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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周专题：2023Q4 公募基金商社重仓环比减配，板块配置机遇凸显。 

 商社板块环比减配，持仓比仍处行业中下水平。据基金四季报显示，申万一级行业

商社板块合计配置比例达 1.62%，整体处于行业配置中下水平，其中社会服务/商

贸零售 / 美容护理板块配置比例分别达 0.92%/0.40%/0.30% ，环比下降

0.49/0.14/0.08pcts，整体减配明显。其中二级子行业教育受益于政策与情绪面回

暖，饰品得益于金价与需求双热，行业配置比例环比分别提升 0.09/0.02pcts 至

0.12%/0.08%。 

 前五大重仓股排名稳定，中公教育、巨子生物进入前 20 大配置标的。从商社板块

公募基金持股市值前 20 大标的看，前五大重仓股仍为美团、中国中免、爱美客、

华测检测、宋城演艺，持股总市值分别达 109/49/43/28/18 亿元。2023Q4 前 3 大

减持标的美团、爱美客、国联股份分别环比减配 112/28/20 亿元，前 3 大增持标的

中公教育、巨子生物、焦点科技分别增配 10/5/3 亿元，并进入商社板块持仓排名

第 10/12/15 位。 

 本周回顾：消费弱复苏节奏下，股价承压表现延续。 

 本周（1.22-1.26）：社会服务/商贸零售/美容护理涨跌幅分别为 0.95%/0.33%/-

5.16%，思考乐教育+16%/江苏吴中+12%涨幅居前。重点公司公告方面：1）江苏

吴中：孙公司 Aesthefill 面部填充剂获国家药监局颁发医疗器械注册证，2）行动教

育：与四川郎酒签署年度服务费 1580 万元的合作协议；3）丸美股份、福瑞达、学

大教育、锦波生物等公司披露 2023 年业绩预告。行业新闻方面：1）跨境电商：

2023 年出口额 1.83 万亿元，同增 19.6%；2）中国与新加坡于 2 月 9 日起互免签

证；3）Temu 推出半托管服务，拟于 3 月 15 日于美国站点启动。 

 投资建议：消费板块弱复苏节奏下，商社板块已逐步回调至配置底部，由零售要素

人、货、场出发，我们优选四条复苏主线中的优质个股机遇： 

 教育供需错配，剩者为王。供需错配，剩者为王。K12 双减此前强监管下边际

面放松，首推教培赛道龙头公司，关注职教培训龙头，公司困境反转机会。建

议关注【学大教育/新东方/好未来/卓越教育集团/思考乐教育】，建议关注职教

龙头【华图山鼎/中公教育/粉笔/行动教育】 

 电商深度出海：全托管模式兴起加速跨境竞争与打磨，红海事件升级再度考验

头部品牌供应链管理能力。全产业链资源整合与品牌化出海趋势下，头部卖家

费控能力与溢价持续提升，建议关注零售深度出海标的【名创优品/泡泡玛特】，

优质跨境大卖【致欧科技/赛维时代/安克创新/华凯易佰】。 

 美护旺季&反弹机遇：美护板块整体已回调至估值低位，配置性价比逐步凸显。

1）化妆品双十一期间行业分化明显，国货品牌强势崛起，持续推荐加码品牌

力塑造的美妆集团【珀莱雅/巨子生物/福瑞达】；2）节后本地客流回暖看好医

美在 Q4 同期低基数下旺季反弹，核心推荐【爱美客/锦波生物】。 

 社服板块复苏&春节出行利好：等待宏观经济周期复苏，酒店板块估值修复有

望延续，产品中高端结构升级利好格局优化，龙头品牌加盟签约信心充足，拓

店进度不止，建议关注【锦江酒店/首旅酒店/君亭酒店】；餐饮板块在出行客
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行业相关股票 
 

