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[Table_Main] 
国联股份 2021H1 业绩超预期，看好空间大

&渗透率持续提升的工业品电商赛道 

增持（维持） 
 

本周发布报告（本周指 8 月 16 日至 8 月 22 日，下同） 

 《国潮崛起系列深度（4）：是结果，不是原因，国货服装品牌全面崛
起势不可挡》 

 《社零点评：7 月社零总额同比+8.5%，线上线下增速有所放缓》 

 《传智教育 21H1 点评：收入同比+15.2%，利润扭亏为盈，疫情后经
营持续恢复》 

 《安克创新 21H1 点评：归母净利润+48%，亚马逊整治之下，合规经
营构建长期竞争力》 

 《国联股份 21H1 点评：扣非净利润同比+93%，超业绩预告上限》 

 《华利集团 21H1 点评：以美元计收入同比+29%，耐克和 Deckers 订
单高增，盈利能力持续提升》 

 

本周行业观点 

 国联股份 2021H1 归母净利润超业绩预告上限，工业品电商踏浪者持
续高增。国联股份 2021H1 收入同比+141.65%，归母净利润同比
+90%，其中归母净利润超业绩预告上限。自旗下工业品电商涂多多上
线起，国联股份业绩就一直在高速增长，公司 2016-2020 年的收入
CAGR 为 108%，归母净利润 CAGR 为 89%。 

 工业品电商赛道内的优质企业正处于快速增长阶段。工业品电商领
域，各大企业的探索已经经历了一段时间。近年，一些商业模式、公
司治理、资源禀赋优秀的公司正在脱颖而出。如，密尔克卫 2021H1 化
工贸易收入同比+401%；据网经社，非上市公司中，京东工业品、震
坤行等独角兽也在持续获得融资。 

 国联股份、密尔克卫等工业品电商龙头企业的增速远高于行业整体增
速。据网经社，2020 年我国工业品电商行业交易规模达 7650 亿元，同
比增速仅 17.7%，远慢于国联股份、密尔克卫 21H1 三位数的规模增
速。这是因为目前主流的工业品电商大多是垂直类，即根据公司的资
源禀赋聚焦于特定的领域，而部分垂类电商的增速是很快的。 

 我们认为工业品电商龙头企业的渗透率仍有较大增长空间。以国联股
份旗下涂料行业电商龙头涂多多为例，其优势品类钛白粉的渗透率或
仅约 3~5%。钛白粉是涂多多平台的核心品类，公司招股书披露 2018

年涂多多钛白粉交易量为 5.11 万吨；前瞻产业研究院数据显示 2018 年
全国钛白粉产量为 295 万吨，据此推算 2018 年涂多多钛白粉交易的渗
透率仅 1.7%。尽管 2020 年涂多多平台的成交额已达 2018 年的近 5

倍，但平台也扩充了醇化工、树脂化工等多条产业链，钛白粉的增量
没有那么多。假设涂多多的增长有一半来自拓品类，我们可大致估计
涂多多钛白粉的渗透率仍仅为 3~5%左右。由此可见目前工业品电商整
体上渗透率不高，未来行业有较大成长空间。 

 推荐标的：业绩稳健增长的工业品电商国联股份；具备危化品线下履
约稀缺能力、化工电商业务高增的密尔克卫等。 

 风险提示：疫情反复、行业竞争加剧、宏观经济波动等。  
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1.   本周行业点评：国联股份 2021H1 业绩超预期，看好空间大&

渗透率持续提升的工业品电商赛道 

国联股份 2021H1 归母净利润超业绩预告上限，工业品电商踏浪者持续高增。国

联股份 2021H1 收入同比+141.65%，归母净利润同比+90%，其中归母净利润超业绩预

告上限。自旗下工业品电商涂多多上线起，国联股份业绩就一直在高速增长，公司

2016-2020 年的收入 CAGR 为 108%，归母净利润 CAGR 为 89%。 

工业品电商赛道内的优质企业正处于快速增长阶段。工业品电商领域，各大企业

的探索已经经历了一段时间。近年，一些商业模式、公司治理、资源禀赋优秀的公司

正在脱颖而出。如，密尔克卫 2021H1 化工贸易收入同比+401%；据网经社，非上市公

司中，京东工业品、震坤行等独角兽也在持续获得融资。 

国联股份、密尔克卫等工业品电商龙头企业的增速远高于行业整体增速。据网经

社，2020 年我国工业品电商行业交易规模达 7650 亿元，同比增速仅 17.7%，远慢于国

联股份、密尔克卫 21H1 三位数的规模增速。这是因为目前主流的工业品电商大多是垂

直类，即根据公司的资源禀赋聚焦于特定的领域，而部分垂类电商的增速是很快的。 

图 1：我国工业品电商交易规模及增速 

 

