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[Table_Summary] ►  4 月社零低基数下实现高增长，黄金珠宝销售增速领

跑可选消费 
在消费场景恢复拓展、各项促消费政策不断显效及上年同期

基数较低等因素作用下，4月份社零总额同比+18.4%，增速环

比提升 7.8 个百分点；其中，除汽车外的社零总额同比

+16.5%，增速环比提升6.0个百分点。分地区来看，4月份，

城镇消费品零售额同比+18.6%，增速环比提升 7.9 个百分

点；乡村消费品零售额同比+17.3%，增速环比提升 7.3 个百

分点。 

分类型来看，餐饮消费大幅回升，黄金珠宝销售增速领跑可

选消费。4 月份，全国餐饮收入同比+43.8%，增速环比提升

17.5 个百分点；商品零售额同比+15.9%，增速环比提升 6.8

个百分点，其中，限额以上服装鞋帽针织品类、化妆品类、

金银珠宝品类零售额同比分别+32.4%/+24.3%/+44.7%，增速

环比分别提升 14.7/14.7/7.3 个百分点。 

分渠道来看，网络零售占比同比持续提升，实体零售不断改

善。1-4月实物商品网上零售额累计同比+10.4%，占社零总额

的比重为24.8%，环比提升0.6个百分点；单月来看，据我们

估算，4 月份，实物商品线上/线下零售额同比分别

+22.3%/+13.4%，增速环比分别提升 5.7/7.3 个百分点。 

 

投资建议 

五一国内出游人次和收入已超疫前，促消费政策亦有望加

码，看好全年消费出行市场的复苏。建议关注两条投资主

线：1）随着居民消费能力、消费信心的持续提升，服务类消

费恢复弹性大，受益板块及标的包括酒店（华住集团、锦江

酒店、首旅酒店），景区（曲江文旅、黄山旅游、宋城演艺、

天目湖、中青旅），免税（中国中免、王府井），餐饮（同庆

楼、九毛九、海伦司、海底捞、奈雪的茶、呷哺呷哺），黄金

珠宝（潮宏基、周大生、老凤祥、周大福）等；2）RCEP+一

带一路带来发展红利，聚焦细分行业小龙头，受益板块及标

的包括会展（米奥会展、兰生股份），跨境电商（吉宏股份、

小商品城、华凯易佰）等。 

 

风险提示 
宏观经济下行，居民收入及消费意愿恢复不及预期，疫情二

次冲击。 
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1.行情回顾 

本周消费者服务指数和商贸零售指数均跑输大盘，重点子板块均呈处于下跌状

态。2023/5/15-2023/5/19，中信消费者服务指数涨幅-3.60%，中信商贸零售指数涨

幅-3.63%，上证综指涨幅+0.34%，深证成指涨幅+0.78%，沪深 300 涨幅+0.17%，创业

板指涨幅+1.16%，中小板指涨幅+0.87%，中证 500 涨幅+0.42%；重点子板块中，涨幅

由高到低分别为景区（-0.80%）、酒店（-1.68%）、珠宝首饰及钟表（-2.46%）、餐饮

（-2.60%）、服务综合（-2.69%）、人力资源服务（-2.83%）、旅游零售（-3.25%）。 

图 1  本周大盘及社服零售行业涨跌  图 2  本周重点子板块涨跌 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

个股方面，君亭酒店以周涨幅6.26%位居涨幅榜首位，长白山、*ST爱迪、*ST金

一、萃华珠宝以周涨幅 4.39%、2.85%、2.36%、2.07%分列个股涨幅第二、三、四、

五位；本周跌幅榜前五位分别为曲江文旅（-8.32%）、西安饮食（-5.03%）、菜百股份

（-4.78%）、西安旅游（-4.36%）、豫园股份（-4.30%）。 

图 3  本周涨幅排名前五的个股  图 4  本周跌幅排名前五的个股 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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2.出行链疫后恢复跟踪 

