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2021 中报前瞻：国牌崛起势不可当，布局正当时 

增持（维持） 
 

本周发布报告 

 《颜值经济系列深度之三：进击的水光针——持续高频、高增、本土化
的“玻尿酸+”注射产品》 

 

本周行业观点 

 纺织服装：行业复苏+国潮崛起，建议关注李宁、安踏、特步、波司登
等品牌标的。21Q2 纺织服装行业的强劲复苏势头仍在持续，在纺服的
众多赛道中，我们尤为看好正在强势崛起的国产品牌标的。目前李宁、
安踏体育均以已发布 2021H1 业绩预告，其中李宁收入/净利润同比增长
60%+/ 163%；安踏收入/利润同比增长 50%+/ 110%。 

 医美：行业有望延续高景气和高增趋势，关注华熙生物、爱美客、四环
医药等。爱美客熊猫针和冭活终端反馈良好，水光矩阵更为丰富，终端
和出厂亦较以往有所提升，我们预计中报营收、利润增速预计在
100%~150%。华熙生物上半年化妆品增速领先，带动收入、业绩持续高
增，我们预计营收增速在 95%~105%，净利润增速在 30%~40%。四环
医药上半年乐提葆肉毒素上市后铺货迅速，随着向 B 端和 C 端的不断
渗透动销亦持续提升，预计净利润增速 80%+。 

 化妆品：上市公司增速或好于行业平均，但受高基数影响增速略降。根
据我们的淘数据跟踪，受去年同期线上疫情后第一波恢复的高基数影
响，行业整体增速相对较弱，护肤/彩妆分别同增 3%/0.03%。上市公司
由于产品和品牌力更强、销售效率更高，增速普遍远好于行业平均。贝
泰妮“618”表现优异，6 月天猫旗舰店 GMV 同增 80%+，预计 Q2 维
持亮眼表现，预计营收、净利润增速均在 50%+。珀莱雅 Q2 表现依然
稳健，但由于去年 Q1 基数较低，增速预计较 Q1 略有放缓，预计收入、
业绩增速均在 30%+。上海家化 Q2 继续提升运营效率，预计利润增速
高于收入，预计净利润增速 50%+。 

 跨境电商：安克创新从亚马逊封号潮中收益，Q2 或迎高增。根据 seller 

sprite 的数据，2021Q2 安克创新在其最主要的美国亚马逊渠道上，anker、
eufy、ROAV 三个子品牌销售额同比+83%/ 环比+30%。这主要是因为 5

月初以来，亚马逊持续加强对平台商家的监管，陆续封禁部分涉嫌违反
平台规定的商家。安克创新作为正常经营的跨境电商商家，一定程度上
从封号潮中收益。我们预计安克创新 Q2 收入 / 归母净利润同比增速超
60%/ 超 50%，对应 H1 收入/归母净利润同比约 60%/ 约 50%。 

 工业品电商：行业处于快速发展期，关注国联股份、密尔克卫等。国联
股份今年加大 618 的活动力度，取得良好战绩。我们预计国联股份 Q2

收入/归母净利润同比增速约 120% / 约 75%，对应 H1 收入/归母净利
润增速约 135% / 约 80%。密尔克卫近期：①与上海临港物流合作签下
新港新片区化工品供应链一体化服务基地项目，②旗下“灵元素”电商
平台与汉宁化学签署合作协议，业绩有望持续高增。我们估计 2021Q2

密尔克卫收入/利润同比增速约 70%/ 15%，对应 H1 收入/利润同比增速
约 100% / 25~30%。 

 建议关注：爱美客、华熙生物、李宁、安踏、波司登、四环医药、安克
创新、国联股份、密尔克卫等。 

 风险提示：行业竞争加剧、新产品不及预期、产品质量问题、疫情反复
等。  
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1.   本周行业点评 