数据来源：网经社，东吴证券研究所 

 

表 1：涂多多钛白粉渗透率预测 

2018 年涂多多平台钛白粉成交量 5.11 万吨 

2018 年全国钛白粉产量 295 万吨 

2018 年涂多多钛白粉渗透率 1.76% 

涂多多钛白粉交易量：2020 年/ 2018 年 预计 2x ~ 2.5x 

2020 年涂多多钛白粉渗透率 预计 3% ~ 5% 

数据来源：国联股份招股书、公告，前瞻产业研究院，东吴证券研究所整理&测算 
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我们认为工业品电商龙头企业的渗透率仍有较大增长空间。以国联股份旗下涂料

行业电商龙头涂多多为例，其优势品类钛白粉的渗透率或仅约 3~5%。钛白粉是涂多多

平台的核心品类，公司招股书披露 2018 年涂多多钛白粉交易量为 5.11 万吨；前瞻产业

研究院数据显示 2018 年全国钛白粉产量为 295 万吨，据此推算 2018 年涂多多钛白粉

交易的渗透率仅 1.7%。尽管 2020 年涂多多平台的成交额已达 2018 年的近 5 倍，但平

台也扩充了醇化工、树脂化工等多条产业链，钛白粉的增量没有那么多。假设涂多多

的增长有一半来自拓品类，我们可大致估计涂多多钛白粉的渗透率仍仅为 3~5%左右。

由此可见目前工业品电商整体上的渗透率不高，未来行业有较大成长空间。 

推荐标的：业绩稳健增长的工业品电商国联股份；具备危化品线下履约稀缺能力、

化工电商业务高增的密尔克卫等。 

 

2.   本周发布报告 

【深度报告】国潮崛起系列深度（4）：是结果，不是原因，国货服装品牌全面崛起势

不可挡 

消费品增长三大逻辑：①行业增长+渗透率提升；②品牌集中度（品牌化程度）提

升；③价格提升。我们认为国货运动服饰品牌顺应这三条逻辑，其增长具备扎实的逻

辑基础，是大势所趋：①疫情后复苏强劲，服装行业，尤其是功能性品牌仍保持高景

气度；②功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持续提升；③店效

提升是功能性品牌主要增长驱动，头部运动品牌存在二级交易市场，具备涨价逻辑。 

投资建议：功能性品牌享有较好竞争格局，容易产生穿越周期的大品牌。推荐波

司登，安踏体育和特步国际等，关注李宁。上游代工企业：推荐华利集团，建议关注

申洲国际。休闲时尚品牌：建议关注太平鸟，报喜鸟，比音勒芬，九牧王，乔治白等。 

风险提示：疫情反复和宏观经济波动，渠道变革，市场竞争加剧，库存积压等。 

【社零数据点评】7 月社零总额同比+8.5%，线上线下增速有所放缓 

8 月 16 日，国家统计局公布 2021 年 7 月社会零售数据。7 月，我国社会消费品零

售总额为 3.49 万亿元，同比增长 8.5%，近两年平均增速为 2.8%。从近两年（指 2019-

2021）平均增速来看，相比 2021H1，7 月的社零增速有所放缓。分线上线下来看：线

上同比+4.4%，线下同比+9.7%；分品类来看，必选消费品表现稍好于可选消费。 

【传智教育】2021H1 点评：收入同比+15.2%，利润扭亏为盈，疫情后经营持续恢复 

2021H1 收入同比+15.2%，利润扭亏为盈，Q2 恢复强劲：8 月 17 日晚公司公布

2021 年上半年业绩，上半年公司收入 3 亿元，同比增速+15.2%，拆分来看 Q1/Q2 收入

分别为 1.4 亿元/1.6 亿元，同比增速分别为-6.1%/+43%。H1 归母净利润为 2613 万元，
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相比于去年扭亏为盈。 

盈利预测与投资评级：公司是国内 IT 培训行业的头部企业，深耕行业多年，有较

强的品牌认知，所处的赛道也是国家政策重点鼓励的方面，受到政策风险较小。我们

预计公司未来仍能保持稳定的收入利润增长，但考虑到疫情仍有部分反复，我们出于

保守估计暂时下调公司 2021-2023 年归母净利润从 1.9 亿/2.5 亿元/3 亿元至 1.3 亿

/1.9 亿元/2.2 亿元，最新收盘价对应 2021/2022 年 PE 分别为 76/50 倍，给予“买入”

