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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：消费行业复苏趋势中再迎国家扩大内需与消费的政策支持，顺周期行情

之下我们核心推荐 1）人服板块：基本面触底当前估值低位，短期受益政策预期与

情绪修复；2）出行链：政策刺激扩大餐饮文旅消费，暑期旺季有望提振需求；3）

悦己经济：估值回调至低位且业绩持续兑现的美护板块，以及全年投资与需求两旺，

消费韧性凸显的黄金珠宝板块。 

 美容护理：1）医美：建议配置迎接 Q4 需求释放！消费信心弱复苏背景下，美护

公司估值集体性回调，我们认为医美受众偏高消费人群、消费力扰动有限，横向对

比其他子赛道仍展现较高的景气度，预计 8-9 月随着终端机构逐步加大促销活动，

下游有望需求放量带动上游出货，而在 Q4 低基数效应下有望实现业绩高增长，核

心推荐【爱美客】【华东医药】。2）化妆品：需求环比恢复性增长，渠道明显分

化。国产替代势不可挡，把握运营能力 alpha！未来随着流量成本提升+行业竞争

加剧+细分浪潮涌现，国货公司将凭借更强的运营能力及推陈出新能力逐步抢占海

外品牌的市场份额，建议 Q3 化妆品行业淡季低位布局双十一阶段性行情，核心推

荐【珀莱雅】【巨子生物】【科思股份】。 

 社会服务：目前出行链需求整体恢复良好，今年暑期为疫情以来首个完整暑假，压

制的出游需求将迎来集中释放，亲子游、研学游、毕业游、避暑游等需求预计将再

度提振出行链板块复苏势头，建议关注产品及内容优质、受益于需求改善的【华住

集团】【锦江酒店】【君亭酒店】【中国中免】【海昌海洋公园】【天目湖】【宋

城演艺】【首旅酒店】。 

 珠宝零售：1）黄金珠宝：经济通胀大环境下，珠宝消费韧性不断凸显，我们持续

看好全年投资端由金价有望波动上行带动的黄金投资保值需求走强，与消费端往年

积压的刚性消费需求集中释放，建议关注黄金珠宝龙头【周大福】【老凤祥】【潮

宏基】。2）零售板块核心把握：新一轮国企改革，行业 Beta 红利与政策导向推动

零售行业国企的高质量发展与价值重塑，建议关注转型创新的国企传统零售标的

【小商品城】【重庆百货】。主线二：汇率优势与成本机遇下，跨境电商出海扬帆。

一带一路发展十周年，RCEP 生效有助于进一步提高通关效率并降低物流成本。建

议关注受益政策扶持与供应链降本增效的跨境电商龙头【华凯易佰】【焦点科技】。 

 教育人服：1）人服行业：下半年以来招聘市场逐渐回暖，7 月份以来新增招聘贴

数和新增招聘公司数量环比上升，叠加宏观及促消费就业政策呵护，顺周期人服行

业有望率先得到提振。核心推荐：灵活用工龙头【科锐国际】和综合性老牌人力资

源龙头【北京人力】。2）教育行业：教育需求长期存在，随着政策担忧逐渐消退，

线下教育培训场景逐步恢复，叠加国家政策利好 Al 赋能和职业教育，行业增量空

间可观。整体板块的情绪有望带动估值修复，板块配置价值凸显。建议重点关注行

业龙头【行动教育】和职业 IT 教育龙头【传智教育】。 

 风险提示：终端需求疲软、政策变化风险、研发取证风险、线下客流缩减 
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600754.SH 锦江酒店 0.11 1.33 2.01 427.5 35.4 23.4 买入 买入 

