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商业贸易行业周报（04.19-04.23） 

针对直播的监管趋严，七部门发文规范“直播带

货” 

本周观点 

直播行业目前发展迅速。根据尼尔森发布的《中国直播电商趋势

解读报告》显示，2020 年中国直播电商规模有望达到 9610 亿元。

根据中国品牌发展研究院发布的《中国视频社会化趋势报告

（2020）》显示，2020 年中国网络直播用户规模超过 5.6 亿，电

商直播用户规模超过 3亿。 

我国对直播行业的监管逐步趋严。4月 23 日，国家互联网信息办

公室、公安部、商务部、文化和旅游部、国家税务总局、国家市场

监督管理总局、国家广播电视总局等七部门联合发布《网络直播

营销管理办法(试行)》(以下简称《办法》)。该《办法》将自 2021

年 5 月 25 日起施行。 

《办法》对直播营销平台提出了一系列的明确要求，涵盖了取得

相关行政许可、营销行为规范、未成年保护、消费者权益保护、

个人信息保护、网络和数据安全管理等方面。例如在消费者保护

层面，《办法》要求直播间运营者、直播营销人员应当依据平台

服务协议做好语音和视频连线、评论、弹幕等互动内容的实时管

理，不得以删除、屏蔽相关不利评价等方式欺骗、误导用户。在

未成年人的保护方面，《办法》要求直播营销人员或者直播间运

营者为自然人的应当年满 16 周岁，未成年人需经监护人同意；网

络直播营销中包含可能影响未成年人身心健康内容的，直播营销

平台应当在信息展示前以显著方式作出提示。 

我们维持上期观点，建议投资者关注旅游市场复苏带来的相关酒

店、免税行业的投资机会。另外，建议投资者关注品牌沉淀较久、

营销运营能力较强的国货化妆品龙头企业：珀莱雅、上海家化；

以及处于高成长赛道的医美龙头企业：爱美客、华熙生物。随着

我国直播行业与红人经济的迅猛发展，我们认为在这一领域也将

跑出一部分优质公司，建议关注：天下秀。 

市场表现 

本周商贸零售（中信）指数收于3,940.58点，下跌2.18%，年初以

来下跌1.82%，板块一周表现跑输沪深300。 

重点公司动态 

【上海家化:2021年第一季度报告】、【丸美股份:2020年年度报告】、

【华东医药:2020年年度报告】、【天下秀:2020年年度报告】、【珀莱

雅:2020年年度报告】、【中国黄金:2020年年度报告】 

风险提示 

消费需求不及预期，行业竞争加剧 
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一年内行业相对大盘走势 
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涨幅前五个股 

代码 公司 一周涨幅 

000155.SZ 川能动力 21.4% 

600891.SH 退市秋林 21.21% 

002102.SZ ST 冠福 7.14% 

600821.SH *ST 劝业 6.38% 

600738.SH 丽尚国潮 6.2% 
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跌幅前五个股 

代码 公司 一周跌幅 

000419.SZ 通程控股 -8.91% 

600280.SH *ST 中商 -8.99% 

605188.SH 国光连锁 -9.29% 

603214.SH 爱婴室 -14.52% 

600814.SH 杭州解百 -17.5% 
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相关报告 

1、《商业贸易定期周报:建议关注黄金珠宝、化

妆品与医美板块投资机会》一 2021.03.22 

2、《商业贸易定期周报:敏感肌赛道淡化品牌文

化内涵，凸显品牌研发元素，国货靠研发实力跻

身中高端市场》一 2021.03.08 

3、《商业贸易定期周报:春节期间消费数据向

好，海南免税迎来“开门红”》一 2021.02.21 
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一、 行情回顾 

本周商贸零售（中信）指数收于 3,940.58 点，下跌 2.18%，年初以来下跌 1.82%，

板块一周表现跑输沪深 300。同期沪深 300 指数收于 5,135.45 点，上涨 3.41%，年

初以来下跌 1.46%；上证指数收于 3,474.17 点，上涨 1.39%，年初以来上涨 0.03%；

深证成指收于 14,351.86 点，上涨 4.60%，年初以来下跌 0.82%；创业板指收于

2,994.49 点，上涨 7.58%，年初以来上涨 0.95%。 

图表 1：各指数与商贸零售板块一周涨跌幅表现 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

分行业看，本周医药（中信）表现最好，上涨 6.55%；商贸零售（中信）表现最

弱，下跌 2.18%。 

图表 2：中信各行业一周涨跌幅表现 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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分二级子行业看，本周贸易Ⅱ（中信）表现最好，上涨 1.67%；电商及服务Ⅱ（中

