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商业贸易行业周报（1.15-1.19） 

旅游火爆出圈，旺季助推景区业绩释放 

投资要点： 

➢ 商贸零售表现略弱。本周上证综指下跌1.72%，报2832.28，中小板下

跌2.03%，报5532.19，创业板下跌2.6%，报1715.44。商贸零售下跌

1.96%，报1921.09，表现弱于上证0.23pct，强于中小板0.08pct，强于创业

板0.64pct。本周美容护理表现较弱，周跌幅0.76为%，排名为第6名，商贸

零售表现较弱，周跌幅为1.96%，排名为第10名，社会服务表现较弱，周

跌幅为2.99%，为申万一级31个行业中第15名。细分来看，旅游及景区表

现最优，周涨幅为3.54%，专业服务表现最弱，周跌幅为8.51%。 

➢ 行业观点：冬季旅游热度持续，看好业绩确定性较强的标的。1）旅

游赛道：冰雪游事态发展良好，出入境政策变化带来旅游升温。2）黄金

珠宝赛道：在2023年高金价支撑和消费热情持续下，看好Q4头部企业表

现。春节将至，龙年大年下，一方面看好宝宝金等饰品，另一方面看好生

肖产品的表现。3）宠物赛道：宠物市场的增长仍然具有确定性，看好国

内品牌费效比投放及出口业务恢复弹性。4）医美赛道：2023年以来医美

终端破价频发，我们认为，新材料、新宣传、稳价盘的产品在当前市场上

将受到机构端支持，价盘略不稳定的产品或将成为机构端引流项目。  

➢ 关注结构性复苏的优质公司。投资主线一：双节旅游高峰有望结构性

复苏下的酒店和旅游板块，建议关注锦江酒店、华住、君亭酒店，以及优

质景区标的三特索道、宋城演艺、众信旅游、中青旅。投资主线二：关注

强产品力+品牌力的国产化妆品、医美公司，推荐爱美客、珀莱雅、巨子

生物。投资主线三：关注出口预期逐季改善且具备高景气度的宠物赛道，

建议关注：中宠股份、乖宝宠物、佩蒂股份。投资主线四：关注高金价+

高消费热情+高分红的黄金公司，推荐潮宏基，建议关注：周大生，老凤

祥。 

➢ 风险提示：疫情影响消费复苏、宏观经济波动影响、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 商贸零售表现较弱，下跌 1.96% 

商贸零售表现较弱。本周上证综指下跌 1.72%，报 2832.28，中小板下跌 2.03%，

报 5532.19，创业板下跌 2.6%，报 1715.44。商贸零售下跌 1.96%，报 1921.09，表现

弱于上证 0.23pct，强于中小板 0.08pct，强于创业板 0.64pct。     

图表 1：商贸零售近 3个月内走弱于沪深 300 

 

数据来源：iFind、华福证券研究所 

图表 2：商贸零售表现较弱，略弱于上证综指，略强于创业板指、中小板指 

 

数据来源：iFind、华福证券研究所 

美容护理、商贸零售、社会服务均表现较弱。本周美容护理表现较弱，周跌幅为

0.76%，排名为第 6 名，商贸零售表现较弱，周跌幅为 1.96%，排名为第 10 名，社会

服务表现较弱，周跌幅为 2.99%，为申万一级 31 个行业中第 15 名。细分来看，旅游

及景区表现最优，周涨幅为 3.54%，专业服务表现最弱，周跌幅为 8.51%。 
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图表 3：商贸零售表现较弱，周跌幅为 1.96%  图表 4：旅游及景区表现佳，周涨幅为 3.54% 

 

 

 

数据来源：iFind、华福证券研究所 

 
数据来源：iFind、华福证券研究所 

业绩修复带来的投资机会值得关注。本周表现最佳的五个标的为路斯股份、可靠

股份、周大生、华凯易佰、爱美客，涨幅分别为 22.95%/3.88%/3.76%/3.53%/3.42%，

表现不佳的五个标的为跨境通、医思健康、敷尔佳、天虹股份、嘉亨家化，跌幅分别

为 13.02 %/10.27%/9.61%/9.49%/ 8.75%。 

图表 5：本周表现最佳的标的为路斯股份、可靠股份、周大生、华凯易佰、爱美客 

周涨幅 Top5 证券代码 证券简称 收盘价 涨跌幅(%) 

1 832419.BJ 路斯股份 12.75  22.95  

2 301009.SZ 可靠股份 10.97  3.88  

3 002867.SZ 周大生 16.84  3.76  

4 300592.SZ 华凯易佰 23.48  3.53  

5 300896.SZ 爱美客 319.64  3.42  

月涨幅 Top5 证券代码 证券简称 收盘价 涨跌幅(%) 