股票 股票  EPS   PE  投资 评级 

代码 名称 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 上期 本期 

603605.SH 珀莱雅 2.9 2.78 3.67 29.9 31.2 23.6 买入 买入 

2367.HK 巨子生物 0.7 1.33 1.67 43.9 23.1 18.4 买入 买入 

600223.SH 福瑞达 0.04 0.35 0.4 214.0 24.5 21.4 买入 买入 

300896.SZ 爱美客 5.84 8.87 12.04 50.4 33.2 24.5 买入 买入 

832982.BJ 锦波生物 1.75 4.23 6.42 134.1 55.5 36.5 买入 买入 

9922.HK 九毛九 0.03 0.39 0.65 153.2 11.8 7.1 买入 买入 

600754.SH 锦江酒店 0.11 1.3 1.76 272.4 23.0 17.0 买入 买入 

600258.SH 首旅酒店 -0.52 0.71 0.93 - 21.5 16.5 买入 买入  
资料来源：Wind、各公司公告、德邦研究所 

  

流拉动下翻台率明显改善，建议关注单店爬坡与盈利修复的龙头标的【达势股

份/海底捞/百胜中国】，景区板块持续看好春节旺季出行机遇，客流与客单持

续复苏下建议关注景区标的【天目湖/长白山/三特索道/宋城演艺/九华旅游】。 

 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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1. 投资观点 

消费板块弱复苏节奏下，商社板块已逐步回调至配置底部，结构性行情下，
服务类优于商品类、必选类优于可选类，由零售要素人、货、场出发，我们优选四
条复苏主线中的优质个股机遇： 

教育供需错配，剩者为王。供需错配，剩者为王。K12 双减此前强监管下边
际面放松，首推教培赛道龙头公司，关注职教培训龙头，公司困境反转机会。建议
关注标的【学大教育/新东方/好未来/卓越教育集团/思考乐教育】，建议关注职教
龙头【华图山鼎/中公教育/粉笔/行动教育】 

电商深度出海：全托管模式兴起加速跨境竞争与打磨，红海事件升级再度考
验头部品牌供应链管理能力。全产业链资源整合与品牌化出海趋势下，头部卖家
费控能力与溢价持续提升，建议关注零售深度出海标的【名创优品/泡泡玛特】，
优质跨境大卖【赛维时代/安克创新/华凯易佰】。 

美护旺季&反弹机遇：美护板块整体已回调至估值低位，配置性价比逐步凸显。
1）化妆品双十一期间行业分化明显，国货品牌强势崛起，持续推荐加码品牌力塑
造的美妆集团【珀莱雅/巨子生物/福瑞达】；2）节后本地客流回暖看好医美在 Q4

同期低基数下旺季反弹，核心推荐【爱美客/锦波生物】。 

社服修复&春节出行：等待宏观经济周期复苏，酒店板块估值修复有望延续，
产品中高端结构升级利好格局优化，龙头品牌加盟签约信心充足，拓店进度不止，
建议关注【锦江酒店/首旅酒店/君亭酒店】；餐饮板块在出行客流拉动下翻台率明
显改善，建议关注单店爬坡与盈利修复的龙头标的【达势股份/海底捞/百胜中国】；
景区板块持续看好春节旺季出行机遇，客流与客单持续复苏下建议关注景区标的
【天目湖/长白山/三特索道/宋城演艺/九华旅游】。 

