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21Q3 业绩前瞻：哪些公司线上表现或成亮点 
 
行业观点 

 九月电商淡季，出行需求拉动户外运动品类增长 

 电商淡季，整体电商消费环比回落。 9 月天猫 GMV 增速-6.9%，京东

GMV增速 12.6%，拼多多 GMV增速 50.5%。 

 户外运动高景气，品类线上同比增速 48%。节假日周边游火热，本地和

周边游占国庆长假出游订单近六成。露营及垂钓品类需求旺盛，消费者

自卖自用相关产品，周边游需求频次有望提升。 

 黄金珠宝线上景气度回落，主要由于去年高基数叠加节假日导致今年部

分消费行为转移至线下。剔除去年高基数影响，两年复合线上增速为

35%。 

 
 十月消费重点关注国庆及双十一电商大促对消费的提振 

 线下消费：国庆期间出行略逊，餐饮略强于去年。分省份看出行情况，

长线旅行目的地海南、四川、甘肃和周边旅行目的地江浙沪、天津等地

出行热度高。 

 线上消费：电商大促或成为“消费升级”的消费场 

①大促 GMV 增长弱化，预计今年关注点将聚焦直播电商及新品牌孵

化，天猫新品策略预计将诞生超过 100 款销售过亿新品，1000 多款销

售过千万新品以及 8000 多款销售过百万新品。 

②社区团购渠道以低价优势切入，电商大促或成为消费者“消费升级”

的消费场，大促虹吸效应对品牌货的影响或更加明显。 

 
 21Q3 业绩前瞻：哪些公司线上表现或成为亮点？ 

 业绩增长型：线上渗透率持续提升带来新增量。此类公司业绩基本面较

稳，21Q3 线上保持高增速或推动业绩持续增长。关注大家电深化渠道

改革的公司海尔智家、老板、美的；啤酒中线上高增速的公司华润、珠

江、燕京；纺织服装中户外品牌牧高迪；黄金珠宝品类的周大生。 

 渠道线上化型：此类公司线上销售额同比增速近三年逐年提升。线上渗

透率提升过程中，或存在对原有渠道的蚕食，是否能触达更多增量用户

或提升运营效率仍有待验证。渠道线上化趋势明显的公司在食品加工、

酒类、家用电器几个行业更为突出。 

 

 
风险提示 

 终端需求疲软，消费复苏不及预期；宏观经济不景气；行业竞争加剧，数据
统计结果与实际情况偏差风险等。 
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一、电商淡季，出行需求拉动户外运动品类增长 

九月线上消费核心看点：①电商淡季，整体电商消费环比回落；②户外运动高

景气，节假日周边游火热，露营及垂钓品类需求旺盛；③黄金珠宝线上景气度

回落，去年高基数叠加节假日导致今年部分消费行为转移至线下。 

 

1.1 线上消费：电商淡季，9 月线上消费环比回落 

9 月电商淡季，9 月天猫 GMV 增速-6.9%，京东 GMV 增速 12.6%，拼多多

GMV增速 50.5%。 

图表 1：天猫 GMV 及增速  图表 2：京东 GMV 及增速 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 3：拼多多 GMV 及增速  图表 4：抖音 GMV 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 5：国金指数_线上消费各行业增速 

 
来源：国金证券研究所 

1.2 户外运动：露营/垂钓高景气，周边游相关品类需求旺盛 

9 月，户外运动品类线上同比增速 48%，Q3 持续维持高景气。周边游火热，
相关需求拉动户外品类消费，其中露营类，垂钓类线上增速高于冲浪类。冲浪、
露营多数装备可通过租赁获得，但露营品类今年线上累计增速表现优于冲浪，
消费者自卖自用相关产品，露营类周边游需求频次有望提升。据《阿里巴巴
2021“十一”假期消费出行趋势报告》，车程三四小时的本地和周边游占国庆
长假出游订单近六成。十一期间小众玩法拉动消费，据飞猪平台数据，十一期
间冲浪、潜水预定量环比涨超 200%，帐篷、露营环比涨超 14 倍。分区域用户
画像来看，江浙沪喜爱露营，广东喜爱冲浪。 

