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——新经济产业链周报（20210327） 

 川财周观点 

互联网媒体板块：本周互联网媒体板块上涨 3.50%，高于大盘上证综指 0.40%

的涨幅。互联网媒体方面，3月 23日，快手发布 2020年第四季度财报及全年

财报，数据显示，快手第四季度实现营业收入 181亿元，同比增长 53%；2020

年全年实现营业收入 588 亿元，同比增长 50%。2020 全年拼多多经营亏损

103.20亿元，经调后净亏损 79.49亿元，由盈转亏。同时，2020年新冠疫情居

家隔离促进了快手用户粘性的进一步上升，从年报披露数据来看，2020 年平

均日活跃用户为 2.65亿，同比增长 50.68%；日活跃用户日均使用时长从 74.6

分钟上升至 87.3 分钟，同比增长 17.02%，其中第四季度平均时长达 89.9 分

钟，同比增长 18.29%。 

在线营销成快手营收重要增长点。从细分业务来看，2020 全年直播业务实现

营收 332.09 亿元，同比增长 5.62%，占比为 56.5%；线上营销服务实现营收

218.55亿元，同比增长 194.58%，占比达 37.2%，上升 18.2个百分点。在线营

销业务迅速上升，快手营收结构发生较大程度改变，特别是在 2020年第四季

度，在线营销服务收入达 85.11亿元，占比为 47.0%，首次超过直播业务收入

占比（43.6%）。快手在线营销业务显示出良好增长性，直播电商已成为网络主

流内容营销模式之一，同时快手持续推进电商业务发展，有望未来形成新的平

台流量变现渠道。 

电商及服务板块：本周电商及服务板块上涨 1.24%，高于大盘上证综指 0.40%

的涨幅。电商及服务方面，3月 26日，美团发布 2020年第四季度及全年财务

业绩报告。财报数据显示，2020年第四季度美团实现营业收入 392.01亿元，

同比增长 35.43%；净亏损 22.44亿元，较 2019年第四季度的 14.60亿元净利

润下降 37.04 亿元。2020 全年美团实现营业收入 1147.95 亿元，同比增长

17.65%；实现净利润 47.08亿元，同比增长 110.27%。从细分业务来看，外卖

业务第四季度实现营业收入 215.38亿元，同比增长 37.05%；到店、酒店及旅

游业务实现营业收入 71.35亿元，同比增长 12.25%；新业务实现营业收入 92.44

亿元，同比增长 51.90%。 

社区团购为美团业绩增长赋能。2020年第四季度，美团在全国 300+地级以上

城市以及 1500+县镇地区积极推广社区电商美团优选，目前已覆盖 90%以上

的城市，业务量在 2020 年底达到 2100 万件，第四季度美团新业务实现营业

收入 92.44 亿元，同比增长 51.90%，社区团购业务显示出较强的增长动力。

大力推广社区团购产生较高费用，使美团盈利承压较大，从年报披露数据来

看，美团新业务经营亏损达 60.03 亿元，同比扩大 355.3%，这也是导致美团

第四季度由盈转亏的主要原因。美团称将持续在买菜和闪购业务上维持较大

投入力度，预计社区团购业务将保持较高增长，短期来看业绩仍然承压较大，

长期或为美团带来新的利润增长点。 

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 

互联网媒体板块：本周互联网媒体板块上涨 3.50%，高于大盘上证综指 0.40%

的涨幅。互联网媒体方面，3月 23日，快手发布 2020年第四季度财报及全年

财报，数据显示，快手第四季度实现营业收入 181亿元，同比增长 53%；2020

年全年实现营业收入 588 亿元，同比增长 50%。2020 全年拼多多经营亏损

103.20亿元，经调后净亏损 79.49亿元，由盈转亏。同时，2020年新冠疫情居

