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商业贸易行业周报（05.22-05.28） 

化妆品静待 618，酒店恢复疫情前水平 

投资要点： 

➢ 医美化妆品板块：业绩边际向好，化妆品销售情况表现突出。从23Q1

情况来看，医美行业重点公司均实现较好业绩修复。短期看好线下客流回

升带来的业绩边际向好，长期看好渗透率提升下医美市场持续景气。淘宝

618大促活动在5月26日正式开启预售，据青眼情报统计，截止5月27日1：

30超头直播间预售首日共上架美妆个护产品324个，同比增长71个产品，分

品牌来看，国货产品占比约25%，占比略有提升，其中，珀莱雅上架11件SKU，

实现GMV3.13亿元，排名第二，同时，可复美通过3个SKU实现GMV1.01亿元，

表现突出。 

➢ 酒店旅游板块：四月酒店行业整体约恢复至疫情前同期水平，出行需

求逐步释放。据STR对中国内地酒店市场的数据统计显示，4月国内所有级

别酒店RevPAR指数均超越2019年同期水平。消费场景回归后，国内市场出

行游玩+MICE商旅需求逐步释放，酒店市场经营情况逐渐追赶上疫情前同期

水平，预计酒店类企业将进一步释放业绩。国内外出游人次稳步增长，游

客积压的出行需求正逐步释放，将带动出行链持续复苏，即将到来的端午

及暑期将带动国内游、出境游市场持续升温。 

➢ 零售板块。【超市】龙头超市企业内部运营通过提升单店质量、供应

链不断优化、线上线下融合来不断提升盈利能力，外部环境因社区团购补

贴不断退坡后、疫后人流恢复，竞争环境持续改善，有望迎来业绩持续改

善和估值修复。【百货】百货公司2022年受疫情影响较为严重，盈利能力

承压，但龙头公司通过不断优化门店运营能力和商品结构，加强引流能力

和会员管理能力，2023Q1开始线下人流持续恢复，盈利能力有望环比改善。

【母婴】母婴行业虽受出生率下降及三年疫情影响而受损，进入缩量竞争

的时代，但龙头连锁品牌在疫情之下逆势扩张，行业龙头集中度进一步提

升，同时不断优化产品组合和店铺效率，不断提升盈利能力。【专业零售】

专业零售行业受益于疫后修复以及品牌升级，优化单店模型及消费者购物

体验，业绩有望持续改善。【互联网电商】2023年开始海运价格大幅下滑，

叠加我国对跨境电商产业持续推出多种政策和配套措施，行业环境在不断

改善。而AIGC技术在跨境电商的应用不断加深，短期有望降本增效，长期

将有望提供创新升级的使用体验从而推动行业整体变革。 

➢ 风险提示：疫情影响消费复苏、宏观经济波动影响消费水平、食品安

全风险、政策风险、经销商资金链问题抛售产品损害品牌、原材料成本大

幅波动。 
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1 本周商业周观点（5.22-5.28） 

1.1 医美 

2023Q1，医美行业重点公司爱美客/朗姿股份/华东医药/普门科技/昊海生科/江苏

吴中/华熙生物分别实现营收 6.3/11.4/101.2/2.8/6.1/6.1/13.1 亿元，分别同比增长

46.3%/21.3%/13.2%/32.3%/29.1%/37.7%/4.0% ， 分 别 实 现 归 母 净 利

4.1/0.6/7.6/0.9/0.8/0.3/2.0 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

51.2%/6985.1%/7.2%/31.2%/33.2%/269.6%/0.4%，从 Q1 情况来看，医美行业重点

公司均实现较好业绩修复。短期看好线下客流回升带来的业绩边际向好，长期看好渗

透率提升下医美市场持续景气。本周推荐个股：注射类产品管线布局完善+监管趋严

下龙头集中度提升+股权激励计划三重共振的爱美客；不断拓展注射类和射频类家用

美容仪产品，同时持续深化直销渠道的医美设备龙头复锐医疗科技。 

1.2 化妆品 

淘宝 618 大促活动在 5 月 26 日正式开启预售，据天猫数据预售前 4 小时，美妆

行业 TOP10 产品中，可复美/薇诺娜排名分别位列第 6/9 名，美容护肤品类 TOP10

中，可复美/薇诺娜分别位列第 6/8 名。据青眼情报统计，截止 5 月 27 日 1：30 超头

直播间预售首日共上架美妆个护产品 324 个，同比增长 71 个产品，分品牌来看，国

货产品占比约 25%，占比略有提升，其中，珀莱雅上架 11 件 SKU，实现 GMV3.13

亿元，排名第二，同时，可复美通过 3 个 SKU 实现 GMV1.01 亿元，表现突出。本

周推荐个股：具有较强爆品打造能力且副品牌增长强劲的珀莱雅；重组胶原蛋白龙头

且品牌力快速提升的巨子生物。 

1.3 个护 

伴随疫情影响减弱及消费复苏，品牌商于 23Q1 主动加大营销投入力度，收入端

持续回暖，增长兑现良好，看好原材料以石化产品为主的品牌商，23Q1 受益于石油

价格回落，利润开始兑现，建议关注标的：豪悦护理、百亚股份等。 

1.4 黄金珠宝 

据 wind，本周（5.22-5.26）伦敦现货黄金价格环比上周下跌 0.7%至 1947.90

美元/盎司，五一以来金价略有回调，在 520 及 618 两个时点都对下游消费端存在正

向促进作用，同时婚庆需求持续释放，需求端仍有明显支撑，看好黄金珠宝类在经济
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复苏下持续实现修复。本周建议关注标的：布局黄金+培育钻领域的中国黄金；拥有

