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10 月社零表现略超预期，冰雪旅游热度攀升

投资要点

 2023 年 10 月社零增速略超预期，服务消费恢复领先商品零售：23年 1-10 月，

国内实现社会消费品零售总额 38.54 万亿元/+6.9%，其中，除汽车以外的消费品

零售总额同比增长 7.0%。23 年 10月国内实现社零总额 4.33 万亿元/+7.6%，增

速环比提升 2.1pct，两年复合 CAGR 为+3.5%，环比下降 0.5pct，表现略优于市

场一致预期。受益于中秋、国庆假期旅游等因素带动下，10 月社会消费品零售

总额回升向好。分消费类型看， 10 月份，餐饮收入、商品零售同比增速分别为

17.1%、6.5%，增速环比提升 3.3pct、1.9pct，两年复合 CAGR 分别为+3.7%、+3.5%。

2023 年 1-10 月，餐饮收入、商品零售同比增速分别为 18.5%、5.6%。

疫后首个完整雪季，冰雪旅游产品热度持续攀升：伴随全国多地呈现断崖式降

温， 冰雪旅游产品热度持续攀升。11 月第一周同程旅行平台“滑雪”相关搜索

热度环比上升 120%，滑雪场门票和滑雪相关度假产品预定量环比涨幅均超过

100%。携程数据显示预定至今年年底前的“滑雪”门票订单量周环比增长 113%，

较去年同期增长近两倍，“滑雪”主题跟团游预定量周增长约 70%，较去年同期

增长近三成。去哪儿数据显示 11 月以来平台上“滑雪”相关搜索热度环比增长

3倍，全国滑雪场门票预订量较 19 年同期增长 147%。根据美团目的地观察公众

号，11月 1日至 9日滑雪门票团购订单量较 19 年同期增长 209%。今年迎来疫后

第一个完整雪季，国内滑雪及冰雪旅游市场有望迎来强势复苏。

中美航线价格回落叠加航空运力修复，出境游市场有望加速恢复：伴随中美航

线等国际客运航班持续修复，有望提振出境游市场。根据民航局，11 月 9 日起，

中美定期直飞客运航班再次增加，23-24 年冬春航季，有望从每周 48 班增至每

周 70 班，恢复至疫情前 20%-25%左右水平。根据航旅纵横数据，11 月 9日至 14

日，中美往来航班量较去年同期增长约 108%，恢复至 19 年同期的 20%左右；中

美航线的平均票价（不含税）约为 1.2 万元，较去年同期下降近 24%。

投资建议：人服板块：伴随宏观经济回暖及用工需求的恢复，叠加灵活用工渗透

率提升，人服板块有望持续受益，建议关注科锐国际、北京人力。出境游板块：

第三次出境跟团游名单再次扩容，叠加国际航班运力进一步恢复，出境跟团游相

关旅行社及平台有望率先受益，建议关注众信旅游、同程旅行、携程集团、复

星旅游文化。黄金珠宝板块：基于悦己性、礼品性需求的持续提升，以及消费人

群年轻化趋势，同时头部企业持续扩店，有望实现持续增长，建议关注周大生、

老凤祥、菜百股份。免税板块：海南旅游旺季来临，客流进一步提升有望带动

离岛免税市场，建议关注离岛免税经营面积再扩的中国中免。出行链板块：景区

板块，考虑到今年迎来疫后首个完整雪季，冰雪旅游市场有望强势复苏，建议关

注冰雪旅游相关标的长白山；酒店板块，短期来看，2024年节假日延长，因私

出行需求有望持续释放，叠加伴随宏观经济回暖，商务需求有望改善，中长期来

看，酒店行业连锁化率进程加速，建议关注锦江酒店、首旅酒店、君亭酒店。

风险提示：疫情反复风险、居民消费意愿下滑风险、宏观经济增长不及预期等。
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一、 本周行业观点