家隔离促进了快手用户粘性的进一步上升，从年报披露数据来看，2020年平均

日活跃用户为 2.65亿，同比增长 50.68%；日活跃用户日均使用时长从 74.6分

钟上升至 87.3 分钟，同比增长 17.02%，其中第四季度平均时长达 89.9 分钟，

同比增长 18.29%。 

在线营销成快手营收重要增长点。从细分业务来看，2020 全年直播业务实现

营收 332.09 亿元，同比增长 5.62%，占比为 56.5%；线上营销服务实现营收

218.55亿元，同比增长 194.58%，占比达 37.2%，上升 18.2个百分点。在线营

销业务迅速上升，快手营收结构发生较大程度改变，特别是在 2020 年第四季

度，在线营销服务收入达 85.11 亿元，占比为 47.0%，首次超过直播业务收入

占比（43.6%）。快手在线营销业务显示出良好增长性，直播电商已成为网络主

流内容营销模式之一，同时快手持续推进电商业务发展，有望未来形成新的平

台流量变现渠道。 

电商及服务板块：本周电商及服务板块上涨 1.24%，高于大盘上证综指 0.40%

的涨幅。电商及服务方面，3月 26日，美团发布 2020年第四季度及全年财务

业绩报告。财报数据显示，2020 年第四季度美团实现营业收入 392.01 亿元，

同比增长 35.43%；净亏损 22.44 亿元，较 2019 年第四季度的 14.60 亿元净利

润下降 37.04亿元。2020全年美团实现营业收入 1147.95亿元，同比增长 17.65%；

实现净利润 47.08 亿元，同比增长 110.27%。从细分业务来看，外卖业务第四

季度实现营业收入 215.38 亿元，同比增长 37.05%；到店、酒店及旅游业务实

现营业收入 71.35 亿元，同比增长 12.25%；新业务实现营业收入 92.44 亿元，

同比增长 51.90%。 

社区团购为美团业绩增长赋能。2020 年第四季度，美团在全国 300+地级以上

城市以及 1500+县镇地区积极推广社区电商美团优选，目前已覆盖 90%以上的

城市，业务量在 2020年底达到 2100万件，第四季度美团新业务实现营业收入

92.44亿元，同比增长 51.90%，社区团购业务显示出较强的增长动力。大力推

广社区团购产生较高费用，使美团盈利承压较大，从年报披露数据来看，美团

新业务经营亏损达 60.03亿元，同比扩大 355.3%，这也是导致美团第四季度由

盈转亏的主要原因。美团称将持续在买菜和闪购业务上维持较大投入力度，预

计社区团购业务将保持较高增长，短期来看业绩仍然承压较大，长期或为美团

带来新的利润增长点。  
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二、行情回顾 

本周（2021 年 3 月 22 日-3 月 26 日）上证综指上涨 0.40%，沪深 300 指数上

涨 0.62%，传媒指数上涨 1.78%，在 30个子行业中排名第 7；商贸零售指数上

涨 1.31%，在 30个子行业中排名第 9。 

从两大行业细分子板块来看，涨幅前三为互联网媒体（+3.50%）、贸易（+3.13%）、

媒体（+2.21%）；涨幅后三为专业市场经营（-0.13%）、一般零售（+0.92%）、广

告营销（+1.23%）。从上市公司来看，涨幅前三的分别是天虹股份（+15.59%）、

苏美达（+11.73%）、中国黄金（+11.22%）；跌幅前三的分别是爱施德（-16.57%）、

曼卡龙（-7.36%）、百联股份（-5.48%）。 

 

 

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 26日，商贸零售行业 PE 为 77.17倍，整体估值水平有所上升。 

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)

