
证券研究报告·行业研究·商业贸易 

       商业贸易行业跟踪周报 2021 年第 46 期 
    

 1 / 10 

 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
薇娅停播后，她的“流量”去了哪儿？ 

增持（维持） 
 

本周发布报告 

 《薇娅事件点评：淘宝超头主播带货实为“折扣电商”，直播“去中心
化”大势所趋？》 

 《浙江自然深度：乘户外产业之风，垂直一体化 TPU 龙头迎成长》 

 《深度：培育钻石十二问——核心问题深度拆解》 

 

本周行业观点（本周指 2021 年 12 月 20 日至 12 月 24 日，下同） 

 结论：薇娅原本的大部分流量或仍停留在淘宝直播体系内。我们认为主
要原因在于，淘宝直播超头带货、抖音直播、快手直播是三种不同的商
业实质，在用户心智等方面存在较大差异，因此薇娅原本的大多数流量
和成交额，不太容易在短期内转移到抖音、快手等外部平台。 

 事件回顾：2021 年 12 月 20 日，新华社报道，淘宝直播头部主播薇娅
因在 2019 年至 2020 年期间偷逃税款 6.43 亿元，其他少缴税款 0.6 亿元，
被浙江省税务局处以追缴税款、加收滞纳金并处罚金共计 13.41 亿元的
处罚决定。12 月 20 日晚，薇娅的直播内容及直播间在点淘及淘宝直播
平台下架，至 12 月 25 日晚仍未恢复。 

 薇娅停播之后，12 月 20-25 日抖音直播成交额并未出现显著提升趋势。
根据壁虎看看统计的样本，12 月 1-19 日（排除 8 日和 12 日两个购物节），
抖音的日均 GMV 约为 16 亿元；12 月 20-25 日约为 12 亿元。这个数字
仅包含壁虎看看样本，不代表抖音的实际成交额，但根据其变动趋势我
们不难看出，抖音整体的成交额在薇娅停播之后没有显著增长。而薇娅
的产品结构和用户画像与快手有较大差距，薇娅的流量也不太可能流向
快手，因此我们可以判断，薇娅的流量仍留在淘宝直播体系内。 

 其一，淘宝超头带货的用户的“购物目的性”远高于抖音、快手等内容
平台的用户。我们认为，淘宝超头主播带货的本质是“折扣电商”，而
非“内容电商”，他们聚集大量流量和成交额的核心原因是“商品折扣
力度大”。超头主播的标签通常是“全网最低价”，他们的一部分用户
正是为此而来，具备较强的“购物目的性”。而抖音、快手是个内容平
台，用户在下单时，或多或少会有对直播内容方面的考量。 

 其二，直播电商下的“头部主播带货”、“厂播”、“自播”这三种形
式，代表不同商业实质，难以相互转化。薇娅属于头部主播带货，实质
是“品宣渠道”，借助主播的流量宣传品牌，但折扣和佣金率较高，品
牌难以直接盈利；厂播的实质是“非品牌商家藉由主播出货”，品牌商
家一般不参与；淘宝店播是“类客服”，作用是促进转化而非引流；抖
音店播是“品宣+盈利”，通过与品牌风格相符的内容吸引消费者下单。 

 展望未来：期待商家经营环境改善。我们认为，“超头主播”时代结束
之后，直播平台等参与方或更注重对于行业生态的管控。我们期待未来
能够形成更平衡、更多元化的直播生态，通过内容（而非折扣）来吸引
消费者。对于品牌商家而言，“超头部主播”现象的环节有助于改善商
家的经营和竞争环境，降低销售费用率，有利于长远健康发展。 

 风险提示：行业监管风险，直播货源及产品质量问题，消费不及预期等。  
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1.   本周行业点评：薇娅停播后，她的“流量”去了哪儿？  