表 1：投资标的估值表（收盘价 2024/1/26） 

板块 代码 简称 
收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

PE-24 年 
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

医美 

300896.SZ 爱美客 29.5  41.5  56.1  19.2  26.1  34.4  24.5 

688366.SH 昊海生科 27.0  32.8  39.0  4.5  5.6  6.9  24.8 

832982.BJ 锦波生物 7.5  11.4  15.6  2.9  4.4  6.0  36.6 

002612.SZ 朗姿股份 48.8  58.9  66.3  2.5  3.4  4.4  23.9 

化妆品 

603605.SH 珀莱雅 83.2  107.5  135.4  11.0  14.6  18.6  23.6 

2367.HK 巨子生物 34.1  44.8  57.5  13.2  16.6  20.9  16.7 

600223.SH 福瑞达 45.0  45.8  55.2  3.6  4.1  5.6  21.3 

300957.SZ 贝泰妮 64.2  81.3  101.5  12.6  16.5  21.7  15.8 

688363.SH 华熙生物 64.0  73.9  88.1  8.1  9.6  11.5  33.0 

603983.SH 丸美股份* 23.1  28.8  34.9  3.0  3.8  4.6  30.1 

300740.SZ 水羊股份 52.7  59.6  66.0  3.1  4.0  5.6  15.3 

603193.SH 润本股份 11.2  13.9  16.3  2.2  2.9  3.4  22.9 

301371.SZ 敷尔佳 19.4  21.5  23.6  7.9  8.6  9.4  15.8 

黄金珠宝 

600612.SH 老凤祥* 754.0  872.0  991.0  23.7  27.7  31.6  12.5 

002867.SZ 周大生* 154.8  186.9  216.3  14.0  16.4  19.2  11.0 

002345.SZ 潮宏基 57.0  70.7  84.1  4.1  5.1  6.1  11.9 

跨境电商 

600415.SH 小商品城* 112.5  134.7  160.8  25.9  28.3  32.3  14.4 

301381.SZ 赛维时代* 64.1  81.5  102.6  3.6  5.0  6.6  22.7 

300592.SZ 华凯易佰* 64.8  83.1  102.1  3.8  5.4  6.7  10.6 

002315.SZ 焦点科技* 17.3  21.2  26.5  3.8  4.8  6.1  18.8 

301376.SZ 致欧科技* 61.9  74.7  89.2  4.0  4.9  6.0  21.6 

300866.SZ 安克创新* 173.4  204.8  238.3  16.3  19.2  22.2  15.8 



                                                                  行业周报  商贸零售 
 

 
 

                                                       5 / 18                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

社会服务 

6862.HK 海底捞* 410.5  477.9  531.1  46.0  53.0  61.3  11.4 

9922.HK 九毛九 68.0  92.2  120.0  5.7  9.5  12.2  7.0 

9987.HK 百胜中国* 109.6  121.3  134.0  8.2  9.2  10.6  101.7 

1405.HK 达势股份* 29.2  38.5  50.7  -0.7  -0.2  1.2  - 

600754.SH 锦江酒店 143.8  167.5  187.8  14.0  18.9  24.4  15.4 

600258.SH 首旅酒店 79.7  88.2  96.0  8.0  10.4  12.9  16.4 

301073.SZ 君亭酒店* 5.7  8.2  11.0  0.5  1.5  2.2  30.6 

300144.SZ 宋城演艺 20.4  27.6  31.8  9.1  12.7  15.3  20.6 

603136.SH 天目湖 6.5  7.4  8.3  1.5  2.0  2.5  18.2 

601888.SH 中国中免 686.3  880.9  1080.1  68.5  91.9  113.7  19.0 

教育人服 

300662.SZ 科锐国际 104.8  133.2  163.9  2.0  2.8  3.5  16.2 

600662.SH 外服控股* 194.6  245.2  299.9  6.1  7.2  8.3  16.0 

600861.SH 北京人力 402.7  491.1  576.4  8.3  9.2  10.7  11.2 

605098.SH 行动教育* 6.9  8.8  10.7  2.2  2.8  3.6  16.6 

000526.SZ 学大教育* 22.6  26.8  30.8  1.5  1.9  2.4  29.0 

002607.SZ 中公教育* 35.1  50.7  64.9  3.6  8.9  14.7  28.9 

2469.HK 粉笔* 32.4  39.2  47.6  2.4  4.6  6.2  19.8 

1773.HK 天立国际控股* 21.0  29.0  45.0  3.2  5.6  8.6  10.1 

0839.HK 中教控股* 56.2 64.8  73.7  13.8 21.4  24.5  5.0 

0667.HK 中国东方教育* 42.6  48.7  55.1  4.4  6.5  8.9  7.4 

1765.HK 希望教育* 35.8  39.3  42.7  2.1  8.9  10.0  3.4 

003032.SZ 传智教育* 6.4  8.0  10.1  1.3  2.1  2.5  25.5 

002659.SZ 凯文教育* 3.0  3.7  4.3  -0.3  0.1  0.2  376.2 

300192.SZ 科德教育* 7.8  9.2  10.8  1.2  1.6  1.9  19.0 
资料来源：Wind，德邦研究所； 

注：标记“*”来自于 wind 一致预测，其余来自德邦研究所预测，采用 0.91 港币兑人民币汇率 
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2. 一周专题：商社板块 23Q4 基金持仓分析 

