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核心观点 

 运动板块：国潮崛起，国内品牌表现明显优于国际品牌。2021年 3月，我们跟踪的
安踏（不包括 FILA）、李宁、FILA、特步、探路者、Nike、Adidas、Lululemon 在天
猫店铺的销售额分别为 3.03亿、3.92 亿、2.72亿、0.99 亿、0.07 亿、5.33 亿、4.92

亿、1.07 亿，分别同比增长 65%、116%、68%、40%、78%、-12%、-32%、45%。
2021 年 1-3 月，我们跟踪的安踏（不包括 FILA）、李宁、FILA、特步、探路者、Nike、
Adidas、Lululemon在天猫店铺的销售额分别为 6.75 亿、7.76 亿、7.82 亿、2.80亿、
0.20 亿、13.55 亿、16.92 亿、2.06 亿。分别同比增长 65%、71%、114%、40%、
73%、24%、4%、72%。 

 化妆品板块：受去年高基数影响，行业增速略有承压，润百颜继续高增长。2021 年
3 月，我们跟踪的珀莱雅、贝泰妮、百雀羚、御泥坊、丸美、相宜本草、佰草集、润
百颜、欧莱雅、兰蔻、雅诗兰黛、Olay、欧舒丹在天猫店铺的销售额分别为 1.24 亿、
0.97 亿、0.54 亿、0.45 亿、0.24亿、0.18 亿、0.15亿、0.80亿、3.06 亿、3.15亿、
2.67 亿、1.55、0.31 亿，分别同比增长 15%、-6%、-26%、-17%、-7%、94%、-

57%、135%、1%、6%、-15%、-6%、3%。2021 年 1-3 月，我们跟踪的珀莱雅、
贝泰妮、百雀羚、御泥坊、丸美、相宜本草、佰草集、润百颜、欧莱雅、兰蔻、雅诗
兰黛、Olay、欧舒丹在天猫店铺的销售额分别为 3.02 亿、2.19 亿、1.29 亿、1.02亿、
0.67 亿、0.47 亿、0.32 亿、1.50亿、7.52 亿、8.19亿、7.46亿、3.47 亿、1.00亿，
分别同比增长 69%、24%、-17%、23%、-4%、118%、-42%、186%、20%、42%、
45%、8%、75%。 

 童装板块：安奈儿表现最好，巴拉巴拉和好孩子表现承压。2021年 3 月，我们跟踪
的巴拉巴拉、好孩子、安奈儿在天猫店铺的销售额分别为 1.27亿、0.72 亿、0.20亿，
分别同比增长-7%、-14%、10%。2021 年 1-3 月，我们跟踪的巴拉巴拉、好孩子、
安奈儿在天猫店铺的销售额分别为 4.30 亿、1.84 亿、0.56 亿，分别同比增长 28%、
17%、28%。 

 珠宝板块：周大福增速最快，周大生跌幅有所扩大。2021 年 3 月，我们跟踪的周大
福、周大生、潘多拉、潮宏基、周六福在天猫店铺的销售额分别为 1.13 亿、0.45亿、
0.39 亿、0.31 亿，分别同比增长 44%、-56%、4%、33%。2021 年 1-3 月，我们跟
踪的周大福、周大生、潘多拉、潮宏基、周六福在天猫店铺的销售额分别为 4.01 亿、
1.66 亿、1.48 亿、1.12 亿，分别同比增长 39%、-27%、-27%、42%。 

 家纺板块：水星和 LOVO增速较快。2021年 3 月，我们跟踪的水星家纺、富安娜、
LOVO、梦洁在天猫店铺的销售额分别为 0.93 亿、0.44 亿、0.35亿、0.29亿，分别
同比增长 69%、18%、103%、19%。2021 年 1-3 月，我们跟踪的水星家纺、富安
娜、LOVO、梦洁在天猫店铺的销售额分别为 2.72 亿、1.39 亿、0.85 亿、0.81亿，
分别同比增长 87%、58%、86%、57%。 

 羽绒服板块：淡季开始，行业仍然保持较高增速。2021 年 3 月，我们跟踪的波司登、
雪中飞在天猫店铺的销售额分别为 0.23 亿和 0.13 亿，分别同比增长 57%和 110%。
2021 年 1-3 月，我们跟踪的波司登、雪中飞在天猫店铺的销售额分别为 6.18 亿和
1.28 亿，分别同比增长 32%和 293%。 

