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本周观点：我国经济稳定恢复，黄金珠宝行业蓄势待发 

2020Q4 我国 GDP 率先重回潜在增速水平，展望 2021，我国经济复苏将
持续，黄金珠宝消费回升有较大空间。2020 年全年实际 GDP 增速为
2.3%，Q4 实际 GDP 同比增速大幅加快至 6.5%，已回归至潜在增速水平。
尽管由于疫情扰动，经济复苏仍呈现不均衡特征，物理距离要求近的行业
修复仍较慢，但并不会影响我国宏观经济复苏底色。2020 年我国限额以
上企业金银珠宝零售额同比下滑-4.7%，2021 年伴随我国经济进一步复
苏，黄金珠宝消费回升仍有较大空间。 

 

子行业观点 

1）生鲜超市：散点疫情频发，继续看好具备生鲜供应链优势的永辉、家家悦
等超市龙头；2）黄金珠宝：“温和再通胀”格局正逐步形成，在此背景下金
价有望继续上涨，支撑龙头盈利能力进一步改善，重点推荐老凤祥、周大生。 

 

重点公司及动态 

1）红旗连锁：1 月 22 日公司部分高管通过集中竞价增持公司股份 27 万股；
2）壹网壹创：深交所就公司定增给出审核问询函。 

 

风险提示：新冠疫情二次爆发；需求回暖不及预期；居民债务压力增大。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

东方盛虹 000301.SZ 32.69 

爱施德 002416.SZ 25.18 

壹网壹创 300792.SZ 21.14 

退市刚泰 600687.SH 20.83 

丽人丽妆 605136.SH 18.57 

周大生 002867.SZ 15.19 

*ST 中商 600280.SH 15.07 

国光连锁 605188.SH 13.00 

朗姿股份 002612.SZ 12.90 

兰州民百 600738.SH 12.66  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

退市金钰 600086.SH (19.77) 

南极电商 002127.SZ (9.06) 

海印股份 000861.SZ (7.88) 

天虹股份 002419.SZ (6.47) 

森马服饰 002563.SZ (6.04) 

小商品城 600415.SH (5.82) 

豫园股份 600655.SH (5.60) 

重庆百货 600729.SH (4.82) 

合肥百货 000417.SZ (4.43) 

新华百货 600785.SH (3.97)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

  

 

 
  
   01 月 22 日  EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元) 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

家家悦 603708.SH 买入 22.13 31.80 0.75 0.85 1.06 1.24 29.51 26.04 20.88 17.85 

周大生 002867.SZ 买入 31.25 37.18 1.36 1.43 1.73 2.01 22.98 21.85 18.06 15.55 

安克创新 300866.SZ 买入 184.50 208.30 1.77 2.13 3.49 4.34 104.24 86.62 52.87 42.51 

永辉超市 601933.SH 买入 7.10 9.00 0.16 0.23 0.30 0.36 44.38 30.87 23.67 19.72 

老凤祥 600612.SH 买入 47.88 69.93 2.69 2.83 3.33 3.69 17.80 16.92 14.38 12.98  
资料来源：华泰证券研究所 
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本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 

行业评级： 
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行情回顾：商贸零售（SW）上周跑输申万 A 股 2.59pct 

过去一周申万 A 股、上证综指、沪深 300 分别上涨 2.62%、1.13%、2.05%，商贸零售板

块上涨 0.03%，在申万 28 个一级行业中涨跌幅排名第 21。二级子行业中，专业零售跌幅

最大，下跌 1.51%，其次是商业物业经营，下跌 0.61%，贸易 II、一般零售分别上涨 0.06%、

0.99%。上周商业贸易指数跑输申万 A 股 2.59pct。 

 

图表1： 过去一周内各行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 过去一周内行业走势  图表3： 过去一周内各子板块走势（SW 二级行业） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 过去一周涨跌幅前十名的公司（商贸 SW） 

