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[Table_Main] 
医美广告监管新规发布，降低无效竞争和过

度宣传，头部品牌和机构优势凸显 

增持（维持） 
 

本周行业观点 

 《医疗美容广告执法指南(征求意见稿)》发布，降低无效竞争，减少过
度宣传，利于集中度提升。8 月 27 日，国家市场监管总局发布《医疗美
容广告执法指南(征求意见稿)》，旨在整治医美广告乱象，主要包括：（1）
制造“容貌焦虑”的医美广告；（2）非正规、未经审批备案的产品或项
目；（3）对安全性、功效的保证性承诺；（4）使用患者名义的诊疗前后
对比；（5）以介绍健康知识等变相发布广告；（6）生美机构医美宣传等。
本次医美广告新规意见稿的发布，有利于促进行业回归产品和服务本
源，降低行业无效竞争，正规机构和厂商优势凸显，促进行业集中度提
升。 

 医美广告监管新规深刻影响医美产业链，头部品牌及机构优势凸显。我
们认为，此次医美广告监管新政，将对医美上中下游产业链均产生深刻
影响。（1）对上游品牌商：非正规产品、未备案产品营销受限，其流通
较多的美容院渠道也是监管的重点，正规获批的医美产品优势较强；（2）
对中游渠道商：美容院等非正规机构或非法行医的现象将会被重点监
管，有望逐步出清，而具有良好口碑基础、客户资源、地推能力的区域
龙头或连锁品牌化机构，有更好的引流能力，长期有望受益于集中度提
升；（3）对于第三方引流平台：业务量有所收窄，寻求健康发展。总体
来看，我们认为新规利于医美行业回归发展本源，具有正规批证的厂商
和正规执照的机构长期均优势凸显，行业无效竞争和过度宣传现象将有
所减少。 

