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暑期旅游旺季景气度复苏，消费需求有望向好 
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3）化妆品：618大促落幕头部品牌成绩喜人，6月重点品牌珀莱雅、彩棠、薇诺娜、可复美、瑷尔

博士、丸美、大水滴、玉泽、韩束、一叶子、恋火抖音高增。首推巨子生物，可复美6月线上维持

高增速，公司20余年深耕重组胶原蛋白高成长赛道，研发和品牌优势领先，妆字号产品放量逻辑

顺畅，后续产品矩阵思路清晰储备充足，渠道发力线上直销，运营能力及应对消费者反馈能力优

异。推荐珀莱雅，618维持高增速，品牌力持续提升，公司大单品策略提升盈利能力，运营和组织

优势保障业绩持续兑现。推荐丸美股份，主品牌线上转型成效显现抖音高增，彩妆品牌恋火放量。

建议关注水羊股份，自有品牌+代理业务双轮驱动，高端品牌+大众品牌并进，今年将集中资源聚

集核心品牌有望迎来拐点；以及即将剥离地产业务聚焦大健康产业的福瑞达，国货化妆品龙头贝

泰妮、华熙生物；以及边际向上的上海家化。 

4）旅游：疫情政策放开后第一个完整的、长期的旅游旺季来临，新一轮旅游需求释放，建议关注

长线旅游结合“避暑”、“亲子”或“研学”等暑期热门概念的相关标的。建议关注长白山，厄尔

尼诺现象出现概率高，近期北方多地已出现40度以上高温，“避暑”将成为暑期旅游重要考虑因

素；结合23Q1业绩复苏明显，公司较高的刚性收入占比有望受益旅游人次的持续恢复。 

5）人服：23年以来各行业招聘恢复周期较慢，有利于加速行业出清；在中国人力资源行业仍处于

早期发展阶段的背景下，我们看好头部企业提高市占率，发展空间巨大。4月以来国家相继出台专

项招聘、扶持就业和稳定就业的相关政策，23年企业招聘和人力资源需求曲线有望逐步修复。关

注：科锐国际、北京人力。 

6）教育：教育需求长期存在，疫情期间受损需求将会递延补齐，行业增量空间可观。推荐行动教

育，公司开辟实效性课程赛道并及时迭代更新，导师全程“陪伴”跟踪学习成果落地，疫后企业高

管危机意识加强，我们看好公司持续提升的产品口碑在利润端持续兑现，客户持续增长确定性强。

建议关注盛通股份，AI浪潮叠加政策支持，6月29日与腾讯云签署战略合作协议，增长空间广阔。 

Ø 一周市场回顾：本周社会服务（申万）指数-1.30%，相比沪深300指数-0.74pp。个股本周

涨幅前五分别为*ST三盛（+32.5%）、*ST凯撒（+24.4%）、长白山（+13.4%）、大连圣亚（+10.5%）、

曲江文旅（+10.4%） 

Ø 风险提示：宏观经济下行风险；出行及消费复苏不及预期风险；门店扩张不及预期风险；原

材料价格波动风险；政策变动风险；汇率风险 
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1 45,678 

1.1 *+>9:!"#$?@ABCD-1.3%E,FGH 300CD-0.74pp 

本周（2023.6.26-2023.7.2），上证综指报收于 3202.06 点，涨幅 0.13%；深证

成指报收 11026.59点，跌幅-0.29%；创业板指报收 2215点，涨幅 0.14%；沪深 300

报收 3842.45点，跌幅-0.56%；申万社会服务指数报收 9955.16点，跌幅-1.3%，相

比沪深 300指数-0.74pp。 

看子行业表现，本周社会服务全行业整体上涨，其中，化妆品涨幅最大（+2.5%），

专业服务、旅游及景区、教育、酒店餐饮分别实现+1.5%、+0.8%、-2.1%、-6.2%。 

图表 3>9:@A���*+��� 
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图表 1>@A(�CD���  图表 2>(%)!"#$*+,-./CD 
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*STÔÕ?+17.4BÙ9%��ÏÐÑ§¿Þß+àá?+107.6%B�*STÚÛ?+88.3%B�

âã��?+72.9%B�~Ó¸�?+66.1%B�ä`åD?+64.4%Bæ 

本周跌幅前五名分别是力盛体育（-16.3%）、锦江酒店（-10.2%）、零点有数（-

10.0%）、创业黑马（-9.7%）、中国中免（-9.5%）。 

图表 4>!"#$*+IJ�� Top5 

89: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 300282.SZ *STC*% 3.06 32.5% 

2 000796.SZ *ST+,% 3.98 24.4% 

3 603099.SH Mû-% 12.82 13.4% 

4 600593.SH H./D% 16.38 10.5% 

5 600706.SH 0��+% 17.89 10.4% 

D9: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 300282.SZ *STC*% 3.06 41.7% 

2 600136.SH *ST12% 3.37 33.7% 

3 300010.SZ *ST34% 2.48 26.5% 

4 603099.SH Mû-% 12.82 18.6% 

5 000796.SZ *ST+,% 3.98 17.4% 

E9: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 300688.SZ 5r67% 34.71 107.6% 

2 600136.SH *ST12% 3.37 88.3% 

3 300192.SZ 89#$% 12.38 72.9% 

4 002858.SZ :*;$% 22.94 66.1% 

5 301169.SZ <|t'% 49.49 64.4% 
 

*+,-'Wind./0#1234 

图表 5>!"#$*+9:IJ�� Top5 

8C: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 002858.SZ 力盛体育% 22.94 -16.3% 