涨幅前 10 跌幅前 10 

公司简称 公司代码 涨跌幅（%） 公司简称 公司代码 涨跌幅（%） 

爱施德 002416.SZ 25.18  南极电商 002127.SZ -9.06 

壹网壹创 300792.SZ 21.14  海印股份 000861.SZ -7.88 

御家汇 300740.SZ 17.50  天虹股份 002419.SZ -6.47 

*ST 中商 600280.SH 15.07  小商品城 600415.SH -5.82 

兰州民百 600738.SH 12.66  豫园股份 600655.SH -5.60 

百联股份 600827.SH 12.54  重庆百货 600729.SH -4.82 

ST 华鼎 601113.SH 12.21  合肥百货 000417.SZ -4.43 

鄂武商 A 000501.SZ 10.22  远大控股 000626.SZ -4.05 

五矿发展 600058.SH 9.57  新华百货 600785.SH -3.97 

美凯龙 601828.SH 7.11  *ST 新亿 600145.SH -3.64 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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商业贸易板块当前 PE TTM 估值处于近 8 年中低位。截至 2021 年 1 月 22 日，商业贸易

板块 PE TTM 估值为 26.31 倍，估值处于近 8 年中低位（2014 年初至 2021 年 1 月 15 日

PE TTM 估值区间 43.10%位置），较近 8 年均值有 12.79%的折价，相对其他可选消费板

块估值处于中下游。 

 

图表5： 2014 年至今可选消费部分板块 PE TTM 估值情况 

 

注：数据截至 2021/01/22 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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我国经济稳定恢复，黄金珠宝行业蓄势待发 
2014-2019 年我国黄金珠宝行业处于调整阶段，市场规模 CAGR 为 4.0%。我国黄金首饰行

业的现代发展从 1982 年起步，2002 年，上海黄金交易所正式开业运营，黄金由国家管控开

始走向市场化。2003 年，国务院取消黄金收购、生产加工、批发零售相关审批项目，标志着

我国黄金制品市场全面开放，行业由此开启高速发展十年。2013 年，国际金价大跌引发“中

国大妈抢金潮”，据中国黄金协会，我国黄金消费量首次突破千吨大关，达 1176.4 吨，成为

世界第一黄金消费大国。但 2014 年金价进一步下行挫伤居民黄金消费热情，加上我国经济增

速放缓，至 2019 年行业整体处于调整阶段，据 Euromonitor，2014-2019 年黄金珠宝市场规

模 CAGR 为 4.0%，据Wind，2014-2019 年黄金（珠宝首饰）需求量 CAGR 为-4.1%。 

 

2020 年疫情使得居民外出受限，黄金珠宝装饰、婚庆需求受明显负面影响。据统计局，2020Q1，

限额以上企业金银珠宝零售总额同比大幅下滑 37.7%。金价的快速上涨也一定程度压制了居

民消费欲望。2020 上半年伦敦现货黄金价格达 1771.1 美元/盎司，较年初增长 16.1%，并于

8 月 6 日创历史新高，达 2067.2 美元/盎司。但伴随居民对黄金价格维持高位震荡预期确立，

黄金珠宝消费快速得到修复。2020 全年限额以上企业珠宝零售总额同比增速恢复至-4.7%。

据 Euromonitor，2020 年我国黄金珠宝市场规模为 6154 亿元，同比下降 13.0%。 

 

图表6： 2006-2025E 我国黄金珠宝市场规模  图表7： 2006 至 20Q1-Q3 我国黄金（珠宝首饰）需求量 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 2013-2020 年伦敦现货黄金价格  图表9： 我国限额以上企业金银珠宝零售额（累计值） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

受抑制婚庆需求有望在 2021 年集中释放。2019 年因没有立春节气，被我国民间称为“哑

年”，传统民俗认为哑年不宜婚配，因此当年黄金珠宝婚庆需求受较大影响，据结婚产业

观察，2019 年我国结婚登记人数为 947 万对，创 2010 年来新低。2020 尤其是上半年受

新冠疫情影响，居民结婚登记、举办婚庆明显受限，据结婚产业观察，2020H1 我国结婚

登记人数仅为 388 万对，同比下滑 22.1%。目前全国范围内疫情已得到基本控制，2019、

2020 年受压制的婚庆需求有望在 2021 年得到释放。 
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2021 各国的疫情救助政策难言快速退出，动性将维持宽松基调，金价有望继续上涨，支撑居