1.1.   纺织服装：行业复苏+国潮崛起，建议关注品牌标的 

2021Q2，纺织服装行业的强劲复苏势头仍在持续。从行业两年 CAGR 来看，4 月/5

月限额以上纺织品类销售额分别增长 2.5%/3.2%，是最 1 年来的最高水平。在纺服的众

多赛道中，我们尤为看好正在强势崛起的国产品牌标的。分具体赛道来看： 

运动品牌：根据李宁和安踏体育的业绩预告，2021H1，李宁收入同比增长 60%+，

净利润同比增长 163%；安踏体育收入同比增长 50%+，归母净利润同比增长 110%。特

步国际 2021Q1 流水同比增长 55%，根据 wind 一致预期，预计公司全年收入同比增速

+16%。归母净利润同比增速+32%。 

上游 OEM 代工：得益于下游运动服饰的高景气度，上游运动代工企业基本维持满

产。其中优质的企业如申洲国际和华利集团有较为确定的产能扩充计划。我们预计华利

集团 2021H1 收入 / 归母净利润同比增长 20%+/30%+。参考 wind 一致预期，申洲国际

2021 全年收入/归母净利润同比+20% / 25%。 

休闲时装：休闲服饰，品牌男装和女装在今年上半年都有望实现较为强劲的复苏。

一方面是品牌不断年轻化，吸引更多年轻消费群体，另一方面各品牌都在积极优化销售

渠道，线下关闭低效门店，加大线上销售占比，利用新型直播电商等渠道进一步扩大影

响力。其中建议关注太平鸟，锦泓集团，报喜鸟，比音勒芬等。根据 wind 一致预期，

2021 年太平鸟收入和归母净利润同比预计+19%/+33%。锦泓集团收入和归母净利润同

比预计+28%/+160%。报喜鸟收入和归母净利润同比预计+18%/+31%，比音勒芬收入和

归母净利润同比预计+24%/+24%。 

 

表 1：纺织服装板块部分已覆盖标的 2021Q2 业绩前瞻 

公司简称 股票代码 

21H1 前瞻 21Q1 实际 21Q2 前瞻 

PE 2021E 
营收增速 利润增速 营收 yoy 利润 yoy 营收 yoy 利润 yoy 

华利集团 300979 20%+ 30%+ 8% 42% 25%+ 25%+ 45 

数据来源：wind，东吴证券研究所预测 

 

表 2：纺织服装板块部分标的 2021H1 业绩预告情况 

公司简称 股票代码 
21H1 预告 

收入增速 

21H1 预告 

利润增速 
PE 2021E 

安踏体育 2020.HK 50%+ 110%+ 53 

李宁 2331.HK 60%+ 163%+ 64 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 
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1.2.   医美&化妆品：行业整体持续高景气，化妆品受高基数影响增速略降 