2 600754.SH 锦江酒店% 42.34 -10.2% 

3 301169.SZ 零点有数% 49.49 -10.0% 

4 300688.SZ 创业黑马% 34.71 -9.7% 

5 601888.SH 中国中免% 110.53 -9.5% 
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1.3 QR>9:*+QRSTUVW 

ÈÉ 7 & 2 'E!"#$*+ PE?TTMBQRÒ 84.3 çESTèå*+UV
éêæo�*+ PE?TTMBEz{�ë½�abìí����wxy�î+#$§¿
Ò 365.9�207�92.9�43.5�37.6çæ 
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ÈÉ 7& 2'E!"#$*+ PB?LFBQRÒ 3.3çESTèå*+ïVéêæ
o�*+ PB?LFBEwxy�î+#$����z{�ë½�abìí§¿Ò 4.1�
3.8�3.4�3.2�2.8çæ 

 

2 9,:;<= 

2023% 5&E�)��z����ðÎ 4972.3A}E°F+315.3%Ù�¾��

z����ðÎ 197.6A}E°F+1867.9%E�)���ñòónôõæ 

图表 6>!"#$*+ PE?TTMB  图表 7>@A���*+ PE?TTMB 
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图表 8>!"#$*+ PB?LFB  图表 9>@A���*+ PB?LFB 

 

 

 

*+,-'Wind./0#1234  *+,-'Wind./0#1234 

图表 10>�)��z����?A}B�YOY  图表 11>����z����?A}B�YOY 
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看具体机场，2023年 5月，上海机场、白云机场、首都机场、深圳机场飞机起

降架次同比分别+495.1%、+254.5%、+359.3%、+60.8%，分别恢复至 2019年同期

的 74.4%、90.3%、66.9%、109.4%；旅客吞吐量同比分别+6778.2%、+584.5%、

+1684.6%、+135.5%，分别恢复至 2019年同期的 60.0%、85.5%、51.7%、100.7%。 

2023% 5&E¤�jk��¥� 82.5µ}E°F+168.6%æö¬E�÷øùú

��� 37.0 µ}E°F+174.9%Ùjkûü¨©��� 24.9 µ}E°F+94.2%Ù

ý{Xþøú 20.4µ}E°F+367.1%Ù��ÿ!��� 817A}E°F+264.7%E

jk��\¨©ª«"ðÎÚ#ò$æ 

 

 

 

 

图表 12>hi������ ¡ YOY  图表 13>hi��z�¢£� YOY 
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图表 14>¤���¥�?A}B�YOY  图表 15>\¦§¨©ª«��� YOY 
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3 >?@45AB 

3.1 ab]^ 

3.1.1 *+cd;e 

9:?23M6W4E6.18-6.24E%°BE�)ab�&¥c' 2385 A®¯E°F

+2.9%E(F+0.1%Ù¥dp 1431A®¯E°F+10.2%E(F-12.5%Ù¥cd)Ò

954A®¯E°F-6.5%E(F+27.8%æ 

s 28*?23M6W1-23M6W4E5.28-6.24E%°BE�)ab�&¥c' 9536A

®¯E°F+2.9%Ù¥dp 6077 A®¯E°F+27.9%Ù¥cd)Ò 3459 A®¯E

°F-23.4%æ 

ö¬E¬Vab>9:Ec' 560A®¯E°F+3.8%E(F+0.1%Ùdp 341

A®¯E°F+6.6%E(F-13.7%Ùcd)Ò 219A®¯E°F-0.2%E(F+33.2%æ

s 28*Ec' 2238A®¯E°F+3.9%Ùdp 1472A®¯E°F+22.8%Ùcd

)Ò 766A®¯E°F-19.8%æ 

图表 16>国内酒店客房供需情况（万间夜/周）  图表 17>国内酒店客房供需同比变动情况 
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图表 18>¬Vabcd;e?A®¯/:B  图表 19>¬Vabcd°F±²;e 
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o�)ab³´;e>9:E�)ab¥³´ 79.1 µ¶E°F+42.9%Ùö¬E

¬Vab³´ 14.6µ¶E°F+33.4%æs 28*E�)ab¥³´ 314.9µ¶E

°F+59.3%Ùö¬E¬Vab³´ 60.6µ¶E°F+50.1%æ 

3.1.2 *+fg;e 

9:?23M6W4E6.18-6.24E%°BE�)ab·¸ OCCÒ 60.0%E°F+7.1%Ù

ADR Ò 552.5 ¶/®E°F+29.7%ÙRevPAR Ò 331.5 ¶/®E°F+38.9%æs 28

*?23M6W1-23M6W4E5.28-6.24E%°BE�)ab·¸ OCC Ò 63.7%E°F

+24.3%ÙADRÒ 518.2¶/®E°F+24.6%ÙRevPARÒ 330.2¶/®E°F+54.9%æ 

ö¬E¬Vab>9:EOCCÒ 60.9%E°F+2.7%ÙADRÒ 429.9¶E°

F+25.2%ÙRevPAR Ò 261.7 ¶E°F+28.5%æs 28 *EOCC Ò 65.8%E°F

+18.2%ÙADRÒ 411.6¶E°F+22.3%ÙRevPARÒ 270.6¶E°F+44.5%æ 

 

图表 20>�)ab³´?µ¶B�YOY  图表 21>¬V³´?µ¶B�YOY 
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图表 22>¬�ab*+·¸fg;e  图表 23>¬Vabfg;e 
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3.1.3 hijkcd;e 

