前）   图 5：知乎违规外链（跳转后） 

 

 

 

数据来源：腾讯网，东吴证券研究所整理  数据来源：腾讯网，东吴证券研究所整理 
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图 6：整改解封后的知乎外链（无跳转）  图 7：整改解封后的 QQ 音乐外链（无自动弹窗） 

 

 

 

数据来源：微信知乎外链，东吴证券研究所（截图于

2021-01-16） 
 

数据来源： QQ 音乐微信外链，东吴证券研究所（截图

于 2021-01-16） 

此次封禁或表明，微信团队正在持续加强执行《外链管理规范》整治违规外联的力

度，未来外部平台从微信中获得的流量或将越来越有限，而微信内部有望崛起新的内容

平台及电商平台。微信生态所拥有的巨量私域流量，一直是各个互联网企业运营必争之

地。2020 年 9 月 23 日开始执行的《微信外部链接内容管理规范》封禁了砍价、利益诱

导下载、违规拼团、各种形式的好友助力、种树/养鸡/养宠物等拉新玩法。此次严厉的

封禁公告或表明微信正持续加强对违规外链的政治力度，一方面迫使第三方平台持续规

范在微信生态中的引流行为，另一方面也关紧微信流量外泄的闸门。我们认为，未来外

部产品从微信中获得的流量或越来越有限，而微信生态内部或将有新的内容平台、购物

商城崛起。 

投资建议：随着微信生态圈内的内容平台、购物微商城的不断崛起，相关服务商有

望直接受益。建议持续关注帮助商家开设微信小程序微商城，并提供一站式运营服务的

SaaS 服务商中国有赞、微盟集团等。 
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2.   本周发布报告 

【国联股份公司点评】发布业绩预告，全年归母净利润同比增长约 90%超预期 

Q4 及全年的收入、利润均超预期。公司预计 2020 年度实现收入 170 至 172 亿元，

同比增长 136.19%至 138.97%；归母净利润 3.00至 3.05亿元，同比增长 88.75%至 91.89%；

实现扣非归母净利润 2.75 至 2.83 亿元，同增 78.00%至 83.18%。其中 2020Q4 单季度实

现收入 69.7 至 71.7 亿元，同比增长 128%至 135%；实现归母净利润 1.21 亿元至 1.26

亿元，同比增长 101%至 109%；实现扣非后净利润 1.10 亿元至 1.19 亿元，同比增长 91%

至 104%。业绩增长的主要驱动是 “多多”工业品拼购平台经营规模的大幅增长： “双

十”电商节期间，10 月 10 日单日集采金额达 43.82 亿元，同比+104%。 

3.   本周行情回顾 

本周，申万商业贸易指数涨跌幅-1.90%，上证综指-0.10%，深证成指-1.88%，创业

板指-1.93%，沪深 300 -0.68%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-3.04%，上证综指+2.69%，深证成指+3.88%，

创业板指+4.17%，沪深 300 +4.74%。 

 

图 8：本周各指数涨跌幅  图 9：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   本周行业重点公告 

【御家汇】（300740.SZ）1 月 11 日发布 2020 年度业绩预告 

归属于上市公司股东的净利润为 1.2-1.5 亿元，比上年同期增长 340.81%–451.01 
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【南极电商】（002127.SZ）1 月 12 日发布回购进展报告 