投资建议与投资标的 

 3 月各板块表现分化，其中国内运动品牌受益于去年同期相对低基数和新疆棉事件等

综合影响，表现明显优于国际品牌，而前两个月表现较好的化妆品板块，3 月受高基

数影响增速略有承压。疫情推动各品牌线上布局加速，未来在主力消费人群持续迭代

和线上线下日益融合的基础上，线上仍将是大多数可选消费品最大的增长引擎，电商

在可选消费行业将发挥日益重要作用。基于电商高增长的逻辑，我们重点看好运动服

饰和化妆品行业，继续推荐分布在优质赛道并在电商领域占比持续提升、增速表现优

异的个股：安踏体育(02020，买入)、李宁(02331，买入)、 波司登(03998，买入)、

珀莱雅(603605，买入)，建议关注罗莱生活(002293，增持)、华熙生物(688363，未

评级)、水星家纺(603365，增持)、富安娜(002327，增持)、贝泰妮(300957，增持)、

丸美股份(603983，增持)和地素时尚(603587，买入)等。 

风险提示：新冠肺炎疫情的可能反复对终端零售的影响、宏观经济减速对消费的影

响，电商整体经营成本上升、人口代际切换带来时尚变迁等。 
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2021 年 3 月电商数据追踪 

运动板块：国潮崛起，国内品牌表现明显优于国际品牌 

 当月：2021 年 3 月，我们跟踪的安踏（不包括 FILA）、李宁、FILA、特步、探路者、Nike、

Adidas、Lululemon 在天猫店铺的销售额分别为 3.03 亿、3.92 亿、2.72 亿、0.99 亿、0.07

亿、5.33 亿、4.92 亿、1.07 亿，分别同比增长 65%、116%、68%、40%、78%、-12%、    

-32%、45%。 

 累计：2021 年 1-3 月，我们跟踪的安踏（不包括 FILA）、李宁、FILA、特步、探路者、Nike、

Adidas、Lululemon 在天猫店铺的销售额分别为 6.75 亿、7.76 亿、7.82 亿、2.80 亿、0.20

亿、13.55 亿、16.92 亿、2.06 亿。分别同比增长 65%、71%、114%、40%、73%、24%、

4%、72%。 

图 1：运动板块重点跟踪企业天猫旗舰店 3月销售额及同比增速（百万元） 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

图 2：运动板块重点跟踪企业天猫旗舰店 1-3 月销售额及同比增速（百万元） 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 
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表 1：运动板块重点跟踪企业天猫旗舰店近一年月度销售额及增速（百万元） 

 
2020年

4月 
5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2021年

1月 

2021年

2月 

2021年

3月 

安踏 192.4 248.4 319.5 235.8 203.4 231.3 150.7 1,048.6 386.5 210.7 161.2 303.1 

YoY 25.9% 70.9% 46.8% 102.5% 23.4% 32.1% 21.9% 28.5% 94.7% 37.7% 122.1% 64.8% 

李宁 188.6 188.3 315.5 119.0 288.7 196.7 111.8 1,079.2 372.6 235.4 148.7 392.2 

YoY 17.8% 57.3% 37.6% 6.7% 76.0% 14.4% -9.5% 43.4% 72.6% 26.7% 73.9% 116.2% 

FILA 127.4 151.8 327.8 159.7 141.5 159.3 104.2 1,024.2 620.9 370.0 139.8 272.2 

YoY 94.2% 34.9% 74.0% 118.9% 75.3% 58.1% 66.3% 58.5% 248.3% 171.8% 106.4% 67.9% 

特步 74.6 83.8 105.7 48.4 59.6 102.0 75.5 353.6 263.1 144.0 37.2 98.7 

YoY 7.7% 3.3% 0.5% -15.1% -26.4% 28.0% 8.5% 14.4% 130.2% 44.2% 23.5% 40.0% 

探路者 5.0 8.0 19.0 4.0 4.4 11.1 13.2 51.8 34.6 9.1 3.5 7.2 

YoY -27.1% 9.0% 12.1% -33.3% -29.3% 42.4% 100.3% 2.7% 85.1% 55.4% 123.8% 77.6% 

国内品牌合计 588.0 680.3 1,087.5 566.8 697.5 700.4 455.5 3,557.5 1,677.6 969.2 490.3 1,073.5 