¹P>9:?23M6W4E6.18-6.24E%°BEabc' 33A®¯E°F+2.1%E

(F+0.4%Ùdp 22A®¯E°F+30.0%E(F+13.2%Ùcd)Ò 10A®¯E°

F-30.1%E(F-19.2%æs 28*?23M6W1-23M6W4E5.28-6.24E%°BEabc

' 130 A®¯E°F+2.1%Ùdp 80 A®¯E°F+58.6%Ùcd)Ò 51 A®¯E

°F-34.4%æ 

º»>9:Eabc' 239 A®¯E°F+1.1%E(F+0.1%Ùdp 153 A®

¯E°F+111.4%E(F-13.4%Ùcd)Ò 86A®¯E°F-47.5%E(F+38.4%æ

s 28 *Eabc' 954 A®¯E°F+1.1%Ùdp 664 A®¯E°F+98.9%Ùc

d)Ò 290A®¯E°F-52.4%æ 

o³´;e>9:E¹Pab³´ 2.4µ¶E°F+56.2%Ùº»ab³´ 10.6

µ¶E°F+206.6%æs 28*E¹Pab³´ 7.5µ¶E°F+71.7%Ùº»ab³

´ 44.5µ¶E°F+192.4%æ 

图表 24>¹Pabcd;e?A®¯B  图表 25>º»abcd;e?A®¯B 
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图表 26>¹Pab³´;e?µ¶B  图表 27>º»ab³´;e?µ¶B 
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3.1.4 hijkfg;e 

¹P>9:?23M6W4E6.18-6.24E%°BEab OCCÒ 68.2%E°F+27.3%Ù

ADR Ò 1091.5 ¶E°F+20.2%ÙRevPAR Ò 744.6 ¶E°F+53.0%æs 28 *

?23M6W1-23M6W4E5.28-6.24E%°BEab OCCÒ 61.0%E°F+55.3%ÙADR

Ò 945.2¶E°F+8.3%ÙRevPARÒ 576.5¶E°F+68.2%æ 

º»>9:EabOCCÒ64.0%E°F+109.1%ÙADRÒ691.4¶E°F+45.1%Ù

RevPARÒ 442.3¶E°F+203.3%æs 28*Eab OCCÒ 69.6%E°F+96.7%Ù

ADRÒ 670.1¶E°F+47.0%ÙRevPARÒ 466.3¶E°F+189.2%æ 

3.1.5 l_mnodp01 

（1）行业新闻 

【雅高未来五年将新开 1200多家酒店】2023年 6月 27日，雅高在投资者会议

上表示，未来五年将新开 1200 多家酒店，90%的酒店将分布在 30 个主要市场。其

中 62%的酒店（近 744家）分布在 Top 10市场，中国排在首位。印尼、日本、澳大

利亚和印度等亚太市场也将是发展重点。（2023.6.28-环球旅讯） 

【高品质的旅游消费保持强劲增长】2023年“618”，飞猪高星级酒店套餐商品

成交额同比去年增长 128%；小而美的民宿也是这个年中大促消费者购物车中的热门

选项，飞猪民宿、小猪民宿套餐商品成交额同比去年增长 125%，不少品牌的单品成

交额突破百万元。高性价比的机票次卡、公务舱卡、租车次卡等商品受到青睐，飞猪

618交通出行类套餐商品销量同比 22年增长超 3倍。（2023.6.21-环球旅讯） 

（2）公司公告 

图表 28>¹P¼½abfg;e  图表 29>º»¼½abfg;e 
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图表 30>ab*+�`���8 

�rá÷ s°tu s°vw �r ]x 

2023/6/16 301073.SZ 君亭酒店 

y�{�ô�KO�mÙ+

,¦z{|��}����

¼�~��O�Pp� 

本次投资助力重庆市渝中区深化建设国际消费中心城市核心区、

国家文化和旅游消费示范城市、国家全域旅游示范区，有利于进

一步完善重庆酒店产业体系，拉动渝中区文商旅消费水平，同时，

进一步推进公司发展战略，深化公司在西南区域的布局。 

2023/6/21 600258.SH �+"#�
yf�Ï¬g�p���z

��w�r��

�����Ï¬ß�P� 18,958,051.15 m�=�3 Ï¬��

��t��P����p�Ùi�p�w·C���Zw���

���Û�� 3��¥¡ 198v��¡¢d£���� 186�3

i��� 12 �!¤¥�¦§¨�������w��z���

� 2,255,748 �d£���� 2,125,248 �3i��� 130,500

�!©`Ï¬g�P�

2023/6/21 600258.SH 首旅酒店 

北京首旅酒店（集团）股份有

限公司关于召开 2023 年第三

次临时股东大会的通知 

公司将于 2023年 7月 7 日召开 2023 年第三次临时股东大会 

2023/6/21 301073.SZ ~�"#�
yf���p�ª«:1¬

®�|¯6i°±w�r��

6t���² 1,974,375�d³´��P�´0µ 1.02%!w�

�ª«ì¶P·®¸/¹º»�Z¼ K½ßÇH¾Y¿ùÀ¯

6´���²§h¼ 493,595 �d³��P�´0µ§h¼

0.25%!l6t���²  1,974,375 �d³��P�´0µ 

1.02%)w��ª«ìÁ£ÂÃ�ÄÅº»�Z¼ K½ßÇH

¾Y¿ùÀ¯6´���²§h¼ 493,595 �d³��P�´

0µ§h¼ 0.25%!P�

2023/6/29 600754.SH  ��"# 
yf��Ææ�Ç��2�

w�r� 

���J�t�� 2ÈÉm¡æ�Ç��WÊË�©`2�3¥

ÝmÌ�´ÍÎ3ÏÐ�ÑÂÒÓ3¯ÔÁ£¯Õ32vÖ×Ø

k:P 
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核心观点：端午数据显示旅游需求同比高增，供需差持续缩小，OCC及 ADR持