民黄金珠宝消费热情。黄金作为“0 利率”资产，价格与实际利率呈明显反比关系。2021 年

随着各国推广疫苗接种，全球进入疫后复苏阶段，海外总需求有望快速修复。但短期各国的

疫情救助政策难言快速推出，流动性将继续维持宽松基调，“温和再通胀”格局正逐步形成，

在此背景下金价有望继续上涨。 

 

图表10： 我国结婚登记数量  图表11： 黄金价格与美国 10 年国债收益率呈明显反比关系 

 

 

 

资料来源：民政部官网，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2020Q4 我国 GDP 率先重回潜在增速水平，展望 2021，我国经济复苏将持续，黄金珠宝消

费回升有较大空间。2020 年全年实际 GDP 增速为 2.3%，Q4 实际 GDP 同比增速大幅加快

至 6.5%，已回归至潜在增速水平。尽管由于疫情扰动，经济复苏仍呈现不均衡特征，物理距

离要求近的行业修复仍较慢，但并不会影响我国宏观经济复苏底色。2020 年我国限额以上企

业金银珠宝零售额同比下滑-4.7%，2021 年伴随我国经济进一步复苏，黄金珠宝消费回升仍

有较大空间。 

 

长期看，中国大陆人均黄金珠宝消费有 2~10 倍提升空间。据 Euromonitor，2019 年中国大

陆黄金珠宝人均消费额为 506.9 元，不足美国的 1/3。相较民俗相近的中国香港地区，大陆地

区人均消费仅为其 9.2%。由此看，我国大陆人均黄金珠宝消费人均有 2~10 倍提升空间。 

 

图表12： 2017-2020 各国实际 GDP 季同比增速  图表13： 2019 年各国/地区人均黄金珠宝消费对比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Euromonitor、Wind，华泰证券研究所 
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重点公司概览 
 

图表14： 重点公司一览表  

   01 月 22 日  EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元) 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

步步高 002251.SZ 增持 8.11 10.36 0.20 0.28 0.37 0.45 40.55 28.96 21.92 18.02 

跨境通 002640.SZ 增持 4.38 6.63 -1.74 0.23 0.39 0.50 -2.52 19.04 11.23 8.76 

星徽股份 300464.SZ 买入 16.95 26.88 0.42 0.78 1.12 1.47 40.36 21.73 15.13 11.53 

美凯龙 601828.SH 买入 9.94 11.78 1.15 0.74 1.24 1.31 8.64 13.43 8.02 7.59 

壹网壹创 300792.SZ 买入 133.33 205.15 1.52 2.28 3.07 4.25 87.72 58.48 43.43 31.37 

红旗连锁 002697.SZ 增持 6.20 9.60 0.38 0.40 0.48 0.55 16.32 15.50 12.92 11.27 

森马服饰 002563.SZ 买入 8.71 10.24~11.20 0.57 0.32 0.51 0.59 15.28 27.22 17.08 14.76 

比音勒芬 002832.SZ 买入 15.34 18.69~20.47 0.78 0.89 1.12 1.36 19.67 17.24 13.70 11.28  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表15： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

家家悦 

(603708.SH) 

定增募资助力跨区域扩张，维持“买入”评级 

2020 年 9 月发布定增预案，拟募资不超过 22.8 亿元用于连锁超市发展项目、张家口综合项目、淮北综合产业园项目（一期）、羊亭

购物广场项目，进一步夯实公司在山东地区领先地位的同时，积极向省外区域扩张发展。伴随公司持续推进跨区域扩张战略，加速省

外的供应链与连锁零售门店的布局，公司有望继续保持较快的营收规模增长。我们预计 2020-2022 年公司归母净利为 5.2、6.5、7.6

亿元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：家家悦(603708 SH,买入): 展店逐季提速，定增助力后续扩张 

周大生 

(002867.SZ) 

