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[Table_Main] 
奥园美谷多举措布局医美生态，大医美赛道

持续关注 

增持（维持） 
 

行业观点： 

 奥园美谷收购浙江连天美 55%股权, 布局医美机构。3 月 18 日，奥园
美谷公告拟以现金收购盛妆医美持有的浙江连天美 55%股权，交易价格
为 6.97 亿元。浙江连天美下设两家医疗美容机构，分别为杭州连天美医
疗美容医院和杭州维多利亚医疗美容医院，两者均为国家 5A 级医疗美
容机构，总营运面积约 2 万平方米，设有整形美容科、微整形科、皮肤
美容科、口腔美容科等业务科室。连天美拥有整形相关专利 20 余项，
其中杭州连天美医疗美容医院取得了浙江省卫生厅认证的四级（高难
度）手术资质。2020 年浙江连天美的营收/净利润分别为 4.86/0.81 亿元，
净利率高达 16.6%。未来公司有望持续聚焦医疗美容领域，完善丰富医
美布局。 

 奥园美谷推出股权激励计划绑定核心人员，健全长效机制。3 月 18 日，
奥园美谷发布股权激励草案，拟向 14 位核心管理人员授予股票期权共
计 1820 万份（约占草案公告日股本总额 2.33%）。本次激励行权考核年
度为2021年、2022年，以2020年为基年，分别设定了净利润390%/1390%

的高增幅目标，2021 年净利润增幅在 310%-390%、200%-310%激励对
象分别可获授 80%、50%的激励股权，2022 年净利润增幅在 1290%-

1390%、1190%-1290%分别可获授 80%、50%的激励股权。较高的行权
考核目标，有利于健全公司长效机制，激发核心管理人员的积极性。 

 奥园美谷通过产学研合作切入胶原蛋白市场。3 月 31 日公告，公司全
资子公司广州奥美产业研究有限公司与暨南大学医药生物中心、暨源生
物签署《战略合作协议》。未来三方作为发起方共同推动重组类人胶原
蛋白申请三类医疗器械，将其推向市场。胶原蛋白是医美产品的重要细
分竞争赛道，此次布局是继公司布局中游医美机构后，向上游医美科技
的进一步拓展。 