1 603983.SH 丸美股份 28.97  14.64  

2 832419.BJ 路斯股份 12.75  11.94  

3 002867.SZ 周大生 16.84  10.94  

4 300896.SZ 爱美客 319.64  8.60  

5 600200.SH 江苏吴中 8.69  5.72  

年涨幅 Top5 证券代码 证券简称 收盘价 涨跌幅（%） 

1 603983.SH 丸美股份 28.97  14.64  

2 832419.BJ 路斯股份 12.75  11.94  

3 002867.SZ 周大生 16.84  10.94  

4 300896.SZ 爱美客 319.64  8.60  

5 600200.SH 江苏吴中 8.69  5.72  
 

数据来源：iFind、华福证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 6：本周表现不佳的标的为跨境通、医思健康、敷尔佳、天虹股份、嘉亨家化 
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周跌幅 Top5 证券代码 证券简称 收盘价 涨跌幅（%） 

1 002640.SZ 跨境通 3.14  -13.02  

2 2138.HK 医思健康 1.31  -10.27  

3 301371.SZ 敷尔佳 35.54  -9.61  

4 002419.SZ 天虹股份 5.15  -9.49  

5 300955.SZ 嘉亨家化 19.82  -8.75  

月跌幅 Top5 证券代码 证券简称 收盘价 涨跌幅（%） 

1 2138.HK 医思健康 1.31  -24.71  

2 2279.HK 雍禾医疗 2.03  -19.76  

3 000963.SZ 华东医药 34.46  -16.88  

4 688389.SH 普门科技 18.89  -16.08  

5 002640.SZ 跨境通 3.14  -16.04  

年跌幅 Top5 证券代码 证券简称 收盘价 涨跌幅（%） 

1 2138.HK 医思健康 1.31  -24.71  

2 2279.HK 雍禾医疗 2.03  -19.76  

3 000963.SZ 华东医药 34.46  -16.88  

4 688389.SH 普门科技 18.89  -16.08  

5 002640.SZ 跨境通 3.14  -16.04  
 

数据来源：iFind、华福证券研究所 

 

2 行业观点：冬季旅游热度持续，看好业绩确定性较强的标的 

 

化妆品 

十二月化妆品类社零同增。据国家统计局，十二月化妆品类零售额同比+9.7%，

高于整体社零总额（7.4%），全年来看，化妆品类社零同比+5.1%，略弱于整体社零总

额（7.2%），12 月在双十二缺失和低基数下迎来较高增长。 

化妆品品牌结构来看，“成分党”观念升级带动具备良好原料复配的功效性护肤品

需求高增，而雅诗兰黛等部分高端护肤品在疫后增速放缓，品牌结构变动明显，国产

替代逻辑仍然顺畅，一方面看好线上渠道持续营销，线下渠道保有优势的企业；另一

方面看好新材料、新概念驱动的企业。 

本周推荐个股：具有较强爆品打造能力且副品牌增长强劲的珀莱雅；重组胶原蛋

白龙头且品牌力快速提升的巨子生物。 

 

医美 

2023年以来医美终端破价频发，我们认为，新材料、新宣传、稳价盘的产品在当

前市场上将受到机构端支持，价盘略不稳定的产品或将成为机构端引流项目。明年多

款产品迎来上市关键阶段，看好新产品带来的α拉力。 

据爱美客 23年业绩预告，公司 23年实现归母净利 18.10-19.00亿元，同增 43%-

50%，实现扣非净利润 17.82-18.72亿元，同增 49%-56%。公司 23年从多角度积极突
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破，在产品端，公司的嗨体产品依托已有的品牌影响力，持续提升市场渗透率；濡白

天使产品在 22 年覆盖的机构数量和销售规模持续提升，同时如生天使的推出，进一

步丰富了公司再生产品的布局。研发端，公司不断增加研发经费的投入，以确保产品

管线的有效研发。 

医美板块短期看好线下客流回升带来的业绩边际向好，长期看好渗透率提升下医

美市场持续景气。本周推荐个股：注射类产品管线布局完善+监管趋严下龙头集中度

提升+股权激励计划三重共振的爱美客；不断拓展注射类和射频类家用美容仪产品，

同时持续深化直销渠道的医美设备龙头复锐医疗科技。 

 