医美：行业持续高景气，有望延续高增趋势。2021Q2 行业主要公司延续高景气，

上游企业新品上市销售顺利、促进业绩提升，中游企业复苏趋势持续。爱美客熊猫针和

冭活终端反馈良好，水光矩阵更为丰富，终端和出厂亦较以往有所提升，我们预计中报

营收、利润增速预计在 100%~150%。华熙生物上半年化妆品增速领先，带动收入、业

绩持续高增，我们预计营收增速在 95%~105%，净利润增速在 30%~40%。四环医药上

半年乐提葆肉毒素上市后铺货迅速，随着向 B 端和 C 端的不断渗透动销亦持续提升，

预计净利润增速 80%+。  

化妆品：上市公司增速好于行业平均，受高基数影响增速略降，积极开拓新渠道。

根据我们的淘数据跟踪，受去年同期线上疫情后第一波恢复的高基数影响，行业整体增

速相对较弱，护肤/彩妆分别同增 3%/0.03%。上市公司由于产品和品牌力更强、销售效

率更高，增速普遍远好于行业平均。贝泰妮“618”表现优异，6 月天猫旗舰店 GMV 同

增 80%+，预计 Q2 维持亮眼表现，预计营收、净利润增速均在 50%+。珀莱雅 Q2 表现

依然稳健，但由于去年 Q1 基数较低，增速预计较 Q1 略有放缓，预计收入、业绩增速

均在 30%+。上海家化 Q2 继续提升运营效率，预计利润增速高于收入，预计净利润增

速 50%+。 

表 3：医美&化妆品板块部分已覆盖标的 2021Q2 业绩前瞻 

公司简称 股票代码 

21H1 前瞻 21Q1 实际 21Q2 前瞻 
PE  

2021E 营收增速 利润增速 营收 yoy 利润 yoy 营收 yoy 利润 yoy 

爱美客 300896.SZ 125% 135% 228% 297% 60% 60% 231 

华熙生物 688363.SH 95%~105% 30%~40% 111% 41% 70%~80% 25%~35% 173 

四环医药 0460.HK 50% 80% - - - - 29 

奥园美谷 000615.SZ 240% 125% 387% 136% 120% 110% 18 

贝泰妮 300957.SZ 50% 50% 59% 46% 40% 53% 136 

珀莱雅 603605.SH 35% 30% 49% 41% 25% 25% 60 

上海家化 600315.SH 25% 50% 27% 42% 23% 60% 79 

壹网壹创 300792.SZ 20% 30% 4% 12% 30% 40% 18 

丸美股份 603983.SH 10% 3% 9% -16% 12% 8% 34 

青松股份 300132.SZ 18% 15% 21% 9% 15% 20% 18 

数据来源：wind，东吴证券研究所预测 

1.3.   新零售&电商：关注跨境电商格局变化，和优质工业品电商的持续增长 

安克创新一定程度上受益于亚马逊封号潮，Q2 或迎高增。根据 seller sprite 的数据，

2021Q2 安克创新在其最主要的美国亚马逊渠道上，anker、eufy、ROAV 三个子品牌销

售额同比+83%/ 环比+30%。这主要是因为 5 月初以来，亚马逊持续加强对平台商家的
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监管，陆续封禁部分涉嫌违反平台规定的商家，其中包括傲基电商、帕拓逊、通拓科技

等头部商家旗下店铺。安克创新作为正常经营的跨境电商商家，一定程度上从封号潮中

收益。基于美国亚马逊的销售额数据，我们预计安克创新 Q2 收入 / 归母净利润同比增

速超 60%/ 超 50%，对应 H1 收入/归母净利润同比约 60%/ 约 50%。 

工业品电商正处于快速发展阶段，质地优秀的工业品电商企业有望持续高增。 

国联股份旗下拥有多个针对细分行业的 TO B 工业品拼购品台，公司今年加大 618

的活动力度，推出“618 竞拍”活动，取得良好战绩。我们预计国联股份 Q2 收入/归母

净利润同比增速约 120% / 约 75%，对应 H1 收入/归母净利润增速约 135% / 约 80%。 

密尔克卫基于成熟的线下危化品履约网络，未来电商业务有望高增。近期：①公司

与上海临港现代物流合作，在上海临港新片区设立化工品供应链一体化服务基地，物流

业务有望保持稳健增长；②旗下“灵元素”电商平台与汉宁化学签署合作协议，化工电

商业务有望持续高增。考虑到公司去年 Q2 业绩基数较高，我们估计 2021Q2 密尔克卫

收入/利润同比增速约 70%/ 15%，对应 H1 收入/利润同比增速约 100% / 25~30%。 

 

表 4：新零售&电商板块部分已覆盖标的 2021Q2 业绩前瞻 

公司简称 股票代码 

21H1 前瞻 21Q1 实际 21Q2 前瞻 
PE  

2021E 营收增速 利润增速 营收 yoy 利润 yoy 营收 yoy 利润 yoy 

安克创新 300866.SZ 60% 50% 58% 47% 60%+ 50%+ 50 

国联股份 603613.SH 135% 80% 155% 92% 120% 75% 50 

密尔克卫 603713.SH 95% 25~30% 127% 46% 70% 15% 41 

南极电商 002127.SZ 10%+ 2% 21% 4% 5% 0% 22 

名创优品 MNSO.N 39% 530% 37% 60% 35% 66% 30 

数据来源：wind，东吴证券研究所预测，注：名创优品 PE 为 FY2022E。 

 