2.1. 商社持仓概述：板块环比减配，投资性价比凸显 

注：基金数据样本选取 Wind 开放/封闭式基金,行业划分选取申万 2021-一级
/二级行业，配置比例为板块持股市值占基金股票投资市值比/全板块持股市值占基
金股票投资市值比。 

 

横向比较，商社配置比例仍处行业中下水平。据基金四季报显示，申万一级
行业下前三大配置板块为食品饮料、医药生物、电子，占公募基金配置比例分别
达 13.65%/13.57%/13.26%，商社板块合计配置达 1.62%，整体处于行业配置中
下 水 平 ， 其 中 社 会 服 务 / 商 贸 零 售 / 美 容 护 理 板 块 配 置 比 例 分 别 达
0.92%/0.40%/0.30%。 

图 1：2023Q4 公募基金申万一级行业板块配置比例（%） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

 

 

 

 

纵向来看，商社板块 23Q4 均环比减配，已处历史配置中低位。至 2023Q4，
社会服务配置比例达 0.92%，环比 Q3 下降 0.49pcts，较年初下降 0.69pcts，当
前超配比例降至 0.56%，较年初下降 0.65pcts；商贸零售配置比例达 0.40%，环
比 Q3 下降 0.14pcts，较年初下降 0.44pcts，当前延续超低配 0.20%，较年初下
降 0.27pcts，板块投资配置性价比持续凸显；美容护理配置比例达 0.30%，环比
Q3下降0.08pcts，较年初下降0.31pcts，当前略超配0.11%，较年初下降0.28pcts。
至 2023Q4 商社三大板块减配明显，均处于公募基金历史配置的中低位水平。 
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图 2：申万一级行业商社板块基金配置比例（%） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

 

图 3：申万一级行业商社板块超配比例（%） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

 

二级子行业：教育、饰品增配明显，出行链、美护等板块环比下滑。从细分
行业看： 

1） 饰品：金价上行与需求双热，黄金珠宝景气度稳健攀升。2023 年以来海
外经济周期波动与国内战略性购金催动金价震荡上行，全年投资与消费需
求集中释放增强下游黄金珠宝品牌业绩成长确定性，至 2023Q4 配置比
例达 0.08%，环比 Q3 提升 0.02pcts，同比 22Q4 提升 0.05pcts。 

2） 教育：政策面与情绪面回暖，板块步入供需错配。K12 教培双减政策边界
更为清晰，招录赛道需求刚性下职教规模有望进一步扩充，基本面改善回
暖带动板块估值加速修复，至 2023Q4行业配置比例达 0.12%，环比 23Q3

提升 0.09pcts，同比 22Q4 提升 0.12pcts。 

3） 美护：格局分化与出行扰动影响，美护配置比例持续降低。新渠道&新平
台精细化管理模式加剧化妆品线上流量竞争，线下出行客流扰动致医美机
构与上游盈利短期承压，至2023Q4化妆品/医疗美容配置比例均达0.13%，

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

美容护理板块配置比例（%） 商贸零售板块配置比例（%） 社会服务板块配置比例（%）

-0.40%

-0.20%

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1.40%

1.60%

1.80%

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4

商贸零售超配比例 社会服务超配比例 美容护理超配比例



                                                                  行业周报  商贸零售 
 

 
 

                                                       8 / 18                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

环比 Q3 下降 0.03/0.06pcts。 

4） 出行链：消费弱复苏节奏，客单与客流仍有提升空间。2023 年在消费弱
复苏节奏下，出行链相关板块整体恢复进程略弱于预期表现，酒店、餐饮、
景区等板块在盈利能力上仍有修复空间，至 2023Q4 酒店餐饮/旅游景区
配置比例降至 0.12%/0.16%，环比下降 0.06/0.01pcts。 