截至 12 日公司累计以集中竞价方式回购公司股份 3560.1 万股，占公司目前总股本 

1.45%，最高成交价为 10.62 元/股，最低成交价为 9.23 元/股，成交金额 3.48 亿元。 

【安踏体育】（02020.HK）1 月 13 日发布 2020Q4 及全年营运表现 

四季度，安踏品牌录得低单位数正增长，FILA 同比+25-30%，其他品牌同比

+55-60%。全年，安踏品牌录得中单位数负增长，FILA 录得中双位数正增长，其他品牌

同比+35-40%。 

【中兴商业】（000715.SZ）1 月 13 日发布股东减持计划实施完成的公告 

自去年 7 月计划披露以来，公司原 5%以上股东杭州如山创业投资有限公司累计减

持 647.48 万股，占总股本的 1.56%。减持后杭州如山持股 1867.05 万股，占总股本的

4.49%，不再是 5%以上股东。 

【国联股份】（603613.SH）1 月 14 日发布 2020 年度业绩预增公告 

预计实现归母净利润 3 至 3.05 亿元，同比+88.75%至 91.89%；预计实现扣非净利润

2.75-2.83 亿元，同比+78.00%至 83.18%。业绩预增主要原因，为公司的产业链战疫计划、

带货直播等措施，带来的网上商品交易收入增长。 

【银座股份】（600858.SH）1 月 14 日发布 2020 年度业绩预减公告 

预计归母净利润约为-3.68 亿元，较去年同期-796%；预计扣非净利润约为-4.01 亿

元，较去年同期-871%。 

【国联股份】（603613.SH）1 月 15 日发布关于控股子公司对外投资公告 

拟投资设立涂多多云工厂成都、大连公司和肥多多云工厂宜昌公司，投资额分别为

700 万元、700 万元和 600 万元。认缴出资比例分别为 70%、70%和 60%。投资目的为

进一步实施上游云工厂和深度供应链策略，加强上游壁垒和生态圈建设。 

【高鑫零售】（06808.HK）1 月 15 日发布收购盒小马的关联交易公告 

高鑫零售间接附属公司大润发中国，同意购买阿里巴巴网络技术出售的盒小马 51%

股权，收购资金为 2550 万元人民币，将由大润发中国于协议签订起 30 个工作日内现金

付款。交易额参考估值为 5182 万元人民币。 

5.   本周行业重点新闻 

寺库网私有化 

新浪科技 1 月 11 日讯，奢侈品电商寺库宣布，公司已收到公司董事长兼 CEO 李日

学的初步建议书，提议以每股 3.27 美元的现金收购公司全部已发行 A 股。 
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12 月 CPI 同比增长 0.2% 

国家统计局 1 月 11 日讯，2020 年 12 月全国居民消费价格（CPI）由降转涨，同比

+0.2%，环比+0.7%。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比+0.4%，涨幅回落 0.1pct。 

化妆品注册备案出台新规 

市场监管总局 1 月 12 日发布《化妆品注册备案管理办法》，自 2021 年 5 月 1 日起

施行。该办法细化了注册人、备案人管理制度，强化企业主体责任落实；鼓励技术创新，

对化妆品新原料实行注册和备案管理。这将是对品牌方和代工方的严峻考验，可能会淘

汰一批资质较弱的品牌方。 

国产品牌运动服获更多关注 

中华全国商业信息中心 1 月 12 日讯，2020 年 11 月服装零售市场综合占有率前十品

牌包括 NIKE、adidas、FILA、李宁、安踏、三六一度等，CR10 为 53.8%，同比-0.56%，

环比-3.69%。安踏、三六一度、李宁市场综合占有率分别提高 0.36%、0.26%、0.11%。 

唯品会反垄断立案 

环球时报 1 月 14 日讯，市场监管总局官方网站公布：近日，市场监管总局根据举

报，依法对唯品会(中国)有限公司、广州唯品会电子商务有限公司涉嫌实施不正当竞争

行为立案调查。唯品会此番被调查或与此前要求数百商家“二选一“有关。  

证监会重点监控南极电商 

证券日报网 1 月 15 日讯，在中国证监会举行的例行新闻发布会上，针对南极电商

的股价异常波动，新闻发言人高莉表示，已在第一时间将股票交易纳入重点监测范围。 

苏宁易购入股“右来了” 