随着国内防疫政策完全放开、各地陆续度过感染高峰，居民出行意愿迅速回升，

此前受到抑制的线下消费等有望逐步复苏。1）从市内客流来看，最近一周（5 月 14

日至 5 月 20 日，下同），20 大重点城市地铁客运量环比-0.2%，百城拥堵延时指数环

比-0.2%；2）从城际客流来看，最近一周，全国航线执行航班量环比+0.2%，其中，

海口美兰国际机场和三亚凤凰国际机场日均运送旅客人次环比分别+0.9%/+3.7%；3）

从重点主题乐园客流来看，最近一周，北京环球影城日均客流预计 1.9 万人，环比持

平；上海迪士尼乐园日均客流预计 6.2 万人，环比+4.5%。 

图 5  20 大重点城市地铁客运量（MA7,万人次） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 6  百城拥堵延时指数（MA7） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 7  全国航线执行航班量（MA7，架次） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 8  海口美兰机场运送旅客人次（MA7,万人）  图 9  三亚凤凰机场运送旅客人次（万人） 

 

 

 
资料来源：海口美兰国际机场官博，华西证券研究所  资料来源：三亚凤凰国际机场官博，华西证券研究所 

 

图 10  北京环球影城预计客流（MA7,千人）  图 11  上海迪士尼乐园预计客流（MA7，千人） 

 

 

 
资料来源：魔法站台，华西证券研究所  资料来源：神奇等候时间小程序，华西证券研究所 
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3.行业公司动态 

3.1.行业资讯 

【民航】民航局：航空运输市场稳健恢复，航班量达 2019 年同期96%左右 

从 5 月 16 日召开的民航局例行新闻发布会上了解到，近期民航运输市场恢复势

头良好，当前航班量已恢复至疫情前（2019 年）同期的 96%左右。（来源：中国民航
报） 

【会展】深圳发布《实施细则》扶持会展业 

5 月 15 日，深圳市商务局官网发布《深圳市商务局<关于建设国际会展之都的若

干措施>实施细则（修订）》(简称《实施细则》)，进一步优化各项政策措施的适用对

象、申报条件、支持标准等。《实施细则》将从新引进国内外知名品牌展会、培育专

业展会、支持本地展会做大做强、支持展会参加认定认证、支持举办国际性会议、支

持组团参加市外国内展会等六大方面给予“真金白银”的扶持和奖励，加快推动深圳

会展业高质量发展。（来源：深圳商务局） 

【零售】盒马启动上市计划 

5 月 18 日，阿里巴巴集团发布 2023 财年第四季度业绩及全年业绩。财报中透露，

阿里巴巴集团董事会批准启动执行盒马的上市流程，预计将在未来 6 到 12 个月内完

成。按此时间表，盒马或将成为今年阿里启动改革后首个独立上市的子公司。财报显

示，该季度盒马的运营情况良好。（来源：证券时报） 

【酒店】亚朵公布 Q1 财报：收入同比增长超过七成，调整后净利润达1.6亿元 

亚朵公布今年第一季度财报：本季度收入 7.74 亿元，同比增长 71.2%；调整后

净利润（非公认会计准则）为 1.6 亿元，同比增长 2114.3%；调整后的 EBITDA（非公

认会计准则）为 2.31 亿元，同比增长 584.8%。截至 2023 年 3 月 31 日，亚朵旗下共

有968家酒店和112,564间客房在营，酒店数和客房数同比均增长了23.3%。（来源：
环球旅讯） 

【出入境】国台办：5 月 19日起开放台湾居民来大陆团队游 

国台办发言人马晓光 19 日答记者问表示，经向有关主管部门了解，5 月 19 日起

恢复旅行社经营中国台湾居民来大陆团队游业务。（来源：环球旅讯） 

 