信）表现最弱，下跌 3.59%。年初以来，专营连锁（中信）表现最好，上涨 16.99%；

电商及服务Ⅱ（中信）表现最弱，下跌 21.98%。 

图表 3：商贸零售子行业一周涨跌幅表现 

行业 

总市值 

（2021-04-23） 

亿元 

本周涨跌幅

（%） 
上周涨跌幅（%） 涨跌幅变化 

年初至今涨

跌幅（%） 

贸易Ⅱ(中信) 1287.06  1.67  1.34  0.34  8.64  

专营连锁(中信) 1662.37  -2.07  1.76  -3.82  16.99  

专业市场经营Ⅱ(中信) 1402.68  -2.08  1.45  -3.53  -6.73  

一般零售(中信) 3495.13  -3.29  0.77  -4.06  -2.02  

电商及服务Ⅱ(中信) 1325.05  -3.59  -2.69  -0.91  -21.98  
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

分公司看，本周行业内涨幅前五名的分别是：川能动力（21.40%）、退市秋林

（21.21%）、ST 冠福（7.14%）、*ST 劝业（6.38%）与丽尚国潮（6.20%）；跌幅前

五名的分别是：杭州解百（-17.50%）、爱婴室（-14.52%）、国光连锁（-9.29%）、*ST

中商（-8.99%）与通程控股（-8.91%）。 

图表 4：行业内公司涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

二、 行业周观察与投资策略 

直播行业目前发展迅速。根据尼尔森发布的《中国直播电商趋势解读报告》显示，

2020 年中国直播电商规模有望达到 9610 亿元。根据中国品牌发展研究院发布的《中

国视频社会化趋势报告（2020）》显示，2020 年中国网络直播用户规模超过 5.6 亿，

电商直播用户规模超过 3 亿。 

我国对直播行业的监管逐步趋严。4 月 23 日，国家互联网信息办公室、公安部、

商务部、文化和旅游部、国家税务总局、国家市场监督管理总局、国家广播电视总局
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等七部门联合发布《网络直播营销管理办法(试行)》(以下简称《办法》)。该《办法》

