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[Table_Main] 
双 11 预售数据跟踪：大促重心前移，国产品牌

表现亮眼 

增持（维持） 
 

本周发布报告（本周指 10 月 11 日至 10 月 17 日，下同） 

 《安踏体育点评：主品牌 2021Q3 同比 10%-20%低段增长，FILA 流水
受疫情和洪水有一定影响》 

 《社零数据点评：9 月社零总额同比+4.4%，消费回暖趋势明显》 

 《双 11 专题：双 11 怎么卷，琦/娅战况几何，品牌如何抉择？》 

 

本周行业观点 

 天猫双 11 预售火热开场，至 2021 年 10 月 23 日部分品牌天猫预售额已
超 2020 年 10 月 21-31 日第一波预售整体。2021 年天猫双 11 预售于 10

月 20 日 20:00 正式拉开序幕，根据魔镜市场情报的数据，2021 年 10 月
20-23 日，夸迪/ 珀莱雅/ 彩棠/ 薇诺娜/ 玉泽的预售额相比 2020 年 10

月 21-31 日增长 392%/ 197%/ 295%/ 122%/ 83%，可见 2021 年大促的预
售力度之大。 

 直播带货大幅增长，主要品类化妆品在大促期间的销售额有望高增。根
据红人点集、克劳锐的数据，2021 年双 11 预售开门红中，薇娅/李佳琦
的带货额同比增长 197%/ 236%。据红人点集，薇娅/李佳琦 10 月 20 日
分别有 47%/ 72%的带货额来自化妆品，化妆品类在本次大促期间的销
售额有望受益于直播电商而明显增长。 

 运动鞋预售额国牌霸榜，表现亮眼。据魔镜市场情报，天猫运动鞋类
2021 年 10 月 20-23 日预售额排行榜中，安踏、耐克、李宁、斐乐分列
前四。国潮运动鞋品牌在双 11 的第一轮较量（预售）中取得领先，国
潮崛起锐不可当。从预售额看，2021 年 10 月 20-23 日，李宁、安踏、
fila、特步已达成 2020 年第一轮预售（10 月 21-31 日）的 144%/ 222%/ 

94%/ 144.7%，取得开门红，双 11 大促销售额有望高增。 

 投资建议：关注双 11 重心提前&国牌预售表现亮眼。从天猫整体的预
售数据来看，2021 年双 11 大促的重心相比 2020 更加靠前，体现在品牌
预售额的大幅增长。在第一轮预售的比拼中，国产品牌整体上取得良好
战绩，拿下大促的“开门红”。建议关注 10 月 20-23 日预售表现较好
的国货品牌。 

 推荐标的：华熙生物、珀莱雅、贝泰妮、上海家化、李宁、安踏等。 

 风险提示：行业竞争加剧、产品质量问题、退货超预期、爬虫数据偏差、
疫情复发等。  
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1.   本周行业点评 

天猫双 11 预售火热开场，至 2021 年 10 月 23 日部分品牌天猫预售额已超 2020 年

10 月 21-31 日第一波预售整体。2021 年天猫双 11 预售于 10 月 20 日 20:00 正式拉开序

幕，根据魔镜市场情报的数据，2021 年 10 月 20-23 日，夸迪/ 珀莱雅/ 彩棠/ 薇诺娜/ 玉

泽的预售额相比 2020 年 10 月 21-31 日增长 392%/ 197%/ 295%/ 122%/ 83%，可见 2021

年大促的预售力度之大。 

表 1：部分国产品牌 2021 年双 11 预售情况——部分品牌 4 天预售额超 2020 年 11 天 

公司 品牌 
2021 年 10 月 20-23 日 

预售额（亿元） 

2020 年 10 月 21-31 日 

预售额（亿元） 
达成率% 

华熙生物 
夸迪 1.55 0.32 491.6% 

润百颜 0.65 0.86 75.9% 

珀莱雅 
珀莱雅 4.20 1.41 297.5% 

彩棠 0.38 0.10 394.9% 

贝泰妮 薇诺娜 8.15 3.67 222.0% 

上海家化 玉泽 2.85 1.56 182.7% 

数据来源：魔镜市场情报，东吴证券研究所 

直播带货大幅增长，主要品类化妆品在大促期间的销售额有望高增。根据红人点集、

克劳锐的数据，2021 年双 11 预售开门红中，薇娅/李佳琦的带货额同比增长 197%/ 236%。

据红人点集，薇娅/李佳琦 10 月 20 日分别有 47%/ 72%的带货额来自化妆品，化妆品类

在本次大促期间的销售额有望受益于直播电商而明显增长。 

图 1：薇娅/李佳琦 2020&2021 双 11 预售首日带货额（亿元） 

 