结论：薇娅原本的大部分流量或仍停留在淘宝直播体系内。淘宝直播超头带货、抖

音直播、快手直播是三种不同的商业实质，在用户心智等方面存在较大差异，因此薇娅

原本的大多数流量和成交额，不太容易在短期内转移到抖音、快手等外部平台。 

事件回顾：2021 年 12 月 20 日，新华社报道，淘宝直播头部主播薇娅因在 2019 年

至 2020 年期间偷逃税款 6.43 亿元，其他少缴税款 0.6 亿元，被浙江省税务局处以追缴

税款、加收滞纳金并处罚金共计 13.41 亿元的处罚决定。12 月 20 日晚，薇娅的直播内

容及直播间在点淘及淘宝直播平台下架，至 12 月 25 日晚仍未恢复。 

薇娅停播之后，12 月 20 - 25 日抖音直播成交额并未出现显著提升趋势。根据壁虎

看看统计的样本，12 月 1-19 日（排除 8 日和 12 日两个购物节），抖音的日均 GMV 约

为 16 亿元；12 月 20-25 日约为 12 亿元。这个数字仅包含壁虎看看样本，不代表抖音的

实际成交额，但根据其变动趋势我们不难看出，抖音整体的成交额在薇娅停播之后没有

显著增长。而薇娅的产品结构和用户画像与快手有较大差距，薇娅的流量也不太可能流

向快手，因此我们可以判断，薇娅的流量仍留在淘宝直播体系内。 

图 1：2021 年 12 月以来的抖音 GMV 趋势：薇娅停播后并无显著增长 

 

数据来源：壁虎看看，东吴证券研究所，注：仅包含壁虎看看样本，不代表抖音整体 

其一，淘宝超头带货的用户的“购物目的性”远高于抖音、快手等内容平台的用户。

我们认为，淘宝超头主播带货的本质是“折扣电商”，而非“内容电商”，他们聚集大

量流量和成交额的核心原因是“商品折扣力度大”。超头主播的标签通常是“全网最低

价”，他们的一部分用户正是为此而来，具备较强的“购物目的性”。而抖音、快手是

个内容平台，用户在下单时，或多或少会有对直播内容方面的考量。 

其二，直播电商下的“头部主播带货”、“厂播”、“自播”这三种形式，代表不

同商业实质，难以相互转化。薇娅属于头部主播带货，实质是“品宣渠道”，借助主播

的流量宣传品牌，但折扣和佣金率较高，品牌难以直接盈利；厂播的实质是“非品牌商

家藉由主播出货”，品牌商家一般不参与；淘宝店播是“类客服”，作用是促进转化而
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非引流；抖音店播是“品宣+盈利”，通过与品牌风格相符的内容吸引消费者下单。 

展望未来：期待商家经营环境改善。我们认为，“超头主播”时代结束之后，直播

平台等参与方或更注重对于行业生态的管控。我们期待未来能够形成更平衡、更多元化

的直播生态，通过内容（而非折扣）来吸引消费者。对于品牌商家而言，“超头部主播”

现象的环节有助于改善商家的经营和竞争环境，降低销售费用率，有利于长远健康发展。 

2.   本周发布报告 

《薇娅事件：淘宝超头主播带货实为“折扣电商”，直播“去中心化”大势所趋？》 

2021 年 12 月 20 日，新华社报道，淘宝直播头部主播薇娅因在 2019 年至 2020 年期

间偷逃税款 6.43 亿元，其他少缴税款 0.6 亿元，被处以追缴税款、加收滞纳金并处罚金

共计 13.41 亿元的处罚决定。超头部主播本质上是“折扣电商”，而非“内容电商”。

高折扣+高费用，超头主播带货让品牌商家负担加重。在显性的坑位费、佣金之外，折

扣也是头部主播带货过程中的一项主要“费用”，却常被市场忽略。“后超头主播时代”