YoY 29.3% 46.0% 43.6% 55.8% 40.4% 30.8% 18.0% 38.2% 131.2% 66.9% 90.4% 78.3% 

Nike 351.9 410.9 1,082.3 283.8 332.9 383.3 283.8 2,717.2 771.7 566.0 256.1 532.6 

YoY 55.8% 31.0% 59.7% -6.2% 28.9% 27.3% 57.9% 44.8% 82.8% 77.3% 51.7% -12.2% 

Adidas 560.9 398.5 985.9 220.3 329.5 408.7 91.6 2,436.8 1,884.4 744.6 455.1 492.4 

YoY 201.2% 102.2% 39.2% -5.2% -25.0% 34.5% -3.1% 30.5% 53.1% 29.3% 36.3% -31.7% 

Lululemon 81.8 48.5 141.2 46.3 45.4 76.9 56.3 202.9 153.8 47.0 52.5 107.0 

YoY 167.1% 69.7% 187.4% 88.8% 79.9% 119.7% 135.5% 48.9% 79.6% 110.2% 120.8% 44.6% 

国际品牌合计 994.6 857.9 2,209.4 550.4 707.7 868.9 431.7 5,356.9 2,810.0 1,357.6 763.6 1,132.0 

YoY 124.7% 59.1% 54.0% -1.6% -2.1% 35.8% 44.8% 38.1% 61.6% 48.0% 45.0% -19.2% 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

化妆品板块：受去年高基数影响，行业增速略有承压 

 当月：2021 年 3 月，我们跟踪的珀莱雅、贝泰妮、百雀羚、御泥坊、丸美、相宜本草、佰草

集、润百颜、欧莱雅、兰蔻、雅诗兰黛、Olay、欧舒丹在天猫店铺的销售额分别 1.24 亿、0.97

亿、0.54 亿、0.45 亿、0.24 亿、0.18 亿、0.15 亿、0.80 亿、3.06 亿、3.15 亿、2.67 亿、

1.55、0.31 亿，分别同比增长 15%、-6%、-26%、-17%、-7%、94%、-57%、135%、1%、

6%、-15%、-6%、3%。 

 累计：2021 年 1-3 月，我们跟踪的珀莱雅、贝泰妮、百雀羚、御泥坊、丸美、相宜本草、佰

草集、润百颜、欧莱雅、兰蔻、雅诗兰黛、Olay、欧舒丹在天猫店铺的销售额分别为 3.02 亿、

2.19 亿、1.29 亿、1.02 亿、0.67 亿、0.47 亿、0.32 亿、1.50 亿、7.52 亿、8.19 亿、7.46

亿、3.47 亿、1.00 亿，分别同比增长 69%、24%、-17%、23%、-4%、118%、-42%、186%、

20%、42%、45%、8%、75%。 
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图 3：化妆品板块重点跟踪企业天猫旗舰店 3月销售额及同比增速（百万元） 

 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

图 4：化妆品板块重点跟踪企业天猫旗舰店 1-3 月销售额及同比增速（百万元） 

  

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

表 2：化妆品板块重点跟踪企业天猫旗舰店近一年月度销售额及增速（百万元） 

 2020年

4月 
5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2021年 1

月 

2021年

2月 

2021年

3月 

珀莱雅 70.6 92.7 141.3 79.3 82.7 86.3 86.9 435.9 134.7 99.6 77.7 124.2 

YoY 56.6% 87.5% 71.3% -33.5% -41.6% 0.2% 99.5% 51.0% 35.2% 176.1% 125.8% 15.4% 

贝泰妮 93.3 101.6 184.5 117.4 58.3 89.6 64.1 906.7 89.0 77.0 45.2 97.0 

YoY -9.6% 8.9% 81.6% -36.4% -50.3% 53.6% -28.5% 1315.1% -90.2% 104.0% 27.0% -6.0% 

百雀羚 29.3 30.7 82.4 37.6 35.6 30.4 33.5 361.5 99.9 53.0 21.5 54.3 

YoY -8.0% -32.4% -11.4% 42.9% -9.1% -33.1% 62.8% -27.6% 50.4% 13.7% -38.9% -25.9% 