本周发布报告（本周指 8 月 23 日至 8 月 29 日，下同） 

 《爱美客 2021H1 点评：业绩超出我们预期，差异化产品体现强劲增
长动力》 

 《上海家化 2021H1 点评：扣非净利同增超 100%，佰草集扭亏为盈，
改革势能持续向上》 

 《爱婴室 2021H1 点评：营收同增 4.18%，线上多平台拓展较快，拟
并购贝贝熊加速区域整合》 

 《名创优品 FY2021Q4 点评：收入环比+10.9%近指引上限，TOP 

TOY 门店开启快速扩张》 

 《特步国际 2021H1 点评：归母净利润+72%，H2 订货会需求旺盛》 

 《中国科培 2021H1 点评：核心净利+35%，内生增长+并购双轮驱动
业绩高增》 

 《壹网壹创 2021H1 点评：平台拓展较为顺利，新设 BD 部门助力新
品牌签约加速》 

 《珀莱雅 2021H1 点评：净利受新产品投放扰动，线上持续亮眼》 

 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：医美广告监管新规发布，降低无效竞争和过度

宣传，头部品牌和机构优势凸显 

《医疗美容广告执法指南(征求意见稿)》发布，降低无效竞争，减少过度宣传，利

于集中度提升。8 月 27 日，国家市场监管总局发布《医疗美容广告执法指南(征求意见

稿)》，旨在整治医美广告乱象，主要包括：（1）制造“容貌焦虑”的医美广告；（2）非

正规、未经审批备案的产品或项目；（3）对安全性、功效的保证性承诺；（4）使用患者

名义的诊疗前后对比；（5）以介绍健康知识等变相发布广告；（6）生美机构医美宣传等。

本次医美广告新规意见稿的发布，有利于促进行业回归产品和服务本源，降低行业无效

竞争，正规机构和厂商优势凸显，促进行业集中度提升。 

医美广告监管新规深刻影响医美产业链，头部品牌及机构优势凸显。我们认为，此

次医美广告监管新政，将对医美上中下游产业链均产生深刻影响。（1）对上游品牌商：

非正规产品、未备案产品营销受限，其流通较多的美容院渠道也是监管的重点，正规获

批的医美产品优势较强；（2）对中游渠道商：美容院等非正规机构或非法行医的现象将

会被重点监管，有望逐步出清，而具有良好口碑基础、客户资源、地推能力的区域龙头

或连锁品牌化机构，有更好的引流能力，长期有望受益于集中度提升；（3）对于第三方

引流平台：业务量有所收窄，寻求健康发展。总体来看，我们认为新规利于医美行业回

归发展本源，具有正规批证的厂商和正规执照的机构长期均优势凸显，行业无效竞争和

过度宣传现象将有所减少。 

2.   本周发布报告 

【爱美客】2021H1 点评：业绩超出我们预期，差异化产品体现强劲增长动力 

2021 上半年，公司实现营业收入 6.33 亿元，同比增长 161.87%；实现归母净利润

4.25亿元，同比增长 188.86%；实现扣非归母净利润 4.11亿元，同比增长 191.46%。业

绩略超我们预期。公司 Q1营收、归母净利润分别为 2.59亿元、1.71 亿元，分别同比增

长 227.52%、296.50%。Q2 单季度，公司营收、归母净利润分别为 3.74 亿元、2.55 亿

元，分别同比增长 129.92%、144.38%。 

盈利预测与投资评级：考虑到“嗨体”持续高速增长，“濡白天使”等新产品上市带

来增量，我们将 2021-2023 年公司归母净利润预测由 8.04/11.57/16.19 亿元，调整至

8.79/12.91/17.90 亿元，对应 8月 25 日市值的 PE分别为 138/94/68倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：研发进度或不及预期的风险；市场推广不及预期的风险；整形医疗事故

风险等。 

【上海家化】2021H1 点评：扣非净利同增超 100%，佰草集扭亏为盈，改革势能持续向
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上 

公司于 8月 24日公布 2021H1业绩，2021H1实现营收 42.10亿元（+14.3%，均为同

比），归母净利 2.86亿元（+55.8%），扣非归母净利 3.32亿元（+103.3%），营收、业绩

增速基本符合我们预期。2021Q2 实现营收 20.95 亿元（+3.7%）, 归母净利 1.17 亿元

（+81.7%），扣非归母净利 1.33亿元（+299.1%）。扣非归母净利润增速更快，主要受平

安众消基金和国泰君安股票波动影响，非经常性损益较去年同期减少 6633.1万元。 

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。公司持续聚焦核心 SKU 和爆款打造，

并创新渠道和营销模式，改革优化效果持续显现。我们维持 2021-2023年归母净利润预

测 4.66、7.42、10.54 亿元，8 月 26 日市值对应 PE 分别为 76、48、34 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：疫情影响消费，行业竞争加剧，新品推广不及预期等。 

【爱婴室】2021H1 点评：营收同增 4.18%，线上多平台拓展较快，拟并购贝贝熊加速

区域整合 

2021H1 年实现营收 11.42亿元（+4.18%，均为同比），归母净利 0.47亿元（+6.13%），

扣非归母净利 0.27亿元（-12.06%）。2021Q2实现营收 5.99亿元（+3.76%）,归母净利

0.36 亿元（+1.19%），扣非归母净利 0.25 亿元（-21.61%）。Q2 业绩增速略承压，预计

主要系去年同期有多项疫情优惠政策，且新租赁准则调整后财务费用增加。 

盈利预测与投资评级：公司是优秀母婴零售龙头，上市以来加速展店、持续优化供

应链及品类结构、全渠道服务水平不断提升。由于并购整合投入增加和疫情持续性的影

响，我们下调公司 2021-2023年归母净利润由 1.52/1.92/2.36亿元至 1.37/1.58/1.86

亿元，同比增速分别为 17.7%/15.2%/18.0%，8月 24日市值对应 PE分别为 27X、23X、

20X，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险、获客成本上升、消费需求整体疲软等。 

【名创优品】FY2021Q4 点评：收入环比+10.9%近指引上限，TOP TOY 门店开启快速

扩张 

FY2021Q4（2021年 6月 30日止三个月）公司实现收入 24.72亿元（除非特殊指明，

文中货币单位均为人民币），同比+59.2%/ 环比上季度+10.9%，靠近指引上限；归母净

利润 1.15 亿元，同比+336%/ 环比-5.6%；扣除股权支付费用等项目后，经调整净利润

为 1.45亿元，同比+242%/ 环比-2.6%。本季度末公司共有 4749家门店，较上季度末增
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长 162家；公司平均单店收入为 50.5 万元，同比+41.7%/ 环比+6.5%。 