1）人力资源服务板块：伴随宏观经济回暖及用工需求的恢复，叠加灵活用工渗透率提升，

人服板块有望持续受益。我们看好未来灵活用工渗透率的提升以及龙头企业的壁垒优势

及数字化转型持续赋能，建议关注科锐国际、北京人力。

2）出境游：第三次放开的出境跟团游国家和地区名单数量远超前两批，随着出境游目的地

的增加以及相关产品的持续丰富，叠加出入境航班的进一步修复，出境游相关标的有望

持续受益，建议关注众信旅游、同程旅行、携程集团、复星旅游文化。

3）黄金珠宝板块：2023年前三季度黄金产销实现双增长。短期来看，黄金类饰品有望凭借

金融、悦己属性，叠加下半年为婚庆旺季，需求有望持续释放。中长期来看，基于悦己

性、礼品性需求的渗透率提升，以及消费人群呈现年轻化趋势，同时头部企业持续拓店，

有望实现持续增长，建议关注周大生、老凤祥、菜百股份。

4）免税板块：海南旅游旺季来临，客流有望进一步提升，有望带动离岛免税市场，建议关

注离岛免税经营面积再扩的中国中免。

5）出行链板块：伴随全国多地呈现断崖式降温，冰雪旅游热度持续攀升。考虑到今年迎来

疫后首个完整雪季，滑雪及冰雪旅游市场有望迎来强势复苏。分板块看，景区板块，建

议关注冰雪旅游相关标的长白山；酒店板块，短期来看，2024年节假日延长，因私出行

需求有望持续释放，叠加伴随宏观经济回暖，商务需求有望持续改善，中长期来看，酒

店行业连锁化率进程加速，建议关注锦江酒店、首旅酒店、君亭酒店。

二、 10月社零表现略超预期，冰雪旅游热度持续攀升

（一） 10月社零表现略超预期，消费持续修复

事件：2023年 11月 15日，国家统计局发布 2023 年 1-10月社零数据。

2023 年 10 月社零增速略优于市场一致预期，服务消费恢复领先商品零售。2023 年 1-10

月，国内实现社会消费品零售总额 38.54万亿元/+6.9%，其中，除汽车以外的消费品零售总额同

比增长 7.0%。2023 年 10月国内实现社零总额 4.33万亿元/+7.6%，增速环比提升 2.1pct，两

年复合 CAGR为+3.5%，环比下降 0.5pct，表现略优于市场一致预期（根据Wind，10月社零当

月同比增速预测平均值为+7.25%）。受益于中秋、国庆假期旅游等因素带动下，10 月社会消费

品零售总额回升向好。分消费类型看，服务消费当月增速表现优于商品零售消费。10月份，餐

饮收入、商品零售同比增速分别为 17.1%、6.5%，增速环比提升 3.3pct、1.9pct，两年复合 CAGR

分别为+3.7%、+3.5%。2023年 1-10月，餐饮收入、商品零售同比增速分别为 18.5%、5.6%。
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图 1：社会消费品零售总额同比增速（%） 图 2：限额以上商品零售额同比增速（%）

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所

图 3：商品零售同比增速（%） 图 4：餐饮收入同比增速（%）

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所

线上渠道单月增速环比放缓，线下渠道单月增速环比回升。线上方面，2023年 1-10月，实

物商品网上零售额为 10.3万亿元/+8.4%，实物商品网上零售额占社零比重为 26.7%，其中，吃

类、穿类和用类商品分别增长 11.3%、7.6%，8.2%。单 10月看，实物商品网上零售额实现 1.26

万亿元/+3.65%，占社零比重为 29%。线下方面，2023年 1-10月，实物商品线下零售额（商品

零售社零-实物商品网上零售额）约为 24.05万亿元/+4.25%，其中 10月实物商品线下零售额约

为 2.59万亿元/+7.98%，增速环比提升 4.2pct。按零售业态分，2023年 1-10月限额以上便利店、

专业店、品牌专卖店、百货店零售额同比分别增长 7.3%、4.7%、3.6%、7.2%，超市零售额同

比下降 0.6%。
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图 5：实物商品线上零售额当月同比增速 图 6：实物商品线下零售额当月同比增速