表 2：商社板块申万二级行业公募基金配置比例（%） 

二级行业 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

饰品 0.03% 0.02% 0.02% 0.03% 0.07% 0.07% 0.06% 0.08% 

一般零售 0.06% 0.05% 0.05% 0.16% 0.15% 0.22% 0.25% 0.19% 

互联网电商 0.21% 0.31% 0.55% 0.35% 0.32% 0.07% 0.11% 0.05% 

酒店餐饮 0.36% 0.51% 0.47% 0.54% 0.44% 0.20% 0.18% 0.12% 

旅游及景区 0.08% 0.08% 0.05% 0.11% 0.16% 0.15% 0.17% 0.16% 

教育 0.15% 0.15% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% 0.03% 0.12% 

体育Ⅱ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

个护用品 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 

化妆品 0.19% 0.31% 0.43% 0.35% 0.33% 0.22% 0.16% 0.13% 

医疗美容 0.30% 0.52% 0.50% 0.54% 0.44% 0.23% 0.19% 0.13% 

资料来源：Wind、德邦研究所 

 

2.2. 个股持仓：前 20 大龙头减配明显，教育进入配置前列 

前五大重仓股排名稳定，中公教育、巨子生物持续加配。从商社板块公募基
金持股市值前 20 大标的看，个股整体减配明显，但前五大重仓股仍为美团、中国
中免、爱美客、华测检测、宋城演艺，持股总市值分别达 109/49/43/28/18 亿元。
2023Q4 前 3 大减持标的美团、爱美客、国联股份分别环比减配 112/28/20 亿元，
前 3 大增持标的中公教育、巨子生物、焦点科技分别增配 10/5/3 亿元，并进入商
社板块持仓排名第 10/12/15 位。 

图 4：商社板块公募基金持股总市值 TOP20 个股（亿元） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 
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图 5：23Q4 公募基金商社板块减持市值 TOP15（亿元）  图 6：23Q4 公募基金商社板块增持市值 TOP15（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

消费弱复苏节奏下，资金配置更为保守。从持股市值占基金股票投资市值比
看，商社板块持股市值占基金股票投资市值比重 TOP15 标的中有 9 家环比出现
下滑，其中美团-W、爱美客、华测检测、国联股份降幅最大，分别环比下降
0.18/0.04/0.03/0.03pcts；首旅酒店、珀莱雅、科思股份环比维持稳定；中公教育、
巨子生物、焦点科技环比上升，涨幅分别为 0.02/0.01/0.01pcts，其中中公教育得
益于公司现金流修复、基本面迎来改善，市场信心提振，环比涨幅最大。 

表 3：商社板块 TOP15 持股市值占基金股票投资市值比（%） 

名称 23Q4 23Q3 23Q2 23Q1  环比变动 

美团-W 0.19% 0.37% 0.37% 0.38% -0.18% 

中国中免 0.09% 0.11% 0.11% 0.24% -0.02% 

爱美客 0.07% 0.12% 0.14% 0.20% -0.04% 

华测检测 0.05% 0.08% 0.08% 0.08% -0.03% 

宋城演艺 0.03% 0.04% 0.04% 0.05% -0.01% 

首旅酒店 0.02% 0.02% 0.02% 0.04% 0.00% 

锦江酒店 0.02% 0.04% 0.05% 0.11% -0.02% 

珀莱雅 0.02% 0.02% 0.04% 0.05% 0.00% 

国联股份 0.02% 0.05% 0.04% 0.11% -0.03% 

中公教育 0.02% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% 

王府井 0.02% 0.03% 0.03% 0.03% -0.01% 

巨子生物 0.02% 0.01% 0.00% 0.00% 0.01% 

小商品城 0.01% 0.02% 0.02% 0.00% -0.01% 

科思股份 0.01% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 

焦点科技 0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 

资料来源：Wind、德邦研究所 

 

从持股基金数来看，商社板块前 15 大基金持股标的中，基金持股数量环比整
体下降，美护&社服龙头爱美客、中国中免、锦江酒店持股基金数已由 23Q2 高点
下降至 23Q4 的 81/88/52 家，对应持股市值比例环比下降 0.04/0.02/0.02pcts。
至 23Q4 业绩存在边际改善与基本面回暖的学大教育、中公教育、首旅酒店持股
基金数达 22/26/47 家，其中中公教育持股市值比例环比提升至 0.02%。 
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表 4：商社板块前 15 大持股基金数（家） 