黄金珠宝 

据 ifind，本周（1.15-1.19）伦敦现货黄金价格 1月 19日收于 2,028.55美元/

盎司，环比上周下行 1.32%，上海金交所黄金现货收盘价环比上周上行 0.07%至 479.51

元/克。整体来说，我们预计美国加息周期或将结束，预计今年将迎来降息，叠加地

缘政治风险，金价具备支撑。据国家统计局，12月金银珠宝类零售额同比+29.4%，高

于整体社零增速（+7.4%），全年来看，金银珠宝类零售额同比+13.3%，高于整体社零

增速（+7.2%）。单拆量价来看，价增+16.93%，量增+10.67%，我们认为金银珠宝类在

低基数和高折扣力度下保持较高增长。 

看好春节旺季开门红，跟踪终端动销情况。明年春节将至，龙年大年下，一方面

看好宝宝金等饰品，另一方面看好生肖产品的表现，终端折扣力度较深，跟踪终端下

游动销情况。 

当前持续看好黄金珠宝类在经济复苏下及高金价背景下持续实现修复。推荐：产

品及渠道双增长的潮宏基；结构调整基本完成，高股息的周大生；拥有强渠道和强品

牌力，股改焕发新增长的老凤祥。 

 

宠物 

宠物总体市场规模增长减缓，但稳步向好。根据中国宠物行业白皮书，23 年我

国物城镇宠物消费市场规模为 2793亿元，同比增长 3.2%，增速放缓。23年宠物犬数

量同比增长 1.1%至 5175万只，宠物猫数量同比增长 6.8%至 6980万只，宠物犬重回

增长区间，宠物猫仍是近年来主旋律。从宠均消费来看，23 年宠物犬年均消费 2875

元/只，同比下降 0.20%。宠物猫年均消费 1870 元/只，同比下降 0.75%。我们认为，

宠物市场的增长仍然具有确定性，但是单宠的年均消费也侧面反映出了市场的强竞争

环境和消费者倾向于高性价比消费的趋势。 

关注国外恢复较快、国内自有品牌持续深耕的企业。推荐海内外双循环的中宠股

份，自有品牌三大要素齐具的乖宝宠物，境外业务环比改善、境内业务持续布局的佩

蒂股份。建议关注：出口业务具有较强弹性的依依股份，流动性改善带来估值回升的

路斯股份。 
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旅游 

共享冰雪快乐，冰雪旅游发展态势良好。北京冬奥会成功举办后，在“冰天雪地

也是金山银山”的发展理念指导下，我国冰雪旅游持续发展。根据中国旅游研究院数

据，2022-2023 冰雪季我国冰雪休闲旅游人数为 3.12 亿人次，我国冰雪休闲旅游收入

为 3490 亿元。中国旅游研究院冰雪旅游专项调查结果显示，54.1%的被调查者会在

2023-2024 冰雪季增加或者维持往年支出水平去开展冰雪休闲旅游活动，64.8%的被

调查者会增加冰雪休闲旅游的频次，这说明游客冰雪旅游意愿强烈。随着众多利好政

策的出台，冰雪旅游基础设施建设的逐步完善，在后冬奥时代我国的冰雪旅游有望进

一步发展。 

探亲旅游两不误，甲辰龙年出游高峰将至。据中国民航局介绍，2024 年春运将

从 1 月 26 日开始持续 40 天。春运期间，民航运输旅客量预计将达 8000 万人次，日

均 200 万人次，超过 2019 年春运同期水平。探亲流、旅游流高位叠加，2024 年春运

旅客量有望创历史新高。从国内市场看，以北方冰雪游，南方避寒游为主要特征的“南

北互换”游是热门，春节期间旅游订单同比增长超 7 倍；从国际市场看，得益于多项

互免签证政策落地实施，境外游需求增加，国际航线增班密集，出境游、入境游订单

均同比增长 10 倍以上。 

出入境政策变化带来入境旅游升温。2023 年 12 月 1 日，中国对法国、德国、意

大利、荷兰、西班牙、马来西亚六国试行单方面免签政策。根据国家移民管理局披露

数据，截至 2023 年 12 月 31 日，上述 6 国来华人员共计 21.4 万人次，较 11 月份环

比上升 28.5%。与此同时，今年元旦假期全国边检机关共查验出入境人员 517.9 万人

次，日均 172.6 万人次，较 2023 年元旦假期增长 4.7 倍，已恢复至 2019 年同期水平，

其中，入境 251 万人次，出境 266.9 万人次。除此政策外，2024 年 1 月 2 日，泰国总

理公布中国和泰国将实行永久签证互免。2024 年 1 月 15 日，中国宣布将对瑞士实行

单方面免签。当地时间 2024 年 1 月 17 日上午，李强在同爱尔兰总理瓦拉德卡的会谈

中表示，中方将给予爱尔兰单方面免签待遇。携程数据显示，春节期间入境游订单同

比增长超 10 倍，由于众多政策的出台，出入境旅游增长趋势或将进一步增强。 

寒假临近，亲子游成为热门。携程、同程艺龙等 OTA 平台推出多种亲子游产品；

景区创新开发亲子游游览项目；新一代年轻父母对亲子陪伴的需求较以往增加，诸多

因素推动亲子游发展。携程数据显示，24 年春节出游游客中，亲子家庭占比 47%，

较 23 年同期提升 5 个百分点。定制游用户当中，携带 12 岁以下儿童出行的亲子家庭

占比达到 52%。租车用户中，亲子家庭占比也达到 47%。 

旅游市场的竞争重点，正由“景点经济”向“吸引力经济”转变，从 2024 年初的旅

游热点便可见一斑。2024 年元旦假期的到来，点燃了消费者的出游热情，也激发了旅

游市场的活力。无论是冰雪游、出境游还是亲子游，作为 2024 年旅游消费的开端，

形式多样的旅游方式都得到了消费者的青睐，有望持续带动旅游经济向好发展。 

建议关注：优质景区标的三特索道、宋城演艺、众信旅游、中青旅等。 
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酒店 