御泥坊 63.3 53.5 89.3 64.2 83.3 67.1 95.3 215.3 37.7 30.2 26.1 45.4 

YoY 267.8% 165.4% 60.1% 194.7% 30.3% 33.0% 453.6% 85.3% 80.2% 225.9% 40.0% -16.8% 

丸美 33.5 27.2 75.5 11.4 13.7 17.9 22.6 118.1 35.1 31.9 11.2 23.6 
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YoY 169.2% 41.1% 156.4% -11.5% -18.0% -61.5% -11.1% -15.7% -40.2% 9.9% -26.0% -7.4% 

相宜本草 3.9 8.6 21.3 6.3 6.6 21.8 45.3 61.4 24.1 17.6 11.4 17.6 

YoY -81.7% -56.9% -25.9% -39.1% -52.6% 31.2% 721.0% -10.5% 84.5% 153.5% 111.4% 94.1% 

佰草集 13.7 14.5 22.1 6.2 8.5 6.7 9.0 82.1 16.0 13.1 4.6 14.6 

YoY 80.3% 18.6% -21.9% -41.8% -26.0% -35.2% 45.5% -42.6% -15.4% 44.0% -64.0% -56.7% 

润百颜 28.1 25.7 46.8 40.8 37.5 35.7 42.3 178.7 41.2 42.0 28.5 79.6 

YoY -17.2% -8.7% 82.6% -12.8% -8.3% -4.6% 18.4% 322.3% -77.0% 368.0% 197.0% 134.6% 

国内品牌合计 335.7 354.5 663.2 363.3 326.1 355.5 398.9 2,359.6 477.5 364.2 226.3 456.2 

YoY 147.5% 113.0% 108.7% 80.5% 13.7% 39.2% 236.8% 87.9% 72.1% 98.3% 35.6% 3.5% 

欧莱雅 188.4 144.7 604.7 109.7 166.9 181.3 200.9 2,185.6 214.3 218.9 227.2 305.7 

YoY 123.0% -5.5% 83.4% 16.6% 66.8% 41.7% 247.8% 101.3% 55.1% 5.7% 95.4% 1.0% 

兰蔻 146.8 186.6 481.6 91.2 259.7 162.3 106.6 2,004.7 261.0 234.3 269.0 315.3 

YoY 101.0% -8.9% 91.3% 18.8% 165.2% 24.7% 152.9% 63.2% 63.9% 49.3% 124.1% 5.7% 

雅诗兰黛 231.8 164.6 448.7 97.9 178.1 165.3 43.5 2,095.4 286.0 252.6 226.3 267.4 

YoY 155.6% 37.9% 242.8% 40.0% 52.3% 42.4% -1.6% 52.2% 135.6% 66.3% 363.8% -14.8% 

Olay 144.9 108.8 286.0 82.9 91.5 55.2 26.8 1,012.0 97.1 91.8 100.0 154.7 

YoY 71.3% -12.2% 55.5% 29.0% 15.2% -10.7% 54.1% -4.0% 10.0% -0.18% 56.41% -6.2% 

欧舒丹 41.5 13.2 43.9 17.7 22.7 43.6 19.8 244.3 65.3 47.0 21.7 31.4 

YoY 276.9% -38.0% 144.8% 83.0% 28.1% 100.5% 102.7% 34.6% 81.5% 158.5% 162.0% 2.7% 

国际品牌合计 753.4 618.0 1,864.9 399.5 718.9 607.8 397.6 7,541.9 923.7 844.5 844.2 1,074.5 

YoY 119.1% -0.7% 104.0% 26.9% 74.5% 32.8% 132.2% 53.1% 70.1% 34.9% 136.3% -3.2% 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

童装板块：安奈儿表现最好，巴拉巴拉和好孩子表现承压 

 当月：2021 年 3 月，我们跟踪的巴拉巴拉、好孩子、安奈儿在天猫店铺的销售额分别为 1.27

亿、 0.72 亿、0.20 亿，分别同比增长-7%、-14%、10%。 

 累计：2021 年 1-3 月，我们跟踪的巴拉巴拉、好孩子、安奈儿在天猫店铺的销售额分别为 4.30

亿、1.84 亿、0.56 亿，分别同比增长 28%、17%、28%。 
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图 5：童装板块重点跟踪企业天猫旗舰店 3月销售额及同比增速（百万元） 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