3.2.行业投融资情况 

本周行业重点投融资事件：1）泛餐饮：榴莲烘焙品牌“榴小夏”获得数千万元

的 A 轮融资，以“水果+烘焙”的独特理念，建立榴莲烘焙的专属赛道；网红移动餐

车品牌“高能集食”完成 3000 万元 A 轮融资，产品品类涵盖各式网红小吃，包括螺

狮粉、麻辣烫及各式米线、炒饭及卤味等，点亮每座城市的夜间经济；咖啡连锁品牌

“About Time Coffee”获得 1000 万美元 Pre-A 轮融资，招牌冰镇珍珠咖啡新鲜制成

并密封在易拉罐里，售价为 4 美元；鲜榨水果气泡水品牌“好飒”完成数千万元天使

轮融资。2）本地生活：共享干衣柜项目建设运营商“海豚干衣”完成数千万元天使

轮融资，研发出一款基于物联网技术的“悬挂式非接触”立柜式干衣设备，并以共享

的方式定位于学校、公寓、职工宿舍等刚需场景，来解决用户因天气和空间等原因导

致的晾衣难题。 
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表 1  本周行业投融资事件一览 

时间 公司名称 行业 轮次 金额 投资方 简介 

5.17 榴小夏 餐饮 A 轮 数千万元 德玥基金 榴莲烘焙品牌 

5.17 高能集食 餐饮 A 轮 3000 万元 宇宙奇点 网红移动餐车品牌 

5.17 
About Time 

Coffee 
餐饮 Pre-A 轮 1000 万美元 

IDG、真格基金和

北京唯猎资本 
咖啡连锁品牌 

5.19 海豚干衣 本地生活 天使轮 数千万元 洪七投资 
共享干衣柜项目建设运

营商 

5.19 好飒 餐饮 天使轮 数千万元 

涌铧资本、金沙

江创投、演化博

弈资本等 

鲜榨果汁气泡水品牌 

资料来源：IT 桔子，华西证券研究所 

 