盈利预测与投资评级：持续看好中国优质供应链品牌化大趋势。在本季度疫情仍有

反复的环境下，公司仍取得较好的业绩，TOP TOY等新业务也不断取得进展。公司预计

下季度收入 24.5 至 26.5 亿元，略高于本季度。出于对全球疫情的谨慎考虑，我们将

FY2022-23 Non-IFRS 归母净利预测从 13.9/17.9 亿元下调至 7.5/12.4 亿元，预测

FY2024 Non-IFRS 归母净利润为 16.7 亿元，对应 FY22-24E同比+51%/ +66%/ +35%，按

8月 22日美元:人民币汇率 1 : 6.5算得对应 PE为 33/20/15倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复，扩店不及预期，海外经营相关风险，竞争加剧等。 

【特步国际】2021H1 点评：归母净利润+72%，H2 订货会需求旺盛 

2021H1 公司实现收入 41.35 亿元，同比+12.4%，流水增速同比+40%，归母净利润

4.3亿元，同比+72%。公司收入增速低于流水增速主要因公司采用经销模式，2021H1订

单主要于 2020 年 Q2 和 Q3 所下，当时由于疫情经销商整体订货偏保守。但得益于疫情

后终端销售的恢复，以及“新疆棉”事件，终端流水保持了 40%+的增长，也使得经销商

在 2021年 H2和 2022Q1的订货会上下了更多订单，我们预计 2021H2 收入同比增速有望

达到 30%以上。 

盈利预测与投资评级：特步在跑鞋细分赛道已经出圈，在国潮崛起的大势下其他品

类同样迎来较大机遇，同时专业运动和时尚运动新品牌潜力十足。我们维持 2021-23年

盈利预测不变，预计实现净利润 8.3/10.0/12.5 亿元，按 8 月 25 日收盘价对应 PE 为

34/28/22倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新品牌整合不及预期，新品推广不及预期，存货积压风险等。 

【中国科培】2021H1 点评：核心净利+35%，内生增长+并购双轮驱动业绩高增 

2021H1 公司实现收入 6.3亿元，同比增速+51.4%，实现净利润 4.0亿元，同比增速

+25.6%。业绩高增长主要得益于广东两所学院的人数及平均学费的增长以及并购的哈尔

滨学校的贡献。经调整净利润 4.2亿元，同比增速+35.0%（主要调整为加回股份支付 2498

万元和减去联营公司权益收益1243万元）。经调整EBIDTA为5.0亿元，同比增速+41.6%。 

盈利预测与投资评级：自 2020 年收购哈尔滨学校以来，公司加快了外延并购的步

伐，我们预计随着淮北学校的并表，及新项目的落地，公司内生和外延方面都将保持强

劲的增速，我们维持公司 2021-2023 年归母净利润预测 7.8 亿/10.1 亿/11.9 亿元，同

比+38.5%/+29.6%/+17.5%，8 月 27 日收盘价对应 2021-2023 年 PE 分别为 10/8/6 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：招生不及预期、收并购项目整合不及预期等。 

【壹网壹创】2021H1 点评：平台拓展较为顺利，新设 BD 部门助力新品牌签约加速 
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2021H1 年实现营收 4.86 亿元 （-12.82%，均为同比），归母净利 1.27 亿元  

