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观点综述： 

商社行业各版块在 2022 年业绩均有较大压力，但是我们认为底部已过，23 年

是兼具行业恢复和部份板块成长性体现的一年。分板块看：美容护理版块整体

偏弱但龙头业绩表现较好，商贸零售行业整体承压，业绩表现上互联网电商>一

般零售>专业连锁>贸易，社服行业以线下场景为主 22 年压力较大但酒店、人服

板块仍有亮点。 

美容护理，整体偏弱但龙头业绩表现较好。从业绩预告情况来看，美容护理板

块整体业绩表现较弱，化妆品板块作为可选消费业绩整体承压。上游原料商受

量价齐升的拉动业绩表现相对较好；疫情加速中游品牌商分化，龙头公司韧性

较强，大单品逻辑得到持续验证；代工板块仍未实现盈利，但呈现边际改善。

展望 2023 年，疫情影响逐渐消除带来消费信心和消费需求的回暖，将拉动板块

业绩整体回升。重点关注增长逻辑清晰，业绩表现确定性相对较强的品牌商龙

头珀莱雅、贝泰妮，以及具有较大业绩增长弹性的丸美股份。医美受益于疫情

后线下消费正常化，需求端回暖，产品端在研/新获批产品线清晰，政策端有望

保持合规化的监管思路。长期看好中游产品生产商，享受市场扩容、合规化程

度提升、需求复苏红利，建议关注格局清晰，技术、资质、渠道壁垒深厚的中

游医美产品生产商龙头，如爱美客、华熙生物、巨子生物等有望受益。 

商贸零售，业绩修复空间较大，重点关注免税。疫情影响线下消费的触达，商

贸零售板块业绩整体承压，分板块来看业绩表现，互联网电商>一般零售>专业

连锁>贸易。展望 2023 年，疫情的影响逐渐消退，线下消费具有巨大的修复空

间。重点关注兼具增长确定性以及恢复弹性的免税板块，如中国中免、王府井

等；以及对线下消费场景依赖度较高且估值相对较低的专业连锁、百货等板块。

投资建议方面，首推兼具长短期复苏逻辑，及利润率恢复的免税版块，标的中

国中免。 

社会服务，亏损居多，酒店和人服板块有一定亮点。社服板块公布业绩预告的

以亏损企业居多，且其中亏损扩大的居多。酒店板块 2022 年业绩承压，但拓店

端仍保持强劲，行业整体供给出清，龙头逆势扩店的趋势不变。防疫放开后出

行数据大幅改善验证复苏趋势，短期关注酒店业供需差带动经营反弹，长期看

好供给出清下集中度提升，重点关注门店规模领先、品牌矩阵完善、拓店强劲、

经营效率高的头部酒店集团。人服板块虽有疫情影响，但在渗透率提升趋势下，

2022 年业绩保持增长态势，2023 年有望保持快速扩容，关注灵活用工和中高端

线上招聘赛道。展望 2023 年，疫情影响逐渐消退，渗透率提升空间仍存，看好

行业保持快速扩容。关注兼具渗透率提升红利和疫后复苏弹性的灵活用工龙头，

如科锐国际；关注兼具中高端人才红利、线上化红利和疫后复苏弹性的中高端

线上招聘龙头，如同道猎聘。 

重点推荐：珀莱雅、贝泰妮、中国中免、锦江酒店、首旅酒店、华住酒店、科

锐国际、同道猎聘 

风险提示：宏观经济下行影响购买力、疫情发展超预期，政策风险 
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1. 核心观点：22 年底部已现，23 年恢复与成长兼具 

