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——新经济产业链周报（20210514） 

 川财周观点 

互联网媒体板块：本周互联网媒体板块上涨 2.51%，高于大盘上证综指 2.09%

的涨幅。互联网媒体方面，5 月 13 日，哔哩哔哩发布截至 2021 年 3 月 31 日

的第一季度未经审计的财务报告。数据显示，B 站一季度营收为 39.0 亿元，

同比增长 68%；净亏损 9.1 亿元，同比扩大 69%。其中，增值服务业务贡献营

收 15.0 亿元，同比增值 89%，占营收比重达 38%；游戏业务收入稳定增长，

一季度实现营收 11.7 亿元，同比增长 2%，占比下降至 31%；公司广告和电商

业务营收实现较大幅度增长，一季度广告业务收入达 7.1 亿元，同比增长

234%，占比上升至 18%，电商及其他业务实现营收 5.2 亿元，同比增长 230%，

占比为 13%。同时公司毛利率实现上升，收入端多渠道建设促进公司流量红

利持续释放，一季度公司毛利率达 24.0%，同比上升 1.1pct。 

用户规模保持较高增速，用户粘性持续提升。B 站用户规模持续上升，数据显

示， B 站月均活跃用户规模实现较快增长，一季度月活用户数达 2.23 亿人，

同比增长 30%，较 2020 年第四季度环比增长 9%，其中移动端月活用户数达

2.09 亿元，同比增长 33%。同时 B 站用户粘性也呈上升趋势，一季度用户付

费率进一步提升至 9.2%，月均付费用户数达 2050 万，用户日均使用时长达

82 分钟。 

电商及服务板块：本周电商及服务板块上涨 2.42%，高于大盘上证综指 2.09%

的涨幅。电商及服务方面，5 月 13 日，阿里巴巴发布 2021 年第四季度及全年

财报数据显示，公司 2021 年 1-3 月实现 1874.0 亿元，同比增长 64%；净亏损

76.5 亿元，主要为受到反垄断罚款 182.3 亿元的影响。具体来看，公司新零售

及直营、跨境和菜鸟物流业务实现较快增长，2021 年 1-3 月新零售直营业务

实现营收 596.15 亿元，同比增长 134%，主要来自于合并高鑫零售以及天猫超

市实现较快发展；跨境及全球零售业务实现营收 94.96 亿元，同比增长 77%；

跨境及全球批发业务实现营收 39.2 亿元，同比增长 59%；菜鸟物流业务实现

营收 99.59 亿元，同比增长 101%。 

海外扩张与渠道下沉带来规模增长新动力。2021财年公司全平台GMV达 8.12

万亿元，全平台年度活跃消费者超 10 亿人，其中国内市场年度活跃消费者达

8.91 亿人，海外年度活跃消费者达 2.4 亿人。其中国内市场用户规模实现增长

主要由 2020 年 3 月推出的淘宝特价版带来，通过开发下沉市场，淘宝特价版

实现较快增长，截至 2021 年 3 月平台用户数已超 1.5 亿人。 

投资建议：疫情影响下全球线上经济持续发展，其中跨境电商行业实现高速增

长，我国 2020 全年跨境电商出口规模达 1.12 万亿元，同比增长 40.1%，预计

新冠疫情对全球经济活动影响仍持续 2-3 年，跨境电商未来保持较高增长可

能性较高，建议关注重点布局跨境业务的大型电商企业。 

风险提示：宏观经济增长低于预期，新冠疫情爆发风险。 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 2/12 

正文目录 

一、川财周观点 ..................................................................................................................... 3 

二、行情回顾 ......................................................................................................................... 4 

三、行业估值 ......................................................................................................................... 5 

四、行业数据跟踪 .................................................................................................................. 6 

新经济相关指数走势 .......................................................................................................... 6 

社会消费品零售总额及价格指数走势 ................................................................................. 7 

网络购物市场规模走势 ....................................................................................................... 8 

比特币价格及成交量走势 ................................................................................................... 9 

五、行业动态 ....................................................................................................................... 10 

六、重要公告 ....................................................................................................................... 10 

风险提示 ............................................................................................................................... 11 

