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商业贸易行业周报（12.20-12.24） 

主播税务监管趋严，推荐关注品牌矩阵丰富，渠

道分布多元的化妆品企业 

本周观点 

国家对直播行业主播的税务监管趋严，我们认为对过于倚重外部

主播带货的品牌会带来负面影响。在针对网络主播监管趋严的环

境下，我们从两个维度考察化妆品企业的竞争力，第一个维度为

企业的品牌矩阵是否丰富，第二个维度为企业是否分散化的渠道

分布，丰富的品牌矩阵与分散化的渠道可以在一定程度上分散外

部主播带货可能产生的风险。在这两个维度下，我们推荐品牌矩

阵较丰富，渠道较为多元化的贝泰妮，华熙生物，上海家化与珀

莱雅。另外，推荐研发实力较强，产品矩阵逐步扩张的医美上游

原料龙头爱美客与线下门店扩张速度较快、注重医疗风险管控的

朗姿股份与华韩整形。建议关注目前在全国范围内进行连锁扩张

的植养固发龙头企业雍禾医疗（未覆盖）。 

 

市场表现 

本周商贸零售（中信）指数收于4,077.48点，上涨1.59%，年初

以来上涨1.60%，板块一周表现跑赢沪深300。 

 

公司公告 

【青松股份:关于全资子公司取得实用新型专利的公告】 

【曼卡龙:获得政府补助的公告】 

 

风险提示 

疫情反复，消费需求不及预期，行业竞争加剧。 
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一年内行业相对大盘走势 

  

涨幅前五个股 

代码 公司 一周涨幅(%) 

300755.SZ 华致酒行 15.62 

601116.SH 三江购物 12.45 

600122.SH ST 宏图 12.2 

600778.SH 友好集团 11.85 

002731.SZ 萃华珠宝 10.39 
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跌幅前五个股 

代码 公司 一周涨幅(%) 

301001.SZ 凯淳股份 -8.24 

000587.SZ *ST 金洲 -8.55 

600821.SH 金开新能 -9.17 

002721.SZ 金一文化 -11.36 

600753.SH 东方银星 -14.83 
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1、《商业贸易行业深度研究:医疗美容服务行业

投资手册之三：探析植发医疗服务行业发展现

状与机构竞争壁垒》一 2021.12.22 

2、《商业贸易行业深度研究:医疗美容服务行业

投资手册之二：探析行业需求与供给端的特点、

发展趋势与机构的竞争壁垒》一 2021.12.20 
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一、 行情回顾 

本周商贸零售（中信）指数收于 4,077.48 点，上涨 1.59%，年初以来上涨 1.60%，

板块一周表现跑赢沪深 300。同期沪深 300 指数收于 4,921.34 点，下跌 0.67%，年

初以来下跌 5.56%；上证指数收于 3,618.05 点，下跌 0.39%，年初以来上涨 4.17%；

深证成指收于 14,710.33 点，下跌 1.06%，年初以来上涨 1.66%；创业板指收于

3,297.11 点，下跌 4.00%，年初以来上涨 11.15%。 

图表 1：商贸零售板块一周表现跑赢沪深 300 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

分行业看，本周农林牧渔（中信）表现最好，上涨 6.49%；电力设备及新能源（中

信）表现最弱，下跌 6.69%；商贸零售（中信）上涨 1.59%。 

图表 2：本周农林牧渔（中信）涨幅最高，电力设备及新能源（中信）跌幅最高 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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分二级子行业看，本周一般零售（中信）涨幅最大，上涨 2.19%；专业市场经营

Ⅱ（中信）涨幅最小，上涨 0.61%。年初以来，贸易Ⅱ（中信）表现最好，上涨 47.23%；

电商及服务Ⅱ（中信）表现最弱，下跌 43.40%。 

图表 3：本质商贸零售子行业的一般零售（中信）涨幅最高 

行业 

总市值 

（2021-12-24） 

亿元 

本周涨跌幅

（%） 

上一周涨跌幅

（%） 
涨跌幅变化 

年初至今涨

跌幅（%） 

一般零售(中信) 3423.08  2.19  -0.57  2.77  -5.05  

贸易Ⅱ(中信) 1315.47  1.86  1.13  0.73  47.23  

电商及服务Ⅱ(中信) 970.44  1.37  -1.34  2.72  -43.40  

专营连锁(中信) 2033.02  0.71  -4.28  5.00  31.77  

专业市场经营Ⅱ(中信) 1324.29  0.61  -1.11  1.73  -6.87  
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