续提升带动下 RevPAR提升显著，23年端午周三亚酒店 RevPAR同比 22年端午周

+170.5%，主要系 OCC 大幅提升以及 ADR 中速增长带动三亚地区 RevPar 增长。

商旅数据同比仍持续高增，环比承压，23W3 上海地区 Revpar 环比微增，同比

+251.4%，23W4环比-9.99%，同比+203.3%。短期看，国内外出行需求同比持续释

放，暑期影响持续带动国内外旅游出行需求提升，关注暑期数据超预期可能；中长期

看，酒店需求持续中高端化推，头部酒店企业拥有更强的业绩弹性，重点推荐:君亭

酒店，公司与重庆渝中区文旅签订合作协议，持续布局西南地区酒店建设，暑期及亚

运会持续催化，估值具备一定弹性。关注:锦江酒店，首旅酒店，华住集团。 

 

3.2 qr]^ 

3.2.1 DYZ[ 
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2023年 5月，上海机场、白云机场、首都机场、深圳机场国际和地区旅客吞吐

量同比分别+2556.2%、+1146.7%、+5061.4%、2223.6%，国际客流持续恢复。 

图表 31>hi���¾+¼½z�¢£� YOY 
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2023Q1 海南离岛免税实现销售额 168.7 亿元，同比+14.6%；免税购物实际人

次 223.6万人次，同比+27.2%；客单价 7544.7元/人，同比-9.9%。开年以来海南线

下流量迅速复苏，疫后客流回补叠加春节活动共同拉动离岛免税购物人次增长，但客

单价下滑消费力仍有承压。 

根据韩国免税店协会数据，2023 年 5 月韩国免税店销售额 8.7 亿美元，同比-

23.7%，恢复至 2019年同期的 49.4%；购物人次 175.5万人次，同比+102.4%，恢

复至 2019年同期的 42.3%；客单价 496.8美元，同比-62.3%。 

分国别来看：国内/国外销售额分别为 1.6/7.1亿美元，同比分别+70.7%/-32.4%，

分别恢复至 2019 年同期的 55.8%/48.1%；购物人次 124.5/51.0 万人次，同比分别

+60.0%/+473.3%，分别恢复至 2019年同期的 51.7%/29.2%；客单价 132.2/1387.0

美元，同比分别+6.7%/-88.2%。 
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图表 32>海南离岛免税销售额（亿元）、YOY  图表 33>海南离岛免税购物实际人次、客单价 
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图表 36>§�¿À�免税店客单价（美元/人） 

 
*+,-'KDFA./0#1234 

3.2.2 stuv 

（1）行业新闻 

【2023年全球奢侈品市场规模将达 3600-3800亿欧元】贝恩公司和意大利奢侈

品制造商行业协会Altagamma联合发布了 2023年春季奢侈品研究报告。报告显示：

尽管经济形势不明朗，但个人奢侈品市场在 2022年创下纪录后，预计在 2023年将

增长 5-12%；中国大陆市场在第一季度实现了增长，预计今年将再次增长；到 2030

年，市场规模可能会达到 5300-5700亿欧元。（2023.6.29-免税零售专家） 

【6月 28日第五届中免海南离岛免税购物节在三亚国际免税城开幕】本届购物

节自 6月起持续至 9月，以“1+10+X”为活动整体框架，即举办 1场启幕仪式、10

大主题 IP活动、推出 X场主题活动。购物节期间，中免集团海南区域六家门店将持

续推出独家限定套装、超值闪购、折扣促销、满额礼赠等让利活动，同时“亿元现金

券大派送”活动同步上线，将面向消费者发放价值 3888元的代金套券。（2023.6.29-

免税零售专家） 
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图表 34>§�¿À�免税店销售额（亿美元）  图表 35>§�¿À�免税店购物人次（万人） 

 

 

 

*+,-'KDFA./0#1234  *+,-'KDFA./0#1234 

D

K

ID

IK

CD

CK

CD
IJ
BD
I

CD
IJ
BD
F

CD
IJ
BD
O

CD
IJ
BI
D

CD
CD
BD
I

CD
CD
BD
F

CD
CD
BD
O

CD
CD
BI
D

CD
CI
BD
I

CD
CI
BD
F

CD
CI
BD
O

CD
CI
BI
D

CD
CC
BD
I

CD
CC
BD
F

CD
CC
BD
O

CD
CC
BI
D

CD
CL
BD
I

CD
CL
BD
F

Ý\� ^\�

D

IDD

CDD

LDD

FDD

KDD

CD
IJ
BD
I

CD
IJ
BD
F

CD
IJ
BD
O

CD
IJ
BI
D

CD
CD
BD
I

CD
CD
BD
F

CD
CD
BD
O

CD
CD
BI
D

CD
CI
BD
I

CD
CI
BD
F

CD
CI
BD
O

CD
CI
BI
D

CD
CC
BD
I

CD
CC
BD
F

CD
CC
BD
O

CD
CC
BI
D

CD
CL
BD
I

CD
CL
BD
F

Ý\� ^\�



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     15                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

【端午假期三亚共接待游客 41.22万人次】从数据来看，部分旅游业态的恢复进

展已超过疫情前水平，目的地为三亚的端午假期订单量同比+142%。23年端午假期，

三亚共接待游客41.22万人次，同比+47.69%，旅游总收入7.91亿元，同比+62.44%。

（2023.6.27-三亚市发展改革委） 

【海南省商务厅将发放 3000万离岛免税购物消费券】一期 1000万元将从 6月

22日起至 7月 12日，每天 10时至 23时在银联云闪付 APP发放；后续暑期和黄金

周也将持续发放消费券。（2023.6.22-海南省商务厅） 

（2）公司公告 

图表 37>qr*+�`���8 
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核心观点：6月 22日至 7月 12日，海南省商务厅将发放 3000万离岛免税购物