建议关注：爱美客、华熙生物、李宁、安踏、波司登、四环医药、安克创新等。 

 

2.   本周发布报告 

《颜值经济系列深度之三：进击的水光针——持续高频、高增、本土化的“玻

尿酸+”注射产品》 

我们梳理了海外医美龙头菲洛嘉、高得美和艾尔建美学的产品线和水光产品特

点，发现以下特点：一是兼顾水光与透明质酸填充产品，形成良好的品牌和销售协

同；二是水光产品均具有较强差异性，例如采用专利 NASHA 技术、Vycross 技术延
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长维持时间，以及拥有专利成分 NCTF 等；三是持续根据消费者需求实现产品迭代。 

重点推荐国内少数获得正规Ⅲ类医疗器械水光认证的爱美客和华熙生物。其中，

爱美客是国内“HA+营养素类”水光代表，其拳头产品“嗨体”系列即为水光产品；

华熙生物通过“润致”和“丝丽”双品牌布局水光。  

风险提示：市场竞争加剧、产品研发进度不及预期、行业政策变化、产品安全

风险。 

 

3.   本周行情回顾 

本周（7 月 5 日至 7 月 9 日），申万商业贸易指数涨跌幅+0.47%，上证综指+0.15%，

深证成指+1.18%，创业板指+2.26%，沪深 300 指数-0.23%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-3.41%，上证综指+1.47%，深证成指+2.58%，

创业板指+14.94%，沪深 300 指数-2.72%。 

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 

【苏宁易购】（002024.SZ）发布关于公司控股股东及股东签署《股份转让协议》暨

公司控制权拟发生变更的公告 

2021 年 7 月 5 日，发布关于公司控股股东及股东签署《股份转让协议》暨公司控制

权拟发生变更的公告。苏宁易购发布公告称，江苏省、南京市国资牵头成立江苏新新零

售创新基金二期(有限合伙)，总规模为 88.3 亿元，邀请华泰证券、阿里、小米、海尔、

美的、TCL 产业投资人参与。公告显示，公司实控人张近东及其一致行动人，苏宁电器
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集团，西藏信托拟将所持公司 16.96%股份转让给新新零售基金二期。基金将获得苏宁

易购 16.96%股权。协议转让完成后，苏宁易购将不存在控股股东、实际控制人。 

【永辉超市】（601933.SH）发布关于高级管理人员辞职及聘任高级管理人员的公告 

2021 年 7 月 6 日，发布关于高级管理人员辞职及聘任高级管理人员的公告。公司原

董秘张经仪因达到法定退休年龄辞职，公司聘任吴乐峰为新任董秘。 

【南纺股份】（600250.SH）发布关于联营公司在香港联交所主板挂牌上市的公告 

2021 年 7 月 8 日，发布关于联营公司在香港联交所主板挂牌上市的公告，南纺股份

公司联营企业朗诗绿色生活于 2021 年 7 月 8 日在香港联交所挂牌上市，南纺股份通过

全资子公司持有朗诗绿色生活 25,933 股股份，占其总股本达到 23.86%。 

【人人乐】（002336.SZ）发布关于关闭部分门店的风险提示的公告 

2021 年 7 月 8 日，发布关闭部分门店的风险提示。本年度截止 6 月 30 日，人人乐

因部分店铺经营亏损加大、甲方开业率未达合同约定等原因累计关闭门店 19 家，预计

产生闭店损失约 0.65 亿元。 

【中央商场】（600280.SH）发布 2021 半年度业绩预告 

2021 年 7 月 9 日，发布 2021 半年度业绩预告。预计 2021H1 归属于上市公司股东

净利润 800 万元~1200 万元（同比+5010.83 万元~5410.83 万元），归属于上市公司股东

的扣非净利润-3150 万元~-2750 万元（同比+1692 万元~2092 万元）。 

 