600258.SH 首旅酒店 -0.52 0.72 0.95 - 28.0 21.2 买入 买入 

603136.SH 天目湖 0.11 1.11 1.28 215.5 21.4 18.5 买入 买入 

300662.SZ 科锐国际 1.48 1.72 2.3 23.9 20.6 15.4 买入 买入 

600861.SH 北京人力 -0.38 1.55 1.85 - 16.0 13.4 买入 买入  
资料来源：Wind、各公司公告、德邦研究所 
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1. 板块概览 

1.1. 美容护理 

医美：把握新品周期，积极配置迎接 Q4 需求释放！消费信心弱复苏背景下，
美护公司估值集体性回调，我们认为医美受众偏高端人群、消费力扰动有限，且
医美消费具有高频复购等特点，横向对比其他子赛道仍展现较高的景气度！23 年
暑期为疫情后的旅游旺季，压制性需求集中释放，对 7 月医美消费略有分流，且
6 月大促对暑期消费需求前置化，注射医美项目存在复购周期，综合 7 月医美消
费略有承压。预计 8-9 月随着终端机构逐步加大促销活动，下游有望需求放量带
动上游出货，而在 Q4 低基数效应下有望实现业绩高增长。未来随着锦波生物的
胶原蛋白放量增长、爱美客的如生天使扩容，供给端的逐步丰富将进一步强化需
求释放，长坡厚雪成长可期！医美重点把握三条配置思路：1）龙头公司布局新品
放量：爱美客、华东医药；2）业绩反转标的：昊海生科、江苏吴中、朗姿股份、
美丽田园；3）胶原医美注射第一股锦波生物。 

化妆品：7 月消费淡季，淘系承压、抖音高增，整体持平增长。7 月淘系平台
化妆品 GMV 为 57 亿/-17%、618 大促虹吸效应明显；抖音平台 GMV 为 70 亿
/+20%、维持正增长，且实现绝对额超过淘系平台；京东平台 GMV 为 27 亿/+6%。
三大平台单 7 月整体 GMV 为 153 亿/+1%、基本持平，2023 年 1-7 月累计 GMV

为 1422 亿/+4%，扭转 2022 年化妆品社零下滑趋势。 

表 1：淘系/抖音/京东三大平台化妆品销售表现（单位：亿元，%） 

平台 类别 23-01 23-02 23-03 23-04 23-05 23-06 23-07 2023 年累计 

淘系 
GMV 62  81  98  75  178  130  57  680  

YOY -37% -7% -24% -6% 53% -30% -17% -11% 

抖音 
GMV 59  70  72  71  87  91  70  506  

YOY 28% 46% 97% 50% 51% 33% 20% 41% 

京东 
GMV 21  24  28  18  22  43  27  236  

YOY -24% 11% 3% 6% -12% 13% 6% -2% 

淘系+抖音+京

东 

GMV 142  175  197  164  287  264  153  1,422  

YOY -18% 12% 2% 14% 44% -10% 1% 4% 

资料来源：久谦数据、德邦研究所 

618 大促后迎来化妆品传统消费淡季，品牌之间表现分化，表现为大促爆发
力越强受影响越大，多个品牌密集上新、蓄力双十一销售： 

珀莱雅：整体+8%。主品牌三大平台 GMV-3%，主因抖音超品日错期略有波
动（22 年为 7 月，23 年为 7.31-8.6），7 月 31 日推出“源力面膜 2.0”，较 1.0

版本对功效、核心成分、膜布、用法等进行升级，速褪红、强基底；子品牌彩棠
+26%/OR+140%/悦芙媞+97%。 

华熙生物：整体+1%，扭转前期下滑趋势。润百颜推出白纱布面膜 2.0、7 月
GMV-8%，夸迪+121%、抖音平台实现快速增长，肌活-28%、米蓓尔-23%。 

贝泰妮：整体+30%。主品牌薇诺娜 7 月抖音大促实现高增长，新品“修白瓶”
主打美白修护精华，首发 GMV 达到 1200w+，上新“特润霜”，7 月三大品牌
GMV+28%；薇诺娜宝贝+147%。 