天虹股份 002419.SZ 9.34 15.59 112.11 0.21 44.24

苏美达 600710.SH 6.00 11.73 78.40 0.42 14.13

中国黄金 600916.SH 20.13 11.22 338.18 0.32 63.08

豫园股份 600655.SH 11.15 9.74 433.01 0.93 11.99

豫园股份 600655.SH 11.15 9.74 433.01 0.93 11.99

中国出版 601949.SH 7.61 8.87 138.69 0.40 18.98

国芳集团 601086.SH 4.47 8.23 29.77 0.11 40.72

浙文互联 600986.SH 4.23 8.18 56.01 -1.91 -2.21

潮宏基 002345.SZ 5.02 7.49 45.45 0.15 32.41

三人行 605168.SH 155.53 7.28 108.37 4.22 36.87

爱施德 002416.SZ 8.26 -16.57 102.36 0.42 19.78

曼卡龙 300945.SZ 23.17 -7.36 47.27 0.34 68.33

百联股份 600827.SH 17.61 -5.48 293.74 0.38 46.39

北京城乡 600861.SH 15.32 -5.43 48.53 -0.34 -45.72

丽尚国潮 600738.SH 6.24 -3.85 48.26 0.16 39.30

南京新百 600682.SH 9.47 -3.66 127.48 0.69 13.68

汇通能源 600605.SH 12.89 -3.01 18.99 0.34 38.20

家家悦 603708.SH 21.52 -2.93 130.93 0.81 26.46

南宁百货 600712.SH 3.98 -2.45 21.68 -0.10 -41.74

值得买 300785.SZ 81.10 -2.31 72.10 1.75 46.47

涨幅前十

跌幅前十
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图 4： 商贸零售行业估值走势 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 

欢聚集团发布 2020 财年第四季

度及全年财报 

3月 26日，欢聚集团发布 2020 财年第四季度及全年财报。报告显示，欢

聚集团第四季度实现净营收 37.84亿元，同比增长 77.5%；实现归属于欢

聚集团控股权益的持续运营业务净亏损 7.92亿元，同比收窄 3.1%。 

美图发布 2020年财报 

3月 25日，美图发布 2020 年财报，全年实现营收 11.94 亿元，同比增长

22.1%。持续经营业务之亏损为 6013 万元，同比收窄 82.5%。归属于公司

股东的持续经营利润为人民币 6089万元，扭亏转盈。 

陌陌公布 2020 年第四季度及全

年财务业绩 

3月 25日，陌陌公布 2020 年第四季度及全年财务业绩。财报显示，2020

年第四季度，陌陌净营收达 37.95 亿元，同比下滑 19%；净利润为 6.51

亿元，同比下滑 38.1%。2020 年全年净营收达 150.24 亿元，同比下降

11.7%；净利润为 21.04亿元，同比下滑 29.2%。 

腾讯发布 2020 年第四季度及全

年财务业绩 

3月 24日，腾讯发布 2020 年第四季度及全年财务业绩。财报显示，2020

四季度腾讯营收为 1336.7 亿元，同比增长 26%；净利润为 332.1亿元，

同比增长 30%。2020财年腾讯营收达 4820.6 亿元，同比增长 28%；净利

润为 1227.42 亿元，同比增长 30%。 

快手发布 2020年第四季度及全

年财报 

3月 23日，快手发布 2020 年第四季度财报及全年财报，数据显示，快手

第四季度实现营业收入 181 亿元，同比增长 53%；2020 年全年实现营业

收入 588 亿元，同比增长 50%。平均月活跃用户为 4.81 亿，同比增长

45.6%。 

六、重要公告 

浙数文化 
发布 2020年年报，2020全年实现营业收入 35.39亿元，同比增长 24.52%；实现归属于上

市公司股东的净利润 5.12 亿元，同比增长 2.28%。 

分众传媒 
发布 2020年度业绩快报，2020 全年实现营业收入 120.97亿元，同比下降 0.32%；实现归

属于上市公司股东的净利润 40.04亿元，同比增长 113.55%。 

中信出版 
发布 2020年年报，2020全年实现营业收入 18.92亿元，同比增长 0.17%；实现归属于上市

公司股东的净利润 2.82亿元，同比增长 12.27%。 

蓝色光标 
发布 2020年度业绩快报，2020全年实现营业收入 405.28亿元，同比增长 44.20%；实现归

属于上市公司股东的净利润 7.20 亿元，同比增长 1.33%。 

银座股份 
发布 2020年年报，2020全年实现营业收入 54.12亿元，同比下降 55.87%；净亏损 3.86 亿

元，同比扩大 830.92%。 

茂业百货 
发布 2020年年报，2020全年实现营业收入 36.99亿元，同比下降 69.76%；现归属于上市

公司股东的净利润 3.04亿元，同比下降 75.09%。 
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中百集团 
发布 2020年年报，2020全年实现营业收入 131.29 亿元，同比下降 15.56%；现归属于上市

公司股东的净利润 0.43亿元，同比增长 323.01%。 

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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