消费券，有望提振海南离岛免税消费热情；6 月 28 日第二届海南国际离岛免税购物

节暨第五届中免海南离岛免税购物节在三亚启动，中免多店联动，推出众多首发首秀

活动，免税板块或将迎来景气度好转。建议关注中国中免，消费预期回暖背景下龙头

免税运营商有望受益，公司在各渠道和格局端均维持优势，具备价值属性同时存在一

定的弹性。推荐王府井，全牌照免税运营商即将成型，兼顾疫情后线下场景消费复苏

+市内免税巨大空间。建议关注机场物业方上海机场、白云机场。 

 

3.3 wxy]^ 

3.3.1 DYZ[ 

从行业整体来看：5 月，淘系化妆品 GMV140.5 亿元/yoy-20.0%，其中，护肤

96.0亿元/yoy-23.9%，彩妆 44.51亿元/yoy-10.1%。 

图表 38>5&ÁÂwxy./ GMVÃÄ 

 
*+,-'@A./0#1234 

分公司品牌来看： 

1）珀莱雅：5月珀莱雅淘系 GMV1.41亿元/yoy-15.9%；彩棠淘系 GMV0.63亿

元/yoy+226.7%。 

2）贝泰妮：5月薇诺娜淘系 GMV0.97亿元/yoy-29.2%。 

3）华熙生物： 5 月润百颜 /夸迪 /米蓓尔 /BM 肌活淘系 GMV 分别

0.17/0.15/0.14/0.08亿元，yoy分别-55.9%/+7.1%/-27.2%/-58.1%。 

4）福瑞达：5月颐莲淘系 GMV0.30亿元/yoy-22.4%；瑷尔博士淘系 GMV0.38

亿元/yoy-40.1%。 
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5）丸美股份：5 月丸美淘系 GMV0.33 亿元/yoy+22.0；恋火淘系 GMV0.25 亿