数据来源：克劳锐（2020），红人点集（2021），东吴证券研究所 

运动鞋预售额国牌霸榜，国潮崛起锐不可当。据魔镜市场情报，天猫运动鞋类 2021

年 10 月 20-23 日预售额排行榜中，安踏、耐克、李宁、斐乐分列前四。国潮运动鞋品

牌在双 11 的第一轮较量（预售）中取得领先，国潮崛起锐不可当。从预售额看，2021

年 10 月 20-23 日，李宁、安踏、fila、特步已达成 2020 年第一轮预售（10 月 21-31 日）
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的 144%/ 222%/ 94%/ 144.7%，取得开门红，双 11 大促销售额有望高增。 

表 2：2021 年 10 月 20-23 日天猫运动鞋品类预售额排名——国货崛起 

序号 品牌 
预售额（2021 年 10 月 20-23 日，

万元） 

1 安踏 5.80 

2 耐克 4.11 

3 李宁 3.32 

4 FILA 2.30 

5 New Balance 1.83 

数据来源：魔镜市场情报，东吴证券研究所。注：标红为国产品牌 

投资建议：关注国牌崛起。从天猫整体的预售数据来看，2021 年双 11 大促的重心

相比 2020 或更加靠前。在第一轮预售的比拼中，国产品牌整体上取得良好战绩，拿下

大促“开门红”。建议关注 10 月 20-23 日预售表现较好的国货品牌。 

推荐标的：华熙生物、珀莱雅、贝泰妮、上海家化、李宁、安踏等。 

2.   本周发布报告 

《安踏体育点评：主品牌 2021Q3 同比 10%-20%低段增长，FILA 流水受疫情和洪

水有一定影响》 

2021Q3 安踏主品牌同比 10%-20%低段增长，FILA 同比中单位数增长：公司于 2021

年 10 月 18 日公告其 2021 年 Q3 各品牌流水增长情况，其中安踏主品牌（包括安踏大货

和安踏儿童）流水同比 10%-20%低段增长，相比 2019 年 10%-20%中段增长，FILA 同

比增长中单位数，比 2019 年增长 25%-30%。其他品牌同比增长 35%-40%，相比 2019

年增长 105%-110%。安踏体育是我国少有的多品牌运营的运动鞋服的龙头企业，有出色

的管理运营能力，但 2021Q3 终端销售受疫情和极端天气等短期因素有一定影响，我们

保守下调公司 2021-2023 年归母净利润从 79/102/123 亿元至 74/91/113 亿元，最新收盘

价对应 2021-2023 年 PE 分别为 38/31/25 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：消费景气度下降，FILA 流水增长不及预期，Amer 整合和 DTC 改革推

进不及预期。 

《社零数据点评：9 月社零总额同比+4.4%，消费回暖趋势明显》 

10 月 18 日，国家统计局公布 2021 年 9 月社会零售数据。9 月，我国社会消费品零

售总额为 3.68 万亿元，同比增长 4.4%；两年平均增速（2019-2021 几何平均，统计局口

径）为 3.8%。9 月社零总额的同比增速相比 8 月明显加快，消费呈现回暖趋势。 

投资建议：持续看好优质品牌标的投资价值。优质的品牌商具备持续增长的潜力，
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体现为品牌集中度/市占率提升和产品价格提升等方面。我们认为国牌崛起是未来我国消

费行业发展的大趋势，是国力强盛之后文化自信的体现。 

推荐标的：爱美客、李宁、安踏体育、波司登、贝泰妮等。 

风险提示：疫情复发，宏观经济不景气，新品不及预期，行业竞争加剧等。 

《双 11 专题：双 11 怎么卷，琦/娅战况几何，品牌如何抉择？》 

总体上看，2021 年双 11 大促的重心进一步提前，其“聚集销售”的效应变得更加明

显，这或将造成年底零售行业的销售在时间上的分布改变。品牌商未来或更注重长周期

下的市场规模和营收，部分成熟的知名品牌对于大促的态度或持续转变。2021 年达人直

播、商家自播在双 11 大促中的成交额显著增长，利好熟悉直播电商玩法的国货品牌。

建议关注直播销售额较高的国货品牌，推荐波司登、贝泰妮、华熙生物、李宁、安踏体

育，关注太平鸟、锦泓集团等。 

风险提示：行业竞争加剧，退货超预期，疫情反复等。 

3.   本周行情回顾 

本周（10月18日至10月22日），申万商业贸易指数涨跌幅+0.73%，上证综指+0.29%，

深证成指+0.53%，创业板指+0.26%，沪深 300 指数+0.56%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-5.43%，上证综指+3.15%，深证成指+0.15%，

