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[Table_Summary] ►  从 618 首轮战报来看，部分可选消费表现亮眼 
5月 23日晚 8时，京东、唯品会启动2023年“618”预售；5

月 26 日晚 8 时，淘宝天猫和苏宁易购“618”预售也正式开

始；5 月 31 日晚 8 时，“618”大战正式拉开帷幕，在产品、

价格、服务持续升级的推动下，消费热情被点燃。1）京东：

据京东微信公众号消息，截止 6 月 1 日 24 时，京东 618 带动

首购新用户同比增长超30%。服饰美妆消费快速恢复，并呈现

出舒适、悦己的趋势；开门红 4 小时，超 2000 个服装品牌成

交额同比增长超 100%，女鞋品类成交额整体增长超 2 倍；超

1100 个美妆品牌成交额同比增长 100%；黄金珠宝品类整体成

交额同比增长超 100%，中国黄金、菜百增长超 3 倍，周大生

增长超50倍；奢品箱包品类成交额同比增长超100%，奢品饰

品品类增长 150%。精神消费多元化，养花种草成为放松的方

式；开门红28小时，园艺用品成交金额同比增长100%，鲜花

品类销量同比增长超 100%。服务消费持续增长，京东家政实

现亮眼增长，订单量同比增长 200%；空调清洗服务、代办类

业务、接入同城跑腿服务订单量也分别实现 310%、280%、

120%的同比增长。2）淘宝天猫：据电子商务研究中心微信公

众号消息，截至 5 月 31 日 24 时，天猫平台网易严选旗舰店

618 首日销售同比增长超 100%。3）唯品会：据电子商务研究

中心微信公众号消息，开售 1 小时，夏季潮搭、运动户外、

家居家电、美妆护肤、黄金珠宝等多品类产品迎来劲增，主

打深度折扣的创新栏目“狂秒”销量表现突出；同时，95

后、00 后正在成为消费人群的主力军，年轻消费者带动了国

潮消费，开售 1 小时，多品类的头部国货品牌销量增幅明

显。4）苏宁易购：据电子商务研究中心微信公众号消息，首

轮爆发期，苏宁易购全国门店客流同比提升 147%，5 万元以

上套购订单同比增长82%，家电“一站式消费”订单量同比增

长 132%，以旧换新订单量同比提升 78%；以门店为支点，苏

宁易购持续加码美团、饿了么等本地生活平台布局，618“数

码外卖”订单量较去年双十一提升超 300%。 

 

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
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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跑输大盘、商贸零售指数跑赢大盘，重点子板块中除旅游

零售、人力资源服务外均呈处于上涨状态。2023/5/29-2023/6/2，中信消费者服务

指数涨幅-0.20%，中信商贸零售指数涨幅+1.44%，上证综指涨幅+0.55%，深证成指涨

幅+0.81%，沪深 300 涨幅+0.28%，创业板指涨幅+0.18%，中小板指涨幅+0.95%，中证

500 涨幅+1.16%；重点子板块中，涨幅由高到低分别为服务综合（+7.29%）、景区

（+6.18%）、餐饮（+3.34%）、珠宝首饰及钟表（+1.49%）、酒店（+0.13%）、人力资源

服务（-0.14%）、旅游零售（-6.04%）。 

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，峨眉山 A 以周涨幅 21.56%位居涨幅榜首位，九华旅游、长白山、创

业黑马、三特索道以周涨幅 18.01%、14.82%、11.38%、10.63%分列个股涨幅第二、

三、四、五位；本周跌幅榜前五位分别为深中华 B（-7.41%）、中国中免（-6.04%）、

深中华 A（-2.95%）、明牌珠宝（-2.25%）、外服控股（-1.96%）。 

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 28

日至 6月 3日，下同），20大重点城市地铁客运量环比-2.4%，百城拥堵延时指数环比

持平；2）从城际客流来看，最近一周，全国航线执行航班量环比-1.7%，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-7.2%/-7.3%；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 2.4 万人，环比+29.2%；