线上业务增长亮眼，下半年业绩改善可期，维持“买入”评级 

20H1，公司营收同比减少 29.97%，归母净利润同比减少 30.43%，受疫情冲击公司业绩阶段性承压，但公司线上业务收入同比增长

73.98%，直播电商销售表现亮眼。随着下半年疫情影响弱化，公司线下门店拓展有望提速，婚庆刚需释放也利好终端动销，我们预计

公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.43/1.73/2.01 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：周大生(002867 SZ,买入): 电商增长亮眼，业绩有望改善 

永辉超市 

(601933.SH) 

必选消费稳健，居民生鲜到家消费习惯加速养成 

伴随疫情影响减弱，居民外出就餐增加，前期囤货仍需一定时间消耗，必选消费回归稳健，对龙头超市同店增长提供稳健的长期支撑。

同时，据第三只眼看零售，受疫情影响，77.6%的受访消费者表示疫情后会继续使用生鲜到家平台，其中 28%的受访者此前并未使用

过该类服务，消费者使用生鲜到家服务的消费习惯正快速养成，有力支撑永辉到家业务中长期的快速成长。展望 Q4，公司战区整合有

序推进中，超市拓店速度有望加快，到家业务继续保持高速增长。我们预计 2020-2022 年公司 EPS 达 0.23、0.30、0.36 元，维持“买

入”评级。 

 点击下载全文：永辉超市(601933 SH,买入): 拓店环比提速，到家业务表现强势 

老凤祥 

(600612.SH) 

公司业绩稳健增长，维持“买入”评级 

20Q1-Q3，公司实现营收 438.67 亿元，同比增长 4.13%，归母净利润 12.33 亿元，同比增长 5.73%，扣非后归母净利润 12.34 亿元，

同比增长 9.69%，业绩表现亮眼。其中 Q3 单季公司营收同比增长 23.93%，扣非后归母净利润同比增长 21.31%。下半年公司黄金珠

宝业务持续改善，渠道扩张提速，我们预计 20-22 年 EPS 分别为 2.83/3.33/3.69 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：老凤祥(600612 SH,买入): 婚庆需求释放，业绩明显复苏 

步步高 

(002251.SZ) 

战略聚焦、数字化升级，盈利能力持续改善，首覆给予“增持”评级 

公司是我国中西部地区传统零售龙头，2010 年开始加大百货业态投入、大力发展电商业务，而不够重视超市主业的运营，导致

2013-2016 年因费用率提升、净利承压。2018 年开始公司通过引入腾讯、京东等战略投资者进行协作，借助其优秀的数字化运营能力

提升全渠道运营效率，另一方面剥离重庆地区业务，回归湖南等优势区域的运营，深挖县域市场潜力， 2018-2019 年归母净利连续录

得正增长。伴随聚焦战略的夯实落地，我们认为公司盈利能力有望持续修复，预计公司 2020E-2022E 的 EPS 分别为 0.28、0.37、0.45

元，目标价 10.36 元，首覆给予“增持”评级。 

 点击下载全文：步步高(002251 SZ,增持): 立足湘潇，步步为赢 

美凯龙 

(601828.SH) 

龙头积极调整，经营逐步回暖，维持“买入”评级 

公司发布三季报，20Q1-Q3，公司实现营收 95.3 亿元，同降 19.4%；实现归母净利 17.3 亿元，同降 54.3%，营收与利润两端仍承受

较大压力。但积极的是，Q3 相较 Q2 仍有一定边际改善，整体仍呈复苏态势。伴随数字化转型的持续推进、家装业务布局的日益完善，

我们预计在 2021 年公司经营实现全面回暖。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.74、1.24、1.31 元，2021 年目标价 11.78 元，维持“买

入”评级。 

 点击下载全文：美凯龙(601828 SH,买入): 龙头积极调整，加速拥抱数字化 

壹网壹创 

(300792.SZ) 

20Q3 归母净利同比高增 107.9%，维持“买入”评级 

2020 年前三季度，公司实现营收 8.3 亿元，同增 4.4%；归母净利 1.6 亿元，同增 70.3%。其中，公司 Q3 营收、归母净利分别同增 15.6%、