将自 2021 年 5 月 25 日起施行。 

《办法》对直播营销平台提出了一系列的明确要求，涵盖了取得相关行政许可、

营销行为规范、未成年保护、消费者权益保护、个人信息保护、网络和数据安全管理

等方面。例如在消费者保护层面，《办法》要求直播间运营者、直播营销人员应当依

据平台服务协议做好语音和视频连线、评论、弹幕等互动内容的实时管理，不得以删

除、屏蔽相关不利评价等方式欺骗、误导用户。在未成年人的保护方面，《办法》要

求，直播营销人员或者直播间运营者为自然人的应当年满 16 周岁，未成年人需经监

护人同意；网络直播营销中包含可能影响未成年人身心健康内容的，直播营销平台应

当在信息展示前以显著方式作出提示。 

我们维持上期观点，建议投资者关注旅游市场复苏带来的相关酒店、免税行业的

投资机会。另外，建议投资者关注品牌沉淀较久、营销运营能力较强的国货化妆品龙

头企业：珀莱雅、上海家化；以及处于高成长赛道的医美龙头企业：爱美客、华熙生

物。随着我国直播行业与红人经济的迅猛发展，我们认为在这一领域也将跑出一部分

优质公司，建议关注：天下秀。 

三、 行业动态与公司公告 

3.1 行业动态追踪 

【Tod’s 集团或加入 LVMH】法国奢侈品巨头 LVMH 集团日前表示，将增持意大

利奢侈品集团 Tod’s（托德斯）的股份至 10%，交易金额为 7450 万欧元。Tod’s 在一

份声明中指出，LVMH 集团将以 33.1 欧元/股的价格，从 Tod’s 创始人兼董事会主席 

Diego Della Valle 处收购 6.8%的股权。本次交易将通过 Diego Della Valle 名下的控

股公司 Diego Della Valle & C S.r.l.和 LVMH 集团全资子公司 Delphine S.A.S.进行，

预计4月28日执行，届时Diego Della Valle直接和间接持有的股权将下滑至63.64%。

目前，LVMH 集团持有 Tod’s3.2%的股权，交易完成后则将增长至 10%。该成交价是

双方签署协议前，Tod’s 股票的 15 个交易日成交均价，较 Tod’s 周四闭盘股价（35.5

欧元/股）低 10%，消息公布后周五开盘随即暴涨 10.9%。（联商网） 

【2020 年直播电商渠道快消品销售额超 580 亿】尼尔森 IQ 公布研究数据显示，

2020 年中国快消品全渠道仍实现增长，增速 2.9%。其中，快消品在直播电商渠道的

销售额预计超过 580 亿元，越来越多的快消品牌在营销中使用直播和 KOL。O2O 渠

道受到品牌重视。尼尔森 IQ 数据显示，对比 2020 下半年与 2019 下半年快消品销售

情况，快消品在 O2O 渠道的销售额增长亦达到 78%。社区团购蓬勃发展，平台数量

已超过 80 家，众多巨头纷纷加入社区团购这一新战场。新兴渠道不断发展壮大，渠

道融合加速。从不同类别的企业来看，本土企业和跨国公司均有不错的表现。2020

年，来自本土企业的快消品销售额较上年增长 3.8%，占整体销售额的 66.2%；来自

跨国公司的快消品销售额增长 2.7%，占整体销售额的 20.2%；来自区域性企业的快

消品销售额增长 0.3%，占整体销售额的 13.6%。增长的机会不仅存在于新生事物中，

多数品牌商也在传统领域获得增长。尼尔森 IQ 数据显示，2020 年，中国线下门店总

数不降反升，实现 3%的增长。（联商网） 
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3.2 公司公告 

【上海家化:2021 年第一季度报告】公司 2021 年一季度实现营业总收入 21.15

亿元，同比去年增长 27.04%，净利润为 1.69 亿元，同比去年 41.92%。（公司公告） 

【丸美股份:2020年年度报告】 公司2020年实现营收17.45亿元，同比-3.10%：

归母净利润 4.64 亿元，同比-9.81%；扣非后归母净利润 4.04 亿元，同比-10.50%。

（公司公告） 

【华东医药:2020 年年度报告】公司 2020 年实现营收 336.83 亿元，同比下降-

4.97%；实现归母净利润 28.20 亿元，同比增长 0.24%；实现扣非后归母净利润 24.30

亿元，同比下降-5.62%。（公司公告） 

【天下秀:2020 年年度报告】 公司 2020 年实现营收 30.60 亿元，同比增长

54.78%；实现归母净利润 2.95 亿元，同比增长 14.26%；实现扣非后归母净利润 3.73

亿元，同比增长 47.80%。2021 年 Q1 实现营收 8.51 亿元，同比增长 58.73%，实现

归母净利润 0.83 亿元，同比增长 48.46%。（公司公告） 

【珀莱雅:2020 年年度报告】 公司 2020 年实现营业收入 37.52 亿元，同比增长

20.13%；归属于上市公司股东的净利润 4.76 亿元，同比增长 21.22%。2021 年 Q1

公司实现 9.05 亿元，同比增长 48.88%；归属于上市公司股东的净利润 1.10 亿元，

同比增长 41.38%。（公司公告） 

【中国黄金:2020 年年度报告】公司 2020 年实现营业收入 337.88 亿元，同比减

少 11.72%；归属于上市公司股东的净利润 5.00 亿元，同比增长 10.79%；归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.44 亿元，同比增长 1.20%。2021 年 Q1，

实现营业收入 133.00 亿元，同比增长 105.12%；归属于上市公司股东的净利润 2.06

亿元，去年同期则为净亏损 9136.00 万元；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 2.07 亿元，去年同期则为净亏损 1.14 亿元（公司公告） 

 

四、 风险提示 

消费需求不及预期，行业竞争加剧。 
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