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商业贸易行业周报（05.15-05.21） 

消费边际持续向好，商业复苏静待花开 

投资要点： 

➢ 医美化妆品板块：监管加强政策逐步落地，助力行业良性发展。2023

年5月4日市场监管总局等十一部门联合印发《关于进一步加强医疗美容行

业监管工作的指导意见》，从加强行业准入管理（强化医疗美容机构资质

审核、完善登记信息共享）、加强事中事后监管（加强检查力度和司法端

衔接）、加强关联领域监管（进一步强化对生活美容、医美培训活动的监

管）等领域出发，助力医美行业实现合规、高质量发展，长期利好具备合

法合规资质的医美产品和医美机构龙头。 

➢ 酒店旅游板块：五一假期复苏明显，消费能力逐步修复。五一作为上

半年重要的长假期，自年初开始被市场广泛关注。需求端的强势反弹与疫

后供给端短缺致使五一酒店的酒店业经营数据爆发。游客出游半径与游憩

半径亦实现双升，出境游订单同比增长近7倍，逐步从周边本地游向长线游、

出境游过渡。“五一”假期国内旅游市场强势复苏，但消费能力尚待修复。

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。 

➢ 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。 

➢ 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（5.15-5.21） 

1.1 医美 

2023 年 5 月 4 日市场监管总局等十一部门联合印发《关于进一步加强医疗美容

行业监管工作的指导意见》，从加强行业准入管理（强化医疗美容机构资质审核、完

善登记信息共享）、加强事中事后监管（加强检查力度和司法端衔接）、加强关联领域

监管（进一步强化对生活美容、医美培训活动的监管）等领域出发，助力医美行业实

现合规、高质量发展，长期利好具备合法合规资质的医美产品和医美机构龙头。 

对于医美行业，我们短期看好线下客流回升带来的边际向好，长期看好医美渗透

率提升下市场景气度持续提升及合规化之下的龙头集中度提升带来的投资机会。推荐

标的：具备打造爆品能力的上游厂商爱美客，一季度出现业绩拐点的下游机构标的朗

姿股份。 

1.2 化妆品 

据国家统计局，在 2022 年低基数的背景下，2023 年 4 月化妆品类社零同比增

长 24.3%，实现较强修复。从品牌端来看，各品牌持续表现分化，头部品牌通过大单

品策略持续拓圈。从消费端来看，成分党+国潮意识加强，拥有高性价比和高质量的

国产护肤品增势良好。短期来看，Q2 为化妆品行业旺季，期待 618 期间各品牌表现。

推荐标的：深耕敏感性肌肤人群的贝泰妮；重组胶原蛋白龙头巨子生物。 

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：豪悦护理、百亚股份等。 

1.4 黄金珠宝 

据国家统计局，4 月金银珠宝类社零数据同比增长 44.7%，显著高于社零总额

18.4%的增速，表明金银珠宝类作为可选消费品，在经济边际向好的背景下拥有强修

复力。五一以来金价略有回调，对下游消费端存在正向利好的效果，同时婚庆需求持

续释放叠加 520 活动预热，需求端有较强支撑，看好黄金珠宝类在经济复苏下持续

实现修复。建议关注：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。 
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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

眼镜零售龙头博士眼镜；潮玩零售龙头泡泡玛特。 

1.8 酒店 
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五一作为上半年重要的长假期，自年初开始被市场广泛关注。需求端的强势反弹

与疫后供给端短缺致使五一酒店的酒店业经营数据爆发。根据迈点研究院的数据报告

显示，五一期间超九成酒店的营业总收入恢复至疫情前水平；近八成酒店 OCC 超过

85%；近六成酒店 ADR 超过 500 元。节后需求端降低引领行业回归稳步复苏状态，

消费场景回归同时也将刺激商旅市场的复苏，疫情期间企业递延的 MICE 需求也将在

今年逐步释放，为企业经营带来持续动力。 

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 

从五一出游数据看，国内出游合计 2.74 亿人次（+70.83%），恢复至 2019 年同

期的 119.09%；国内旅游收入 1480.56 亿元（+128.90%），恢复至 2019 年同期

100.66%。同时，游客出游半径与游憩半径亦实现双升，出境游订单同比增长近 7

倍，逐步从周边本地游向长线游、出境游过渡。“五一”假期国内旅游市场强势复苏，

但值得注意的是客单价仅恢复至 2019 年同期的 85%，消费能力尚待修复。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。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。 

 

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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