商社行业各版块在 2022 年业绩均有较大压力，但是我们认为底部已过，23 年是兼具行业恢复和部份板块成

长性体现的一年。分板块看：美容护理版块整体偏弱但龙头业绩表现较好，商贸零售行业整体承压，业绩表

现上互联网电商>一般零售>专业连锁>贸易，社服行业以线下场景为主 22 年压力较大但酒店、人服板块仍有

亮点。 

（1）化妆品&医美 

2022 年美容护理板块整体业绩表现较弱。申万美容护理板块 29 家上市公司中共有 13 家公司披露 2022 年业

绩预告。从业绩的相对表现来看，盈利预增的有 5 家，占比近 40%，其余均为业绩预计下滑；从业绩的绝对

值来看，通过计算预告净利润上限和下限的平均值得到预计业绩中位数，全年业绩预计为正的有 6 家，其余

为业绩亏损，占比各一半。美容护理作为以销售可选消费品为主营业务的行业，2022 年整体受疫情扰动较大，

居民消费信心和消费能力不足带来消费需求较弱，带来行业整体较弱的业绩表现。但是结合前三季度的业绩

看，板块内部也表现出分化，头部的医美和国产护肤品公司依然有较好的业绩增长，行业的分化持续、格局

优化。 

分版块来看，化妆品行业各板块的业绩表现：上游原料>中游品牌商>代工。申万二级分类化妆品行业共有 6

家公司披露业绩预告。以科思股份为代表的上游原料板块业绩表现最好，预计全年业绩增长中位数为 186%，

主要源于 2022 年海外疫后户外出行需求复苏，叠加竞争对手巴斯夫产能受限，公司产品销量大幅提升；原

材料成本上涨拉动价格提升，量价齐升共同带来公司亮眼业绩表现。中游品牌商仅有水羊股份和青岛金王公

布了业绩预告，水羊股份受疫情反复影响，自有品牌升级换代进度较缓，预计全年净利润为 1.2-1.5 亿元，

预告净利润变动幅度为下降 37%-49%，业绩表现较弱。中游品牌竞争有所加剧，疫情加速品牌商洗牌，行业

分化持续加重，通过追踪品牌线上销售数据表现，我们预计以珀莱雅、贝泰妮为代表的龙头品牌商仍有望实

现较好业绩表现。以青松股份为代表的代工板块业绩表现最弱，预计全年净利润为-6.8 至-9.1 亿元，仍未

实现盈利，但相较于 2021 年亏损有所减少，呈现边际改善。 

投资建议：我们认为国货美妆品牌将极大受益于消费升级和新生代消费群体的崛起，获得长足发展空间。国

货美妆品牌的分化仍在持续，部分国货美妆龙头的增长逻辑持续得到验证。我们持续看好优质国货美妆品牌

的快速发展，尤其是聚焦功效护肤具有较高技术加持的中高端国货美妆品牌，有望在政策指引下获得加速成

长，相关标的：珀莱雅、贝泰妮。医美市场受益于消费升级和爱美意识崛起，渗透率持续提升，市场快速扩

容。疫情放开后，积压的医美需求有望得到释放，尤其轻医美具有疗程性，有望呈现更大弹性。中游产品生

产商通过持续推新不断拓展增长边界的逻辑清晰，中长期增长空间和确定性更强。建议关注格局清晰，技术、

资质、渠道壁垒深厚的中游医美产品生产商龙头，如爱美客、华熙生物、巨子生物等有望受益。 

（2）商贸零售： 

2022 年商贸零售板块整体业绩表现较弱，分版块来看，商贸零售申万二级行业中各版块业绩表现：互联网电

商>一般零售>专业连锁>贸易。申万商贸零售板块 105 家上市公司中共有 63家公司披露 2022年业绩预告。

从业绩的相对表现来看，盈利预增的有 23 家，占比约 37%，其余均为业绩预计下滑；从业绩的绝对值来看，

全年业绩中位数预计为正的有 31 家，其余为业绩亏损，占比各一半。商贸零售行业的多数公司以线下消费

作为主要场景，2022 年疫情多次反复对线下消费产生较大冲击，叠加消费需求较为疲软，行业整体业绩表现

较弱。申万二级分类贸易行业共有 6 家公司披露业绩预告，有一半公司业绩亏损，另外一半实现小幅盈利，
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增速为正的公司有 4 家，汇鸿集团和中成股份业绩表现差拖累行业整体表现；申万二级分类专业连锁仅 ST