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所

10月升级类商品需求回升，限上体育娱乐用品增速表现较好。必选消费方面，10 月，限上

粮油食品类、服装纺织、日用品类同比增长 4.4%、7.5%、4.4%，增速分别环比-3.9pct、-2.4pct、

+3.7pct，两年 CAGR 分别为 7.1%、-0.8%、2.6%。2023 年 1-10 月，限上粮油食品类、服装纺服、

日用品类同比增长 5.2%、10.2%、3.6%。可选消费方面，在“双十一”网络购物节预售、多地开

展促销补贴活动等因素带动下，升级类商品需求回升。10 月，限上化妆品、金银珠宝、体育娱

乐用品类、通信器材类同比增长 1.1%、10.4%、25.7%、14.6%，增速分别环比-0.5pct、+2.7pct、

+15.0pct、+14.2pct，两年 CAGR 分别为 1.1%、3.3%、16.6%、5.3%。2023 年 1-10 月，限上化妆

品、金银珠宝、体育娱乐用品、通信器材类同比分别增长 6.2%、12.0%、9.9%、5.2%。

表 1：限额以上单位商品零售分品类

月度 yoy

限额以上品类
2023年

10月

2023年

9月

2023年

8月

2023年

7月

2023年

6月

2023年

5月

2023年

4月

2023年

3月

2023年

1-2月

限额以上商品零售总额 7.9% 4.7% 2.5% -0.5% 1.4% 11.1% 17.3% 8.5% 1.5%

餐饮收入 17.1% 13.8% 12.4% 15.8% 16.1% 35.1% 43.8% 26.3% 9.2%

商品零售 6.5% 4.6% 3.7% 1.0% 1.7% 10.5% 15.9% 9.1% 2.9%

剔除汽车以外 7.2% 5.9% 5.1% 3.0% 3.7% 11.5% 16.5% 10.5% 5.0%

必选

粮油、食品类 4.4% 8.3% 4.5% 5.5% 5.4% -0.7% 1.0% 4.4% 9.0%

服装纺织 7.5% 9.9% 4.5% 2.3% 6.9% 17.6% 32.4% 17.7% 5.4%

日用品类 4.4% 0.7% 1.5% -1.0% -2.2% 9.4% 10.1% 7.7% 3.9%

可选

化妆品类 1.1% 1.6% 9.7% -4.1% 4.8% 11.7% 24.3% 9.6% 3.8%

金银珠宝类 10.4% 7.7% 7.2% -10.0% 7.8% 24.4% 44.7% 37.4% 5.9%

通讯器材类 14.6% 0.4% 8.5% 3.0% 6.6% 27.4% 14.6% 1.8% -8.2%

饮料类 6.2% 8.0% 0.8% 3.1% 3.6% -0.7% -3.4% -5.1% 5.2%

烟酒类 15.4% 23.1% 4.3% 7.2% 9.6% 8.6% 14.9% 9.0% 6.1%

地产

相关

家用电器和音像器

材类
9.6% -2.3% -2.9% -5.5% 4.5% 0.1% 4.7% -1.4% -1.9%

家具类 1.7% 0.5% 4.8% 0.1% 1.2% 5.0% 3.4% 3.5% 5.2%

建筑及装潢材料类 -4.8% -8.2% -11.4% -11.2% -6.8% -14.6% -11.2% -4.7% -0.9%

其他

石油及制品类 5.4% 8.9% 6.0% -0.6% -2.2% 4.1% 13.5% 9.2% 10.9%

文化办公用品 7.7% -13.6% -8.4% -13.1% -9.9% -1.2% -4.9% -1.9% -1.1%

汽车类 11.4% 2.8% 1.1% -1.5% -1.1% 24.2% 38.0% 11.5% -9.4%

资料来源：Wind，国家统计局，华金证券研究所
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（二）疫后首个完整雪季，冬季旅游热度攀升

疫后首个完整雪季，冰雪旅游产品热度持续攀升。伴随全国多地呈现断崖式降温，冰雪旅游

相关产品热度持续攀升。根据同程旅行发布的《2023年滑雪旅行趋势报告》，11月第一周，同

程旅行平台“滑雪”相关搜索热度环比上升 120%，滑雪场门票和滑雪相关度假产品预定量环比

涨幅均超过 100%。根据携程数据统计，预定至今年年底前的“滑雪”门票订单量周环比增长 113%，

较去年同期增长近两倍，“滑雪”主题跟团游预定量周增长约 70%，较去年同期增长近三成。根

据去哪儿数据，11月以来，平台上“滑雪”相关搜索热度环比增长 3倍，全国滑雪场门票预订

量较 2019年同期增长 147%。根据美团目的地观察公众号显示，目前新疆阿勒泰地区及河北崇

礼等地的部分雪场已开板，11月 1日至 9日滑雪门票团购订单量较 19年同期增长 209%。在已

开园的滑雪类度假区中，已有园区开板后的首个周末客房全部售罄。今年迎来后冬奥时代的第一

个完整雪季，国内滑雪及冰雪旅游市场有望迎来强势复苏。

图 7：2016-2022年中国冰雪旅游人数情况

资料来源：中国旅游研究院，华金证券研究所

（三）中美航线价格回落叠加航空运力修复，出境游有望加速恢复

中美航线价格回落叠加航空运力修复，出境游市场有望加速恢复。伴随中美航线等国际客运

航班持续修复，有望提振出境游市场。根据民航局，11月 9日起，中美定期直飞客运航班再次

增加，2023-2024年冬春航季，有望从每周 48班增至每周 70班，恢复至疫情前（每周 300班

以上）20%-25%左右水平。随着中美航班增加，中美航线票价均有所回落。根据航旅纵横数据，

11月 9日至 14日，中美往来航班量较去年同期增长约 108%，恢复至 2019年同期的 20%左右；

中美航线的平均票价（不含税）约为 1.2万元，较去年同期下降近 24%。上市航司发布 10月运

营数据，10月中国国航、南方航空、东方航空、春秋航空、吉祥航空运力分别恢复至 2019年同

期的 61.6%、61.5%、62.1%、34.6%、91.8%，环比分别+1.5pct、+3.8pct、+2.8pct、-4.0pct、

+6.9pct。
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图 8：10月各航司国际航班运力较 19年恢复情况