107.9%至 2.7、0.6 亿元。利润与收入端间增速差环比继续放大，我们认为主要系毛利率更高、模式更轻的线上品牌管理业务收入占比进

一步提升。展望 Q4,我们观察到大量传统厂商及重视线下体验的高价值品类借势双 11 加速触网，电商代运营需求有望进入季节性“井喷

期”，看好公司收入及利润在旺季的同比高增。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 2.28、3.07、4.25 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：壹网壹创(300792 SZ,买入): 代运营高景气，Q3 利润增速亮眼 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710206/c96425cf-08d8-41ad-85ed-60c410bfbb57.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710208/dd27df58-9df4-4de4-9fc9-c510d7f5a9f9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710201/49c08d18-44ce-409f-8222-14ced16009f4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/1d009599-0f29-4f00-beb2-1b840a22d0d0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710101/59f39fc3-0037-4651-a421-f17e2c43b8bc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/a0938295-4c12-4b55-a8d2-3975fa93cea1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/b9b54155-ce01-4996-a8bd-55161e3213b2.pdf
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公司名称 最新观点 

豫园股份 

(600655.SH) 

20Q3 珠宝/地产营收同增 18.6%/14.2%，维持“买入”评级 

金九银十是国人婚庆高峰，婚庆需求拉动公司珠宝时尚业务较快增长，20Q3 收入同增 18.6%，增速环比提升 13.7pct。同时，物业开

发与销售业务潜力逐步释放，20Q3 收入同增 14.2%，增速环比提升 50.4pct。展望 Q4，珠宝时尚业务步入传统销售旺季（婚庆叠加

春节前消费），物业开发与销售项目储备充足，公司收入增长有望进一步提速。我们预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.93、1.07、1.22

元，2020 年目标价 11.37 元（前值 12.38 元），维持“买入”评级。 

 点击下载全文：豫园股份(600655 SH,买入): 20Q3 珠宝、地产收入同比高增 

红旗连锁 

(002697.SZ) 

20Q3 归母净利因投资收益波动承压，调整至增持评级 

10 月 20 日公司披露 2020 三季报，2020 年前三季度，公司实现营收 68.1 亿元，同增 15.6%；归母净利 4.0 亿元，同降 0.8%。其中

Q3，公司实现营收 22.9 亿元，同增 11.3%；归母净利 1.4 亿元，同降 16.2%。Q3 收入与利润两端增速的不匹配主要系销售费用率同

增 1.4pct、其他收益同降 42.3%、投资净收益同降 63.1%（主要系新网银行投资收益下滑）所致。我们预计 2020-2022 年 EPS 分别

为 0.40、0.48、0.55 元，目标价 9.60 元，下调至增持评级。 

 点击下载全文：红旗连锁(002697 SZ,增持): 主业稳健，Q3 营收同增 11.3% 

森马服饰 

(002563.SZ) 

拟出售全资子公司 Sofiza，降低经营风险，维持“买入”评级 

7 月 20 日公司董事会审议通过出售议案，同意公司拟向股东森马集团出售全资子公司法国 Sofiza（拥有 Kidiliz 集团 100%股权）。近

年由于欧洲经济景气度较低，叠加新冠疫情冲击，Kidiliz 集团主营业务亏损严重且呈放大趋势。若公司成功剥离 Kidiliz 集团资产及业

务，将有效降低公司经营风险，提升公司经营稳定性。暂不考虑 Kidiliz集团剥离影响，我们调整 2020-2022年 EPS 预期至 0.32/0.51/0.59

元（前值为 0.41/0.44/0.48 元），维持“买入”评级。 

 点击下载全文：森马服饰(002563 SZ,买入): 拟剥离 Kidiliz 集团，轻装上阵 

比音勒芬 

(002832.SZ) 