图 6：童装板块重点跟踪企业天猫旗舰店 1-3 月销售额及同比增速（百万元） 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

表 3：童装板块重点跟踪企业天猫旗舰店近一年月度销售额及增速（百万元） 

 
2020年

4月 
5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2021年

1月 

2021年

2月 

2021年

3月 

巴拉巴拉 158.9 214.1 225.3 79.6 127.0 263.0 150.0 1,017.4 515.8 235.6 67.3 127.3 

YoY 19.8% 75.7% 32.4% 20.5% 21.5% 57.5% 21.2% 25.1% 80.8% 39.1% 138.8% -7.3% 

好孩子 49.4 45.6 104.9 41.6 74.1 60.3 41.6 266.4 78.6 68.9 42.9 71.9 

YoY 8.4% -11.4% -2.7% 21.2% 59.4% 21.8% 57.1% 19.9% 15.1% 51.1% 52.1% -13.7% 

安奈儿 12.9 13.9 16.7 7.0 9.8 27.6 21.9 149.2 55.7 25.7 11.0 19.8 

YoY -29.7% -34.5% -20.8% -8.3% 4.2% 24.2% -11.6% -27.7% 9.7% 16.7% 174.0% 9.7% 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

珠宝板块：周大福增速最快，周大生跌幅有所扩大 

-7%
-14%

10%

-50%

0%

50%

0

50

100

150

巴拉巴拉 好孩子 安奈儿

2020年3月 2021年3月 YoY

28%

17%

28%

0%

20%

40%

60%

0

100

200

300

400

500

巴拉巴拉 好孩子 安奈儿

2020年1-3月 2021年1-3月 累计YoY



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 纺织服装行业动态跟踪 ——  3月各板块表现分化，运动国潮崛起 

 

9 

 当月：2021 年 3 月，我们跟踪的周大福、周大生、潮宏基、周六福在天猫店铺的销售额分别

为 1.13 亿、0.45 亿、0.39 亿、0.31 亿，分别同比增长 44%、-56%、4%、33%。 

 累计：2021 年 1-3 月，我们跟踪的周大福、周大生、潘多拉、潮宏基、周六福在天猫店铺的

销售额分别为 4.01 亿、1.66 亿、1.48 亿、1.12 亿，分别同比增长 39%、-27%、-27%、42%。 

图 7：珠宝板块重点跟踪企业天猫旗舰店 3月销售额及同比增速（百万元） 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

图 8：珠宝板块重点跟踪企业天猫旗舰店 1-3 月销售额及同比增速（百万元） 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

表 4：珠宝板块重点跟踪企业天猫旗舰店近一年月度销售额及增速（百万元） 

 
2020年

4月 
5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2021年

1月 

2021年

2月 

2021年

3月 

周大福 61.5 117.6 102.5 54.4 114.2 56.9 45.7 347.2 253.0 180.4 108.2 112.5 

YoY 46.6% 45.9% 1.7% -20.6% 13.0% -3.9% -9.4% 15.2% 44.2% 24.5% 67.1% 43.8% 

周大生 44.2 98.4 81.8 27.6 82.7 41.4 37.7 194.6 115.8 78.0 43.5 44.5 

YoY 1.7% 129.7% 15.1% -35.6% 33.7% 5.9% 36.2% 18.2% 2.1% -2.2% -7.4% -55.9% 
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潮宏基 25.4 33.9 61.8 24.5 39.6 29.3 21.0 118.9 62.3 60.8 47.4 39.3 

YoY 66.1% 24.3% 20.2% 24.8% 20.2% 44.5% 55.5% 79.2% 36.7% 33.4% 46.8% 3.8% 

周六福 19.6 31.6 37.8 25.8 42.2 24.1 19.7 79.0 71.6 52.3 28.1 31.5 

YoY 143.1% 45.4% 146.8% 66.5% 74.5% 62.7% 95.8% 65.0% 111.9% 65.0% 20.8% 32.5% 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