图表 6：露营品类_天猫累计销售额（亿元）及增速  图表 7：冲浪品类_天猫累计销售额（亿元）及增速 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 8：垂钓品类_天猫累计销售额（亿元）及增速  图表 9：垂钓品类_京东累计销售额（亿元）及增速 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

1.3 黄金珠宝：线上因去年高基数增速回落，消费向线下回流 

9 月黄金珠宝线上景气度回落，主要由于去年高基数叠加节假日导致今年部分
消费行为转移至线下。剔除去年高基数影响，两年复合线上增速为 35%。银泰
百货数据显示，以莲花、凤凰等中国风元素设计的古法黄金首饰成为黄金市场
的重要元素。购买金饰的消费者中 80/90 后增多。 

图表 10：黄金珠宝 GMV 增速表现_传统电商 

 
来源：国金证券研究所 
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二、十月消费：重点关注国庆及双十一电商大促对消费的提振 

2.1 线下消费：国庆期间出行略逊，餐饮略强于去年 

十一期间，依据国金餐饮指数和出行指数的追踪，与去年相比餐饮略强但出行
略逊。分省份看出行情况，长线旅行目的地海南、四川、甘肃和周边旅行目的
地江浙沪、天津等地出行热度高。 

 

图表 11：餐饮指数_2020 年国庆期间  图表 12：餐饮指数_2021 年国庆期间 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 13：城市出行指数_2020 年国庆期间  图表 14：城市出行指数_2021 年国庆期间 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 15：出行指数 

 
来源：国金证券研究所 

 

2.2 线上消费：电商大促或成为“消费升级”的消费场 

2.2.1 阿里：今年双十一节奏预售提前，关注电商大促角色变化 

双十一预售将于 10/20 晚 8:00 开启，电商大促将有望拉动十月线上消费。去年

起各平台大促弱化 GMV 增长，预计今年关注点将聚焦直播电商及新品牌孵化。

天猫公布今年双 11 的新品策略，预计将诞生超过 100 款销售过亿新品，1000

多款销售过千万新品以及 8000 多款销售过百万新品。 

社区团购渠道以低价优势切入，电商大促或成为消费者“消费升级”的消费场，

大促期间品牌货折扣力度大，大促虹吸效应对品牌货的影响或更加明显。 

图表 16：2021 年双十一节奏  图表 17：双 11 扩大招商，提前商家报名时间 

 

 

 

来源：天下网商，国金证券研究所  来源：天下网商，国金证券研究所 
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图表 18：天猫新品牌打造路径 

 
来源：天下网商，国金证券研究所 

 

图表 19：淘宝直播日历-9 月  图表 20：淘宝直播日历-10 月 

 

 

 
来源：淘宝直播，国金证券研究所  来源：淘宝直播，国金证券研究所 

 

2.2.2 京东：国庆期间家电 3C 持续强势，线下布局加快融合。 

据京东消费与产业发展研究院分析，十一期间传统家庭消费的强势品类，如家
电和食品饮料持续升温。2021 年京东平台的国庆消费占比 TOP5 品类与去年
一致，依次为家用电器、电脑办公、手机通讯、食品饮料、数码。从平台的品
类结构变化来看，家用电器、电脑办公份额提升明显，家具和珠宝手表品类受
益于线上渗透率的提升，品类份额继续增长。 

国庆假期中线上线下消费加快融合，带来沉浸式购物体验。9 月 30 日，全国首
家京东 MALL 在西安市未央区未央路 80 号盛龙广场盛大开业，为消费者开启
购物生活新方式。从试运营到 10 月 1 日，京东 MALL 累计成交额破 8000 万，
累计全渠道客流量超 200 万。 
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图表 21：京东平台十一期间消费品类 TOP5  图表 22：全国首家京东 MALL在西安开业 

 

 

 

来源：京东消费与产业发展研究院，国金证券研究所  来源：京东黑板报，国金证券研究所 

 

2.2.3 拼多多：国庆大促叠加百亿补贴提振客单价 

国庆期间，拼多多先后推出国庆大促、百亿补贴年度狂欢节等活动。相比去年
十一黄金周，购物支付总金额同比增长 100%以上的消费者数量较去年同期增
长 64%。 

图表 23：拼多多百亿补贴 1-9 月累计补贴超过百亿 

 
*数据口径：百亿补贴累计值 

来源：国金证券研究所 

 