强渠道和强品牌力的老凤祥。 

1.5 宠物 

“它经济“不断崛起，情感需求驱动宠物行业规模稳步扩张。国内品牌商内部运

营通过供应链完善、品类扩张及品牌打造来不断提升国内市场份额提升，同时 3 月宠

物食品出口额同比降幅收窄，海外客户库存调减压力有望逐步释放，出口端预计未来

将逐季改善。建议关注持续推进”出口转内销“的标的：中宠股份、天元宠物。 

1.6 互联网电商 

2023 年开始海运价格大幅下滑，叠加我国对跨境电商产业持续推出多种政策和

配套措施，行业环境在不断改善。而 AIGC 技术在跨境电商的应用不断加深，短期在

宣传、智能推荐、智能客服等环节有望带来降本增效，长期将有望提供创新升级的使

用体验从而推动行业整体变革。积极布局 AIGC 的跨境电商公司将有望长期持续受益，

建议关注：焦点科技、华凯易佰等。 

1.7 线下零售 

【超市】龙头超市企业内部运营通过提升单店质量、供应链不断优化、线上线下

融合来不断提升盈利能力，外部环境因社区团购补贴不断退坡后、疫后人流恢复，竞

争环境持续改善，有望迎来业绩持续改善和估值修复。建议关注强供应链能力的标的：

红旗连锁、永辉超市。 

【百货】百货公司 2022 年受疫情影响较为严重，盈利能力承压，但龙头公司通

过不断优化门店运营能力和商品结构，加强引流能力和会员管理能力，2023Q1 开始

线下人流持续恢复，盈利能力有望环比改善。建议关注疫后经营能力不断提升的标的：

天虹股份、重庆百货等。 

【母婴】母婴行业虽受出生率下降及三年疫情影响而受损，进入缩量竞争的时代，

但龙头连锁品牌在疫情之下逆势扩张，行业龙头集中度进一步提升，同时不断优化产

品组合和店铺效率，不断提升盈利能力。建议关注行业集中度不断提升的母婴连锁品

牌：爱婴室、孩子王。 

【专业零售】专业零售行业受益于疫后修复以及品牌升级，优化单店模型及消费

者购物体验，业绩有望持续改善。建议关注：线下品牌连锁零售龙头名创优品；线下
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眼镜零售龙头博士眼镜；潮玩零售龙头泡泡玛特。 

1.8 酒店 

据 STR 对中国内地酒店市场的数据统计显示，4 月国内所有级别酒店 RevPAR

指数均超越 2019 年同期水平。其中，中档和经济型酒店恢复程度最高，较 2019 年

同期，RevPAR恢复度达到120%；奢华级别酒店紧随其后，相较2019年同期RevPAR

恢复度达到 110%。2023 年前 4 个月累计数据显示，相较 2019 年同期

OCC/ADR/RevPAR 恢复度分别为 98%/103%/101%。消费场景回归后，国内市场出

行游玩+MICE 商旅需求逐步释放，酒店市场经营情况逐渐追赶上疫情前同期水平，

预计酒店类企业将进一步释放业绩。 

建议关注两条主线：（1）疫后行业复苏，受益酒店规模化高集中度优势的相关标

的：锦江酒店；（2）受益于酒店行业中高端化转型，单店模型盈利能力优秀的相关标

的：君亭酒店。 

1.9 旅游 

2023 年 4 月 ， 北 京 / 上 海 / 广 州 / 深 圳 机 场 旅 客 吞 吐 量

422.35/351.70/512.86/431.25 万人次，恢复至 2019 年的 53%/55%/88%/104%，国

际旅客吞吐量 36.42/69.09/53.88/4.79 万人次，环比增长 61%/41%/33%/7%，国内

外出游人次稳步增长。整体来看，游客积压的出行需求正逐步释放，将带动出行链持

续复苏，即将到来的端午及暑期将带动国内游、出境游市场持续升温。建议关注：受

益出行演艺恢复的相关标的宋城演艺，天目湖；免税消费相关标的中国中免。 

图表 1： 机场吞吐量（万人次）  图表 2：国际客流（万人次） 

 

 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所  数据来源：Wind,华福证券研究所 
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图表 3：金价高频数据跟踪（美元/盎司） 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所 

2 风险提示 

疫情影响消费复苏、宏观经济波动影响消费水平、食品安全风险、政策风险、经

销商资金链问题抛售产品损害品牌、原材料成本大幅波动。 
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行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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