巨子生物：整体+11%。可复美618动销实现高增长，7月三大平台GMV+10%、
618 大促虹吸后的消费淡季略有回落，近期上新“小水膜 2.0”，从成分、配方、
质地等维度进行升级；可丽金 7 月+23%。 
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表 2：化妆品电商 7 月销售表现分化 

资料来源：久谦数据、德邦研究所 

Q3 消费淡季积极布局双十一行情！未来随着流量成本提升+行业竞争加剧+

细分浪潮涌现，国货公司将凭借更强的运营能力及推陈出新能力逐步抢占海外品
牌的市场份额，建议 Q3 化妆品行业淡季低位布局双十一阶段性行情，同时把握
各品牌推新节奏。化妆品重点把握三条配置思路：1）基本面较优、业绩持续兑现：
珀莱雅、巨子生物、科思股份；2）后续有望迎来拐点：贝泰妮、华熙生物；3）
二线标的逆势增长：水羊股份、福瑞达、丸美股份、上海家化。 

1.2. 社会服务 

近期政治局会议召开，强调要积极扩大国内需求，发挥消费拉动经济增长的
基础性作用，通过增加居民收入扩大消费，通过终端需求带动有效供给，把实施
扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来，并提到要推动体育休闲、
文化旅游等服务消费，引发市场对板块的新一轮关注。今年暑期为疫情以来首个
不受疫情因素干扰的完整暑假，压制的出游需求将迎来集中释放，亲子游、研学
游、毕业游、避暑游等需求预计将再度提振出行链板块复苏势头，建议关注产品
及内容优质、受益于需求改善的华住集团、锦江酒店、君亭酒店、中国中免、海昌
海洋公园、天目湖、宋城演艺、首旅酒店，建议关注峨眉山 A、复星旅游文化、黄
山旅游、王府井。 