2.2.4 苏宁易购：国庆线上线下双驱动，高端+智能家电高增长 

据苏宁易购发布的《2021 国庆消费大数据》，国庆期间苏宁易购送装一体完成
率达 98.7%，京津冀、长三角、珠三角、川渝四大经济圈 24 小时极速送装一
体服务单量占比 89.8%，县镇市场 24 小时送装一体完成率为 97.6%。送新取
旧单日订单量相较 818 期间增长 30%。 

十一期间，苏宁易购全国门店订单增长 86%，万元以上高端套系家电订单增长
141%，智能家居销售增长 101%。其中，卡萨帝、西门子等家电高端品销售增
长 72%。苏宁易购大数据显示，智能家电家居长假期间销售增长 101%，小米
米家、海尔智家、美的美居、华为全屋智能、天猫精灵成为智慧生活 Top5 品
牌。“元宇宙”概念产品搜索量增长 200%，VR 眼镜、立体声音响、Sony 游戏
电视等产品搜索量同比增长 200%，任天堂 Nintendo Switch 成为爆款单品。 
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三、21Q3 业绩前瞻：哪些公司线上表现或成为亮点？ 

三季度经营业绩披露在即，依据国金电商大数据追踪，我们深度洞察公司线上
销售表现，筛选出以下两类公司，其线上渠道表现或成为 Q3 业绩的亮点： 

①业绩增长型：公司业绩基本面稳定，21Q3 线上高增速或推动业绩持续增长。
该类公司满足近两年 Q3 营收同比增速逐年提升，且 21Q3 线上渠道销售额增
速高于 20Q3 线上销售额增速。 

②渠道线上化型：公司线上销售额同比增速逐年提升，加速线上化。该类公司
满足连续两年 Q3 线上销售额同比增速持续提升，且 2021Q3 线上销售额同比
增速为正。 

 

3.1 业绩增长型：大家电/酒类/黄金珠宝线上渗透率持续提升带来新增量 

 大家电：受益于地产后周期需求持续释放，Q3 线上海尔智家、老板电器、
美的集团等公司销售额增速表现优异，头部玩家持续深化渠道改革，电商
渠道的竞争力提升。 

 食品饮料：Q3 受疫情暴雨等影响，啤酒销量大概率承压的背景下，华润啤
酒、珠江啤酒、燕京啤酒等在线上渠道仍有较高增速，线上化有助于推动
公司经营效率的提升。 

 纺织服装：国庆中秋双节促动周边短途游成为热点，户外品牌线上表现亮
眼。牧高迪专业从事露营帐篷、户外服饰及其他户外用品研发设计、生产
和销售，公司的主要产品包括帐篷、睡袋、自充垫等户外装备，以及冲锋
衣、羽绒服、登山鞋、运动背包等户外服装、鞋及配饰。 

 黄金珠宝：婚庆需求叠加电商平台的品类日/品牌日流量扶持，黄金珠宝品

类线上渗透率持续提升带来新增量。据中国黄金协会数据，黄金首饰类消

费占比在今年持续提升，电商渠道成为黄金珠宝企业对话消费者的新场所。

周大生 Q3 线上销售额增速表现突出。 
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图表 24：21Q3 前瞻_线上渠道销售预计持续驱动公司业绩增长 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 25：21Q3 前瞻_线上渠道销售预计持续驱动公司业绩增长_行业分布 

 

来源：国金证券研究所 

 

 