家纺板块：水星和 LOVO 增速较快 

 当月：2021 年 3 月，我们跟踪的水星家纺、富安娜、LOVO、梦洁在天猫店铺的销售额分别

为 0.93 亿、0.44 亿、0.35 亿、0.29 亿，分别同比增长 69%、18%、103%、19%。 

 累计：2021 年 1-3 月，我们跟踪的水星家纺、富安娜、LOVO、梦洁在天猫店铺的销售额分

别为 2.72 亿、1.39 亿、0.85 亿、0.81 亿，分别同比增长 87%、58%、86%、57%。 

图 9：家纺板块重点跟踪企业天猫旗舰店 3月销售额及同比增速（百万元） 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

图 10：家纺板块重点跟踪企业天猫旗舰店 1-3 月销售额及同比增速（百万元） 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 
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表 5：家纺板块重点跟踪企业天猫旗舰店近一年月度销售额及增速（百万元） 

 
2020年

4月 
5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2021年

1月 

2021年

2月 

2021年

3月 

水星家纺 60.8 87.4 121.1 67.7 65.7 88.8 108.4 327.3 220.0 135.8 43.3 92.6 

YoY 46.0% 86.2% 42.6% 106.9% 29.7% 33.1% 154.7% 16.5% 82.6% 109.0% 69.9% 69.3% 

富安娜 39.6 58.5 67.3 21.2 32.6 36.1 37.2 212.3 123.8 66.9 28.2 43.5 

YoY 59.5% 115.4% 21.1% 23.0% 25.9% -2.5% 74.2% 8.5% 77.7% 74.5% 127.7% 17.8% 

LOVO 18.7 26.3 25.5 8.3 11.5 13.0 12.6 77.2 48.0 41.4 9.3 34.6 

YoY -21.5% 29.1% -27.4% -12.0% 11.2% 11.6% 69.1% -19.2% 86.8% 123.7% -10.1% 103.3% 

梦洁 26.9 19.7 21.0 8.1 13.9 30.0 32.4 148.3 92.9 37.2 15.2 28.9 

YoY 281.0% 73.9% -15.3% -1.7% 14.2% 137.0% 216.2% 57.3% 198.6% 93.6% 78.9% 19.3% 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

羽绒服板块：淡季开始，行业仍然保持较高增速 

 当月：2021 年 3 月，我们跟踪的波司登、雪中飞在天猫店铺的销售额分别为 0.23 亿和 0.13

亿，分别同比增长 57%和 110%。 

 累计：2021 年 1-3 月，我们跟踪的波司登、雪中飞在天猫店铺的销售额分别为 6.18 亿和 1.28

亿，分别同比增长 32%和 293%。 

图 11：羽绒服板块重点跟踪企业天猫旗舰店 3月销售额及同比增速（百万元） 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 
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图 12：羽绒服板块重点跟踪企业天猫旗舰店 1-3 月销售额及同比增速（百万元） 

 

数据来源：淘数据，东方证券研究所 

 

表 6：羽绒服板块重点跟踪企业天猫旗舰店近一年月度销售额及增速（百万元） 

 
2020年

4月 
5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2021年

1月 

2021年

2月 

2021年

3月 

波司登 5.4 2.8 21.5 8.5 29.7 64.0 151.0 1,247.0 914.9 529.7 65.0 22.9 

YoY 108.5% 50.1% 96.3% 33.2% 73.1% 209.3% 278.4% 37.3% 49.9% 19.9% 476.6% 57.3% 

雪中飞 1.7 0.7 2.8 2.5 6.6 11.2 32.4 195.2 168.3 85.1 29.8 5.7 

YoY 155.0% 64.2% 56.0% 59.3% 89.3% 110.9% 144.5% 210.0% 259.4% 280.5% 668.1% 333.8% 

数据来源：淘数据，东方证券研究所  
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风险提示 

（1）国内外新冠肺炎疫情不确定性对零售的影响 

（2）宏观经济持续减速对终端消费的可能影响 

（3）电商整体经营成本上升 

（4）人口代际切换带来时尚变迁等。 

 

 

说明：文中销售数据均来源于第三方数据平台淘数据，且仅为各品牌天猫官方旗舰店 GMV，不代

表相应公司实际整体的电商 GMV 和报表线上销售收入。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的
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