创业板指+10.74%，沪深 300 指数-4.83%。 

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 

4.   本周行业重点公告 

【壹网壹创】（300792.SZ） 关于发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨

关联交易预案披露后的进展公告 
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10 月 19 日公司公告，杭州壹网壹创科技股份有限公司拟通过发行股份及支付现金

的方式向宁波好贝企业管理咨询合伙企业（有限合伙）购买其持有的浙江上佰电子商务

有限公司 49%股权，同时拟以非公开发行股份的方式募集配套资金。 本次交易属于关

联交易，但预计不构成重大资产重组，不构成重组上市。 

【华致酒行】（300755.SZ）发布 2021 年第三季度报告 

10 月 21 日华致酒行发布 2021 年第三季度报告。2021 年第三季度营收 20.2 亿元，

同比增加 53.08%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.15 亿，同比增加 100.54%；2021

年前三季度营业收入，59.7 亿元，同比增加 62.26%；实现营业利润 7.12 亿元；实现净

利润 5.85 亿。营收变化主要系华致保真连锁品牌效应持续扩大，名酒供应链得到持续拓

展， 连锁门店和直供终端门店的数量和质量稳步提升等使营业收入增长所致。 

【新华百货】（600785.SH）发布 2021 年第三季度报告 

10 月 21 日新华百货发布 2021 年第三季度报告。2021 年第三季度营业收入 13.75

亿元，同比增加 2.69%；实现归属于上市公司股东的净利润-1270.5万元，同比增加 25.58%；

2021 年前三季度实现营业利润 1491 万元，同比增减幅度-33.17%；2021 年前三季度实

现净利润 456 万元，同比增减幅度-72.28%。 

5.   本周行业重点新闻 

中国证监会审核同意珀莱雅公开发行 7.5 亿元可转债 

青眼网 10 月 18 日讯，中国证监会对珀莱雅化妆品股份有限公司公开发行可转换公

司债券的申请进行了审核，同意了珀莱雅的申请。珀莱雅公开发行总额不超过人民币

75171.32 万元 A 股可转换公司债券，每张面值为人民币 100 元，按面值发行，存续期限

为自发行之日起 6 年，将在上海证券交易所上市。募集资金在扣除发行费用后将全部用

于湖州扩建生产基地建设项目（一期）、龙坞研发中心建设项目、信息化系统升级建设

项目以及补充流动资金。 

零售数据智能平台北极数据完成 2000 万元 Pre-A 轮融资 

亿邦动力 10 月 20 日讯，近日，零售行业数据智能平台北极数据完成 2000 万人民

币 Pre-A 轮融资，投资方为绿洲资本 Vitalbridge（领投）、梅花创投、盈动资本。 

淘宝购物车在双十一之前可以实现直接分享到微信 

亿邦动力 10 月 20 日讯，天猫消费者策略中心私域负责人向媒体确认，在双十一之

前，淘宝的购物车可以实现直接分享到微信。 

强生集团公布 2021 年第三季度报告 
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青眼网 10 月 19 日讯，强生集团公布了 2021 年第三季度业绩报告。报告显示，强

生 2021 年第三季度销售额为 1489.34 亿元，同比增长 10.7%；净利润为 234.01 亿元，

同比增长 3.2%；1-9 月销售额为 4401.47 亿元，同比增长 14.7%。 

眼妆品牌悦瞳完成 3 亿元人民币 A 轮融资 

亿邦动力 10 月 21 日讯，眼妆品牌悦瞳完成 3 亿人民币 A 轮融资，投资方为红杉种

子基金（领投）、高瓴创投（领投）、联想之星、深圳中小创投、MFund 魔量基金、风

物资本、达晨财智。 

青食食品完成 IPO 上市 3.8 亿元人民币融资 

亿邦动力 10月 21日讯，休闲食品品牌青食食品完成 IPO上市 3.818亿人民币融资。

青食食品是一个休闲食品品牌，拥有 22 条食品生产线，主要生产饼干面食品、花生制

品、红小豆制品、巧克力糖果、调配米粉、休闲食品等六大类 100 多个品种，产品涉及

青食牌钙奶饼干、花生酱、红豆馅、高梁饴等。 

国美发布组织架构最新人事任命 

电商报 10 月 22 日讯，国美近期发布了组织架构的最新人事任命，主要对六大平台

与五大托管业务相关的核心管理层进行了调整。其中线上真快乐平台由丁薇出任执行副

总裁，全面负责该平台日常经营管理工作；打扮家由创始人崔健出任 CEO 并兼任国美

零售副总裁要职，强化了国美在家居家装赛道的布局；何敬禹出任共享共建平台公司董

事长，并分管大数据&云平台业务的开展与技术的；线下端，任命王波为国美电器公司

CEO，林超为国美家公司董事长；苏学彬为非家电供应链事业群 VP。 

6.   行业公司估值表 

表 3：公司估值表（基于 2021 年 10 月 22 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 31,393 174.40 1,503 1,380 1,760 21 23 18 买入 