宏图和天音控股两家公司发布业绩预告，业绩均大幅下跌；申万二级分类一般零售行业共有 43 家公司披露

业绩预告，其中业绩预增的有 14 家；申万二级分类互联网电商行业共有 14 家公司披露业绩预告，业绩预增

的仅有 5 家。 

投资建议：首推兼具长短期复苏逻辑，及利润率恢复的免税版块，标的中国中免。短期看，离岛免税仍是吸

引消费回流的重要窗口，2022 年海南旅客吞吐量仅恢复至 2019 年一半的水平，2023 年随着疫情边际改善以

及防控政策的放开将为海南旅游和离岛免税带来巨大恢复空间。春节假期海南旅游和免税销售表现较好，已

实现快速复苏。随着出入境疫情管控的放开，机场免税渠道有望迎来边际改善。中免作为行业龙头将充分受

益。在盈利能力方面，随着疫情影响的减弱，客流的恢复，会逐步恢复正常的价格体系，将带来毛利率的提

升以及整体盈利能力的改善。公司目前估值处于历史相对较低的水平，且业绩的快速增长将带来估值的快速

消化。 

（3）社服： 

2022 年疫情反复，影响线下消费，拖累社服服务板块业绩。申万社会服务板块 76 家上市公司中有 56 家披露

2022 年业绩预告。从全年业绩看，已披露业绩预告公司的全年利润中位数平均下降 218%，业绩表现较弱，

主要由于 2022 年疫情多次反复，影响线下消费经营表现。从公司结构看，已披露业绩预告的 56 家公司中有

22 家全年业绩中位数为正，占比 39%，其中有 17 家盈利增长，5 家盈利减少；亏损 33 家，以亏损扩大巨多。

单季度看，已披露业绩预告公司的 Q4 利润中位数平均下降 144%，略好于全年平均水平，主要因为上半年上

海、吉林等地疫情大规模爆发冲击较大；Q4 利润中位数较 Q3 平均下降 240%，环比表现弱化，主要因为 Q3

国内逐渐走出上半年疫情影响，而 Q4 防疫放开初期国内感染人数激增，线下消费大幅承压。从公司结构看，

已披露业绩预告的 56 家公司中有 17 家公司 Q4 业绩中位数为正，占比 30%，其中有 8 家盈利同比提升，2 家

盈利同比减少，7 家同比扭亏为盈；环比看，17 家盈利公司中有 6 家公司 Q4 盈利环比提升，6 家盈利环比减

少，5 家环比扭亏为盈。分版块看，申万二级行业中，2022 全年业绩中位数同比表现为：专业服务-17%>教

育-40%>旅游及景区-349%>酒店餐饮-351%>体育Ⅱ-969%；22Q4 业绩中位数同比表现为：体育Ⅱ265%>酒店餐

饮 30%>专业服务 13%>旅游及景区-13%>教育-525%。 

投资建议： 

（1）关注兼具集中度提升和复苏催化的酒店板块。 

中长期看，疫情后行业供给端持续出清，龙头保持逆势拓店，看好市场集中度加速提升。疫情期间单体酒店

获客困难，现金流紧张，经营难以为继，盈蝶数据显示，2021年我国酒店行业客房数约1532万间，同比-0.02%，

延续疫情后的出清趋势。连锁酒店凭借会员规模、网络布局、品牌影响等优势，展现出更强的风险抵御能力，

根据中国饭店业协会数据 2021 年我国酒店门店连锁化率提升至 22.6%（+3.6pct.）。同时，头部酒店集团保

持加速扩张趋势，2022Q1-Q3 锦江/华住/首旅分别新增门店 945/1007/621 家，看好供给出清背景下，龙头集

中度加速提升。 

防疫放开后，春节出行数据显著改善验证复苏趋势，短期关注酒店业供需差带动经营反弹。文旅部数据显示，

2023 年春节假期全国国内旅游出游 3.08 亿人次，同比增长 23.1%，恢复至 2019 年同期的 88.6%；实现国内

旅游收入 3758.43 亿元，同比增长 30%，恢复至 2019 年同期的 73.1%。出游人次、旅游收入恢复率均为 2021

国庆以来最高水平，好于 2021、2022 年春节。出行恢复带动酒店业经营回暖，看好酒店在供给出清、需求

恢复的带动下迎来经营反弹。国家税务总局 1 月 27 日发布的增值税发票数据显示，2023 年春节假期，全国
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消费相关行业销售收入与上年春节假期相比增长 12.2%，与 2019 年春节假期相比年均增长 12.4%。其中，旅