GMV YOY GMV YOY GMV YOY GMV YOY GMV YOY

23-07 23-07 23-07 23-07 23-07 23-07 23-07 23-07 23年1-7月 23年1-7月

合计 11,951 -1% 10,525 -11% 8,046 85% 30,521 8% 381,787 40%

珀莱雅 8,640 -8% 5,989 -37% 7,976 86% 22,605 -3% 302,600 31%

彩棠 2,150 16% 1,862 40% 54 11% 4,066 26% 55,132 87%

OFF&RELAX 466 67% 865 214% 0 0% 1,331 140% 8,003 120%

悦芙媞 695 41% 1,809 139% 16 -39% 2,520 97% 16,051 103%

合计 3,686 -23% 9,372 6% 2,141 44% 15,198 1% 151,648 -15%

润百颜 1,473 -32% 2,428 -6% 1,061 69% 4,962 -8% 51,381 0%

夸迪 1,001 84% 3,076 147% 592 83% 4,669 121% 42,726 -16%

肌活 637 -45% 2,432 -26% 351 1% 3,421 -28% 36,099 -16%

米蓓尔 574 -36% 1,436 -15% 138 -25% 2,147 -23% 21,442 -37%

合计 8,164 7% 7,564 50% 4,070 60% 19,798 30% 163,248 -1%

薇诺娜 7,813 6% 7,412 47% 3,916 57% 19,142 28% 156,297 -3%

薇诺娜宝贝 351 60% 152 7661% 154 249% 657 147% 6,952 66%

合计 3,974 2% 3,288 -11% 2,546 109% 9,807 11% 142,561 124%

可复美 3,498 2% 2,786 -16% 2,312 113% 8,597 10% 131,042 142%

可丽金 475 5% 502 25% 234 74% 1,211 23% 11,519 23%

合计 3,105 -15% 6,859 169% 1,382 2% 11,346 51% 87,239 8%

颐莲 1,473 3% 3,030 140% 749 -3% 5,252 52% 39,854 12%

瑷尔博士 1,632 -26% 3,829 199% 633 9% 6,094 50% 47,385 5%

合计 2,653 59% 2,054 381% 1,272 -11% 5,979 70% 46,271 1%

玉泽 1,077 5% 2,054 993% 587 -23% 3,718 88% 29,004 -4%

佰草集 1,576 145% 0 -100% 685 3% 2,261 46% 17,267 11%

合计 2,528 14% 7,582 230% 1,361 1% 11,471 96% 91,976 76%

丸美 1,550 -2% 3,987 186% 1,194 -9% 6,731 57% 57,402 41%

恋火 978 56% 3,595 299% 167 368% 4,740 203% 34,574 204%

合计 1,725 -27% 3,747 44% 566 -56% 6,038 -3% 52,456 10%

御泥坊 495 -58% 751 -56% 274 -67% 1,520 -59% 14,623 -38%

伊菲丹 405 14% 1,415 290% 104 3% 1,923 135% 19,912 137%

大水滴 659 45% 1,332 300% 131 33% 2,122 139% 14,557 63%

小迷糊 166 -54% 249 20% 57 -77% 472 -42% 3,363 -49%

合计 2,301 -70% 10,537 105% 2,254 -38% 15,093 -8% 135,686 17%

韩束 1,203 -74% 10,275 121% 894 -24% 12,372 19% 104,768 72%

一叶子 220 -73% 84 -74% 324 -58% 628 -68% 9,538 -47%

红色小象 878 -61% 178 0% 1,036 -32% 2,093 -47% 21,380 -42%

敷尔佳 敷尔佳 4,238 10% 2,682 105% 200 13% 7,120 22% 58,712 35%

毛戈平 毛戈平 2,208 56% 6,815 85% 756 19% 9,780 48% 52,845 54%

浙江宜格 花西子 6,816 0% 11,942 42% 2,668 -19% 21,426 39% 174,146 -4%

贝泰妮

上美股份

华熙生物

淘系+抖音+京东

丸美股份

水羊股份

上海家化

巨子生物

淘系 京东抖音

珀莱雅

福瑞达

品牌公司



                                                                  行业周报  商贸零售 
 

 
 

                                                       7 / 16                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

1.3. 零售珠宝 

金价震荡上行，关注七夕珠宝订货需求。今年以来黄金珠宝板块显著受益于
金价上行的 Beta 加持，至 8 月 11 日参考上海金交所黄金现货收盘价已达 455 元
/克，金价整体震荡上行持续利好黄金消费需求增长。从主流珠宝品牌线上销售跟
踪看，7 月单月天猫+京东+抖音全平台黄金珠宝销售额达 44.86 亿元，同比增长
57%，其中菜百、中国黄金、六福珠宝等品牌表现优异，线上增速表现靓眼，短期
可关注七夕等传统节日订货需求与销售情况。长期视角下，我们持续看好全年投
资端由金价有望波动上行带动的黄金投资保值需求走强，与消费端往年积压的刚
性消费需求集中释放。建议关注渠道营运优异，线下扩店高速且降本增效的珠宝
龙头【周大福】【老凤祥】【潮宏基】。 

图 1：黄金价格趋势图（元/克）  图 2：主流电商平台黄金珠宝饰品销售额（亿元） 

 

 

 

资料来源：上海黄金交易所、德邦研究所  资料来源：久谦咨询、德邦研究所 

 

图 3：主流电商平台黄金珠宝饰品销售量（万件）  图 4：黄金珠宝饰品平均客单价（元） 

 

 

 

资料来源：久谦咨询、德邦研究所  资料来源：久谦咨询、德邦研究所 

 