（+16.66%），扣非归母净利 1.15亿元 （+9.47%），营收、业绩基本符合我们预期。2021Q2

实现营收 2.64亿元（-23.40%）, 归母净利 0.73亿元（+20.04%），扣非归母净利 0.66

亿元（+9.75%）。Q2 归母净利润增速高于扣非净利润增速，主要系自有品牌每鲜说带来

资产处置收益增加 1073万元。 

盈利预测与投资评级：公司是国内电商代运营龙头，扩品牌、扩品类、扩平台，并

加速培育自有品牌和内容电商，由于阿里增速有所放缓，我们维持 2021-2023 年归母净

利润预测 3.65、4.36、5.13亿元，同增 17.8%、19.3%、17.7%，8月 27 日市值对应 2021-

2023年 PE 30x、25x、21x，维持“增持”评级。 

风险提示：电商增速放缓、品牌拓展较慢、续约率下降、平台流量下滑等。 

【珀莱雅】2021H1 点评：净利受新产品投放扰动，线上持续亮眼 

8月 27日点评：2021H1年实现营收 19.18亿元 （+12.82%，均为同比），归母净利

2.26亿元  （+38.5%），扣非归母净利 2.2亿元 （+20.72%）. 

盈利预测与投资评级：基于 2021 年中报表现，我们维持 2021-2023 年营收预测

46.13/55.95/67.58 亿元，同比增长 22.9%/21.3%/20.8%， 21-23 年归母净利为

5.83/7.18/8.89 亿元，同比增长 22.6%/23.1%/23.8%。当前股价 (2021 年 8月 25日收

盘价)对应动态 PE 为 56/46/37 倍。珀莱雅依托数字化中台的建设和多元化业务激励体

系,推动优质产品快速迭代,精细运营巩固电商优势,深化大单品战略不断提升品牌调性,

长期布局多品牌及全链路外延矩阵,有望实现稳定高速增长,坚定看好公司发展前景,维

持“增持”评级。 

风险提示：新冠疫情影响消费,行业竞争加剧,新产品推广不及预期,渠道拓展不预

期等。 

3.   本周行情回顾 

本周（8 月 23 日至 8 月 27 日），申万商业贸易指数涨跌幅 2.46%，上证综指-2.77%，

深证成指 1.29%，创业板指 2.01%，沪深 300 指数 1.21%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-6.00%，上证综指 1.41%，深证成指-0.23%，

创业板指+9.80%，沪深 300 指数-7.37%。 
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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 

【上海家化】（600315.SH）关于以集中竞价的方式回购股份预案的公告 

8 月 24 日公告，本次回购的数量为 123.00 万股，占公司目前总股本比例的 0.18%，

本次回购的股份将用于实施股权激励。以回购价格不超过人民币 75.97 元/股进行测算，

回购总金额上限为 9344.31 万元；以回购价格不低于人民币 37.99 元/股进行测算，回购

总金额下限为 4672.77 万元 

【地素时尚】（603587.SH）2021 年上半年度报告 

8 月 25 日发布半年报，营业收入 13.53 亿元（+37.18％），实现归母净利润 3.90 亿

元（+30.93％）。扣非后归母净利润 3.5 亿元（+37.26%）。 

分季度看，21Q1 实现营收 6.57 亿元，同比增长 61.08％，归母净利润 1.95 亿元，

同比增长 60.14％；21Q2 营收 6.96 亿元，同比增长 20.40％，归母净利润 1.95 亿元，同

比增长 10.65％。  

【安德利】（603031.SH）关于持股 5%以上股东协议转让公司股份完成过户登记的

公告 

8 月 25 日公告，陈学高先生与深圳前海荣耀于 2021 年 7 月 5 日签署了《股份转让

协议》，陈学高先生同意依法将其持有的公司 7,457,240 股股份（对应公司股份比例 

6.66%）以 22.302 元/股的价格协议转让给深圳前海荣耀。 

【壹网壹创】（330792.SZ）发布 2021 年上半年度报告摘要。 

8 月 26 日发布半年报，实现营业收入 4.86 亿元、同比降 12.82%；收入下降主要为

公司与大客户百雀羚的合作模式调整所致；归母净利润 1.27 亿元、同比增 16.66%，扣

非净利润 1.15 亿元、同比增 9.47%，EPS0.59 元。 
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【家家悦】（603708.SH）发布 2021 年上半年度报告摘要。 