评级。 

风险提示：网点扩张不及预期，招生不及预期等。 

【安克创新】2021H1 点评：归母净利润+48.0%，亚马逊整治之下，合规经营构建长

期竞争力 

8 月 19 日，公司发布 2021 年半年报。2021H1 公司实现收入 53.71 亿元，同比

+52.2%；归母净利润 4.08 亿元，同比+47.6%；扣除政府补助、委托他人投资损益后，

公司实现扣非净利润 3.00 亿元，同比+22.8%。收入、归母净利润增速均超过我们对全

年增速的预期。 

盈利预测与投资评级：2021Q2 亚马逊监管力度升级，部分店铺因刷评论等行为被

平台清退。安克创新坚持合规经营，在监管不断升级的大环境下，有望构筑长期竞争

力。我们维持公司 21-23 年归母净利预测 11.8/16.0/19.7 亿元，同比增速为

38%/36%/23%。8 月 19 日收盘价对应 21-23 年 PE 分别为 43x/32x/26x，维持“买入”

评级。 

风险提示：疫情，汇率波动，贸易摩擦，新品不及预期，库存风险等。 

【国联股份】2021H1 点评：扣非净利同比+93%，超业绩预告上限 

2021 年 8月 19 日公司发布半年报，归母净利润和扣非净利润均超过业绩预告上限。

2021H1，公司实现收入 140.3 亿元，同比+141.6%，高于业绩预告中值；实现归母净利

润 2.16 亿元，同比+90.1%；扣除政府补助、委托他人投资或管理资产的损益等项目后，

实现扣非净利润 2.00 亿元，同比+93.0%。 

盈利预测与投资评级：我们认为工业品电商仍处在发展的早期阶段，国联股份旗

下多多平台有望持续驱动公司业绩增长。我们维持 2021-23 年归母净利润预测为

5.5/9.3/15.2 亿元，同比增速分别为 80%/70%/63%。8 月 19 日收盘价对应 2021-23 年

PE 分别为 60x/36x/22x，维持“买入”评级。 

风险提示：集采过程中的价格违约，拼购模式占用营运资金较多，新平台扩展不

及预期，产业互联网发展战略推进不及预期，行业竞争加剧等。 

【华利集团】2021H1 点评：以美元计收入同比+29%，耐克和 Deckers 订单高增，盈
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利能力持续提升 

2021H1 收入同比增速 18.2%（不考虑汇率影响增速为 29%）：8 月 19 日晚公司公布

2021H1 半年报，2021H1 公司实现收入 81.9 亿元，同比增速 18.2%，实现归母净利润

12.9 亿元，同比增速 66.6%。符合我们预期。2021 上半年公司收入利润在报表层面一

定程度上受到外汇波动的影响，因为公司主要针对海外的客户，业务层面以美元结算，

而报表层面为人民币，若不考虑汇率影响，2021H1 公司收入同比增速 29%，净利润同

比增速 81%。 

盈利预测与投资评级：公司是运动鞋履代工的领先企业，有稳定的头部客户订单，

客户资源壁垒深厚，未来或持续受益于代工行业集中度的提升；此外公司也在不断加

深内功修炼，从组织架构，设备产线，劳动力资源等方面持续提升效率，提高盈利能

力。我们维持公司 2021-2023 年盈利预测不变，预计将实现净利润 25.7/33.1/38.6 亿

元，最新价对应 PE分别为 41倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，劳动力成本上升，大客户订单减少等 

3.   本周行情回顾 

本周（8 月 16 日至 8 月 20 日），申万商业贸易指数涨跌幅-4.96%，上证综指-

4.31%，深证成指-3.70%，创业板指-0.86%，沪深 300 指数-5.46%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-9.84%，上证综指-2.18%，深证成指+0.02%，

创业板指+15.98%，沪深 300 指数-7.68%。 

图 2：本周各指数涨跌幅  图 3：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 
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4.   本周行业重点公告 

【红旗连锁】（002697.SZ）2021 年半年度报告 

8 月 16 日，红旗连锁发布 2021 半年报。公司上半年实现收入 45.37 亿元，同比

+0.42%；归母净利润 2.21 亿元，同比-15.20%；实现扣非净利润 1.97 亿元，同比-

19.90%。 

【天虹股份】（002419.SZ）2021 年半年度报告 

8 月 17 日，天虹股份发布 2021 半年报。公司上半年实现收入 61.95 亿元，同比

+5.19%；归母净利润 1.43 亿元，同比+301%；实现扣非净利润 0.63 亿元，同比+200%。 

【新华百货】（600785.SH）2021 年半年度报告 

8 月 19 日，新华百货发布 2021 半年报。公司上半年实现收入 30.39 亿元，同比

+3.55%；归母净利润 0.38 亿元，同比-25.98%；实现扣非净利润 0.30 亿元，同比-

14.96%。 

【安克创新】（300866.SZ）关于首次公开发行部分限售股份解禁并上市流通的提

示性公告 

8 月 20 日公司公告，安克创新本次上市流通的限售股份为首次公开发行前已发行

股份和首次公开发行战略配售股份，本次解除限售股份的数量为 125,585,372 股，占公

司总股本 30.90%；实际可上市流通数量为 105,221,458 股，占公司总股本 25.89%。本

次上市流通日期为 2021 年 8 月 24 日（星期二）。 

5.   行业公司估值表 

表 2：公司估值表（基于 2021 年 8 月 13 日收盘价） 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

