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——新经济产业链周报（20210320） 

 川财周观点 

电商及服务板块：本周电商及服务板块下跌 0.89%，低于大盘上证综指 1.40%

的跌幅。电商及服务方面，拼多多发布 2020年第四季度财报及全年财报，数

据显示，拼多多第四季度实现营业收入 265.48 亿元，净亏损 13.76 亿元，同

比收窄 21.46%。2020 年全年实现营业收入 594.92 亿元，同比增长 97.37%；

净亏损 71.80亿元，同比扩大 3.02%。电商下沉为拼多多实现快速增长提供动

力，截至 2020年底，拼多多活跃买家数达 7.88亿人，较上年同期增长 34.70%，

超过阿里巴巴活跃买家数，位居行业第一。 

互联网媒体板块：本周互联网媒体板块下跌 2.44%，高于大盘上证综指 1.40%

的跌幅。互联网媒体方面，3 月 18 日，微博发布 2020 年第四季度及全年财

报，2020年微博营收达 16.90亿美元，同比下降 4.36%。2020年 12月的月活

跃用户数为 5.21亿，较上年同期净增约 500万，其中月活跃用户数中约 94%

为移动端用户。从核心业务来看，受到疫情影响，微博广告和营销收入下滑较

为明显，公布的年报数据显示，2020 年四个季度广告和营销业务分别实现收

入 2.75、3.41、4.17、4.54亿美元，其中第一第二季度下滑幅度较大，分别下

降 31.08%和 8.09%，三四季度实现修复性增长，全年合计实现营收 14.86 亿

美元，同比下降 2.88%，预计随着疫情影响持续减退，2021 年微博营收有望

延续增长态势。 

推动电商业务建设，打造社交式营销变现新渠道。2020年 3月，微博正式推

出“微博小店”，加速其在电商业务布局。作为我国头部社交媒体，微博拥有

较大规模的用户数量及流量，截至 2020年底微博月活用户数达 5.21亿人，其

中据 2021年 3月 12日发布的用户发展报告显示，微博目前用户群体以“Z世

代”为主，90后、00后用户数占比近 80%。同时，大量品牌企业号、网红、

KOL 已入驻微博，并在平台上汇聚有一数量的粉丝群体。以“Z 世代”为主

的用户群体叠加具有一定基础的粉丝流量池，微博在开展电商业务上具有较

大优势。除微博外，快手、抖音等社交媒体也在积极推动电商渠道流量变现，

目前两大平台相关业务营收增速较高，显示出社交媒体电商良好的发展潜力。

其中，快手电商服务营收从 2017年的 3.91亿元上升至 2020Q3的 133.43亿

元，占比从 4.69%上升至 32.80%。抖音的电商业务也在大幅增长，据媒体报

道，2020年度抖音电商全年商品成交总额超 5000亿元，同比增速超 300%。

随着电商业务的不断发展，叠加与阿里的进一步合作，或为微博营收增长提供

新动力，促进微博营收多元化发展。 

风险提示：宏观经济增长低于预期，新冠疫情爆发风险。 
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一、川财周观点 