展望：期待能更注重内容而非折扣，改善品牌经营环境。 

风险提示：行业监管风险，直播货源及产品质量问题，消费不及预期等。 

《浙江自然：乘户外产业之风，垂直一体化 TPU 龙头迎成长》 

TPU 充气床垫细分龙头，2021 年前三季度收入利润起量迅速。户外用品本身具备

较强的功能性属性，有一定的供应链壁垒。代工厂和品牌之间的合作关系较为稳定，行

业竞争格局良好。公司已经形成了一体化生产供应链，具备更强的抗风险抗周期能力。

公司在长期生产经营的过程中积累了迪卡侬、SEA TO SUMMIT、Kathmandu 等全球客

户资源，并形成了长期稳定的合作关系。其他户外用品品类拓展具备较大潜力。 

风险提示：疫情反复，国际贸易政策变动，原材料价格波动等 

《培育钻石十二问—核心问题深度拆解》 

2020 年以来培育钻石发展迅速，渗透率快速提升，行业持续快速增长，市场空间广

阔。通过十二个核心问题的拆解，解答培育钻石行业目前较为重要的一些行业实际情况，

包括供需，技术壁垒，产能情况，工艺壁垒，产业链价值分配，核心竞争力，价格走势

等，来解读行业现状和未来发展趋势。 

风险提示：扩产能不及预期，市场竞争加剧风险，研发风险等。 

 

3.   本周行情回顾 

本周（12月 20日至 12月 24日），申万商业贸易指数涨跌幅+1.31%，上证综指-0.39%，
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深证成指-1.06%，创业板指-4.00%，沪深 300 指数-0.67%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-4.76%，上证综指+4.17%，深证成指+1.66%，

创业板指+11.15%，沪深 300 指数-5.56%。 

 

 

 

 

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 

【爱婴室】（603214.SH）关于董事辞职的公告 

12 月 20 日公告，公司董事戚继伟先生因个人原因申请辞去公司第四届董事会董事

和公司副总裁职务，戚继伟先生辞去董事和副总裁职务后将不在公司继续担任任何职务。

截至本公告日，戚继伟先生直接和间接持有公司无限售流通股份 287.16 万股。 

【奥园美谷】（000615.SZ）关于关于提起仲裁的公告 

12 月 20 日公告，公司就与深圳市凯弦投资有限责任公司关于合同纠纷事项向中国

广州仲裁委员会提交了《仲裁申请书》，依法裁决被申请人向申请人支付转让价款人民

币 40,799.92 万元。 

【丽人丽妆】（605136.SH）关于持股 5%以上股东集中竞价减持股份结果公告 

12 月 21 日公告，Milestone 通过集中竞价方式合计减持所持公司股份 120 万股，占

公司总股本的 0.30%。截至本公告披露日，Milestone 持有公司股份 1993.7 万股，占公
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司总股本的 4.96%。 

【丽人丽妆】（605136.SH）关于变更部分募集资金投资项目的公告 

12 月 21 日公告，公司拟将原尚未完成的募投项目“数据中心建设及信息系统升级

项目”未使用的全部募集资金及利息人民币 3,564.86 万元和原尚未完成的募投项目“综

合服务中心建设项目”未使用的全部募集资金及利息人民币 5,941.60 万元投入新项目。 

【南极电商】（002127.SZ）关于公司实际控制人部分股权质押的公告 

12 月 22 日公告，公司实际控制人张玉祥先生将其所持有的本公司的部分股份质押，

本次质押数量合计 2208.58 万股，占其所持股份比例 3.61%，占公司总股本比例 0.9%。 

【爱婴室】（603214.SH）关于回购注销部分限制性股票的公告 

12 月 23 日公告，公司拟对缪春云等 3 名激励对象已获授但尚未解除限售的全部限

制性股票共 12,320 股予以回购注销。上述公司拟回购注销限制性股票占公司总股本的

0.009%。 

【森马服饰】（002563. SZ）关于公司董事、高管增持暨控股股东减持股份的公告 

12 月 24 日公告，公司控股股东邱光和先生于 2021 年 12 月 23 日以大宗交易方式向

徐波先生转让其持有的公司股票 537.12 万股，占公司总股本 0.1994%；向邵飞春先生转

让其持有的公司股票 268.56 万股，占公司总股本的 0.0997%。 

【家家悦】（603708.SH）关于投资设立融资租赁公司的公告 

12月 24日公告，公司及全资子公司拟投资2亿元设立山东联商融资租赁有限公司。 

  