投资建议： 

 建议关注：奥园美谷，爱美客，华熙生物，朗姿股份，贝泰妮，上海家
化，珀莱雅等。 

 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 

奥园美谷收购浙江连天美 55%股权, 布局医美机构。3 月 18 日，奥园美谷公告拟

以现金收购盛妆医美持有的浙江连天美 55%股权，交易价格为 6.97 亿元。浙江连天美

下设两家医疗美容机构，分别为杭州连天美医疗美容医院和杭州维多利亚医疗美容医院，

两者均为国家 5A 级医疗美容机构，总营运面积约 2 万平方米，设有整形美容科、微整

形科、皮肤美容科、口腔美容科等业务科室。连天美拥有整形相关专利 20 余项，其中

杭州连天美医疗美容医院取得了浙江省卫生厅认证的四级（高难度）手术资质。2020 年

浙江连天美的营收/净利润分别为 4.86/0.81 亿元，净利率高达 16.6%。未来公司有望持

续聚焦医疗美容领域，完善丰富医美布局。 

奥园美谷推出股权激励计划绑定核心人员，健全长效机制。3 月 18 日，奥园美谷发

布股权激励草案，拟向 14 位核心管理人员授予股票期权共计 1820 万份（约占草案公告

日股本总额 2.33%）。本次激励行权考核年度为 2021 年、2022 年，以 2020 年为基年，

分别设定了净利润 390%/1390%的高增幅目标，2021 年净利润增幅在 310%-390%、200%-

310%激励对象分别可获授 80%、50%的激励股权，2022 年净利润增幅在 1290%-1390%、

1190%-1290%分别可获授 80%、50%的激励股权。较高的行权考核目标，有利于健全公

司长效机制，激发核心管理人员的积极性。 

奥园美谷通过产学研合作切入胶原蛋白市场。3 月 31 日公告，公司全资子公司广

州奥美产业研究有限公司与暨南大学医药生物中心、暨源生物签署《战略合作协议》。未

来三方作为发起方共同推动重组类人胶原蛋白申请三类医疗器械，将其推向市场。胶原

蛋白是医美产品的重要细分竞争赛道，此次布局是继公司布局中游医美机构后，向上游

医美科技的进一步拓展。 

2.   本周发布报告 

【年报点评】周大生 2020 年报：疫情下收入-6.5%，净利润+2.2%，疫情后看好公

司加盟店高速扩张 

2020 年公司实现收入 50.8 亿元，同比下降 6.5%，实现归母净利润 10.1 亿元，同比

+2.2%，实现扣非归母净利润 9.5 亿元，同比+3.5%。公司收入出现下滑主要因 2020 年

受疫情影响，门店销售，门店拓展和供应链等主要经营活动均受到较大限制。但下半年

以来恢复常态，2020H2 实现收入 34.1 亿元，同比+11.8%。虽然公司上半年门店拓展受

到一定限制，但下半年终端门店拓展已在逐步恢复，截至 2020 年末，公司终端门店数

达到 4189 家，其中加盟门店 3940 家，自营门店 249 家，分别同比净增加 207 家和净减

少 29 家，其中 Q4 单季度分别净增加了 172 家和减少了 3 家。随着收入结构的变化，公

司盈利能力持续改善，2020 年加权 ROE 达到 20.15%，连续 10 年保持在 20%以上。 
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【年报点评】国联股份 2020 年报：收入+138.4%逼近预告上限，工业品电商业务

表现亮眼 

3 月 29 日，国联股份发布 2020 年年度报告。2020 年全年，公司实现收入 171.58 亿

元，同比+138.4%；归母净利润 3.04 亿元，同比+91.6%；扣非归母净利润 2.67 亿元，同

比增长 73.1%。收入、归母净利润均接近业绩预告上限。分业务来看，2020 年公司网上

商品交易业务收入为 170.55 亿元，同比+141.6%；商业信息服务收入为 0.82 亿元，同比

-18.1%；互联网技术服务收入为 0.20 亿元，同比-48.1%。工业品电商平台表现亮眼，驱

动公司业绩高增。 

【年报点评】华熙生物 2020 年报：营收+39.6%，透明质酸龙头“颜值经济”品牌

化持续提速 

3 月 30 日，华熙生物发布 2020 年年度报告。2020 年实现营收 26.33 亿元，同比

+39.63%；归母净利润 6.46 亿元，同比+10.29%；扣非归母净利润 5.68 亿元，同比+0.13%。

公司是全球透明质酸产业龙头，原料业务稳步发展，不断向终端医疗器械、化妆品和食

品等领域延伸，“四轮驱动”下一体化优势稳固。公司 5-10 年内原料/化妆品/医美产品/

食品产品等各业务板块均有较大发展空间，结合公司上游透明质酸研发、制造的突出优

势以及下游消费品多品牌化运营能力，看好公司以透明质酸为核心，从“中国制造”到

“中国品牌”的发展路径和能力。 

【年报点评】安克创新 2020 年报：全年收入+40.5%，智能创新产品收入倍增 

3 月 30 日公司发布年报，收入符合我们的预期，但归母净利在汇兑损失的影响下低

于预期。公司 2020年实现收入 93.5亿元/+40.5%YOY，归母净利润 8.6亿元/+18.7%YOY，

扣非净利润 7.3 亿元/+26.3%YOY；其中 Q4 单季实现收入 33.3 亿元/+58.0%YOY，归母

净利润 3.2 亿元/+24.0%YOY，扣非净利润 2.5 亿元/+5.5%YOY。智能创新类产品实现收

入 30.6 亿元，同比+103%，收入占比 33%；主要包括 Eufy 品牌的智能扫地机器人、无

线吸尘器和家居安防产品，该产品线不断推出新品，已逐渐成为公司未来的主要增长点。

智能创新产品无疑是公司未来的主要增长点，其收入的持续高增标志着公司战略的顺利

推进，和第二增长曲线的逐步成型。 

3.   本周行情回顾 

本周（3 月 29 日至 4 月 2 日），申万商业贸易指数涨跌幅-0.83%，上证综指+1.93%，

深证成指+2.56%，创业板指+3.89%，沪深 300 指数+2.45%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-3.51%，上证综指+0.33%，深证成指-2.41%，

创业板指-3.84%，沪深 300 指数-0.95%。 
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图 1：本周各指数涨跌幅  图 2：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 