 



oXyUeVmWqUqQnPaQ9RaQnPmMsQrQfQqQsPkPmNrO8OmNmMxNsPrMuOmOmO

川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 3/12 

一、川财周观点 

互联网媒体板块：本周互联网媒体板块上涨 2.51%，高于大盘上证综指 2.09%

的涨幅。互联网媒体方面，5 月 13 日，哔哩哔哩发布截至 2021 年 3 月 31 日

的第一季度未经审计的财务报告。数据显示，B 站一季度营收为 39.0 亿元，同

比增长 68%；净亏损 9.1 亿元，同比扩大 69%。其中，增值服务业务贡献营收

15.0 亿元，同比增值 89%，占营收比重达 38%；游戏业务收入稳定增长，一季

度实现营收 11.7 亿元，同比增长 2%，占比下降至 31%；公司广告和电商业务

营收实现较大幅度增长，一季度广告业务收入达 7.1 亿元，同比增长 234%，

占比上升至 18%，电商及其他业务实现营收 5.2 亿元，同比增长 230%，占比

为 13%。同时公司毛利率实现上升，收入端多渠道建设促进公司流量红利持续

释放，一季度公司毛利率达 24.0%，同比上升 1.1pct。 

用户规模保持较高增速，用户粘性持续提升。B 站用户规模持续上升，数据显

示， B 站月均活跃用户规模实现较快增长，一季度月活用户数达 2.23 亿人，

同比增长 30%，较 2020 年第四季度环比增长 9%，其中移动端月活用户数达

2.09 亿元，同比增长 33%。同时 B 站用户粘性也呈上升趋势，一季度用户付

费率进一步提升至 9.2%，月均付费用户数达 2050 万，用户日均使用时长达 82

分钟。 

电商及服务板块：本周电商及服务板块上涨 2.42%，高于大盘上证综指 2.09%

的涨幅。电商及服务方面，5 月 13 日，阿里巴巴发布 2021 年第四季度及全年

财报数据显示，公司 2021 年 1-3 月实现 1874.0 亿元，同比增长 64%；净亏损

76.5 亿元，主要为受到反垄断罚款 182.3 亿元的影响。具体来看，公司新零售

及直营、跨境和菜鸟物流业务实现较快增长，2021 年 1-3 月新零售直营业务实

现营收 596.15 亿元，同比增长 134%，主要来自于合并高鑫零售以及天猫超市

实现较快发展；跨境及全球零售业务实现营收 94.96 亿元，同比增长 77%；跨

境及全球批发业务实现营收 39.2 亿元，同比增长 59%；菜鸟物流业务实现营

收 99.59 亿元，同比增长 101%。 

海外扩张与渠道下沉带来规模增长新动力。2021 财年公司全平台 GMV 达 8.12

万亿元，全平台年度活跃消费者超 10 亿人，其中国内市场年度活跃消费者达

8.91 亿人，海外年度活跃消费者达 2.4 亿人。其中国内市场用户规模实现增长

主要由 2020 年 3 月推出的淘宝特价版带来，通过开发下沉市场，淘宝特价版

实现较快增长，截至 2021 年 3 月平台用户数已超 1.5 亿人。 

投资建议：疫情影响下全球线上经济持续发展，其中跨境电商行业实现高速增

长，我国 2020 全年跨境电商出口规模达 1.12 万亿元，同比增长 40.1%，预计

新冠疫情对全球经济活动影响仍持续 2-3 年，跨境电商未来保持较高增长可能

性较高，建议关注重点布局跨境业务的大型电商企业。  
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二、行情回顾 

本周（2021 年 5 月 10 日-5 月 14 日）上证综指上涨 2.09%，沪深 300 指数上

涨 2.29%，传媒指数上涨 1.83%，在 30 个子行业中排名第 12；商贸零售指数

上涨 2.88%，在 30个子行业中排名第 10。 

从两大行业细分子板块来看，涨幅前三为贸易（+4.66%）、媒体（+3.82%）、专

业市场经营（+2.82%）；涨幅后三为广告营销（-1.00%）、专营连锁（+2.03%）、

电商及服务（+2.42%）。从上市公司来看，涨幅前三的分别是出版传媒（+30.03%）、

东方银星（+25.58%）、新华传媒（+24.15%）；跌幅前三的分别是*ST 跨境（-

22.82%）、爱婴室（-11.85%）、*ST商城（-8.71%）。 

 

 

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 5月 14日，商贸零售行业 PE为 51.63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)