8 月 26 日发布半年报，上半年实现营收 88.00 亿元，同比增长 2.54%；实现归母净

利润 1.84 亿元，同比下降 36.12%；实现扣非归母净利润 1.53 亿元，同比下降 45.98%；

其中单二季度实现营收 40.85 亿元，同比增长 11.47%，实现归母净利润 0.55 亿元，同比

下降 50.18%。 

【海澜之家】（600398.SH）发布 2021 年上半年度报告摘要 

8 月 26 日发布半年报，实现收入 101.35 亿元，同比增长 25.09%；本报告期归属于

上市公司的股东净利润约 16.50 亿元，同比增长 74.19%，基本每股收益 0.38 同比增长

72.73%；实现扣非净利润 15.88 亿元，同比增长 69.13%。 

【海澜之家】（600398.SH）发布发布关于未来三年股东现金分红规划及终止股份回

购规划的公告 

在 2021-2023 年度，年均现金分红金额不少于公司实现的归属于上市公司股东年均

净利润的 70%。鉴于未来三年现金分红规划延续了公司近三年现金分红（含回购）的高

比例，符合现金分红政策连续性、一致性和稳定性的要求，满足了公司积极回馈投资者

的目的，故公司拟终止《未来五年（2018-2022 年）回购公司股份规划》。 

【丸美股份】（603983.SH）发布 2021 年上半年度报告摘要 

8 月 27 日发布半年报，实现收入 8.74 亿元，同比增长 25.09%；本报告期归属于上

市公司的股东净利润约 1.89 亿元，同比下降 25.46%，基本每股收益 0.47，同比下降

29.85%；实现扣非净利润 1.59 亿元，同比下降 27.25%。 

5.   本周行业重点新闻 

上海国货美妆：在未来三年内打造 5 个领军品牌 20 个经典品牌 

亿邦动力 8 月 24 日迅，上海经信委和上海药监局联合发布《上海市化妆品产业高

质量发展行动计划（2021-2023 年）》，文件指出，力争到 2023 年，全市化妆品市场规模

达 3000 亿元，化妆品产业主营业务收入超千亿，形成年营业收入超过 50 亿元的领军企

业 10 家、20 亿元的优质企业 10 家以上；拥有 3-5 个走向国际的领军品牌，培育 20 个

国内一流经典品牌，孵化一批潮流新锐品牌，上海自主品牌市场占有率逐年提升。 

雅诗兰黛：创史上最高净利润 

亿邦动力 8 月 25 日迅，雅诗兰黛集团公布 2021 财年（2020 年 7 月 1 日—2021 年

6 月 30 日）和 2021 财年第四季度（2021 年 4—6 月）的业绩报告。财报显示，该集团

2021 财年净销售额为 162.2 亿美元（约合人民币 1052.6 亿元），同比增长 13%。值得注

意的是，2021 财年，雅诗兰黛集团 28.7 亿美元（约合人民币 186.2 亿元）的净利润创下
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近 15 年来最大增幅，为 322%。 

汉高化妆品与阿里云共建数据中台 

联商网 8 月 26 日迅，拥有施华蔻等品牌的汉高化妆品/美容用品业务部与阿里云联

合宣布，双方合力打造的数据中台正式上线。该平台将帮助汉高化妆品/美容用品业务部

更全面及时地掌握业务、了解市场，提供更贴合中国消费者需求的个护和美妆产品。 

资生堂抛售三个美妆品牌 

青眼 8 月 27 日迅，日本美妆集团资生堂发布公告,宣布已把旗下 Bare Minerals、

Buxom 和 Laura Mercier 三个彩妆品牌以约 45.4 亿元的价格出售给私募公司安宏资本

（Advent International）。 

6.   本周新过会公司 

浙江盛泰服装集团股份有限公司 

浙江盛泰服装集团股份有限公司（A20268）于 2007 年 5 月 25 日成立。法定代表人

徐磊，注册资本为 50000 万元，2020 年度实现营业收入 470200 万元，净利润 29700 万

元，总资产规模 48.21 亿元。。公司经营范围包括：高档织物面料的织染及后整理加工；

服装生产和加工，销售自产产品等。在递交申请书后于今年 8 月 29 日被批准申请入会。

预计发行股数 5600 万股，预计募集资金 5600 万元，发行后股数为 55600 万股，主承销

商为中信证券。 

7.   行业公司估值表 

表 1：公司估值表（基于 2021 年 8 月 27 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 28,063 155.90 1,503 1,380 1,760 19 20 16 买入 