拟全资收购上海微翔，进军短视频营销领域，维持“买入”评级 

2020 年 7 月 20 日，公司发布公告（2020-054）称拟以现金方式收购上海微翔 100%股权，作价 4 亿元人民币。上海微祥承诺 2020-2022

内实现净利润（扣非前后孰低）分别不低于 4000、5000、6000 万元。公司通过本次交易将切入短视频内容及社交电商业务，深入布

局短视频领域的同时，开拓直播带货等新零售电商业务，有望进一步打开公司主业线上空间，贡献新的业绩增量。考虑疫情影响减弱，

线下消费加速回暖，我们预计公司将恢复正常拓店进程，上调公司 2020-2022 年 EPS 至 0.89/1.12/1.36 元（前值 0.78/0.94/1.08 元），

维持“买入”评级。 

 点击下载全文：比音勒芬(002832 SZ,买入): 进军短视频营销，开启零售新征程  

资料来源：华泰证券研究所 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/e38fd006-debf-44ec-a02d-97fa9b692892.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/47483d5e-6636-4b9b-b8b7-8999d45a9311.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/fa93fa32-52d9-43af-b323-1d181c57920e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/e3c570c9-ad0a-4f3e-9c31-bab14fdc57ec.pdf
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行业动态 
图表16： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2021 年 01 月 22 日 中国新闻网 邛崃市市场监管局实行 药店疫情防控落实情况“红黑榜”公示机制（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 格隆汇 澳洲上月零售销售初值跌 4.2％ 逊市场预期（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 金融界 标准答案来了 国美零售首次对外解读何为“真快乐”（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 新浪财经 生鲜电商投诉数据报告发布 发货问题、退款难等成投诉热点（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 中国家电网 苏宁海信明确 2021 合作目标，张近东：聚焦零售，服务好合作伙伴（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 证券时报网 我国共有 4.57 万家医学检验相关企业（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 荆楚网 黄牛加价 软件代抢 筋膜枪都来帮忙 用网传攻略抢茅台 抢走的可能是隐私（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 网易新闻 一汽丰田,站在高岗上（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 新浪网 2020 年洗衣机零售量额双降 疫情加快线下向线上转移（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 中国经济网 备货量达平时 2 至 3 倍 商超全国调货服务“留京过年”（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 中国经济网 逆势大涨！全球电动汽车去年销量增 43%（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 商务部 加拿大 10 月份零售额小幅上涨 0.4%（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 证券日报 2020 年中国外贸逆势增长 2021 年稳外贸再迎“硬核”新举措（点击查看原文） 

2021 年 01 月 22 日 证券日报 营商环境持续优化 激发外贸企业活力（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 快消品渠道管理 零售效率革命另一面：社区团购挤压传统便利店？（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 搜狐财经 新零售业背景下实体店发展路径（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 钛媒体 互联网“征伐”零售二十年：传统社区零售小店凛冬已至（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 搜狐财经 传统家电品牌尝试线下市场变革，新零售崛起，比尔盖茨预言被印证（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 新浪微博 受到疫情冲击严重 欧盟乘用车市场 2020 年萎缩 24%（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 投资界 充电桩：被遗忘的“新基建”（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 金融界 福建漳州创新电商扶贫模式（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 经济参考报 外贸回稳创新高 拓展开放新格局（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 2020 年发车终端均突破 80 万辆，广汽本田创历史新高背后的逻辑与思考（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 国内车市 2020 年收官战告捷 销量蝉联全球第一 2021 年预计增长 4%（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 MPV 市场份额不断缩水 深耕或成破局关键（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 车企试水数字化新零售 下沉市场潜力待发掘（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 奔驰 2020 年在华销量同比增 11.7% 唐仕凯：深化在华投入和本土化进程（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 去年国内豪华车增速超 14% BBA 市占率近九成（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 去年市占率下滑 0.9% 自主品牌前三强格局未变（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 车企积极布局自动驾驶赛道 客车行业无人驾驶或率先落地？（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 新能源车交亮眼答卷 去年销量增速超 10% 产业链上下集体“狂欢”，今年能否继续狂飙突进？（点击查看

原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 4 年来在华年销量首次增长 福特汽车走出至暗时刻（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 市场需求觉醒 政策不断加持 智能电动汽车进入“千帆竞发”时代（点击查看原文） 