出版传媒 601999.SH 8.53 30.03 46.99 0.28 30.12

东方银星 600753.SH 22.58 25.58 40.46 0.11 198.02

新华传媒 600825.SH 5.86 24.15 61.23 -0.28 -21.02

新华网 603888.SH 23.55 20.28 122.23 0.44 53.08

新华网 603888.SH 23.55 20.28 122.23 0.44 53.08

中广天择 603721.SH 20.52 17.86 26.68 -0.10 -211.82

新华锦 600735.SH 7.28 17.04 27.37 0.12 60.81

莱绅通灵 603900.SH 8.63 15.99 29.38 0.45 19.02

翠微股份 603123.SH 7.98 15.82 63.74 0.23 34.20

华致酒行 300755.SZ 41.57 14.52 173.26 1.12 37.16

*ST跨境 002640.SZ 2.57 -22.82 40.04 -2.22 -1.16

爱婴室 603214.SH 24.33 -11.85 34.70 0.83 29.20

*ST商城 600306.SH 7.65 -8.71 13.63 -0.81 -9.48

ST龙韵 603729.SH 10.11 -8.17 9.44 -0.20 -51.80

丽人丽妆 605136.SH 32.90 -8.00 132.14 0.85 38.68

中国黄金 600916.SH 17.39 -7.65 292.15 0.47 36.62

曼卡龙 300945.SZ 19.35 -6.66 39.47 0.40 48.92

杭州解百 600814.SH 7.06 -5.99 50.48 0.57 12.49

星徽股份 300464.SZ 11.99 -4.46 42.34 0.68 17.69

富森美 002818.SZ 13.03 -4.05 97.95 1.04 12.51

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 

阿里巴巴发布 2021 年第四季度

及全年财报 

5月 13日，阿里巴巴发布 2021年第四季度及全年财报数据显示，公司一

季度营收为 1874亿元，同比增长 64%；净亏损 77亿元，主要为收到反垄

断罚款 182亿美元。 

Coinbase 发布 2021 财年第一季

度财报 

5 月 13 日，Coinbase 发布 2021 财年第一季度财报，数据显示，公司第

一季度净营收为 15.97 亿美元，同比增长 792.18%；净利润为 7.71亿美

元，同比增长 2309.38%；归属于普通股股东的摊薄净利润为 3.88 亿美

元，归属于普通股股东的每股摊薄净利润为 3.05美元。 

爱彼迎发布 2021 财年第一季度

财报 

5月 13日，爱彼迎发布 2021 财年第一季度财报，数据显示，公司第一季

度营收为 8.87 亿美元，同比增长 5%；净亏损为 11.72 亿美元，同比扩大

244%。 

哔哩哔哩发布截至 2021 年 3 月

31 日的第一季度未经审计的财

务报告 

5月 13日，哔哩哔哩发布截至 2021年 3月 31日的第一季度未经审计的

财务报告。数据显示，B 站一季度营收为 39.0 亿元，同比增长 68%；净

亏损 9.05亿元，同比扩大 67.90%。 

叮咚买菜宣布完成 3.3 亿美元

D+轮融资 

5月 12日，生鲜电商宣布完成 3.3亿美元 D+轮融资，由软银愿景基金领

投，目前叮咚买菜 D轮融资金额累计达 10.3 亿美元。 

六、重要公告 

首商股份 
发布关于拟出售资产的公告，拟将控股子公司北京万方西单商场有限责任公司 52%股权于

公开市场挂牌出让。 

步步高 

截至 2021年 5月 7日，公司通过回购专用证券账户，以集中竞价方式实施回购公司股份, 

公司本次回购股份计划已实施完毕。共回购股份 12,578,488股，占总股本比例为 1.4560%，

支付总金额为 100,079,530 元。 

文投控股 

发布股东集中竞价减持股份计划公告，公司股东北京文创定增基金因部分基金份额持有人

赎回，拟于 2021年 6 月 3日至 7月 9日之间，以集中竞价方式减持不超过 30,500股，减

持比例不超过公司总股本的 0.0016%。 

祥源文化 

公司筹划以发行股份的方式购买祥源旅游开发有限公司持有的北京百龙绿色科技企业有限

公司 100%股权、凤凰祥盛旅游发展有限公司 100%股权、张家界黄龙洞旅游发展有限责任公

司 100%股权、黄山市祥源云谷酒店管理有限公司 100%股权、黄山市祥源齐云山酒店管理有

限公司 100%股权、杭州小岛网络科技有限公司 100%股权、安徽益祥文旅产业有限公司 100%

股权及齐云山旅游股份有限公司 80%股份，同时募集配套资金。为保证公平信息披露，维

护投资者利益，避免造成公司股价异常波动，经向上海证券交易所申请，公司股票自 2021

年 5月 6日开市起停牌，预计停牌时间不超过 10个交易日 

新华传媒 

公司股东新华出版发行集团于 2021年 5月 10 日通过上海证券交易所港股通交易系统增持

本公司 H股股份 1,240,000 股，占本公司总股本的 0.1%。本次增持后，新华出版发行集团

及其子公司合计持有本公司股份 631,749,525 股，占本公司总股本的 51.20%。同时新华出

版发行集团计划在未来 12个月内，择机继续增持本公司无限售条件 H股股份，累计增持公

司股份不少于公司已发行总股份的 0.1%且不超过 6% 
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号百控股 

发布 2021年股票期权激励计划公告，拟向激励对象授予 791.60 万份股票期权，涉及的标

的股票种类为人民币 A 股普通股，约占本激励计划公告时公司股本总额 0.99%。本激励计

划授予的激励对象总人数共计 150人，约占公司 2020 年末在职员工人数的 6.24% 

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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