海友深耕经济型酒店市场，极致性价比成制胜法宝。据普索发布的《2023 旅游

行业洞察》显示，国内旅行中，65.6%的消费者将经济型酒店作为住宿首选，经济型

酒店是国内酒店业的基石。在未来的经济型酒店这片蓝海市场，华住集团旗下的海友

酒店通过降本增效、开源节流，依托华住世界级的供应链和科技能力打造极致性价比；

据酒管财经介绍，目前海友酒店的人房比仅为 0.11。极强的成本控制能力和效率造

就了海友不俗的销售业绩，海友成都武侯祠华西医院酒店，2023 年全年平均出租率

达 90%以上，客房 RevPAR 为 225 元/间；海友并州大营盘酒店 2023 年全年出租率高

达 119%，客房 RevPAR约为 160元/间。 

2024 年首届电竞酒店行业年会暨高质量发展论坛在成都召开。会议上发布的数

据显示，截至 2023 年底，全国专含电竞房业态的酒店主体总量达 24149 家。同比增

长 28.5%，净增 5357 家。其中，华东、华中地区分布最为广泛，消费者以 18-34 岁

青年群体为主，男性群体占比 81.76%，英雄联盟仍为用户第一选项。电竞酒店作为新

兴行业，在过去五年不断规范和发展，眼下也有较大发展空间，比如吸引“非电竞人

群”走入电竞酒店。 

2024Q1 国内酒店市场呈“北热南冷”的逆势局面。厚海数据平台发布的《2024

年第一季度中国酒店市场景气调查报告》显示，2024Q1 国内酒店市场景气指数持续

下降，由 2023Q4 的 64 回落至 2024Q1 的 9。分地区来看，三亚的综合景气指数环比

下跌 113 个指数点至-31，为国内指数降幅最大的城市；相反，得益于年初的爆火出

圈，哈尔滨的市场景气指数逆势突破 76，显示出从业者乐观的市场预期。 

元旦假期酒店订单量高增长，亲子房等特色房订单量增长明显。携程发布《2024

年元旦跨年旅游报告》显示，元旦国内酒店订单量同比增长 177%。尤其是亲子家庭，

元旦假期携程平台上亲子房订单同比增长 131%。同时报告显示，2024 年元旦宠物友

好型酒店的订单量同比增长 120%，主要客群年龄集中在 00 后与 95 后。特色主题的

酒店也颇受游客青睐，元旦温泉酒店订单量增长 50%，携程主题房影音房订单增长

102%。 

建议关注两条主线：（1）疫后行业复苏，受益连锁酒店高集中度优势的相关标的：

锦江酒店，华住；（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。 

 

跨境电商 

7 月 13 日根据海关总署新闻发言人吕大良介绍，2023 年上半年跨境电商进出口

1.1 万亿元，同比增长 16%，其中出口 8210 亿元，增长 19.9%，进口 2760 亿元，增

长 5.7%，跨境电商行业发展保持了良好发展势头。 

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
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用体验从而推动行业整体变革。我们认为海外刚需叠加供给优化的背景下，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、吉宏股

份等。 

 

专业零售 

线下硬折扣店发展势头愈发明显，商业零售聚焦“折扣”，赵一鸣、零食很忙等

低价折扣店扩张加速，上个月零食很忙全国门店突破 4000 家。永辉超市按照原上品

价格的七、五及三折销售。盒马启动大变革，全国 5000 多款商品迎来价格下调，乳

制品、饼干、水饮等产品价格直接下调 20%。盒马 CEO侯毅近期表示“从全球零售发

展的趋势来看，折扣化经营已经融合在全球领先零售商的经营中，变革是唯一的出路。” 

疫情过后人们的消费观更加保守，零售业已呈现出消费降级的趋势，其本质是消

费者变得越来越成熟，中国已经开始逐步进入到全面成熟型的和发达的消费市场。新

零售的低价对传统零售的冲击日益严重，迫使线下传统零售业发生重大变革，从而加

速了折扣化的到来。 

建议关注：折扣化探索与线上渠道齐发力的永辉超市。 

 

3 风险提示 

 

疫情影响消费复苏、宏观经济波动影响、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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