电商及服务板块：本周电商及服务板块下跌 0.89%，低于大盘上证综指 1.40%

的跌幅。电商及服务方面，拼多多发布 2020 年第四季度财报及全年财报，数

据显示，拼多多第四季度实现营业收入 265.48亿元，净亏损 13.76亿元，同比

收窄 21.46%。2020年全年实现营业收入 594.92亿元，同比增长 97.37%；净亏

损 71.80 亿元，同比扩大 3.02%。电商下沉为拼多多实现快速增长提供动力，

截至 2020年底，拼多多活跃买家数达 7.88亿人，较上年同期增长 34.70%，超

过阿里巴巴活跃买家数，位居行业第一。 

互联网媒体板块：本周互联网媒体板块下跌 2.44%，高于大盘上证综指 1.40%

的跌幅。互联网媒体方面，3月 18日，微博发布 2020年第四季度及全年财报，

2020年微博营收达 16.90亿美元，同比下降 4.36%。2020年 12月的月活跃用

户数为 5.21 亿，较上年同期净增约 500 万，其中月活跃用户数中约 94%为移

动端用户。从核心业务来看，受到疫情影响，微博广告和营销收入下滑较为明

显，公布的年报数据显示，2020年四个季度广告和营销业务分别实现收入 2.75、

3.41、4.17、4.54亿美元，其中第一第二季度下滑幅度较大，分别下降 31.08%

和 8.09%，三四季度实现修复性增长，全年合计实现营收 14.86 亿美元，同比

下降 2.88%，预计随着疫情影响持续减退，2021 年微博营收有望延续增长态

势。 

推动电商业务建设，打造社交式营销变现新渠道。2020 年 3 月，微博正式推

出“微博小店”，加速其在电商业务布局。作为我国头部社交媒体，微博拥有

较大规模的用户数量及流量，截至 2020年底微博月活用户数达 5.21亿人，其

中据 2021年 3月 12日发布的用户发展报告显示，微博目前用户群体以“Z世

代”为主，90 后、00 后用户数占比近 80%。同时，大量品牌企业号、网红、

KOL已入驻微博，并在平台上汇聚有一数量的粉丝群体。以“Z世代”为主的

用户群体叠加具有一定基础的粉丝流量池，微博在开展电商业务上具有较大优

势。除微博外，快手、抖音等社交媒体也在积极推动电商渠道流量变现，目前

两大平台相关业务营收增速较高，显示出社交媒体电商良好的发展潜力。其中，

快手电商服务营收从 2017年的 3.91亿元上升至 2020Q3的 133.43亿元，占比

从 4.69%上升至 32.80%。抖音的电商业务也在大幅增长，据媒体报道，2020年

度抖音电商全年商品成交总额超 5000亿元，同比增速超 300%。随着电商业务

的不断发展，叠加与阿里的进一步合作，或为微博营收增长提供新动力，促进

微博营收多元化发展。  
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二、行情回顾 

本周（2021 年 3 月 15 日-3 月 19 日）上证综指下跌 1.40%，沪深 300 指数下

跌 2.71%，商贸零售指数上涨 1.89%，在 30个子行业中排名第 4；传媒指数下

跌 1.69%，在 30个子行业中排名第 21。 

从两大行业细分子板块来看，涨幅前三为一般零售（+3.47%）、专业市场经营

（+3.47%）、贸易（+0.98%）；涨幅后三为文化娱乐（-3.36%）、互联网媒体（-

2.44%）、电商及服务（-0.89%）。从上市公司来看，涨幅前三的分别是中国黄

金（+21.15%）、曼卡龙（+15.41%）、百联股份（+13.60%）；跌幅前三的分别是

丽尚国潮（-8.98%）、号百控股（-5.80%）、电魂网络（-5.00%）。 

 

 

图 1： 一级行业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 2： 商贸零售、传媒行业细分子板块周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 3： 本周个股涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

三、行业估值 

2021年 3月 19日，商贸零售行业 PE 为 72.82倍，整体估值水平有所下降。 

 

股票名称 股票代码 收盘价（元） 本周涨跌幅（%） 市值（亿元） EPS(TTM) PE(TTM)

中国黄金 600916.SH 18.10 21.15 304.08 0.32 56.72

曼卡龙 300945.SZ 25.01 15.41 51.02 0.34 73.75

百联股份 600827.SH 18.63 13.60 310.05 0.38 49.07

广百股份 002187.SZ 8.38 9.83 28.70 0.20 42.58

广百股份 002187.SZ 8.38 9.83 28.70 0.20 42.58

友好集团 600778.SH 3.89 9.58 12.12 -0.53 -7.39

爱迪尔 002740.SZ 4.84 9.50 21.98 -0.72 -6.76

*ST商城 600306.SH 5.78 8.65 10.30 -0.72 -8.07

王府井 600859.SH 29.93 8.05 232.33 0.42 71.20

百联B股 900923.SH 0.95 7.94 47.63 0.38 16.32

丽尚国潮 600738.SH 6.49 -8.98 50.20 0.16 40.88

号百控股 600640.SH 10.88 -5.80 86.57 -0.13 -83.15

电魂网络 603258.SH 26.80 -5.00 66.46 1.60 16.77

吉比特 603444.SH 341.01 -4.42 245.07 13.00 26.24

壹网壹创 300792.SZ 91.90 -4.32 132.62 1.99 46.26

老凤祥 600612.SH 52.67 -4.06 205.83 3.03 17.37

苏宁易购 002024.SZ 7.10 -3.53 661.01 -0.42 -16.89

星徽股份 300464.SZ 13.16 -3.52 46.47 0.74 17.79

苏美达 600710.SH 5.37 -2.89 70.17 0.42 12.64

老凤祥B 900905.SH 2.89 -2.89 31.62 3.03 6.21

涨幅前十

跌幅前十
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图 4： 商贸零售、计算机、传媒行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

四、行业数据跟踪 

新经济相关指数走势 

 

图 5： 电子商务指数走势  图 6： 标普中国新经济行业指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 7： 恒生港股通新经济指数走势  图 8： 恒生互联网科技业指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 9： 中国新经济指数走势  图 10： 中国数字经济指数走势 