5.   本周行业重点新闻 

网络主播薇娅涉嫌偷逃税款，被罚 13.41 亿元。 

12 月 20 日下午，杭州税务局查明黄薇（薇娅）偷逃税款 6.4 亿元，税务局将依法

对其作出行政处罚决定，追缴税款、加收滞纳金并处罚款共计 13.41 亿元。 

京东肯特瑞基金销售有限公司发生工商变更 

天眼查信息显示，12 月 20 日，法定代表人由李骏变更为邹保威，公司注册资本增

至 2.4 亿，增幅 100%。京东肯特瑞基金销售有限公司成立于 2015 年 8 月，经营范围为
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基金销售。股权穿透图显示，该公司由京东科技控股股份有限公司间接全资控股。 

资生堂集团与腾讯将在智慧零售等领域展开协作 

亿邦动力 12 月 21 日讯，集团宣布与公司达成三年期全球战略合作。合作双方将通

过资生堂中国平台及美容技术创新，率先着眼于全球华人消费体验的提升。未来，资生

堂集团将联合腾讯，通过数字化解决方案逐步在、创新模式、虚拟沉浸式品牌体验和针

对特定人群的智能护肤方案等领域展开合作。 

蘑菇街拟裁掉 80%技术部门成员 

联商网 12 月 22 日讯，近日，有多位认证为蘑菇街员工的用户在脉脉平台爆料称，

蘑菇街整体计划大概裁员 30%，其中技术部门将裁掉 80%。爆料消息显示，蘑菇街技术

部门调整后只留下三十余人(含前端、后端、客户端、算法等所有技术相关人员)，运维

部门仅剩 3 人，产品岗则仅剩 2 人。 

安踏丁世忠家族慈善捐赠 100 亿现金和股票 

联商网 12 月 22 日讯，安踏集团董事局主席兼 CEO 丁世忠宣布将启动安踏新的事

业：将捐赠 100 亿的现金和股票，成立“和敏基金会”，未来将投身医疗救助、体育事

业、乡村振兴及环境保护四大领域的公益项目，为促进社会进步及共同富裕贡献力量。 

腾讯向股东派发 4.6 亿京东港股，持股比例降至 2.3% 

联商网 12 月 23 日讯，腾讯控股发布公告称，公司将向其股东分配其持有京东集团

约 4.6 亿股 A 类普通股，在此次分配中获得京东股份的腾讯股东将成为京东的新股东。

腾讯与京东将继续保持互惠共赢的商业合作关系，包括现有的战略合作协议。待分派的

4.6 亿股相当于腾讯持有京东集团 A 类普通股的 86.4%，占京东集团已发行股份总数约

14.7%。分配后，腾讯在京东的持股比例将由 17%降至 2.3%，不再为第一大股东。按照

京东 2021 年 12 月 22 日在联交所买卖的收市价每股 279.2 港元计算，腾讯分配的 4.6 亿

股总市值约为 1277 亿港元。 

薇诺娜全国百货首店落地西湖银泰百货 

12 月 25 日，被直播带火的薇诺娜将把全国百货首店落地银泰百货。区别于屈臣氏

里面的产品陈列，此次开店是薇诺娜首次以独立店铺面向消费者。据了解，该店铺位于

西湖银泰百货一楼，引入了薇诺娜 26 个产品系列、100 个单品，同时所有的产品也将与

银泰百货的喵街 App 同步，并在线下发布新品。 

6.   行业公司估值表 

表 1：公司估值表（基于 2021 年 12 月 24 日收盘价） 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 
归母净利润（亿元） PE 

投资 

评级 
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2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E  