元/yoy+135.9%。 

6）巨子生物：5月可复美淘系 GMV0.27亿元/yoy+3.6%；可丽金淘系 GMV0.06

亿元/yoy-55.2%。 

图表 39>hiyÅ 5&�ºÆÇDY 

公司 品牌 
淘系 5月 

GMV(亿元) 
yoy 

淘系 5月 

销售量(万件) 
yoy 

淘系 1-5月 

GMV(亿元) 
yoy 

淘系 1-5月 

销售量(万件) 
yoy 

上市公司 

珀莱雅 
珀莱雅 1.41 -15.9% 138.42 22.0% 11.98 0.5% 758.99 12.1% 

彩棠 0.63 226.7% 23.72 45.1% 3.50 190.3% 183.29 115.5% 

贝泰妮 薇诺娜 0.97 -29.2% 108.51 4.2% 6.48 -26.4% 568.84 -3.3% 

华熙生物 

润百颜 0.17 -55.9% 24.71 -7.7% 2.00 -24.7% 206.22 5.2% 

夸迪 0.15 7.1% 24.19 101.9% 1.57 -25.8% 100.47 26.4% 

米蓓尔 0.14 -27.2% 13.40 -45.5% 0.91 -47.7% 85.26 -59.9% 

BM肌活 0.08 -58.1% 6.76 -50.5% 1.03 -21.7% 62.93 -20.7% 

福瑞达 
颐莲 0.30 -22.4% 38.43 -18.3% 1.63 -1.1% 181.12 -10.1% 

瑷尔博士 0.38 -40.1% 40.60 -32.0% 2.58 -2.8% 240.32 16.7% 

丸美股份 
丸美 0.33 22.0% 15.52 12.6% 1.74 4.7% 75.72 -8.7% 

恋火 0.25 135.9% 12.73 81.3% 1.24 81.9% 63.89 59.2% 

巨子生物 
可复美 0.27 3.6% 30.60 93.5% 2.00 119.7% 153.67 126.2% 

可丽金 0.06 -55.2% 8.03 -20.4% 0.59 10.5% 50.65 45.5% 

水羊股份 

伊菲丹 0.14 78.2% 2.98 132.4% 0.71 30.9% 14.86 41.6% 

御泥坊 0.17 -33.1% 18.75 -23.6% 0.77 -47.4% 79.26 -33.8% 

大水滴 0.10 40.4% 7.69 42.0% 0.57 50.2% 48.41 71.8% 

上海家化 
玉泽 0.16 -56.9% 17.35 -6.4% 1.29 -39.3% 91.46 -30.0% 

佰草集 0.13 -18.7% 8.81 10.3% 0.87 13.5% 44.68 -12.5% 

上美股份 

韩束 0.50 23.4% 38.67 10.1% 1.90 -29.6% 152.61 -30.3% 

一叶子 0.15 -44.9% 21.46 -43.1% 0.92 -41.9% 113.99 -42.1% 

红色小象 0.01 -52.3% 0.80 -45.2% 0.04 -22.3% 12.59 154.3% 

拟上市公司 

敷尔佳 敷尔佳 0.20 84.2% 24.58 122.7% 1.22 25.3% 128.75 30.8% 

毛戈平 毛戈平 0.38 22.7% 30.86 50.4% 2.98 35.0% 161.01 12.4% 

国际品牌 

欧莱雅 
欧莱雅 2.06 -35.2% 173.35 -3.4% 14.33 -14.3% 976.65 1.4% 

兰蔻 2.07 -46.1% 105.98 -32.6% 17.99 -19.6% 701.69 -23.6% 

雅诗兰黛 
雅诗兰黛 2.08 -34.1% 97.12 -25.4% 15.68 -30.6% 616.54 -23.9% 

海蓝之谜 1.31 -22.0% 21.89 -10.1% 8.88 -20.9% 132.52 -23.7% 

宝洁 
SK-Ⅱ 1.67 -25.8% 25.61 -27.8% 9.13 -19.6% 145.85 -22.9% 

玉兰油 0.94 -14.4% 64.38 -5.3% 8.70 -3.1% 405.59 -0.8% 

资生堂 资生堂 1.30 -8.9% 74.27 0.3% 7.81 -20.2% 423.54 -13.3% 

爱茉莉 雪花秀 0.41 -49.8% 21.84 -40.1% 2.54 -49.4% 124.47 -42.0% 

注：排名表中红色字体为国货品牌，第三方数据或存在误差 
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3.3.2 stuv 

（1）行业新闻 

【湃肽生物冲击 IPO】2023 年 6 月 28 日，浙江湃肽生物股份有限公司（以下

简称“湃肽生物”）首次披露招股书，拟在创业板上市。根据弗若斯特沙利文统计，

湃肽生物目前为国内最大的多肽化妆品原料生产企业。湃肽生物成立于 2015年，主

要从事多肽产品的研发、生产、销售及相关服务，2022年，其营收 2.15亿元，净利

润 0.7亿元。若其成功上市，将成为“A股多肽化妆品原料商第一股”。（2023.6.29-

化妆品观察品观） 

【赋能 AI 时代医美经营模式】 2023 年 6 月 26 日，智·美之光第四届新医美

艺术节重磅启幕，乘借行业复苏大好时机，瞄准求美者多元美肤需求，依托领先护肤

技术，远想核心品牌伊肤泉 23年重磅上市 4款新品:伊肤泉战痘 AB瓶、伊肤泉修色

AB瓶、等离子嫩肤仪、伊肤泉胶原小 17。（2023.6.28-化妆品观察品观） 

【润本冲击“A 股婴童护理第一股”】 2023 年 6 月 20 日上交所上市委发布公

告：润本生物技术股份有限公司（以下简称“润本”）首发符合发行条件、上市和信

息披露要求。润本主要经营婴童护理、精油、驱蚊等三大核心产品系列。2022 年，

润本营收 8.56亿元，婴童护理占比达 45.59%，跃升第一大类目。当前，并无专注于

婴童护理的企业登陆 A股。如果润本成功上市，或将成为“A股婴童护理第一股”。

（2023.6.20-化妆品观察品观） 

（2）公司公告 

图表 40>wxy*+�`���8 
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2023/6/30 832982.NQ 锦波生物 

《关于同意山西锦波生物医药股

份有限公司向不特定合格投资者

公开发行股票注册的批复》 

同意公司向不特定合格投资者公开发行股票的注册申请 
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核心观点：618大促落幕头部品牌成绩喜人，6月重点品牌中珀莱雅、彩棠、薇

诺娜、可复美、瑷尔博士、丸美、大水滴、玉泽、韩束、一叶子、恋火抖音高增。首

推巨子生物，可复美 6月线上维持高增速，公司 20余年深耕重组胶原蛋白高成长赛

道，研发和品牌优势领先，妆字号产品放量逻辑顺畅，后续产品矩阵思路清晰储备充

足，渠道发力线上直销，运营能力及应对消费者反馈能力优异。推荐珀莱雅，618期

间维持高增速，品牌力持续提升，公司大单品策略提升盈利能力，运营和组织优势保

障业绩持续兑现。推荐丸美股份，主品牌线上转型成效显现抖音高增，彩妆品牌恋火

放量。建议关注水羊股份，自有品牌+代理业务双轮驱动，高端品牌+大众品牌并进，
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今年将集中资源聚集核心品牌有望迎来拐点；以及即将剥离地产业务聚焦大健康产业

的福瑞达，国货化妆品龙头贝泰妮、华熙生物；以及边际向上的上海家化。 

 

3.4 z{|^ 

（1）行业新闻 

【青海暑期旅游订单量大增 3 倍】暑期将至，西北旅游热度蹿升。携程数据显

示，当前预订暑期青海旅游的订单量同比 22年+313%；青海酒店订单量同比+394%；

暑期机票订单量+537%。上海、北京、深圳、广州、杭州是暑期青海旅游的前五大客

源地。（2023.6.27-环球旅讯） 

【同程旅行“暑运”前瞻报告显示机票价格较 2022 年同期涨三成】2023 年 6

月 27日，同程旅行发布了《2023暑期出行前瞻报告》。报告显示，由于出行需求旺

盛，23年 7月 1日至 9月 1日机票价格将保持高位，平均价格较 22年同期上涨约

32%，较 2019 年同期上涨约 5%。今年端午假期与中小学放假时间相邻，且与暑期

前半段叠加，预计民航、铁路等客运单位的暑期出发高峰将提前一周左右到来。同程

旅行预测，23年暑期客流高峰将出现在三个时间段，即 7月 2日前后（中小学放假）、

7 月下旬到 8 月中旬、9 月 3 日前后（各地院校集中开学前一周）。学生和亲子客群

全面回归将是今年暑期出行的一大亮点，广州、北京等地客流量居前。（2023.6.27-环

球旅讯） 

【文旅部发布关于开展 2023年旅行社和导游培训工作有关事项的通知】为进一

步提升旅行社管理水平和导游专业能力,促进旅行社转型升级，提高导游服务质量，

文化和旅游部市场管理司将面向旅行社管理人员和持证导游开展在线培训。

（2023.6.25-文化和旅游部市场管理司） 

（2）公司公告 
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核心观点：疫情政策放开后第一个完整的、长期的旅游旺季来临，新一轮旅游需