9618.HK 京东集团 7,918 304.80 494 177 261 16 45 30 买入 

PDD.O 拼多多 7,685 94.63 -71.80 -65.83 39.10 -107 -117 197 买入 

603613.SH 国联股份 378 110.03 3.04 5.49 9.34 124 69 41 买入 

300866.SZ 安克创新 499 122.79 8.56 11.80 16.00 58 42 31 买入 

002127.SZ 南极电商 222 9.04 11.88 12.52 14.62 19 18 15 买入 

MNSO.N 名创优品 263 13.33 4.95 7.50 12.40 53 35 21 增持 

603713.SH 密尔克卫 167 101.73 2.88 4.19 5.88 58 40 28 增持 

超市                     

601933.SH 永辉超市 374 3.93 17.94 6.81 10.21 21 56 37 未覆盖 

603708.SH 家家悦 90 14.73 4.28 4.44 5.17 22 21 18 未覆盖 
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002697.SZ 红旗连锁 63 4.66 5.05 5.48 6.18 13 12 11 未覆盖 

002251.SZ 步步高 58 6.67 1.12 1.47 1.89 52 39 31 未覆盖 

化妆品&医美 

603605.SH 珀莱雅 309 153.68 4.76 5.83 7.18 65 53 43 增持 

300957.SZ 贝泰妮 837 197.52 5.44 8.15 11.42 154 103 73 买入 

603983.SH 丸美股份 137 34.07 4.64 5.47 6.45 29 25 21 增持 

600315.SH 上海家化 328 48.20 4.30 4.66 7.42 76 70 44 买入 

688363.SH 华熙生物 908 189.24 6.46 7.91 9.96 141 115 91 买入 

300896.SZ 爱美客 1,291 596.50 4.40 8.79 12.91 293 161 112 买入 

300740.SZ 水羊股份 69 16.90 1.40 2.41 3.73 50 29 19 未覆盖 

300132.SZ 青松股份 74 14.28 4.61 5.63 6.64 16 13 11 买入 

300792.SZ 壹网壹创 110 45.94 3.10 3.65 4.36 35 30 25 增持 

605136.SH 丽人丽妆 110 27.47 3.39 4.08 4.76 32 27 23 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 545 6.06 17.10 20.73 25.40 32 26 21 买入 

2331.HK 李宁 2,035 98.25 16.98 33.89 42.88 120 59 47 未覆盖 

1368.HK 安踏体育 3,460 154.20 51.62 78.75 101.94 67 44 34 买入 

2020.HK 特步国际 278 12.74 5.13 8.30 10.04 54 33 28 买入 

2313.HK 申洲国际 2,004 160.60 51.07 62.53 74.07 39 32 27 未覆盖 

600398.SH 海澜之家 331 7.67 17.85 29.94 34.85 19 11 10 未覆盖 

002563.SZ 森马服饰 259 9.61 8.06 16.10 19.33 32 16 13 未覆盖 

603587.SH 地素时尚 102 21.20 6.30 7.29 8.40 16 14 12 未覆盖 

300979.SZ 华利集团 972 83.27 18.79 25.72 33.10 52 38 29 买入 

002867.SZ 周大生 206 18.77 10.13 13.07 15.73 20 16 13 买入 

600612.SH 老凤祥 245 46.80 15.86 18.37 20.35 15 13 12 未覆盖 

603214.SH 爱婴室 34 24.21 1.17 1.37 1.58 29 25 22 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； 

注 4：京东集团的归母净利润项采用的均为经调整归母净利润的值； 

8.   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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