【国联股份】（603613.SH）3 月 29 日发布 2020 年年度报告。 

报告期内，公司实现营业总收入 171.58 亿元，同比+138.38%，归属于上市公司股东

的净利润 3.04 亿元，同比+91.57%。 

【华熙生物】（688363.SH）3 月 30 日发布 2020 年年度报告。 

报告期内，公司实现营业收入 26.33 亿元，同比增幅 39.63%；实现归属于上市公司

股东的净利润 6.46 亿元，同比增幅 10.29%。  

【美凯龙】（601828.SH）3 月 30 日发布 2020 年年度报告。 

报告期内，公司实现营业收入 142.36 亿元，较上年同期下降 13.6%。归属于上市公

司股东的净利润 17.3 亿元，较上年同期下降 61.4%。 

【爱婴室】（603214.SH）4 月 1 日发布 2020 年年度报告。 

报告期内，公司及下属子公司合并报表营业收入 22.56 亿元，同比下降 8.29%；实

现归属于上市公司股东的净利润 1.17 亿元，同比下降 24.43%。受疫情影响，集团营业

收入有一定程度的下降。 

【南极电商】（002127.SZ）4 月 1 日发布关于回购公司股份的进展公告。 

截至 2021 年 3 月 31 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购

公司股份，已回购公司股份数量 711.07 万股，占公司目前总股本 0.29%，最高成交价为

9.95 元/股，最低成交价为 9.00 元/股，成交金额 6716.03 万元。 
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5.   本周行业重点新闻 

美容行业协会发布报告：明年中国整形市场规模将达 3000 亿元 

证券时报 3 月 29 日讯，据中国整形美容行业协会发布的年度报告预测，到 2022 年，

中国整形市场规模将达到 3000 亿元，强劲的市场需求也带动了上游产品和产业的快速

发展。 

瞄准中国新锐美妆品牌，拜尔斯道夫启动加速器计划 

青眼 3 月 29 日讯，妮维雅、优色林背后母公司，德国化妆品巨头拜尔斯道夫加速

器计划 NX China 落地中国，目前正在招募首批中国本土美业的新锐品牌加入，4 月 4 日

报名截止。据官网信息，NX China 首期加速项目将针对独立新品牌提供全方位支持和共

赢机会探索。其可帮助项目对接集团各部门行业需求，获得更多商机；提供拜尔斯道夫

上海创新中心一流产品测试中心及专家技术指导；利用全球销售网络优势，链接当地销

售资源，助力品牌出海；优秀项目有机会获得集团 CVC 战略投资，或推荐给海内外合

作 VC 网络。 

抖音品牌号上线“品牌旗舰店”功能 

36 氪 3 月 31 日讯，近日，抖音品牌号正式上线“品牌旗舰店”功能，将能为品牌

提供店铺活动 banner、品牌推荐、优惠券、精选商品、线下门店五项服务，帮助品牌打

通“人-场-货”号店一体的经营阵地。目前已有华为终端等 220 多个品牌配置了该功能。 

十荟团完成 D 轮 7.50 亿美元融资，阿里巴巴和 DSTGlobal 联合领投 

36 氪 3 月 31 日讯，社区电商企业十荟团日前完成 D 轮融资，融资金额为 7.50 亿

美元，由阿里巴巴和 DST Global 联合领投，跟投方包括 the D.E. Shaw Group、晨曦投

资、Jeneration Capital 时代资本、Dragoneer、鼎晖投资、GGV 纪源资本、昆仑资本、

Franchise Capital 和高鹄资本。 

阿里巴巴集团合伙人戴珊：MMC 事业群的核心使命是数字升级 600 万夫妻店 

亿邦动力 4 月 1 日讯，阿里巴巴集团合伙人戴珊在公司内网发布全员公开信，信中

称 MMC 事业群的核心使命是数字升级 600 万夫妻店。戴珊是阿里巴巴十八罗汉之一，

除了 MMC 事业群，还分管阿里巴巴集团 B 类事业群和盒马事业群，同时负责统筹阿里

巴巴集团涉农业务。 

3 月份中国物流业景气指数升至 54.9%，呈现明显回升态势 

证券时报 4 月 2 日讯，中国物流与采购联合会发布 3 月份中国物流业景气指数。随

着我国生产建设季节的到来，供应链上下游经营活动复苏，物流业景气重回 50%以上扩

张区间，呈现明显回升态势。3 月份中国物流业景气指数为 54.9%，较上月回升 5.1 个百
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分点；中国仓储指数为 52.7%，较上月回升 3.8 个百分点。 