电商&供应链品牌化  

9988.HK 阿里巴巴 20,095 113.00 1,503 1,768 2,220 13 11 9 买入 

9618.HK 京东集团 6,704 261.20 168 154 236 40 43 28 买入 

PDD.O 拼多多 4,607 57.71 -29.65 11.92 104.35 - 387 44 买入 

603613.SH 国联股份 392 114.04 3.04 5.60 9.41 129 70 42 买入 

300866.SZ 安克创新 455 111.88 8.56 9.71 13.68 53 47 33 买入 

002127.SZ 南极电商 167 6.81 11.88 7.09 7.99 14 24 21 增持 

MNSO.N 名创优品 197 10.07 4.95 7.51 12.46 40 26 16 增持 

603713.SH 密尔克卫 230 139.90 2.88 4.20 5.92 80 55 39 增持 

超市                     

601933.SH 永辉超市 368 4.05 17.94 -12.65 4.85 20 -29 76 未评级 

603708.SH 家家悦 96 15.83 4.28 3.03 3.70 23 32 26 未评级 

002697.SZ 红旗连锁 72 5.30 5.05 4.86 5.41 14 15 13 未评级 

002251.SZ 步步高 59 6.79 1.12 1.55 1.73 53 38 34 未评级 

化妆品&医美 

603605.SH 珀莱雅 431 214.24 4.76 5.83 7.18 90 74 60 增持 

300957.SZ 贝泰妮 847 199.85 5.44 8.15 11.42 156 104 74 买入 

603983.SH 丸美股份 129 32.10 4.64 2.25 3.02 28 57 43 增持 

600315.SH 上海家化 274 40.34 4.30 5.49 8.42 64 50 33 买入 

688363.SH 华熙生物 760 158.29 6.46 8.50 10.93 118 89 70 买入 

300896.SZ 爱美客 1,188 548.88 4.40 9.47 13.73 270 125 86 买入 

300740.SZ 水羊股份 64 15.69 1.40 2.41 3.78 46 27 17 未评级 

300132.SZ 青松股份 55 10.67 4.61 5.27 5.99 12 10 9 买入 

300792.SZ 壹网壹创 117 49.03 3.10 4.02 5.21 38 29 22 买入 

605136.SH 丽人丽妆 98 24.32 3.39 4.15 4.81 29 24 20 未评级 

000615.SZ 奥园美谷 84 10.72 -1.35 2.51 3.09 -62 33 27 买入 

0460.HK 四环医药 109 1.43 4.73 10.23 13.88 23 11 8 买入 

服饰&其他专业连锁  

3998.HK 波司登 432 4.84 17.10 20.73 25.40 25 21 17 买入 

2331.HK 李宁 1,750 81.55 16.98 36.50 46.60 103 48 38 买入 

2020.HK 安踏体育 2,556 115.30 51.62 74.07 91.27 50 35 28 买入 

1368.HK 特步国际 268 12.44 5.13 8.30 10.04 52 32 27 买入 

2313.HK 申洲国际 1,856 150.60 51.07 53.56 67.05 36 35 28 未评级 

600398.SH 海澜之家 275 6.37 17.85 29.06 33.98 15 9 8 未评级 

002563.SZ 森马服饰 200 7.44 8.06 15.53 18.49 25 13 11 未评级 

603587.SH 地素时尚 89 18.53 6.30 7.30 8.51 14 12 10 未评级 

300979.SZ 华利集团 1,020 87.43 18.79 25.72 33.10 54 40 31 买入 

605080.SH 浙江自然 73 72.51 1.60 2.24 3.12 46 33 24 买入 

002867.SZ 周大生 192 17.49 10.13 13.52 16.28 19 14 12 买入 

301071.SZ 力量钻石 173 286.13 0.73 2.14 3.99 237 81 43 买入 

600612.SH 老凤祥 234 44.77 15.86 18.65 20.44 15 13 11 未评级 

603214.SH 爱婴室 30 20.88 1.17 1.37 1.58 25 22 19 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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。PE 按港币：人民币=0.82:1，美元：人民币=6.378:1

换算（对应 2021.12.26 汇率）； 

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、名创优品的归母净利润项均采用的经调整归母净利润； 

7.   风险提示 

行业监管风险，直播货源及产品质量问题，消费不及预期等。 
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