公司名称 行业 股票代码 线上YoY_2020Q3 线上YoY_2021Q3 营收YoY_2019Q3 营收YoY_2020Q3 业绩预测置信度

牧高笛 服装、服饰与奢侈品 603908.SH -6% 128% 12% 18% ★★★★★

中宠股份 食品加工与肉类 002891.SZ 59% 101% 18% 48% ★★★★★

海尔智家 家用电器 600690.SH 31% 75% 5% 18% ★★★★★

老板电器 家用电器 002508.SZ 32% 48% 11% 15% ★★★★★

鱼跃医疗 医疗保健设备 002223.SZ 8% 40% 10% 35% ★★★★★

澳柯玛 家用电器 600336.SH 30% 31% 8% 17% ★★★★★

美的集团 家用电器 000333.SZ 5% 23% 6% 16% ★★★★★

片仔癀 中药 600436.SH 21% 373% 22% 26% ★★★★

周大生 黄金珠宝 002867.SZ -11% 158% 0% 18% ★★★★

天润乳业 食品加工与肉类 600419.SH 42% 82% 4% 11% ★★★★

酒鬼酒 白酒与葡萄酒 000799.SZ -2% 66% 9% 56% ★★★★

元祖股份 食品加工与肉类 603886.SH -23% 50% 5% 8% ★★★★

会稽山 白酒与葡萄酒 601579.SH 14% 27% 5% 10% ★★★★

科大讯飞 消费电子产品 002230.SZ -27% 119% 13% 25% ★★★

三全食品 食品加工与肉类 002216.SZ 12% 107% 5% 26% ★★★

珠江啤酒 啤酒 002461.SZ 57% 81% 5% 9% ★★★

口子窖 白酒与葡萄酒 603589.SH 35% 43% 0% 7% ★★★

四川长虹 家用电器 600839.SH 13% 42% 16% 18% ★★★

燕京啤酒 啤酒 000729.SZ 27% 39% 1% 10% ★★★

恒顺醋业 食品加工与肉类 600305.SH 12% 27% 4% 10% ★★★

中兴通讯 通信设备 000063.SZ -35% 4% 2% 37% ★★★

瑞尔特 建筑产品 002790.SZ 27% 160% 2% 21% ★★

大华股份 电子设备和仪器 002236.SZ -27% 135% 8% 13% ★★

大参林 药品零售 603233.SH 35% 117% 26% 27% ★★

乔治白 服装、服饰与奢侈品 002687.SZ -3% 21% 8% 13% ★★

金健米业 农产品 600127.SH -11% 1% 22% 58% ★★

华润啤酒 啤酒 0291.HK 1% 68% 4% -4% NA
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3.2 渠道线上化：纺服/3C 已线上高渗透，家电/食饮有望进一步提升 

 纺服/3C 已线上高渗透：线上消费的品类来看，纺织服装和 3C 数码为消
费者线上消费的两大主要品类，以主要电商平台 GMV 占比作为参考，纺
织服装占比 19%，3C 数码占比 15%。纺织服装和 3C 数码行业的公司电
商运营经验较为丰富和成熟，线上渗透率高于其他行业。 

 家电/食饮线上渠道进一步提升：以线上销售额的同比增速作为衡量依据，
来反应公司渠道线上化的程度。线上渗透率提升过程中，或存在对原有渠
道的蚕食，是否能触达更多增量用户或提升运营效率仍有待验证。 

我们梳理并筛选出近三年公司 Q3 线上销售额同比增速持续提升的企业，
关注这部分公司的线上渗透率提升来的增量市场。从筛选出的公司的行业
分布来看，线上化率的提升在食品加工、酒类、家用电器几个行业更为突
出。 

图表 26：国金指数_线上消费各行业占比  图表 27：21Q3 前瞻_线上渠道渗透率提升企业行业分布 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 28：21Q3 前瞻_线上渠道渗透率有望进一步提升 

 
来源：国金证券研究所 

 

 

 

 