5.   本周行业重点新闻 

苏宁零售云第三季度将继续新开 900 家门店 

亿邦动力网 7 月 5 日讯，苏宁易购零售云宣布将在未来 3 个月内继续新开 900 家门

店。按照计划，苏宁零售云第 10000 家新开门店将在第三季度内落地。到今年年底，苏

宁零售云将开出 12000 家门店，覆盖中国 80%的县城及 90%的乡镇。 

红星美凯龙与居然之家达成战略合作 

亿邦动力网 7 月 5 日讯，居然之家与红星美凯龙签署战略合作协议。双方将在优化

行业竞争环境、维护行业经营秩序、资源共享、数字化等领域展开全面合作。双方在本

次战略合作中就以下内容达成共识：在全国范围内维护家居市场的公平竞争秩序，坚决

杜绝“二选一”等不公平竞争行为；相互开放供应链品牌资源；共同维护行业营销秩序，

坚决抵制低于成本价的市场倾销行为；落实“诚信第一”、“服务第一”的商业经营宗旨，

保护消费者的合法权益；共同推进行业数字化转型升级。 
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男士化妆品品牌“蓝系”获千万元 Pre A 轮融资 

青眼网 7 月 5 日讯，男士化妆品品牌“蓝系”获得上千万元 Pre A 轮融资，领投方

为启赋资本，嘉音资本担任本轮独家财务顾问。本轮融资将主要用于男士产品线的专项

研发及品牌营销推广。 

京东领投 KK 集团 3 亿美金新融资,投后估值 30 亿美金 

青眼网 7 月 6 日讯，京东已于近日领投潮流零售生态企业 KK 集团新一笔融资。除

京东外，部分新老股东跟投，融资额约为 3 亿美金，投后估值约 30 亿美金。迄今为止，

KK 集团已经完成 7 轮融资，投资方包括深创投、经纬中国、CMC 资本、洪泰基金、黑

蚁资本、璀璨资本等。 

叮咚买菜等 30 家生鲜电商加入饿了么伙伴计划 

亿邦动力网 7 月 6 日讯，叮咚买菜、钱大妈等 30 家生鲜电商品牌已加入饿了么“新

服务伙伴计划“，饿了么买菜频道全国头部生鲜商家覆盖率超过了 90%。饿了么方面表

示，将继续加大对买菜频道的资源投入，以提升平台在流量共享、品牌营销，以及数字

化升级等方面的能力。 

同程生活发布公告宣布破产 

亿邦动力网 7 月 7 日讯，同程生活发布公告宣布破产。同程生活破产与拖欠供应商

尾款有较大关系；此前一天，因业务量下滑萎缩同程生活拖欠供应商货款并遭遇后者大

面积维权。 

盒马鲜生进军社区电商,上线新项目盒马邻里 

联商网 7 月 7 日讯，阿里旗下盒马鲜生日前上线新的社区电商项目“盒马邻里”。

盒马邻里模式为用户提前一天在盒马鲜生应用上下单，选择距离自己最近的自提店，第

二天早上八点开始自提。盒马邻里将提供 2 万多种商品供顾客选择。 

盐津铺子成立进出口贸易公司  

亿邦动力网 7 月 9 日讯，日前湖南盐津进出口贸易有限公司成立，注册资本 1000

万人民币，法定代表人为周建敏，公司经营范围包括：自营和代理各类商品及技术的进

出口；水产品、乳制品的销售等。股东信息显示，该公司由盐津铺子食品股份有限公司

全资持股。 

 

6.   行业公司估值表 

表 5：公司估值表（基于 2021 年 7 月 9 日收盘价） 

代码 简称 总市值 收盘价 归母净利润（元） PE 投资 
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（亿元） 20A 21E 22E 20A 21E 22E 评级 

