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事件： 

香港旅发局公布，受惠暑假旅游旺季带动，2023 年 8 月初步访港旅客数

字约为 410 万人次，相等于疫情前（17 至 19 年相同月份）平均数的 84%。 

点评观点： 

➢ 7-8 月受益于暑期出行旺盛，内地访港旅客恢复度提升： 

7 月/8 月内地访港旅客分别达 298/ 343 万人次，进一步恢复至 18 年同期

的 68%/71%。于 6/30 季度，内地访港客流/莎莎港澳零售额较 18 年同期

的恢复率分别为 59%/ 46%，其中季内莎莎港澳门店旅客销售占比为 47%，

疫前为 70%。内地访港客流恢复度高于莎莎港澳零售额恢复度，原因或

为疫情后内地美妆购物渠道更丰富，旅客访港或更倾向体验型消费等。 

香港本地美妆零售的竞争态势方面，对比莎莎官网线上价格和中免日上

折后到手价，在大牌明星品仍有约 10%左右的价格优势（见表 1）。疫情

前主要竞争对手卓悦、colourmix 式微；相较香港主售日本美妆产品的松

本清，莎莎货品相对多样化，顾客具备粘性，6 成销售来自 VIP 会员。 

➢ 预计利润改善弹性优先于收入修复，驱动力在于中国港澳地区降本

增效及门店精细化运营逐步体现： 

疫情期间莎莎对于中国港澳门店进行了较多降本增效及精细化运营措

施，在港澳地区具备丰富的零售运营经验，单店店效显著修复。包括： 

（1）门店位置优化，亏损或低店效门店在疫情期间关闭。此前 2019/3/31，

莎莎港澳门店数最高达 118 家，截至 6/30 港澳门店共 81 家。以尖沙咀、

铜锣湾、旺角等位置佳的门店为例，近期单店恢复至疫情前的 8-9 成。 

（2）莎莎在中国香港对门店选址具备丰富经验，店员工资结构优化。莎

莎作为本地零售商，在中国港澳地区对于门店的人流、客群及选址具备

丰富经验，按客群划分门店类型进行零售运营，店员工资提成结构优化。

展望未来，受益于疫情期间的门店优化及精细化运营，若访港客流持续

修复及毛利率维持稳定（2023/3/31 财年公司毛利率为 40%），预计中国

港澳地区的莎莎门店租金比率有望为 10%或低双位数左右，港澳地区的

税前利润率有望恢复至高单位数至 10%左右。 

➢ 年内业务重心在于进一步优化港澳市场，吸引访港旅客消费，公司

在疫情前派息率较高： 

年内公司重点在于优化港澳市场单店表现，开店策略相对谨慎，预计年

内港澳有个位数的门店新增。内地业务整合优化中，预计内地业务在盈

亏平衡附近；马来西亚地区利润率有望维持稳定。疫情前 17-19 财年，公

司的派息率在 100%以上，疫情期间派息中断。随着访港客流恢复，中国

港澳地区业绩和现金流修复，未来若恢复派息，公司估值吸引。 
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图 1：2023 年 1-7 月内地访港旅客逐月恢复 图 2： 2023 年 1-8 月内地访澳门旅客恢复程度 

  

资料来源：中国香港入境事务处、Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：中国香港入境事务处、Wind、国元证券经纪（香港）整理 

图 3：香港零售销货价值（整体、药品及化妆品、珠宝

首饰及名贵礼物）和恢复度 

图 4：澳门零售销货价值（整体、化妆品及卫生用品、

药房货品、钟表珠宝）和恢复度 

  

资料来源：香港政府统计处，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：澳门统计暨普查局，国元证券经纪（香港）整理 

表 1：香港美妆集合店（以莎莎为例）与中免 CDF 小程序热门产品价格对比（2023 年 9 月 27 日） 

 

资料来源：中免日上小程序，莎莎官网，国元证券经纪（香港）整理；注：港币-人民币汇率按 0.93 计 

 

  

产品
莎莎香港
官网价格
(HKD)

规格
(ml)

莎莎每ml单价

（人民币元）

中免日上小
程序单价-原

价

中免日上小程
序单价-到手价

规格 (ml)
中免每ml单价

(人民币元)

中免折
扣率

莎莎与
中免价
差 (%)

SK2 护肤精华（神仙水） 953 230 3.9 2560 1918 230*2 4.2 75% -8%

Estee Lauder 升级再生修复精华 (小棕瓶) 628 100 5.8 2060 1300 100*2 6.5 63% -10%

HR Re-Plasty修复晚霜 2366 50 44.0 7222 5356 115 46.6 74% -6%

La Mer海蓝之谜眼霜 2498 100 23.2 3259 2570 100 25.7 79% -10%

La Prairie 鱼子精华琼贵面霜 2,754 50 51.2 3965 2834 50 56.7 71% -10%

资生堂 第3代新升级皇牌免疫力精华 660 100 6.1 1053 699 100 7.0 66% -12%

SK2 GENOPTICS 小灯泡 998 50 18.6 1980 1551 75 20.7 78% -10%
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表 2：莎莎国际年度业绩摘要（财年以 3/31 结束） 

 

资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 

表 3：莎莎国际 2023/6/30 季度业绩及恢复度 

 

资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 

 

 

风险提示： 

访港旅客量恢复不及预期； 

访港内地旅客购物意愿下降，购物习惯改变； 

行业竞争加剧。 
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