 

 

 

资料来源：财新网，川财证券研究所 

 

 资料来源：财新网，川财证券研究所 

社会消费品零售总额及价格指数走势 

 

图 11： 社会消费品零售总额及增速（累计值）  图 12： 社会消费品零售总额及增速（当月值） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 13： 商品零售价格指数同比增速走势  图 14： 居民消费价格指数同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

网络购物市场规模走势 

图 15： 网络购物用户规模及网民使用率  图 16： 网络购物市场规模（当季值）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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比特币价格及成交量走势 

图 17： 比特币价格及成交量走势  

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  
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五、行业动态 

兰亭集势发布 2020 年第四季度

及全年财报 

3月 19日，兰亭集势发布 2020 年第四季度及全年财报。第四季度，兰亭

集势总营收为 1.33亿美元，同比增长 77.7%；净亏损 320 万美元，而上

年同期净利润为 1250 万美元。2020全年，兰亭集势总营收为 3.98亿美

元，同比增长 63.4%；净利润为 1330 万美元，同比增长 1109.1%。 

乐信发布 2020 年第四季度及全

年财报 

3月 19日，乐信发布 2020 年第四季度财报及全年财报，数据显示，第四

季度实现营业收入 30.33亿元，同比下降 3.65%，净利润 5.1亿元，同比

下降 1.6%%。2020 年全年实现营业收入 116.45 亿元，同比增长 9.82%；

净利润 5.95 亿元，同比下降 74.1%。 

微博发布 2020 年第四季度及全

年财报 

3月 18日，3月 18 日，微博发布 2020 年第四季度及全年财报，2020 年

微博营收达 16.90 亿美元，同比下降 4.36%。2020年 12月的月活跃用户

数为 5.21亿，较上年同期净增约 500万，其中月活跃用户数中约 94%为

移动端用户。 

多点新鲜计划赴美 IPO 
3 月 18 日，据媒体报导，生鲜电商多点新鲜计划赴美 IPO，预计此次募

资金额超 5亿美元。 

拼多多发布 2020年第四季度及

全年财报 

3月 17日，拼多多发布 2020 年第四季度财报及全年财报，数据显示，拼

多多第四季度实现营业收入 265.48亿元，净亏损 13.76 亿元，同比收窄

21.46%。2020 年全年实现营业收入 594.92 亿元，同比增长 97.37%；净

亏损 71.80 亿元，同比扩大 3.02%。 

瑞信咖啡宣布与债权人达成协

议 

3月 16日，瑞信咖啡在其官网上发布公告称，已与主要债务持有者达成

重组债务及加强资本结构的协议，并将于近期履行这一协议中的债务义

务。同时，瑞幸表示公司正在积极利用多种渠道进行融资，目前正在与可

信投资者进行为期 30 天的内部讨论，通过私募募集至少 2.5 亿美元。 

六、重要公告 

丽人丽妆 
发布 2020年年报，2020全年实现营业收入 46.00亿元，同比增长 18.72%；实现归属于上

市公司股东的净利润 3.39 亿元，同比增长 18.70%。 

新华百货 
发布 2020年度年报，2020 全年实现营业收入 56.94 亿元，同比下降 25.74%；实现归属于

上市公司股东的净利润 0.43 亿元，同比下降 76.23%。 

佳云科技 
发布 2020年年报，2020全年实现营业收入 69.97亿元，同比增长 26.55%；净亏损 3.68 亿

元，同比扩大 4436.37%。 

横店影视 
发布 2020年年报，2020全年实现营业收入 9.90亿元，同比下降 66.27%；净亏损 4.81亿

元，同比扩大 259.85%。 

华录百纳 
发布《2021年限制性股票激励计划》，拟向激励对象授予限制性股票 4000万股，约占公司

股本总额的 4.35%，。计划首次授予的激励对象总人数为 43人，授予价格为 3.83 元/股。 
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慈文传媒 

与咪咕公司于 2021 年 3月 18日签订了《战略合作协议》，将在包括影视剧内容生产、互动

内容开发、内容版权合作、全 IP 开发、视频彩铃、5G 应用场景探索、演艺及粉丝经济运

营、海外市场等领域开展战略合作。 

风险提示 

宏观经济增长持续低于预期 

若宏观经济增速放缓，居民消费增长乏力，将对消费类板块上市公司业绩持续

增长带来压力。 

原料价格波动风险 

气候变化、自然灾害、动物疫情等不可抗力因素导致的农作物、肉类、蔬菜、

乳品等原材料价格波动，将侵蚀食品饮料板块上市公司盈利能力。 
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