电商报 1 月 15 日讯，苏宁易购入股右来了(北京)科技有限公司，持股比例达到 5%。

“右来了”是一个社交驱动型会员电商平台，以“私域”+“社交”双引擎模式布局社

交消费生态，通过深耕私域流量，社群裂变、新零售赋能、供应链赋能等方式快速聚集

社交核心消费用户。 

6.   行业公司估值表 

表 1：相关公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元/股） 

EPS PE 投资 

评级 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

电商&供应链品牌化 
         

9988.HK 阿里巴巴 51,723 241.00 7.10 7.00 8.50 34 34 28 买入 

9618.HK 京东集团 10,967 350.40 4.18 5.66 8.47 84 62 41 买入 
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PDD.O 拼多多 1,977 161.20 -1.51 -0.90 1.10 -107 -179 147 买入 

603613.SH 国联股份 318 134.10 1.32 1.27 2.20 102 106 61 买入 

300866.SZ 安克创新 731 179.94 1.97 2.35 3.21 91 77 56 买入 

002127.SZ 南极电商 257 10.48 0.49 0.63 0.78 21 17 13 买入 

MNSO.N 名创优品 87 28.59 -0.26 0.61 1.06 -110 47 27 增持 

超市 
          

601933.SH 永辉超市 695 7.30 0.16 0.26 0.32 46 29 23 未评级 

603708.SH 家家悦 136 22.32 0.75 0.89 1.07 30 25 21 未评级 

002697.SZ 红旗连锁 87 6.39 0.38 0.42 0.50 17 15 13 未评级 

002251.SZ 步步高 71 8.25 0.20 0.25 0.33 41 33 25 未评级 

化妆品&医美 
         

603605.SH 珀莱雅 381 189.26 1.96 2.37 2.98 97 80 64 增持 

603983.SH 丸美股份 205 51.20 1.37 1.33 1.53 37 38 33 增持 

600315.SH 上海家化 238 35.04 0.83 0.56 0.66 42 63 53 买入 

688363.SH 华熙生物 741 154.31 1.34 1.41 1.91 115 109 81 买入 

300896.SZ 爱美客 864 718.99 3.40 3.40 5.20 212 211 138 买入 

300740.SZ 御家汇 81 19.66 0.07 0.27 0.47 281 72 42 未评级 

300132.SZ 青松股份 104 20.11 0.96 1.09 1.28 21 18 16 买入 

300792.SZ 壹网壹创 159 110.06 3.37 2.39 3.42 33 46 32 增持 

605136.SH 丽人丽妆 99 24.77 0.79 0.82 0.99 31 30 25 未评级 

服饰&其他专业连锁 
         

3998.HK 波司登 431 3.99 0.11 0.13 0.16 35 31 25 买入 

2331.HK 李宁 1,264 50.80 0.62 0.64 0.84 82 79 61 未评级 

2020.HK 安踏体育 3,501 129.50 1.99 1.94 2.86 65 67 45 未评级 

600398.SH 海澜之家 279 6.46 0.72 0.51 0.72 9 13 9 未评级 

002563.SZ 森马服饰 250 9.27 0.58 0.25 0.55 16 36 17 未评级 

603587.SH 地素时尚 87 18.09 1.56 1.36 1.58 12 13 11 未评级 

002867.SZ 周大生 198 27.13 1.37 1.37 1.79 20 20 15 买入 

600612.SH 老凤祥 251 47.92 2.69 2.86 3.35 18 17 14 未评级 

603214.SH 爱婴室 29 20.64 1.10 0.98 1.32 19 21 16 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（数据截止 2021 年 1 月 15 日收盘） 

注 1：表中加粗部分 EPS 预测为东吴证券研究所预测；未加粗部分 EPS 预测采用 Wind 一致预期； 

注 2：收盘价市值均为原始货币；3. 阿里巴巴、波司登财期 0331，名创优品财期 0630，表中 2019A 对应 FY2020A 

7.   风险提示 

行业竞争加剧，产品质量问题，宏观经济波动风险。 
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