上市公司 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

中国中免 262 1370 594 1356 316 611 106 88 

爱美客 133 1018 218 1001 238 806 109 81 

锦江酒店 87 447 127 455 141 439 70 52 

首旅酒店 53 402 75 369 53 375 35 47 

珀莱雅 26 303 67 402 71 321 38 35 

华测检测 53 332 83 361 73 351 71 31 

科锐国际 28 184 16 241 22 224 35 28 

科思股份 5 62 44 186 22 227 45 27 

中公教育 6 115 1 98 13 121 4 26 

焦点科技 1 34 1 24 6 128 7 25 

学大教育 0 6 0 11 1 34 10 22 

宋城演艺 37 402 25 422 62 316 38 21 

北京人力 5 44 2 73 23 128 41 17 

小商品城 4 186 6 113 5 244 29 13 

同庆楼 6 44 9 154 19 76 11 13 

资料来源：Wind、德邦研究所 
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3. 一周市场表现回顾 

3.1. 板块涨跌幅 

本周（1.22-1.26）：社会服务/商贸零售/饰品/化妆品/美容护理涨跌幅分别为
0.95%/0.33%/-0.17%/-4.76%/-5.16%，板块涨幅位于行业中下游水平。 

图 7：板块涨跌幅回顾（涨跌幅选取 1 月 22 日-1 月 26 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

年初以来（ 1.1-1.26 ）：商贸零售 / 社会服务 / 美容护理跌幅分别为
2.13%/4.33%/5.08%，板块涨跌幅位于行业中游水平。 

图 8：板块涨跌幅回顾（涨跌幅选取 1 月 1 日-1 月 26 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 
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3.2. 个股涨跌幅 

美护板块： 

一周涨幅：江苏吴中（+12.4%）、锦波生物（+9.1%）、蓝月亮集团（+5.1%） 

一周跌幅：华东医药（-8.4%）、爱美客（-7.9%）、水羊股份（-7.1%） 

图 9：美护板块本周涨跌幅（涨跌幅选取 1 月 22 日-1 月 26 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

黄金珠宝板块： 

一周涨幅：中国黄金（+4.2%）、周大福（+3.7%）、豫园股份（+3.4%） 

一周跌幅：曼卡龙（-10.2%）、潮宏基（-5.2%）、迪阿股份（-4.1%） 

图 10：珠宝板块本周涨跌幅（涨跌幅选取 1 月 22 日-1 月 26 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所；注：豫园股份为德邦证券关联方，此处仅列举涨跌幅，不存在对个股倾向性投资建议 

 

教育人服板块： 

一周涨幅：思考乐教育（+16%）、中体产业（+9%）、希望教育（+9%） 

一周跌幅：同道猎聘（-19%）、舒华体育（-12%）、KEEP（-8%） 
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图 11：教育人服板块本周涨跌幅（涨跌幅选取 1 月 22 日-1 月 26 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

 

零售板块： 

一周涨幅：跨境通（+6%）、百联股份（+6%）、美凯龙（+6%） 

一周跌幅：华凯易佰（-16%）、吉宏股份（-12%）、名创优品（-11%） 

图 12：零售板块本周涨跌幅（涨跌幅选取 1 月 22 日-1 月 26 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 
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社服板块： 

一周涨幅：海汽集团（+9%）、华住集团（+8%）、中青旅（+5%） 

一周跌幅：百果园（-11%）、米奥会展（-9%）、君亭酒店（-8%） 

图 13：社服板块本周涨跌幅（涨跌幅选取 1 月 22 日-1 月 26 日） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 
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4. 公司公告与新闻回顾 

4.1. 公司公告 

 行动教育：签订合作协议。1 月 26 日公司公告与四川郎酒股份有限公司
签订合作协议，由行动教育提供《大营销管控》入企辅导咨询项目，服务
合同一年一签，年度服务费为 1580 万元（分两次支付）。 