求释放，建议关注长线旅游结合“避暑”、“亲子”或“研学”等暑期热门概念的相关

标的。建议关注长白山，厄尔尼诺现象出现概率高，近期北方多地已出现 40度以上

高温，“避暑”将成为暑期旅游重要考虑因素；结合 23Q1 业绩复苏明显，公司较高

的刚性收入占比有望受益旅游人次的持续恢复。 

 

3.5 }~u�#$]^ 

（1）行业新闻 

【百万就业见习岗位募集计划】国家实施百万就业见习岗位募集计划，离校 2年

内未就业高校毕业生、16-24 岁失业青年可参加 3至 12个月的就业见习，进行岗位

实践锻炼，期间由见习单位给予基本生活费，办理人身意外伤害保险。（2023.6.29-人

力资源社会保障部） 

【百日千万专项招聘行动推出专场招聘】6 月 26 日至 30 日，人力资源社会保

障部百日千万招聘专项行动推出制造业、基建、检验医学、专精特新独角兽企业、跨

境电商 5 个线上招聘专场，共有 3.5 万家用人单位参与，总招聘需求超 40 万人。

（2023.6.27-人力资源社会保障部） 
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（2）公司公告 

图表 42>}#*+�`���8 
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核心观点：23 年以来各行业招聘恢复周期较慢，有利于加速行业出清；在中国

人力资源行业仍处于早期发展阶段的背景下，我们看好头部企业提高市占率，发展空

间巨大。4月以来国家相继出台专项招聘、扶持就业和稳定就业的相关政策，23年企

业招聘和人力资源需求曲线有望逐步修复。建议关注科锐国际、北京人力。 

 

3.6 ��]^ 

（1）行业新闻 

【教育部印发通知部署做好 2023年暑期校外培训治理工作】通知指出，“双

减”政策落地正处于承上启下的关键阶段，校外培训治理工作取得积极进展，但学

科类培训“隐形变异”、非学科类培训协同监管不足等问题依旧存在。各地要充分发

挥“双减”工作专门协调机制作用，就做好暑期“双减”工作召开专门会议、作出

系统部署、周密制定方案、明确任务措施，推动各项工作有力、有序、有效开展。

（2023.6.27-中华人民共和国教育部） 

【教育部关于公布 2023年高等学历继续教育拟招生专业备案结果和校外教学

点设置备案结果的通知】2023年高等学历继续教育拟招生专业 781个（其中，本

科专业 381个、专科专业 400个），专业点 24481个（其中，本科专业点 13537

个、专科专业点 10944个）。我部汇总备案的 2023年校外教学点 7195个，其中地
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方高校省内设点 5842个，地方高校跨省设点 288个，中央部门所属高校设点 1065

个。（2023.6.16-中华人民共和国教育部） 

（2）公司公告 
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核心观点：教育需求长期存在，疫情期间受损需求将会递延补齐，行业增量空间

可观。推荐行动教育，公司开辟实效性课程赛道并及时迭代更新，导师全程“陪伴”

跟踪学习成果落地，疫后企业高管危机意识加强，我们看好公司持续提升的产品口碑

在利润端持续兑现，客户持续增长确定性强。建议关注盛通股份，AI 浪潮叠加政策支

持，6月 29日与腾讯云签署战略合作协议，未来增长空间广阔。 
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图表 45>�`����ÊËÌQRÍ?ÈÉ 2023% 7& 2'B 