分公司看，本周行业内涨幅前五名的分别是：华致酒行（15.62%）、三江购物

（12.45%）、ST 宏图（12.2%）、友好集团（11.85%）与萃华珠宝（10.39%）；跌幅

前五名的分别是：东方银星（-14.83%）、金一文化（-11.36%）、金开智能（-9.17%）、

*ST 金洲（-8.55%）与凯淳股份（-8.24%）。 

图表 4：本周商贸零售行业内华致酒行涨幅最高 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

二、 行业周观察与投资策略 

国家对直播行业主播的税务监管趋严，我们认为对过于倚重外部主播带货的品牌

会带来负面影响。我们从两个维度考察化妆品品牌在针对网络主播监管趋严环境下的

竞争力，第一个维度为企业的品牌矩阵，第二个维度为企业是否分散化的渠道分布。

在这两个维度下，我们推荐品牌矩阵较丰富，已培养起自己的品牌主播，渠道多元化

的贝泰妮，华熙生物，上海家化与珀莱雅。另外，推荐研发实力较强，产品矩阵逐步

扩张的医美上游原料龙头爱美客与线下门店扩张速度较快、注重医疗风险管控的朗姿
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股份与华韩整形。建议关注目前在全国范围内进行连锁扩张的植养固发龙头企业雍禾

医疗。 

 

三、 行业动态与公司公告 

3.1 行业动态追踪 

【被罚 13 亿！薇娅遭全网封杀】12 月 20 日，国家税务总局浙江省税务局发布

公告，称网络主播黄薇（网名：薇娅）因偷逃税款 7.03 亿元，被处以行政处罚，罚

款共计 13.41 亿元。早于今年 9 月，国家税务总局曾印发通知，明确网络主播 2021

年底前能够主动报告并及时纠正涉税问题的，可以依法从轻、减轻或免予处罚。根据

新华社报道，目前已有上千人主动自查补缴税款。（品观） 

【联合利华投资中药护肤品牌禾宝】据天眼查显示，山东禾宝药业有限公司近日

发生工商变更，股东新增联合利华（中国）投资有限公司。据股权结构图显示，联合

利华持股比例为 2%。山东禾宝药业有限公司旗下的禾宝品牌，定位为“中医方剂功

效护肤品牌”，成立于 2011 年，在 2019 年产品正式投入消费市场。资料显示，品牌

主打基于中医临床筛选和验证中医方剂，结合现代护肤科技及中药制药技术的皮肤健

康护理产品，2020 年入选了天猫“寻找发光体”百强新锐品牌计划，如今加入了联

合利华孵化品牌阵营。值得注意的是，禾宝在 2018 年进入投产后，没有直面 C 端消

费者，而是选择了先进入医院。目前，禾宝已与 30+三甲医院取得合作，并保持着 GMV

月增长率 65%。（化妆品财经在线） 

【小红书举办 2022 商业生态大会：男性用户比例已升至 30%】小红书举办 2022

商业生态大会。在会上，小红书提出平台的商业化愿景“助力每一个好产品在小红书

生长”。同时，小红书提出“IDEA 营销方法论”，即通过 Insight 洞察需求，Define 定

义产品，Expand 抢占赛道，Advocate 拥护品牌。据介绍，在小红书的活跃用户中，

有 72%为 90 后，超 50%来自一二线城市，男性用户比例已升至 30%。（36 氪） 

 

3.2 公司公告 

【青松股份:关于全资子公司取得实用新型专利的公告】福建青松股份有限公司

全资子公司诺斯贝尔化妆品股份有限公司（以下简称“诺斯贝尔”）近日收到了国家

知识产权局颁发的《实用新型专利证书》，本实用新型涉及一种冻干面膜袋，冻干面

膜和管体一起包装，提高了工效，而且加水方便。上述专利的取得不会对诺斯贝尔目

前生产经营情况产生重大影响，但有利于诺斯贝尔进一步完善知识产权保护体系，形

成持续创新机制，提升诺斯贝尔的核心竞争力。（公司公告） 

【曼卡龙:获得政府补助的公告】曼卡龙珠宝股份有限公司（以下简称“公司”）

于 2021 年 12 月 21 日收到杭州市萧山区财政局拨付的 2021 年度凤凰行动资金补助

700.00 万元。（公司公告） 
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四、 风险提示 

疫情反复，消费需求不及预期，行业竞争加剧。
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一般声明 
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本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权
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特别声明 
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可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 说明 评级 体系 

股票 

投资评级 

以报告日起 6 个月内，公司

股价相对同期市场基准（沪

深 300 指数）的表现为标准 

强烈推荐 公司股价涨幅超基准指数 15%以上 

审慎推荐 公司股价涨幅超基准指数 5-15%之间 

中性 公司股价变动幅度相对于基准指数介于±5%之间 

回避 公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业 

投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业

指数相对同期市场基准（沪

深 300 指数）的表现为标准 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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