资料来源：Wind，公司公告，华金证券研究所

三、 市场表现

本周，SW社会服务板块上涨 2.15%，沪深 300下跌 0.51%，社会服务板块跑赢大盘 2.66

个百分点。其中 SW酒店餐饮下跌 0.26%，SW旅游及景区上涨 1.32%，SW教育上涨 5.82%，

SW专业服务上涨 1.64%。

年初至今，SW社会服务板块下跌 19.19%，沪深 300下跌 7.84%，社会服务板块落后大盘

11.35个百分点。其中 SW酒店餐饮下跌 38.97%，SW旅游及景区下跌 22.04%，SW教育上涨

1.07%，SW专业服务下跌 15.75%。

图 9：本周 SW一级板块与沪深 300 涨跌幅比较

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 10：年初至今 SW一级板块与沪深 300 涨跌幅比较

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 11：本周社会服务子板块涨跌幅（%） 图 12：年初至今社会服务子板块涨跌幅（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

本周涨幅前 5的社会服务板块公司分别为：传智教育（+30.95%）、米奥会展（+11.12%）、

中公教育（+8.5%）、博瑞传播（+6.08%）、创业黑马（+6.02%）；本周跌幅前 5的社会服务板

块公司分别为：*ST豆神（-6.48%）、*ST三盛（-6.15%）、奈雪的茶（-5.88%）、瑞幸咖啡（-5.38%）、

九毛九（-4.61%）。

表 2：本周社服服务板块涨幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

003032.SZ 传智教育 30.95 18.15

300795.SZ 米奥会展 11.12 33.17

002607.SZ 中公教育 8.50 4.47

600880.SH 博瑞传播 6.08 5.58

300688.SZ 创业黑马 6.02 31.50

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 3：本周社会服务板块跌幅前 5 的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

300010.SZ *ST 豆神 -6.48 2.74
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证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

300282.SZ *ST 三盛 -6.15 2.90

2150.HK 奈雪的茶 -5.88 3.68

LKNCY.OO 瑞幸咖啡 -5.38 30.49

9922.HK 九毛九 -4.61 8.28

资料来源：Wind，华金证券研究所

四、行业动态及重要公告

（一）行业要闻

GBTA 全球商旅协会预测：欧洲差旅市场要到 2025 年才完全复苏

GBTA 发布 2023 年欧洲差旅指数（BTI）展望报告，预计 2025 年欧洲商务旅行支出将达到 4149

亿美元，超过 2019 年的 3919 亿美元。也就是说在即将结束的 2023 年、以及接下来的 2024 年，

欧洲商旅市场仍未完全走出疫情的影响。预计今年底能恢复到 2019 年的 90%，明年底能恢复到

99.3%。（来源：环球旅讯）

越捷航空将开通上海至胡志明市直达航线

越捷航空在胡志明市市委书记阮文年访问上海期间，重申开通上海与胡志明市直达航线的计

划。上海 - 胡志明市航线将于 2023 年 12 月 1 日开始运营，每周有 7 个往返航班。每个航段的

飞行时间略长于 4 小时，这些航班将满足上海和胡志明市居民、游客和商务人士的旅行需求。（来

源：环球旅讯）

当月可约、1 个月左右出签，淡季欧洲签证提速

进入 11-12 月旅游淡季后，出境游签证情况也在悄然发生变化。11 月 15 日，北京商报从多

家签证办理机构和旅行社获悉，欧洲各国签证预约等候天数缩短约 10-15 天。一方面，部分国家

送签名额相比暑期略有放量，另一方面，淡季赴欧旅游人数减少，此前排队两月但“一签难求”