板

块 
证券代码 证券简称 评级 

股价 EPS（元） PE（倍） 

（元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

酒

店 

601007.SH 金陵饭店 �  8.52  0.11  0.38  0.48  0.57  115.4  22.7  17.7  15.0  

600258.SH 首旅酒店 �  18.95  -0.52  0.74  1.04  1.25  -47.7  25.6  18.2  15.2  

600754.SH 锦江酒店 �  42.34  0.11  1.37  2.02  2.51  500.2  31.0  20.9  167.9  

301073.SZ 君亭酒店 持有 36.35  0.25  1.23  1.79  �  284.7  54.3  36.8  25.8  

1179.HK 华住集团-S �  30.45  -0.59  1.00  1.18  1.41  -53.1  28.1  23.9  20.0  

000428.SZ 华天酒店 �  4.18  -0.30  - - - -21.6  - - - 

免

税 

600859.SH 王府井 买入 19.79  0.17  0.79  1.02  1.27  163.9  22.4  17.6  14.0  

600515.SH 海南机场 �  4.06  0.16  0.09  0.13  0.16  30.9  45.6  31.4  25.8  

002163.SZ 海南发展 �  10.00  -0.17  0.23  0.55  - -66.7  43.2  18.3  - 

603069.SH 海汽集团 �  18.83  0.12  0.62  1.06  2.05  212.3  30.6  17.8  9.2  

601888.SH 中国中免 �  110.53  2.43  4.95  6.82  8.51  88.9  22.4  16.2  13.0  

化

妆

品 

300740.SZ 水羊股份 �  15.50  0.32  0.63  0.84  1.05  47.1  24.5  18.4  14.8  

300957.SZ 贝泰妮 买入 88.88  2.48  3.19  4.06  5.12  60.1  28.3  22.3  17.8  

300896.SZ 爱美客 �  444.95  5.84  8.91  12.52  16.80  97.0  50.0  35.5  26.5  

600223.SH 福瑞达 买入 10.26  0.04  0.42  0.51  0.63  236.8  25.7  20.5  17.3  

603605.SH 珀莱雅 买入 112.40  2.88  3.79  4.96  6.26  58.1  42.7  33.9  27.3  

603983.SH 丸美股份 持有 32.35  0.43  0.79  0.99  1.23  77.8  41.8  33.4  27.8  

688363.SH 华熙生物 买入 89.16  2.02  2.74  3.48  �  67.0  33.9  26.5  21.5  

600315.SH 上海家化 �  29.01  0.70  1.13  1.34  1.55  45.8  25.6  21.6  18.7  

300856.SZ 科思股份 �  78.77  2.29  3.07  3.88  4.95  22.8  25.6  20.3  15.9  

旅

游 

600138.SH 中青旅 �  12.51  -0.46  0.57  0.85  1.10  -33.0  22.0  14.7  11.4  

600054.SH 黄山旅游 �  12.80  -0.18  0.42  0.54  0.60  -70.4  30.8  23.8  21.2  

600706.SH 曲江文旅 �  17.89  -0.98  0.19  0.36  0.42  -13.7  94.4  49.2  42.2  

002033.SZ 丽江股份 �  10.88  0.01  0.38  0.44  0.49  1,804.5  28.5  24.6  22.2  

002707.SZ 众信旅游 �  7.53  -0.23  0.08  0.18  0.21  -43.9  90.2  42.4  35.8  

002059.SZ 云南旅游 �  6.31  -0.28  - - - -28.7  - - - 

300144.SZ 宋城演艺 �  12.40  0.00  0.37  0.54  0.66  3,952.7  33.1  22.9  18.9  

000888.SZ 峨眉山 A �  11.46  -0.28  0.46  0.54  0.61  -34.2  25.2  21.4  18.7  

603199.SH 九华旅游 �  34.55  -0.12  1.53  1.83  2.00  -229.7  22.6  18.9  17.3  

603099.SH 长白山 �  12.82  -0.22  0.28  0.34  0.41  -50.5  46.2  37.2  31.4  

000610.SZ 西安旅游 �  16.95  -0.71  - - - -29.1  - - - 

600749.SH 西藏旅游 �  13.27  -0.13  - - - -100.4  - - - 

002159.SZ 三特索道 �  18.19  -0.43  0.50  0.67  0.79  -40.3  36.2  27.2  23.0  

600593.SH 大连圣亚 �  16.38  -0.61  - - - -27.6  - - - 

000430.SZ 张家界 �  7.75  -0.64  - - - -14.0  - - - 

603136.SH 天目湖 �  25.80  0.11  1.01  1.25  1.46  249.1  25.6  20.7  17.6  

000978.SZ 桂林旅游 �  7.53  -0.68  - - - -15.2  - - - 

人

服 

300662.SZ 科锐国际 �  35.37  1.48  1.82  2.37  3.02  33.2  19.5  14.9  11.7  

600662.SH 外服控股 �  5.72  0.24  0.28  0.32  0.37  25.0  20.6  17.9  15.5  

600861.SH 北京人力 �  23.20  -0.68  1.24  1.48  1.72  -32.4  18.6  15.6  13.5  

2076.HK BOSS直聘-W �  57.10  0.12  0.78  1.76  2.70  580.2  67.4  30.0  19.5  

6100.HK 同道猎聘 �  9.26  0.09  0.22  0.41  0.57  97.0  37.2  20.1  14.5  
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6919.HK 人瑞人才 �  3.91  -0.05  0.26  0.40  0.52  -87.2  13.4  8.7  6.8  

2180.HK 万宝盛华 �  6.25  0.57  0.67  0.76  - 10.3  8.7  7.6  - 

教

育 

000526.SZ 学大教育 �  26.57  0.09  0.64  0.81  1.19  193.1  41.2  32.8  22.2  

002599.SZ 盛通股份 �  9.05  0.01  0.29  0.38  0.47  573.7  30.7  23.9  19.2  

002607.SZ 中公教育 �  4.70  -0.18  0.12  0.21  0.22  -25.9  38.5  22.6  21.1  

002659.SZ 凯文教育 �  4.78  -0.16  -0.02  0.04  0.07  -28.2  -281.1  109.9  66.6  

003032.SZ 传智教育 �  14.57  0.45  0.54  0.68  0.84  38.4  26.8  21.5  17.3  

300010.SZ *ST豆神 �  2.48  -0.79  - - - -5.5  - - - 

300192.SZ 科德教育 �  12.38  0.23  - - - 31.8  - - - 

300235.SZ 方直科技 �  12.45  0.14  - - - 74.7  - - - 

300359.SZ 全通教育 �  6.34  0.02  - - - 388.0  - - - 

600636.SH 国新文化 �  12.28  0.30  0.51  0.54  - 31.2  24.0  22.5  - 

600661.SH 昂立教育 �  9.53  0.58  - - - 18.6  - - - 

600730.SH 中国高科 �  6.19  -0.15  - - - -42.0  - - - 

605098.SH 行动教育 买入 39.59  0.94  1.82  2.48  3.00  31.2  21.7  16.8  13.7  

0839.HK 中教控股 �  6.10  0.62  0.81  0.93  1.08  7.8  6.9  6.1  5.2  

2001.HK 新高教集团 �  2.33  0.39  0.47  0.53  0.60  5.5  4.6  4.0  3.6  
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宏观经济下行风险；出行及消费复苏不及预期风险；门店扩张不及预期风险；

原材料价格波动风险；政策变动风险；汇率风险 
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