2021 年 01 月 21 日 每日经济新闻 合资车企市场格局分化 美、日系品牌销量逆势增长（点击查看原文） 

2021 年 01 月 20 日 电商报 逆势扩张后推支付功能,进击的优衣库借新零售重造“巨人”（点击查看原文） 

2021 年 01 月 20 日 百家号 日产全新皮卡 Frontier 和探路者首发预告!国内市场无望?（点击查看原文） 

2021 年 01 月 20 日 新浪微博 “别样”2020 电诉宝用户投诉数据出炉：获“不建议下单”评级（点击查看原文） 

2021 年 01 月 20 日 投资界 湖北真奥大健康在最美英雄城市武汉隆重开业（点击查看原文） 

2021 年 01 月 20 日 商务部 2020 年河南跨境电商进出口同比增长超九成（点击查看原文） 

2021 年 01 月 20 日 21 世纪经济报道 全国过半加氢站亏损，车辆加氢未成规模效应（点击查看原文） 

2021 年 01 月 20 日 金陵晚报 业内人士称 全国过半加氢站亏损（点击查看原文） 

2021 年 01 月 20 日 21 世纪经济报道 长三角消费投诉年度盘点：直播带货、社区团购成为重灾区（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 商务部 罗批发业同比增长 2.8%（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 21Tech 社区团购“暗战”：兴盛优选 GMV 破 400 亿，拼多多杀入上海（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 贝壳财经 核酸检测成“标配”，冷饮业期待市场复苏（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 中国汽车报 “僵尸车企”剩余价值不多了 | 中国汽车报（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 21 财经 长三角消费投诉年度盘点：直播带货、社区团购成为重灾区（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 中商视点 见福董事长张利：困难模式进行时，便利店初心永不改（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 财经网 2020 年 12 月车企销量排名：上汽、东风、一汽位列前三（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 今日头条 销量持续大幅下滑，北京现代还将面临更大的困境？（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 中国汽车工业协

会 

【统计数据】2020 年 12 月前十家轿车生产企业销量排名（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 新浪财经 商务部解读《商务部办公厅关于完善重点零售企业联系制度的通知》（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 车辕车辙网 闲鱼等 12 家电商被约谈，央视曝光售假：二手轮胎乱象该整顿了！（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 新浪财经 巴基斯坦将以零关税进口 85 万吨糖（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 搜狐财经 中凯时代新材料：推进行业绿色进程为己任（点击查看原文） 
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https://www.sohu.com/a/445878167_120085406
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https://baijiahao.baidu.com/s?id=1689387797813028351&wfr=spider&for=pc
https://t.cj.sina.cn/articles/view/2738383473/a3386a71001012sm3?from=tech&subch=internet&wm=3049_0032
https://news.pedaily.cn/20210120/10535.shtml
http://www.mofcom.gov.cn/article/resume/n/202101/20210103032570.shtml
https://www.toutiao.com/item/6919641861074354701/
http://jlwb.njnews.cn/html/2021-01/20/content_197365.htm
https://m.21jingji.com/article/20210120/4f42f4a5b8836ad9168177427b3e412c.html
http://www.mofcom.gov.cn/article/i/jyjl/m/202101/20210103032410.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3NDU2NjMwMQ==&mid=2651137008&idx=1&sn=02f9fee4aa256bdb1f2a4861d59b006e&chksm=848c5c02b3fbd514c27f9b708a2eee75507084a1ee3f6dbe1de671ec4fbe6c6b9975edf1fb83#rd
http://www.bkeconomy.com/detail-161105681515977.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MzIzMjIwNg==&mid=2652384156&idx=3&sn=c5b224e32e0d6bfaa134464f402cd2e7&chksm=8b8d86bdbcfa0fabdc9836a167e9fb2d775d225470562dc896e0595603ab7daf6fee68297a62#rd
https://m.21jingji.com/article/20210119/herald/38af5faa2cb893ba4dfe88a298ce49e4.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5MTgxMjA2Mw==&mid=2649309897&idx=2&sn=17aa1897503aa23a5f26f19ea263b910&chksm=beb2327989c5bb6f9861d1a6def21e4faeb60337f32cbe609e6f56d23efa6f4f6dedc712f7e8#rd
http://news.hexun.com/2021-01-19/202856544.html
https://www.toutiao.com/a6919388768218726915/
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3MjQ4MzIwMw==&mid=2651851500&idx=3&sn=282423eea3b5b6d7e586d1f9a0dd09ef&chksm=84f90200b38e8b164ab26ec5f35ce6c8979abb9c72e287eb43cd6e0c3c0d249d4aca784407cb#rd
http://finance.sina.com.cn/7x24/
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新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2021 年 01 月 19 日 上观 2020 年电商新品爆款动辄成交上亿，它们为啥“出道即巅峰”？（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 21 世纪经济报道 跨境电商“意外”火爆背后：出口增长四成 运费突破 5 倍（点击查看原文） 