归母净利润（元） PE 投资 

评级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

电商&供应链品牌化  

9988.HK 阿里巴巴 28,499 157.90 1,503 1,380 1,760 19 21 16 买入 

9618.HK 京东集团 6,271 241.40 494 177 261 13 35 24 买入 

PDD.O 拼多多 6,277 77.29 -71.80 -65.83 39.10 -87 -95 161 买入 

603613.SH 国联股份 352 102.25 3.04 5.49 9.34 115 64 38 买入 

300866.SZ 安克创新 479 117.78 8.56 11.80 16.00 56 41 30 买入 

002127.SZ 南极电商 223 9.09 11.88 12.52 14.62 19 18 15 买入 

MNSO.N 名创优品 244 12.40 4.95 7.48 12.44 49 33 20 增持 

603713.SH 密尔克卫 162 98.68 2.88 4.19 5.88 56 39 28 增持 

超市                     

601933.SH 永辉超市 379 3.98 17.94 6.81 10.21 21 56 37 未覆盖 
603708.SH 家家悦 93 15.30 4.28 4.44 5.17 22 21 18 未覆盖 
002697.SZ 红旗连锁 64 4.69 5.05 5.48 6.18 13 12 10 未覆盖 
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002251.SZ 步步高 59 6.83 1.12 1.47 1.89 53 40 31 未覆盖 

化妆品&医美 
603605.SH 珀莱雅 356 176.88 4.76 5.83 7.18 75 61 50 增持 

300957.SZ 贝泰妮 809 191.10 5.44 8.15 11.42 149 99 71 买入 

603983.SH 丸美股份 137 34.04 4.64 5.47 6.45 29 25 21 增持 

600315.SH 上海家化 322 47.45 4.30 4.66 7.42 75 69 43 买入 

688363.SH 华熙生物 923 192.25 6.46 7.91 9.96 143 117 93 买入 

300896.SZ 爱美客 1,168 539.99 4.40 8.04 11.57 266 145 101 买入 
300740.SZ 水羊股份 64 15.68 1.40 2.41 3.73 46 27 17 未覆盖 

300132.SZ 青松股份 77 15.00 4.61 5.63 6.64 17 14 12 买入 

300792.SZ 壹网壹创 117 49.15 3.10 3.65 4.36 38 32 27 增持 
605136.SH 丽人丽妆 96 24.00 3.39 4.08 4.76 28 24 20 未覆盖 

000615.SZ 奥园美谷 105 13.45 -1.35 1.20 2.00 -78 88 53 买入 

0460.HK 四环医药 267 2.14 4.73 12.02 17.39 56 22 15 买入 

服饰&其他专业连锁 
 

3998.HK 波司登 487 5.41 17.10 20.73 25.40 28 23 19 买入 
2331.HK 李宁 1,847 89.20 16.98 33.89 42.88 109 55 43 未覆盖 

1368.HK 安踏体育 3,612 161.00 51.62 78.75 101.94 70 46 35 买入 

2020.HK 特步国际 256 11.72 5.13 8.30 10.04 50 31 25 买入 
2313.HK 申洲国际 2,297 184.10 51.07 62.53 74.07 45 37 31 未覆盖 

600398.SH 海澜之家 297 6.88 17.85 29.94 34.85 17 10 9 未覆盖 
002563.SZ 森马服饰 249 9.23 8.06 16.10 19.33 31 15 13 未覆盖 
603587.SH 地素时尚 99 20.53 6.30 7.29 8.40 16 14 12 未覆盖 

300979.SZ 华利集团 1,063 91.10 18.79 25.72 33.10 57 41 32 买入 

002867.SZ 周大生 199 18.15 10.13 13.07 15.73 20 15 13 买入 
600612.SH 老凤祥 232 44.44 15.86 18.37 20.35 15 13 11 未覆盖 

603214.SH 爱婴室 37 25.67 1.17 1.37 1.58 31 27 23 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=6.48:1； 

注 3：阿里巴巴、波司登财期 0331，名创优品财期 0630，表中年份对应 FY21A/ FY22E/ FY23E； 

6.   风险提示 

疫情反复、行业竞争加剧、新品不及预期、宏观经济波动等。 
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