公司名称 所属行业 股票代码 线上YoY_2019Q3 线上YoY_2020Q3 线上YoY_2021Q3 业绩预测置信度

开开实业 保健护理产品经销商 600272.SH 40% 108% 190% ★★★★★

梦洁股份 纺织品 002397.SZ 27% 46% 111% ★★★★★

中宠股份 食品加工与肉类 002891.SZ 23% 59% 101% ★★★★★

海尔智家 家用电器 600690.SH 21% 31% 75% ★★★★★

海信家电 家用电器 000921.SZ -5% 27% 57% ★★★★★

老板电器 家用电器 002508.SZ -2% 32% 48% ★★★★★

长虹美菱 家用电器 000521.SZ 16% 18% 42% ★★★★★

张裕A 白酒与葡萄酒 000869.SZ 10% 32% 38% ★★★★★

浪莎股份 服装、服饰与奢侈品 600137.SH -3% 12% 34% ★★★★★

澳柯玛 家用电器 600336.SH 11% 30% 31% ★★★★★

上海家化 化妆品 600315.SH -7% 10% 22% ★★★★★

拉芳家化 化妆品 603630.SH -17% -13% 18% ★★★★★

哈森股份 鞋类 603958.SH -23% 20% 201% ★★★★

格力电器 家用电器 000651.SZ 7% 38% 85% ★★★★

天润乳业 食品加工与肉类 600419.SH 25% 42% 82% ★★★★

莱克电气 家用电器 603355.SH -12% 17% 69% ★★★★

开润股份 服装、服饰与奢侈品 300577.SZ -39% -31% 60% ★★★★

青青稞酒 白酒与葡萄酒 002646.SZ -9% -8% 27% ★★★★

会稽山 白酒与葡萄酒 601579.SH 0% 14% 27% ★★★★

华森制药 西药 002907.SZ 23% 79% 717% ★★★

皮阿诺 家庭装饰品 002853.SZ -79% -47% 163% ★★★

ST步森 服装、服饰与奢侈品 002569.SZ -55% -52% 115% ★★★

豪悦护理 个人用品 605009.SH -46% 18% 110% ★★★

三全食品 食品加工与肉类 002216.SZ 1% 12% 107% ★★★

奥佳华 医疗保健设备 002614.SZ 30% 52% 93% ★★★

明牌珠宝 黄金珠宝 002574.SZ 24% 76% 89% ★★★

珠江啤酒 啤酒 002461.SZ -12% 57% 81% ★★★

光明乳业 食品加工与肉类 600597.SH 6% 49% 64% ★★★

姚记科技 家庭娱乐软件 002605.SZ 31% 46% 62% ★★★

三雄极光 家用电器 300625.SZ -11% -10% 61% ★★★

海欣食品 食品加工与肉类 002702.SZ 19% 52% 55% ★★★

四川长虹 消费电子产品 600839.SH -11% 13% 42% ★★★

中炬高新 食品加工与肉类 600872.SH 26% 32% 41% ★★★

燕京啤酒 啤酒 000729.SZ -4% 27% 39% ★★★

恒顺醋业 食品加工与肉类 600305.SH 1% 12% 27% ★★★

瑞尔特 建筑产品 002790.SZ -37% 27% 160% ★★

大参林 药品零售 603233.SH 13% 35% 117% ★★

金健米业 农产品 600127.SH -47% -11% 1% ★★

绝味食品 食品加工与肉类 603517.SH -43% -38% 0% ★★

中国服饰控股 服装、服饰与奢侈品 1146.HK -37% -3% 3093% NA

史蒂夫·马登 鞋类 SHOO.O -7% 75% 90% NA

六福集团 黄金珠宝 0590.HK 17% 18% 88% NA

谢瑞麟 黄金珠宝 0417.HK 46% 50% 86% NA

华润啤酒 啤酒 0291.HK -11% 1% 68% NA

大自然家居 林木产品 2083.HK -20% 21% 51% NA

瑞思迈 医疗保健设备 RMD.N 24% 43% 47% NA

联想集团 电脑硬件 0992.HK 18% 43% 46% NA

苹果公司(APPLE) 电脑硬件 AAPL.O 18% 19% 39% NA

莱尔斯丹 鞋类 0738.HK -14% -8% 25% NA

A.O.史密斯 建筑产品 AOS.N -2% 7% 17% NA
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四、风险提示 

 终端需求疲软，消费复苏不及预期。今年二季度以来，我国社会零售品增

速整体呈下行趋势，未来数月或因去年同期基数相对较高以及社会零售需

求疲软等因素持续下滑。 

 宏观经济不景气。社会整体经济增速放缓将导致我国居民可支配收入增速

放缓，进而对社会零售品需求产生负面影响。 

 行业竞争加剧。电商用户红利接近尾声，各电商平台用户增长减缓，导致

市场整体空间受限，进而加剧网络零售业内部竞争。 

 数据统计结果与实际情况偏差风险。报告结论基于我们的线上数据跟踪， 

数据的样本情况以及统计方式与实际情况有可能有所偏差。 
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