2021 年 01 月 19 日 腾讯网 郑重看股：社区团购行业还有红利么？（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 商务部 罗新能源汽车 2020 年销售同比增长 33.3%（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 扉旅汽车 “销量考” | 奇瑞“交卷”：数据向好，心病难治（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 蓝莓财经 寒冬之时，滚烫的社区团购与桎梏中的盒马、永辉（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 并购优塾 【专业报告】新能源汽车规划！零部件行业情况怎么样？（专业版报告库）（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 电子发烧友 京东、拼多多、唯品会等二选一涉嫌垄断（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 商务部 中国（崇左）跨境电商综试区完成首单跨境电商 1210 业务（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 智通财经 崔东树：2020 年汽车消费降 2%、新能源车产 146 万增 17%（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 搜狐财经 2020 年全国网上零售额逆势增长 10.9%（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 新浪财经 只因包装不同 胸腺肽肠溶片药店单片价格竟是线上平台 22 倍（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 36 氪 二手市场野蛮生长，亿万旧商品找到新主人（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 中国新闻网 青海省建成电商进农村三级物流支撑体系（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 阿思达克 高鑫零售(06808.HK)2,550 万人币收购盒小马余下 51%股权（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 商务部 德国零售业销售额连续 11 年增长（点击查看原文） 

2021 年 01 月 18 日 新闻晨报 同一种药，药店单片价格是线上平台 22 倍（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表17： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

红旗连锁 2021-01-23 关于部分高级管理人员增持公司股份的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-23\6864820.pdf 

壹网壹创 2021-01-19 关于收到深圳证券交易所《关于杭州壹网壹创科技股份有限公司申请向特定对象发行股票的审核问询函》的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-19\6859364.pdf 

 2021-01-18 关于使用暂时闲置募集资金进行现金管理的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-18\6856229.pdf 

美凯龙 2021-01-22 关于完成工商变更登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-22\6862550.pdf 

 2021-01-21 关于参与投资设立基金进展的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-21\6859777.pdf 

永辉超市 2021-01-21 永辉超市独立董事对高级管理人员任命的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-21\6859744.pdf 

 2021-01-21 永辉超市关于第四届董事会第二十六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-21\6859787.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

风险提示 

新冠疫情二次爆发：新冠肺炎疫情出现反复，若疫情防控效果不及预期，国内疫情持续扩

散，则会大幅度影响经济增长和消费行业复苏。 

 

需求回暖不及预期风险：宏观经济加速下行，若国内宏观经济出现意外波动，则会影响居

民可支配收入，进而对整体居民消费构成长期影响。 

 

债务压力增大：居民部门债务压力增大，若居民部门杠杆率继续提升，债务压力增大，会

影响居民消费的风险偏好，抑制消费动力，对社零增长及消费公司业绩有不利影响。 

https://www.jfdaily.com/news/detail?id=333153
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http://m.elecfans.com/article/1468699.html
http://www.mofcom.gov.cn/article/resume/n/202101/20210103031955.shtml
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，林寰宇，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现在或未来
并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载
的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预
测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现并不能指引
未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本
报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约或招
揽。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人
投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因
素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或
者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财
务顾问或者金融产品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公
司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者
应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布给
因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师林寰宇本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及相关人
士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义下分析
师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 
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华泰金融控股（香港）有限公司 
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