图 5：重点黄金珠宝品牌线上销售数据 

品牌 

天猫 抖音 京东 合计 

2023 年 2023 年 2023 年 2023 年 2023 年 2023 年 2023 年 2023 年 

7 月 YOY 1-7 月 YOY 7 月 YOY 1-7 月 YOY 7 月 YOY 1-7 月 YOY 7 月 YOY 1-7 月 YOY 

周大福 -45% -12% 8% 451% -6% -28% -44% 0% 

周生生 -38% 5% -75% 48% -5% 12% -16% 9% 

菜百 -10% 71% 999% 952% 71% 18% 114% 47% 

曼卡龙 180% 51% -88% 49% 999% 381% 24% 56% 

中国黄金 9% 147% 106% 770% 24% 29% 117% 92% 

周大生 -8% 57% -4% 581% 349% 89% 93% 116% 
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老庙黄金 50% 64% -86% -56% -21% 4% -46% -7% 

六福珠宝 -26% 21% 150% 273% 36% 40% 26% 26% 

潮宏基 -13% 16% 30% 260% 31% 43% 70% 55% 

周六福 -9% 23% -15% 4026% 15% 49% 39% 46% 

DR 钻戒 -54% -62% 110% 2543% -62% -61% -48% -53% 

资料来源：久谦咨询、德邦研究所 

主线一：传统零售国企改革。三年国改行动下，至 2022 年近 8 万家国有企业
实现营收 39.4 万亿元（yoy+8.3%），净利润 1.9 万亿元（yoy+5%），2023 年 1

月以来国资委启动新一轮国改，强化对国企的业绩考核，强调实现一增一稳四升
的年度经营目标。行业 Beta 红利与政策导向推动零售行业国企的高质量发展与价
值重塑。个股角度建议关注转型创新的国企传统零售标的【小商品城】【重庆百
货】。 

主线二：汇率优势与成本机遇下，跨境电商出海扬帆。国际市场的需求稳健
回暖与汇率优势下持续利好跨境电商发展。参考海关总署统计，2022 年跨境电商
进出口额分别达 2.11/1.55 万亿元，同增 9.8%/11.7%。从政策端看，一带一路发
展十周年，配套设施与基础建设不断完善，RCEP 生效有助于进一步提高通关效
率并降低物流成本。建议关注受益政策扶持与供应链降本增效的跨境电商龙头【华
凯易佰】【焦点科技】。 

图 6：美元兑人民币汇率  图 7：海运价格 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

1.4. 人服教育 

7 月 30 日-8 月 6 日，全市场新增招聘帖数 102,742 个，新增招聘公司数量
417,34 个。 

下半年以来招聘市场逐渐回暖，7 月份以来新增招聘贴数和新增招聘公司数
量环比上升，叠加宏观及促消费就业政策呵护，顺周期人服行业有望率先得到提
振。目前中国尚处于灵活用工的早期阶段，行业渗透率以及龙头企业市占率提升
空间大。参考海外灵活用工快速增长背景和进程，我们看好在中国经济保持平稳
增速下，企业出于降本增效的角度对于专业人服机构需求的提升。 

核心推荐：【北京人力】人力资源板块的龙头服务商，公司兼具国有企业背景
及优质客户资源，先发优势显著，传统业务经营稳健，业务外包及灵活用工等新
兴业务具有较强成长性。【科锐国际】国内领先人力资源整体解决方案供应商，
“技术+服务+平台”全产业链生态布局，灵活用工中高端人才精准招聘，国内网
络化布局，拓展长尾客户。 

 

 