上海迪士尼乐园日均客流预计 4.9 万人，环比-17.4%。 

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 

【咖啡】瑞幸咖啡正式开启“带店加盟”模式 

5 月 29 日，瑞幸咖啡官宣正式开放联营合作伙伴“带店加盟”模式。据品牌方

介绍，本次开放的“带店加盟”模式，是以联营合作模式为基础，面向租赁合同期内

正在经营的店铺或自有产权商铺的投资者推出的新联营合作方式。目前，瑞幸咖啡已

开放线上申请入口。（来源：Foodtalks） 

【咖啡】Tims 天好中国：一季度净收入同比增长49.8% 

近日，连锁咖啡品牌 Tim Hortons 中国业务及炸鸡品牌 Popeyes 中国业务发布了

截至 3 月 31 日的 2023 年第一季度财报。财报显示，公司第一季度总净收入为 3.36

亿元人民币，同比增长 49.8%；自营门店经调整后 EBITDA 为 600.2 万元，已经连续3

个季度为正。一季度，Tims 天好中国新增门店 31 家。公司透露，今年预计将开出超

过 1000 家门店，并覆盖到 40 个新城市。（来源：36 氪） 

【餐饮】美团：2022年小吃在餐饮外卖订单量占比达 60%左右 

5 月 30 日消息，美团数据显示，在 2022 年全国小吃快餐外卖消费订单量和到店

消费订单排名中，地方小吃均居前三。同时在增速方面，根据美团平台数据，2021

年平台小吃快餐品类增长迅速，外卖金额较 2020 年同比增长 36.3%，到店堂食同比

增长 16.2%。2022 年在美团平台上各地方小吃品类中，沙县小吃活跃商户数占比为

9.6%，占地方小吃总交易额的 10.4%，店均年订单量超过 4000 单，超过其他地方小

吃品类位列第一，在各主要小吃品类中交易金额排第四位。（来源：电商报） 

【消费】第四届上海“五五购物节”月成绩盘点：一个月来线下消费日均近 80

亿元 

5 月 31 日，上海市政府举办新闻通气会介绍第四届“五五购物节”启动一个月

以来的情况。从会上获悉，2023 国际消费季暨第四届上海“五五购物节”自 4 月 29

日正式启动，一个月来已有千余项促消费活动先后举办。据消费市场大数据实验室

（上海）监测，4 月 29 日至 5 月 28 日，第四届上海“五五购物节”启动首月期间，

上海市线下消费日均近 80 亿元，与 2021 年活动同期基本持平，较 2022 年活动同期

增长 33.6%。（来源：上证报） 

【奢侈品】LV 部分产品涨价 

据时尚商业快讯消息，Louis Vuitton 于 6 月 1 日涨价，此次调价主要针对部分

热门产品，涨价 100 元至 2800 元之间，VANITY 小号手袋只从 2.17 万涨至 2.18 万，

涨幅最大的是迷你水桶包，价格从 1.11 万跃升至 1.39 万元，ON THE GO、Neverfull

和经典的三合一链条包价格则没有上调。（来源：时尚商业快讯） 

【出境游】中国公民出境签证申请量仅恢复至 2019年同期 35%的水平 

签证申请技术服务公司 VFS Global 的数据显示，今年 1 月 1 日至 5 月 20 日期

间，中国公民的出境签证申请量仅达到 2019 年同期 35%的水平，最受欢迎的目的地

包括加拿大、德国、意大利、英国和美国等国家。分析师表示，由于国际航班数量不

足等因素，中国出境游的复苏仍是渐进式的。（来源：环球旅讯） 

 

3.2.行业投融资情况 
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本周行业重点投融资事件：1）泛餐饮：上海网红精品连锁咖啡品牌“M Stand”

完成了数亿元的 B+轮融资；素食汉堡品牌“Neat Burger”完成 1800 万美元 B 轮融

资，Neat Burger 肉饼由绿豆、藜麦和鹰嘴豆等超级食物混合制成，富含健康脂肪和

蛋白质；“宅家吃饭”获得国内著名投资机构泰明创投 Pre-A 轮 3000 万元融资，以社

区为核心服务场景，整合社区资源，连接闲置的家庭人力成本和渴望吃到家乡菜的漂

泊人群。2）电商零售：共享 K 歌设备研发商“一唱百和”完成 1 亿元 B 轮融资，主

要从事智能化设备的研发、生产及销售，并提供共享 KTV、K 歌设备等产品，致力于

为用户提供相关的设备产品及服务；印度尼西亚咖啡自动售货机提供商“JumpStart 

Coffee”完成 B 轮融资，专门制造可提供 20 多种咖啡和非咖啡饮品的智能自动售货

机。 

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 

5.29 一唱百和 电商零售 Pre-B 轮 1 亿元 佰盈投资领投 共享 K 歌设备研发商 

5.30 
JumpStart 

Coffee 
电商零售 B 轮 - 

Cool Japan Fund

和 Living Lab 

Ventures 领投 

印度尼西亚咖啡自动售

货机提供商 

5.30 宅家吃饭 本地生活 Pre-A 轮 3000 万元 泰明创投 
家庭版餐食服务平台服

务商 

5.31 Neat Burger 餐饮 B 轮 1800 万美元 B-Flexion 等 素食汉堡品牌 

6.2 M Stand 咖啡 B+轮 数亿元 小红书领投 精品连锁咖啡品牌 

资料来源：IT 桔子，华西证券研究所 

 

3.3.重点公司公告 

【华住集团-S】5 月 29日发布 2023 年第一季度財務業績公告 

2023Q1，公司实现收入 45 亿元/+67%，优于此前公布的收入同比增长 61%-65%的

指引；经调整 EBITDA 为 17 亿元，净利润为 9.9 亿元。经营数据来看，2023Q1，华住

境内酒店的 ADR 为 277 元，较 2019+25%；OCC 为 75.6%，较 2019-5.4pct；Revpar 为

132元，较2019+18%。2023Q2公司预计将实现51%-55%的收入增长（若不计入DH，增

长64%-68%）；2023年全年目标维持不变，预计将新开店1400家，预期收入将较2022

年增长 42%-46%。 

 

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。 
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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 

 

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 
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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 

 

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。 
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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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