9618.HK 京东集团 8,443 325.00 494 177 261 17 48 32 买入 

PDD.O 拼多多 8,007 99.05 -71.80 -65.83 39.10 -112 -122 205 买入 

603613.SH 国联股份 385 112.00 3.04 5.49 9.34 126 70 41 买入 

300866.SZ 安克创新 425 104.58 8.56 11.80 16.00 50 36 27 买入 

002127.SZ 南极电商 182 7.42 11.88 8.93 10.30 15 20 18 增持 

MNSO.N 名创优品 321 16.24 4.95 7.48 12.44 65 43 26 增持 

603713.SH 密尔克卫 159 96.81 2.88 4.19 5.88 55 38 27 增持 

超市                     

601933.SH 永辉超市 363 4.00 17.94 -2.12 5.81 20 -171 63 未评级 
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603708.SH 家家悦 91 15.00 4.28 3.84 4.40 21 24 21 未评级 

002697.SZ 红旗连锁 68 4.98 5.05 5.10 5.68 13 13 12 未评级 

002251.SZ 步步高 60 6.97 1.12 1.47 1.63 54 41 37 未评级 

化妆品&医美 

603605.SH 珀莱雅 385 191.47 4.76 5.83 7.18 81 66 54 增持 

300957.SZ 贝泰妮 963 227.35 5.44 8.15 11.42 177 118 84 买入 

603983.SH 丸美股份 140 34.73 4.64 5.47 6.45 30 26 22 增持 

600315.SH 上海家化 300 44.10 4.30 4.66 7.42 70 64 40 买入 

688363.SH 华熙生物 835 173.96 6.46 8.50 10.93 129 98 76 买入 

300896.SZ 爱美客 1,344 621.00 4.40 9.47 13.73 306 142 98 买入 

300740.SZ 水羊股份 78 18.97 1.40 2.43 3.79 56 32 21 未评级 

300132.SZ 青松股份 55 10.57 4.61 5.63 6.64 12 10 8 买入 

300792.SZ 壹网壹创 145 60.95 3.10 3.65 4.36 47 40 33 增持 

605136.SH 丽人丽妆 99 24.58 3.39 4.12 4.73 29 24 21 未评级 

000615.SZ 奥园美谷 129 16.47 -1.35 1.20 2.00 -95 107 64 买入 

0460.HK 四环医药 137 1.74 4.73 12.02 17.39 29 11 8 买入 

服饰&其他专业连锁  

3998.HK 波司登 573 6.35 17.10 20.73 25.40 34 28 23 买入 

2331.HK 李宁 1,926 92.95 16.98 36.50 46.60 113 53 41 买入 

2020.HK 安踏体育 3,011 134.20 51.62 74.07 91.27 58 41 33 买入 

1368.HK 特步国际 236 10.80 5.13 8.30 10.04 46 28 23 买入 

2313.HK 申洲国际 2,152 172.50 51.07 55.83 68.77 42 39 31 未评级 

600398.SH 海澜之家 305 7.06 17.85 29.96 34.77 17 10 9 未评级 

002563.SZ 森马服饰 202 7.48 8.06 16.12 19.28 25 13 10 未评级 

603587.SH 地素时尚 94 19.62 6.30 7.38 8.59 15 13 11 未评级 

300979.SZ 华利集团 1,028 88.10 18.79 25.72 33.10 55 40 31 买入 

002867.SZ 周大生 222 20.21 10.13 13.07 15.73 22 17 14 买入 

600612.SH 老凤祥 257 49.06 15.86 18.65 20.42 16 14 13 未评级 

603214.SH 爱婴室 31 21.88 1.17 1.37 1.58 27 23 20 增持 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：未评级标的估值均采用 wind 一致预期，其余为东吴证券研究所预期。 

阿里巴巴、波司登财期为 0331，名创优品财期为 0630，表中 2020A 均对应 FY2021A；京东集团、名创优品

均为经调整归母净利润；除收盘价为交易所原始货币外，表中其余货币单位均为人民币，PE 按人民币:港币

=1:0.83，美元:人民币=1:6.45 换算（2021.10.22 汇率）。 

7.   风险提示 

行业竞争加剧、产品质量问题、退货超预期、爬虫数据偏差、疫情复发等。 
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