游及住宿服务恢复加快，旅行社及相关服务业销售收入同比增长 1.3倍，已恢复至 2019年春节假期的 80.7%。

旅游饭店、经济型连锁酒店销售收入同比分别增 16.4%、30.6%，分别恢复至 2019年春节假期的 73.4%、79.9%。 

重点公司方面，重点关注门店规模领先、品牌矩阵完善、拓店强劲、经营效率高的头部酒店集团。首旅酒店

2022 年归母净利润预计亏损 5.20-6.00 亿元，较 2021 年下降 5.76-6.56 亿元； 对应 22Q4 归母净亏损

1.89-2.69 亿元，较 21Q4 亏损扩大 1.20-2.00 亿元，环比 22Q3 减少 2.42-3.22 亿元，Q4公司整体 RevPAR

为 95 元，同比-12%/环比-18%。2022 年公司坚持拓店，全年新开店 879 家，受疫情反复影响略低于年中预期

的 1300-1400 家，但考虑到防疫政策转向、需求端回暖，且公司坚持规模化扩张的战略不变。公司业绩弹性

强，估值水平处于相对低位。华住集团品牌矩阵完善，经营效率高，业绩确定性较强。锦江酒店规模优势领

先，整合有望带动经营效率和盈利能力提升，兼具业绩确定性和估值性价比。 

（2）关注兼具渗透率提升和复苏催化的人服板块。 

中长期看，疫情强化企业降本增效动机，催化人服市场渗透率提升，中高端人才服务机构迎来结构性机会，

灵活用工行业有望保持高速增长。一方面，我国人口受教育程度持续提高，同时经济结构转型与产业升级，

对高素质、高技能人才提出了更高要求，人才市场正由人口红利向人才红利转变，这将对聚焦中高端人才服

务的机构带来更多机会。另一方面，灵活用工、招聘流程外包、业务流程外包已经成为许多企业用工模式中

重要选择，我国灵活用工渗透率仍显著低于欧美国家，疫情将加速企业对于灵活用工模式的认知，叠加我国

财税、工伤保险等相关政策的不断完善，这些新型用工模式在我国未来有望保持高速增长。此外，企业数字

化转型是我国企业发展趋势，而经济增速降档也使企业更加注重降本增效，给 HR SaaS 发展带来机遇。 

当前关注疫情后的复苏机会，以及头部人服企业岗位结构升级带动收入和利润提升。疫情导致部分招聘岗位

无法按时入职，影响人服业务的交付。随着防疫放开，人服市场逐渐回暖，企业经营信心重塑，用人需求恢

复，人服业务逐渐走出交付端限制，带动收入和业绩进一步反弹。头部人服企业积极推动行业轮动和岗位升

级，如同道猎聘把握新能源、高端制造领域等新兴行业招聘需求，享受高景气行业人才扩容红利，科锐国际

持续推动岗位结构升级和项目周期调整，技术研发类岗位占比过半，高技术、短周期的高附加值服务带动服

务费率提升，有望释放更多利润空间。 

重点公司方面，关注灵活用工和中高端线上招聘赛道龙头。科锐国际 2022 年预计实现归母净利润 2.78-3.03

亿元，同比增长 10%-20%；对应 22Q4 归母净利润 0.61-0.86 亿元，同比增速约-4.7%至 34.4%。公司业务整

体仍保持增长，其中灵活用工业务受益于行业渗透率提升和公司优势，岗位外包需求保持活跃，收入同比增

长明显；中高端招聘业务和 RPO 业务收入受疫情反复影响同比略有下降。同时，公司在深度挖掘大客户需求

的基础上，下沉垂直区域市场不断拓展长尾客户，不断培育新的业绩增长点。同道猎聘，兼具中高端人才红

利、线上化红利和疫后复苏弹性，是绝对的中高端线上招聘龙头。 

【重点推荐】珀莱雅、贝泰妮、中国中免、锦江酒店、首旅酒店、华住酒店、科锐国际、同道猎聘 
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2. 风险提示 

风险提示：宏观经济下行影响购买力、疫情发展超预期，政策风险。  
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