一年上新 100+SKU 花知晓完成近亿元融资 

青眼 4 月 2 日讯，国货少女彩妆品牌花知晓已于近日完成了近亿元的 A 轮融资，投

资方为坤言资本，由启晨资本担任独家财务顾问。本轮融资完成后，花知晓整体估值超

过 10 亿元人民币。成立于 2016 年，花知晓定位少女彩妆，其差异化来自产品设计上少

女风的独特风格，以及品牌一年 6 次的上新频率，2020 年上新共计 100+SKU，投放 ROI

为 10。 

6.   行业公司估值表 

表 1：公司估值表（基于 2021 年 4 月 2 日收盘价） 

代码 简称 
总市

值 

收盘

价 
EPS PE 投资评级 

    2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E  

电商&供应链品牌化 

9988.HK 阿里巴巴 41,101 225.60 7.10 7.00 8.50 27 27 22 买入 

9618.HK 京东集团* 8,839 336.20 5.38 6.71 9.64 53 42 29 买入 

PDD.O 拼多多* 11,596 143.93 -1.50 -0.10 2.20 -96 -1,439 65 买入 

603613.SH 国联股份* 344 144.90 1.28 2.16 3.58 113 67 40 买入 

300866.SZ 安克创新* 638 157.08 2.11 2.90 3.94 74 54 40 买入 

002127.SZ 南极电商 227 9.26 0.49 0.63 0.78 19 15 12 买入 

MNSO.N 名创优品 481 24.07 0.80 0.72 1.14 30 33 21 增持 

超市                   

601933.SH 永辉超市 644 6.77 0.16 0.25 0.32 42 27 21 未覆盖 

603708.SH 家家悦 131 21.53 0.75 0.88 1.06 29 25 20 未覆盖 

002697.SZ 红旗连锁* 83 6.07 0.37 0.46 0.54 16 13 11 未覆盖 

002251.SZ 步步高 67 7.81 0.20 0.26 0.35 39 30 22 未覆盖 

化妆品&医美                   

603605.SH 珀莱雅 331 164.38 1.96 2.37 2.98 84 69 55 增持 

300957.SZ 贝泰妮* 748 176.51 1.28 1.92 2.69 138 92 66 买入 

603983.SH 丸美股份 217 54.10 1.37 1.33 1.53 39 41 35 增持 

600315.SH 上海家化* 320 47.16 0.63 0.69 1.09 75 68 43 买入 

688363.SH 华熙生物* 792 164.99 1.35 1.64 1.95 122 101 85 买入 

300896.SZ 爱美客* 1,013 468.00 3.66 5.76 8.16 128 81 57 买入 

300740.SZ 御家汇 98 23.90 0.07 0.34 0.55 341 70 43 未覆盖 

300132.SZ 青松股份 108 20.83 0.96 1.09 1.28 22 19 16 买入 

300792.SZ 壹网壹创 129 89.35 3.37 2.39 3.42 27 37 26 增持 
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605136.SH 丽人丽妆 117 29.06 0.92 1.00 1.19 32 29 24 未覆盖 

服饰&其他专

业连锁 
   

              
 

3998.HK 波司登 326 3.59 0.11 0.13 0.16 27 23 19 买入 

2331.HK 李宁* 1,080 51.65 0.62 0.92 1.18 70 47 37 未覆盖 

2020.HK 安踏体育* 2,966 130.60 1.92 2.88 3.64 57 38 30 未覆盖 

600398.SH 海澜之家 309 7.15 0.72 0.47 0.70 10 15 10 未覆盖 

002563.SZ 森马服饰* 267 9.88 0.30 0.57 0.69 33 34 14 未覆盖 

603587.SH 地素时尚 96 19.92 1.56 1.37 1.58 13 15 13 未覆盖 

002867.SZ 周大生* 271 37.03 1.39 1.79 2.15 27 21 17 买入 

600612.SH 老凤祥* 302 57.68 3.03 3.41 3.86 19 6 15 未覆盖 

603214.SH 爱婴室* 33 23.07 0.83 1.19 1.48 28 19 16 未覆盖 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

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：收盘价为原始货币，市值为人民币，港币：人民币=0.84:1，美元：人民币=6.57:1； 

注 3：阿里巴巴、波司登财期 0331，名创优品财期 0630，表中 2019A 对应 FY2020A 

注 4：标*为已发布 2020 业绩的公司（如京东集团、拼多多等）表中 19A/ 20E/ 21E 对应 20A/ 21E/ 22E。 

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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