
 

零售行业 2021 年中期策略：

国货品牌蓬勃发展 电商渠道

加速渗透 

  



 

 - 2 - 

投资要点： 

行业上涨跑赢大盘，估值中枢有所回落。2021 年 1-5 月 CS 商贸零售

行业上涨 4.28%，与上年同期相比小幅下降 0.46pct，但跑赢大盘 1.98pct。 

行业市场表现弱于去年同期，但涨幅略高于沪深 300。板块因前期估

值水平较高，一季度处于回调周期，二季度资金偏好碳中和概念板块，零

售各板块缺乏有效驱动力，行业整体表现偏弱。从子板块看，涨跌幅位居

前三的分别是其他连锁、珠宝首饰及钟表、家电 3C，涨跌幅分别为 37.24%、

30.56%、28.21%。多数子板块呈现上涨，连锁相关子板块涨幅居前，超

市和电商板块呈现回调。2021Q1 行业整体 PE 水平较高，且振幅较大，

Q2 开始行业 PE 估值水平整体呈现稳步回落态势，子板块 PE 估值显著分

化。 

线上拉动消费回暖，新锐品牌蓬勃发展。1-5 月社零总额同比增长

25.7%，两年平均增速为 4.3%，在节假日消费以及消费促进月活动等因素

带动下，市场销售保持较好恢复态势，呈现出商品零售平稳增长、升级类

商品较快增长的特征。在疫情防控常态化的条件下，零售业务持续向线上

转移，线上零售支撑着消费的稳定回暖，同时线下消费持续改善。 

近年来消费需求有所转变，在内容红利、数字化技术和全渠道场景的

驱动下，新消费品牌具备了崛起的条件和持续增长的基础。新锐品牌抓住

细分市场的空白和新兴群体的痛点，聚焦产品差异化定位，借助新媒体营

销红利，以区间价格带、提升产品设计感、增强品牌认知度等方式迅速抢
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占各个热门细分赛道。 

超市门店布局近场化，社区团购迅速发展。零售商业去中心化趋势明

显，社区业态凭借其便利性和时效性，有效满足了居民的基本需求，成为

社区生活消费的核心圈。疫情后消费者行为模式发生变化，线下大卖场受

到冲击，社区小店具备良好的发展潜力。疫情之后，消费者对 O2O 模式的

接受程度逐渐提高，倾向于选择到家业务、社区团购来解决高频刚性的消

费需求，疫情进一步催化消费近场化和线上业务的发展。大部分企业布局

社区团购业务寻求多元的业务增长点，互联网巨头和传统零售业态均加快

了布局速度。下半年社区团购市场将持续下沉拓展，预计 2021 年社区团

购的市场规模有望达到千亿级别。 

珠宝消费线上拓展，品牌集中度逐渐提高。随着 Z 时代消费观念的不

断转变，珠宝首饰消费在满足传统婚庆刚需以外，消费场景逐渐趋于日常

化，有效提高了产品复购率，珠宝行业发展潜力十足。互联网时代，珠宝

品牌的营销模式逐步向线上拓展，通过新媒体为潜在客户创造消费需求，

带动线上销售规模不断提升。珠宝行业中约七成的市场份额来自于黄金，

随着市场管制放宽、规模扩容、产品多样化，我国黄金产品的消费规模处

于稳步增长阶段。伴随国内中高端消费的持续复苏和低线城市黄金首饰消

费需求的迅速崛起，21Q1 的黄金首饰消费同比增长 93.90%，下半年黄金

首饰的消费总量将继续保持高速增长。我国珠宝行业竞争企业众多，市场

品牌集中度较低，随着市场逐渐成熟，未来优质黄金珠宝品牌存在行业整
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合的机遇。 

颜值经济增长潜力巨大，需求细分下沉明显。随着国民收入的不断提

高，以护肤、彩妆、医美行业为代表的颜值经济市场规模持续扩大，增长

潜力十分强劲。互联网的普及带来了渠道变革，近年来国内美妆护肤类产

品在电商渠道的份额逐年攀升，到 2020 年渠道占比约达 35%。随着社交

电商的迅速发展，美妆护肤类品牌商在下半年将会进一步提升线上渠道的

渗透率。在市场层次上，国货品牌与国际大牌错位竞争，依靠产品性价比

取胜，主攻中低端大众护肤需求，下半年将在夯实用户基础上逐渐向中高

端渗透。国货美妆品牌的下沉趋势比较明显，线上美妆护肤消费不断下沉，

三线及以下城市的消费者人数增速远超一二线城市。基于美妆护肤日益增

强的细分需求，越来越多的细分品类呈现爆发式增长。 

投资策略：国货品牌蓬勃发展，电商渠道加速渗透。国际形势变化、

消费结构变迁、技术迭代升级等多重因素影响下，国货消费品牌迎来发展

新机。未来国货消费品牌将继续加速线上化进程，传统品牌也将不断推进

数字化转型，实现线下体验、线上触达的全渠道覆盖；同时调整整体毛利

结构，更好迎合高端消费者和性价比追求者的个性化需求。下半年消费领

域的新业态、新模式和新场景将进一步丰富，我们建议关注国货新锐品牌

的消费红利，在消费需求和传播渠道的重塑中，优质品牌在细分领域的市

场份额将不断扩大，品类方面建议关注可选消费品中的黄金珠宝和国货美

妆品牌等，主要关注以下几条主线，1）双循环新格局促进国货加速下沉渗

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33596