的情况有所好转。

不过，2024 年寒假和春节长假不日将至，团队签方面，部分欧洲线路开始出现排队报名情

况，而法国、西班牙等热门目的地的个人签申请量也呈上涨趋势。（来源：环球旅讯）

海航控股：已恢复 30 余条国际和地区航线运营

11 月 14 日，根据海航控股公告，截至目前，海航控股已恢复 30 余条国际和地区航线运营，

同时仍在继续加快国际航线恢复。公告还称，今年 11 月底将恢复北京-波士顿（波士顿-北京经

停西雅图）、重庆-巴黎航线运营；12 月 8日将新开海口-奥克兰航线。（来源：环球旅讯）
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定制游火了需求增长超三倍，携程发布《2023 年携程旅行定制师图鉴》

旅游业正在迅速复苏，而定制游却面临定制师供不应求的问题。携程数据显示，截至

今年十月底，定制需求单同比增长了 330%，比 2019 年增长 30%。

近日，携程发布《2023 年携程旅行定制师图鉴》显示，持续繁荣的行业前景、大平

台的专业扶持赋能、灵活的工作时间和极有吸引力的收入，成为年轻人加入旅游行业的动

力。其中，定制师从年龄来看越来越趋于年轻化。携程集团现有 6000 多名旅行定制师，46%

的定制师年龄是 90 后，其中 95 后占比 16%；00 后也达到了 3%。（来源：环球旅讯）

“三亚⇌釜山”定期国际航线正式恢复

11 月 16 日 01:09，釜山航空 BX373 承载着 194 名旅客从韩国釜山顺利飞抵三亚机场，

标志着“三亚⇌釜山”定期国际航线正式恢复。据悉，“三亚⇌釜山”国际航线一周执行 4

班，班期为每周三、四、六、七。

截至目前，三亚机场已恢复国际及地区航线 7 条，覆盖东南亚、东北亚、中亚地区等

重点境外客源地。（来源：环球旅讯）

（二）上市公司重要公告

【行动教育】关于公司董事长兼总经理增持公司股份计划的进展公告

[2023-11-16] 基于对公司未来发展的信心和对公司长期投资价值的认可,董事长、总经理李

践先生计划自 2023年 10月 30日起 6个月内，按照相关法律法规许可的方式（包括但不限于集

中竞价等方式）通过上海证券交易所交易系统增持公司股票，增持股份金额不低于人民币 200

万元，不超过人民币 500万元。

本次增持进展基本情况：2023 年 11 月 16 日，李践先生通过上海证券交易所集中竞价交易

方式增持公司股份 1,000 股，占公司已发行股份的 0.0008%，增持金额 3.83 万元。本次增持计

划尚未实施完毕。

【周大生】关于公司 10 月份新增自营门店情况简报

[2023-11-15] 周大生珠宝股份有限公司现将 2023 年 10 月份公司新增自营门店概况披露如

下：
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表 4：周大生 10月自营门店新增情况

序号 门店名称 所在地区 开设时间 经营形式 面积（m2）
总投资金额（万

元）
主要商品类别

1
周大生江门新会大融

城专卖店
华南 2023.10.1 专卖店 45 376 素金、镶嵌

2
周大生江门蓬江大融

城专卖店
华南 2023.10.1 专卖店 30 382 素金、镶嵌

3
周大生河源源城万隆

城专卖店
华南 2023.10.1 专卖店 89 400 素金、镶嵌

4
周大生清远清城万达

专卖店
华南 2023.10.1 专卖店 20 350 素金、镶嵌

5
周大生经典北京新华

百货专卖店
华北 2023.10.15 专卖店 29 400 素金、镶嵌

6
周大生经典北京平谷

国泰专卖店
华北 2023.10.23 专卖店 58 322 素金、镶嵌

7
周大生成都建设路伊

藤洋华堂专柜
西南 2023.10.26 联营专柜 45 386 素金、镶嵌

8
周大生北京望京新世

界百货专柜
华北 2023.10.27 联营专柜 36 332 素金、镶嵌

资料来源：公司公告，Wind，华金证券研究所

【潮宏基】关于公司 10 月份新增直营门店情况简报的公告

[2023-11-15] 公司将 2023 年 10 月份公司旗下珠宝品牌新增直营门店概况公告如下：

表 5：潮宏基 10月直营门店新增情况

序号 门店名称 所在地区 开业时间 经营形式 面积（m2）
投资金额（万

元）
主要商品类别

1
CHJ汕头臻宝

博物馆店
华南 2023-10-01 直营 61 134.16

时尚珠宝首

饰、黄金饰品

2
CHJ揭阳机场

二店
华南 2023-10-31 直营 37 209.08

时尚珠宝首

饰、黄金饰品

资料来源：公司公告，Wind，华金证券研究所

五、风险提示

1）疫情反复风险。

2）居民消费意愿下滑风险。

3）宏观经济增长不及预期风险。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

吴东炬声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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