电商&供应链品牌化          

9988.HK 阿里巴巴 35,406 195.50 1,503.0 1,800.1 2,100.3 24 20 17 买入 

9618.HK 京东集团 7,291 279.00 168.27 210.15 301.62 43 35 24 买入 

PDD.O 拼多多 8,834 108.77 -71.80 -6.07 109.50 -123 -1,455 81 买入 

603613.SH 国联股份 370 107.68 3.04 5.15 8.53 122 72 43 买入 

603713.SH 密尔克卫 172 104.53 2.89 4.19 5.88 60 41 29 买入 

300866.SZ 安克创新 587 144.33 8.56 11.80 16.00 69 50 37 买入 

002127.SZ 南极电商 276 11.26 11.88 12.52 14.62 23 22 19 买入 

MNSO.N 名创优品 346 17.56 -2.62 7.46 12.90 -132 46 27 增持 

超市           

601933.SH 永辉超市 446 4.69 17.94 9.17 12.97 25 49 34 未覆盖 

603708.SH 家家悦 99 16.29 4.28 4.44 5.17 23 22 19 未覆盖 

002697.SZ 红旗连锁 69 5.05 5.05 5.64 6.41 14 12 11 未覆盖 

002251.SZ 步步高 66 7.62 1.12 1.47 1.89 59 45 35 未覆盖 

化妆品&医美          

603605.SH 珀莱雅 350 174.11 4.76 5.83 7.18 74 60 49 增持 

300957.SZ 贝泰妮 1,110 261.99 5.44 8.15 11.42 204 136 97 买入 

603983.SH 丸美股份 185 45.93 4.64 5.47 6.45 40 34 29 增持 

600315.SH 上海家化 368 54.27 4.30 4.66 7.42 86 79 50 买入 

688363.SH 华熙生物 1,365 284.30 6.46 7.88 9.38 211 173 145 买入 

300896.SZ 爱美客 1,595 737.20 4.40 6.92 9.81 363 230 163 买入 

300740.SZ 水羊股份 78 19.00 1.40 2.41 3.72 56 32 21 未覆盖 

300132.SZ 青松股份 99 19.22 4.61 5.63 6.64 22 18 15 买入 

300792.SZ 壹网壹创 100 46.40 3.10 3.65 4.36 32 28 23 增持 

605136.SH 丽人丽妆 119 29.71 3.39 4.07 4.76 35 29 25 未覆盖 

000615.SZ 奥园美谷 144 18.45 -1.35 1.20 2.00 -107 120 72 买入 

0460.HK 四环医药 227 2.89 4.73 7.90 10.90 48 29 21 买入 

002612.SZ 朗姿股份 216 48.80 1.42 2.49 3.53 152 87 61 未覆盖 

服饰&其他专业连锁          

3998.HK 波司登 480 5.32 12.03 16.67 19.84 40 29 24 买入 

2331.HK 李宁 1,910 91.70 16.98 29.77 37.41 112 64 51 未覆盖 

2020.HK 安踏体育 4,185 185.40 51.62 78.98 100.60 81 53 42 未覆盖 

600398.SH 海澜之家 306 7.08 17.85 29.98 34.88 17 10 9 未覆盖 

002563.SZ 森马服饰 289 10.71 8.06 16.09 19.31 36 18 15 未覆盖 

603587.SH 地素时尚 124 25.74 6.30 7.31 8.44 20 17 15 未覆盖 

002867.SZ 周大生 198 18.10 10.13 13.07 15.73 20 15 13 买入 
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600612.SH 老凤祥 268 51.32 15.86 18.37 20.35 17 15 13 未覆盖 

603214.SH 爱婴室 29 20.58 1.17 1.52 1.92 25 19 15 增持 

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：除收盘价为原始货币外，其余货币单位均为人民币，港币：人民币=0.83:1，美元：人民币=6.47:1； 

注 3：波司登财期 0331，名创优品财期 0630，表中年份对应 FY20A/ FY21E/ FY22E； 

注 4：阿里巴巴表中年份对应 FY21A/ FY22E/ FY23E； 

 

7.   风险提示 

行业竞争加剧、新产品不及预期、产品质量问题、疫情反复、消费复苏不及预期等。
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