3.3.重点公司公告 

【豫园股份】5 月 19日发布关于出售股权资产的公告 

公司第十一届董事会第六次会议审议通过《关于授权公司管理层出售 IGI 集团 

80%股权的议案》。公司下属全资子公司 Alpha Yu 持有 IGI 比利时、IGI 荷兰、IGI印

度各 80%股份（上述 3 家公司及其各自下属子公司统称“IGI 集团”），标的股份为非

上市股权。公司董事会授权公司管理层或其授权人士：根据公司实际经营情况以及商

务谈判情况，同意在不低于 4 亿美元的前提下，出售标的股份。2023 年 5 月 19 日，

Alpha Yu 与 Lorie Holding 共同作为卖方与 BCP ASIA 作为买方签署《股份买卖协

议》，卖方拟向买方出售IGI比利时750股、IGI荷兰 1000股和 IGI印度 394809股的

股份，占 IGI 集团总股份的 100%，交易总价款初定为 5.6965 亿美元，最终价格将根

据 2023 年 4 月 30 日交割日报表调整确认。其中 Alpha Yu 拟向买方出售 IGI 比利时

600 股、IGI 荷兰 800 股和 IGI 印度 315848 股的股份，占 IGI 集团总股份的 80%，

Alpha Yu 持有股份出售交易总价款为 4.5538 亿美元。 

【广州酒家】5 月 21日发布 2023 年 1-4 月主要经营数据的自愿性信息披露公告 

经初步核算，2023 年 1-4 月，公司实现营业收入 11.52 亿元，同比增长 24.2%，

归属于上市公司股东的净利润 7108.48 万元，同比增长 63.4%；主要原因是随着消费

市场的活力不断增强，餐饮等接触型消费持续向好，推动公司的餐饮经营业绩比去年

同期大幅增长，带动整体业绩的提升。 

【小商品城】5 月 21日发布 2023 年 1 至 4 月主要经营数据公告 

经公司初步核算，2023 年 1 至 4 月，公司实现营业收入 27.40 亿元，同比增长

22.97%；实现归属于上市公司股东的净利润 13.70 亿元，同比增长 78.70%；公司

chinagoods 平台实现 GMV152 亿元，同比增长 198.04%；公司自有支付品牌“义支付 

Yiwu Pay”自 2023年 2月 21日正式上线以来，实现跨境人民币业务服务客户数2604

户，跨境清算资金人民币 1.3 亿元。 
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4.宏观数据 

4 月社零总额同比+18.4%，低基数下实现高增长。在消费场景恢复拓展、各项促

消费政策不断显效及上年同期基数较低等因素作用下，4 月份社零总额同比+18.4%，

增速环比提升 7.8 个百分点；其中，除汽车外的社零总额同比+16.5%，增速环比提升

6.0 个百分点。分地区来看，4 月份，城镇消费品零售额同比+18.6%，增速环比提升

7.9 个百分点；乡村消费品零售额同比+17.3%，增速环比提升 7.3 个百分点。 

分类型来看，餐饮消费大幅回升，黄金珠宝销售增速领跑可选消费。4 月份，全

国餐饮收入同比+43.8%，增速环比提升 17.5 个百分点；商品零售额同比+15.9%，增

速环比提升 6.8 个百分点，其中，限额以上服装鞋帽针织品类、化妆品类、金银珠宝

品类零售额同比分别+32.4%/+24.3%/+44.7%，增速环比分别提升 14.7/14.7/7.3 个百

分点。 

分渠道来看，网络零售占比同比持续提升，实体零售不断改善。1-4 月实物商品

网上零售额累计同比+10.4%，占社零总额的比重为 24.8%，环比提升 0.6 个百分点；

单月来看，据我们估算，4 月份，实物商品线上/线下零售额同比分别+22.3%/+13.4%，

增速环比分别提升 5.7/7.3 个百分点。 

图 12  4 月社零总额同比+18.4%  图 13  4 月除汽车外社零总额同比+16.5% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 
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图 14  4 月城镇/乡村社零总额同比+18.6%/+17.3%  图 15  4 月商品零售/餐饮收入同比+15.9%/+43.8% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

图 16  4 月实物商品线上/线下同比+22.3%/+13.4%  图 17  1-4 月实物商品网上零售占比 24.8% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

图 18  4 月服装鞋帽针纺织品/化妆品/金银珠宝/文化办公用品类零售同比+32.4%/+24.3%/+44.7%/-4.9% 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所 
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5.投资建议 

五一国内出游人次和收入已超疫前，促消费政策亦有望加码，看好全年消费出行

市场的复苏。我们建议关注两条投资主线： 

 随着居民消费能力、消费信心的持续提升，服务类消费恢复弹性大。 

1）酒店：当前酒店业仍处于上行周期，供给端在疫情影响下深度出清，且由于

营建周期较长，供给回补有所滞后，头部酒店集团有望凭借强大的品牌力和组织管理

能力加速扩张，进一步提升市场份额。相关受益标的包括华住集团、锦江酒店、首

旅酒店等。 

2）景区：当前消费预期相对疲软，平民消费崛起，五一延续客流恢复趋势，传

统景区通过内容创新正驱动景区新成长机遇。相关受益标的包括曲江文旅、黄山旅

游、宋城演艺、天目湖、中青旅等。 

3）免税：随着线下客流的持续恢复，离岛免税景气度仍将延续，口岸免税修复

弹性较大，同时市内免税潜力有望释放，进一步拓宽免税销售场景。相关受益标的包

括中国中免、王府井等。 

4）餐饮：疫后餐饮市场恢复势头强劲，其中龙头餐企在疫情期间一方面采取了

一系列的措施进行降本增效，盈利能力有所提升，另一方面凭借较强的品牌力和组织

管理能力实现逆势扩张，业绩弹性大。相关受益标的包括同庆楼、九毛九、海伦司、

海底捞、奈雪的茶、呷哺呷哺等。 

5）黄金珠宝：金价上涨+婚庆需求恢复+工艺创新驱动悦己需求崛起，三重力量

共同驱动黄金珠宝消费。相关受益标的包括潮宏基、周大生、老凤祥、周大福等。 

 RCEP+一带一路带来发展红利，聚焦细分行业小龙头。 

1）会展：今年是会展平台价值重估之年，需求恢复+政策鼓励驱动行业持续高增

长；中长期来看，无论是外展还是内展均具备较大整合空间和潜力，国内会展龙头有

望持续崛起，相关受益标的包括米奥会展、兰生股份。 

2）跨境电商：享“一带一路”发展红利，相关受益标的包括吉宏股份、小商品

城、华凯易佰等。 

 

6.风险提示 

宏观经济下行，居民收入及消费意愿恢复不及预期，疫情二次冲击。 
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