5.50

6.00

6.50

7.00

7.50

2
1
-0

1
2
1
-0

2
2
1
-0

3
2
1
-0

5
2
1
-0

6
2
1
-0

7
2
1
-0

9
2
1
-1

0
2
1
-1

1
2
2
-0

1
2
2
-0

2
2
2
-0

3
2
2
-0

5
2
2
-0

6
2
2
-0

7
2
2
-0

9
2
2
-1

0
2
2
-1

1
2
3
-0

1
2
3
-0

2
2
3
-0

3
2
3
-0

5
2
3
-0

6
2
3
-0

7

中国:中间价:美元兑人民币

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000
2
1
-0

1
2
1
-0

2
2
1
-0

3
2
1
-0

5
2
1
-0

7
2
1
-0

8
2
1
-0

9
2
1
-1

1
2
1
-1

2
2
2
-0

2
2
2
-0

3
2
2
-0

5
2
2
-0

7
2
2
-0

8
2
2
-1

0
2
2
-1

1
2
3
-0

1
2
3
-0

2
2
3
-0

4
2
3
-0

5
2
3
-0

7

中国:平均租船价格:巴拿马型船(BPI-P3A_03)
中国:平均租船价格:好望角型船(BCI-C10_14)
中国:平均租船价格:超灵便型船(BSI-S2_58)



                                                                  行业周报  商贸零售 
 

 
 

                                                       9 / 16                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

图 8：新增招聘公司数量（万）  图 9：新增招聘帖数（万） 

 

 

 

资料来源：datayes!、德邦研究所  资料来源：datayes!、德邦研究所 

整体行业由于前期政策影响和估值错杀，目前估值处于底部。而教育需求长
期存在，随着政策担忧逐渐消退，线下教育培训场景逐步恢复，叠加国家政策利
好 Al 赋能和职业教育，行业增量空间可观。整体板块的情绪有望带动估值修复，
板块配置价值凸显。建议关注【行动教育】公司集中实效性商学院业务，今年大客
户策略带动整体营收和利润快速恢复。同时全国化网络体系完备，学习官全程跟
踪成果落地；职业 IT 教育龙头【传智教育】。 

图 10：中等职业学校招生数（人）  图 11：企业法人单位数（万家） 

 

 

 

资料来源：Dataeyes！、教育部、德邦研究所  资料来源：Dataeyes！国家统计局、德邦研究所 
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图 12：核心标的估值（截至 2023 年 8 月 11 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所；注：标黄为商社团队已覆盖标的，其余来自 Wind 一致预期 

2. 一周市场表现回顾 

2.1. 板块涨跌幅 

本周（8.7-8.11）：商贸零售/社会服务/美容护理/化妆品/饰品涨跌幅分别为-

4.24%/-2.23%/-3.78%/-3.03%/-2.53%，社会服务、饰品、化妆品板块涨跌幅位于
行业中上游，商贸零售/美容护理位于行业中下游。 
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图 13：板块涨跌幅回顾（涨跌幅选取 8 月 7 日-8 月 11 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

2.2. 个股涨跌幅 

美护板块： 

一周涨幅：奥园美谷（+11%）、登康口腔（+3%） 

一周跌幅：水羊股份（-8%）、爱美客（-6%）、壹网壹创（-5%） 

图 14：美护板块本周涨跌幅（涨跌幅选取 8 月 7 日-8 月 11 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

黄金珠宝板块： 

一周跌幅：潮宏基（-6%）、国机精工（-5%）、四方达（-5%） 
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图 15：珠宝板块本周涨跌幅（涨跌幅选取 8 月 7 日-8 月 11 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

社服板块： 

一周涨幅：海底捞（+10%）、众信旅游（+8%）、九毛九（+7%） 

一周跌幅：奈雪的茶（-6%）、格力地产（-6%）、王府井（-6%） 

图 16：社服板块本周涨跌幅（涨跌幅选取 8 月 7 日-8 月 11 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 
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零售板块： 

一周跌幅：东方甄选（-12%）、宝尊电商（-9%）、泉峰控股（-8%） 

图 17：零售板块本周涨跌幅（涨跌幅选取 8 月 7 日-8 月 11 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

教育人服&母婴潮玩板块： 

一周涨幅：KEEP（+10%）、朝云集团（+9%）、爱帝宫（+2%） 

一周跌幅：中国东方教育（-11%）、金陵体育（-9%）、中教控股（-9%） 

图 18：教育人服板块本周涨跌幅（涨跌幅选取 8 月 7 日-8 月 11 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

3. 新闻回顾 

3.1. 公司公告 

 周大生：2023 年 7 月份公司新增自营门店 14 家，合计面积 1220.41 平
米，总投资额 6028 万元。 

 周大福：于 8 月 10 日，公司根据 2023 年股份奖励计划向部分董事及高
级管理层成员授出奖励股份 211.82 万份，占已发行股份总数的 0.02%。 
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 美凯龙：持股 5%以上股东减持股份计划时间届满并终止，目前红星控股
及其一致行动人合计持有公司 10.84 亿股 A 股股份，约占公司总股本的
24.90%。 

 明月镜片：2023 年 H1 公司实现收入 3.66 亿元同比增长 27.8%；实现
归母净利润 0.80 亿元同比增长 53.4%。   

 科笛-B：CU-10201（外用 4%米诺环素泡沫剂）获得国家药监局药品审
评中心优先审评审批资格，可用于非结节性中度至重度寻常痤疮，该产
品是全球首个也是目前为止唯一一个获批准用寻常痤疮治疗的外用米诺
环素。 

 中公教育：王振东于 2023-08-07 将持有的 2800 万股流通股股票质押给
烟台华秦投资中心（有限合伙）。王振东持股总数为 57,379.95 万股，
本次质押后累计质押共 45487 万股，占其所持总股份 79.27% 

 外服控股： 2022 年年报分红方案为 10 派 1.2 元，股权登记日 2023-08-

16，除权日 2023-08-17，派息日 2023-08-17 

3.2. 行业新闻动态 
 逸仙电商 6 亿打造“亚洲领先工厂”。8 月 11 日，“科技智造·逸创未

来”逸仙生物科技（逸仙电商与全球最大 ODM 公司科丝美诗共同打造）

开业仪式举行，总投资额近 6 亿，建筑面积达 7.8 万平方米，集研发、

制造、品控为一体，是全国乃至亚洲技术领先的化妆品生产基地之一。

（化妆品观察公众号） 

 国家发改委 8 月 4 日组织座谈会，研究促进群众增收政策。为贯彻落
实中共中央政治局会议关于扩大中等收入群体的部署要求，国家发展
改革委就业收入分配和消费司组织召开部门座谈会，研究讨论促进城
乡居民增收的政策举措。（金融界） 

 《2022-2023 大型零售企业发展指数&经营指标报告》8 月 4 日发布。
报告指出，2022 年综合业态零售毛利率平均为 30%（剔除最大值和最
小值计算），与上年持平。（中国百货商业协会 CCAGM 微信公众
号） 

 多家企业布局虚拟数字人，探索 AI 在直播电商应用。谦寻发布 AI 数字
人业务和一站式 AI 智能直播综合服务平台；百度智能云曦灵在“2D 数
字人直播平台杭州交流会”上展示了其数字人直播平台的最新进展；小
冰公司与直播电商遥望科技达成战略合作，共同探索 AI 在直播电商等的
全面合作。（证券日报网） 

 2023 AI SaaS 影响力企业 TOP50，科锐国际上榜位列 19。企业对智能
化和自动化解决方案的需求日益增长。AI 技术与 SaaS 的结合能够为企
业提供更智能、高效和个性化的解决方案，满足不断变化的市场需求。
（硅谷动力） 
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风险提示 

终端需求疲软 

政策变化风险 

研发取证风险 

线下客流缩减 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

赵雅楠，德邦证券研究所商贸零售&社会服务首席分析师，复旦大学金融工程硕士、普林斯顿双学位，复旦大学财务管理学士，6 年证

券研究经验。2020 年、2021 年新财富第四团队成员，曾荣获水晶球、金麒麟等多个最佳分析师奖项。擅长公司及行业深度基本面研

究和消费产业趋势分析，核心覆盖医美化妆品、珠宝电商、旅游餐饮、免税、人力资源、教育等多个板块。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。   