 江苏吴中：童颜针 AestheFill 获医疗器械注册证。1 月 22 日公司公告孙
公司达透医疗器械（深圳）有限公司收到国家药品监督管理局颁发的《医
疗器械注册证》，产品名称为聚乳酸面部填充剂 AestheFill，本产品用于
注射到面部真皮深层，以纠正中重度鼻唇沟皱纹。 

 创业黑马：全资子公司签订合作协议。1 月 22 日公告，创业黑全资子公
司北京黑马天启科技有限公司与厦门算能科技有限公司签署《战略合作框
架协议》，双方同意在既有合作基础上，基于大模型等数字技术方面开展
全面合作，包括共同打造一体机解决方案，拓展智慧政府相关业务，建立
生态合作，协议有效期三年。 

 希望教育：股东增持股份。1 月 22 日，公司执行董事、首席执行官兼控
股股东汪辉武先生于公开市场交易购买公司 2758.6 万股，购买后共拥有
16.65 亿股，占公司股份总数约 20.24%。 

 天目湖：股东减持 1.36%股份。江苏天目湖旅游股份有限公司股东方蕉女
士通过集中竞价交易、大宗交易的方式共计减持 253.5 万股公司股份，占
公司总股本的 1.36% 。 

 小商品城：竞得土地使用权。1 月 24 日公告，为推动“一带一路”国际
数据中心项目的建设，公司以 9390 万元竞得义乌国际陆港物流园 1-73#

地块国有建设用地使用权，地块面积为 2 万平方米，建筑密度 25%-40%，
出让年期为 40 年。 

 华熙生物：获发明专利授权。据企查查数据显示，1 月 23 日华熙生物新
获一项发明专利授权，专利名为“含有透明质酸钠的组合物及其应用”。
（今年以来华熙生物新获专利授权 7 个，较去年同期增加 133.33%） 

表 5：重点公司 2023 年业绩预告  

公司 净利润（亿元） Yoy 扣非后净利润（亿元） Yoy 

丸美股份 3.0-3.3 72%-89% 2.2-2.5 62%-84% 

福瑞达 2.6-2.9 472%-538% 1.16-1.46 98%-150% 

润本股份 2.15-2.35 34.3%-46.8% 2.07-2.27 34.1%-47.1% 

学大教育 1.30-1.65 1093.9%-1415.3% 1.25-1.60 1546.0-1950.9% 

佳发教育 1.35-1.55 95.8%-124.8% 1.31-1.51 87.3%-115.9% 

焦点科技 3.65-3.85 21.5%-28.2% 3.53-3.73 26.5%-33.7% 

锦波生物 2.80-3.00 156.5%-174.8% - - 

北京人力 4.63-5.54 转盈 2.27-2.72 转盈 

鸿合科技 3.25-3.45 -13.0%~-18.1% 2.83-3.03 -4.9%~ -11.2% 

曼卡龙 0.76-0.87 40%-60% 0.66-0.75 30%-47% 

资料来源：Wind、德邦研究所  
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4.2. 行业新闻动态 

 

 跨境电商：2023 年出口增长 19.6%。据海关测算，2023 年我国跨境电商进出口额 2.38

万亿元，增长 15.6%。其中出口 1.83 万亿元，增长 19.6%，进口 5483 亿元，增长

3.9%。跨境电商快速发展既满足国内消费者多样化个性化需求，又助力我国产品通达全

球，成为外贸发展的重要动力。（中国跨境电商综合试验区） 

 2024 年 2 月 9 日起，中国与新加坡互免签证。据央视新闻，1 月 25 日中新两国政府代

表在北京签署《中华人民共和国政府与新加坡共和国政府关于互面持普通护照人员签证

协定》，协定将于 2024 年 2 月 9 日正式生效，届时双方持普通护照人员可免签入境对方

国家从事旅游、探亲、商务等私人事务，停留不超过 30 日。（央视新闻） 

 国家智慧教育平台累计注册用户破亿。1 月 26 日，教育部召开新闻发布会介绍 2024 世

界数字教育大会筹备情况和一年来推进教育数字化进展。教育部科学技术与信息化司司

长周大旺介绍，截至 2023 年底，平台累计注册用户突破 1 亿，浏览量超过 367 亿次、

访客量达 25 亿人次，数字技术的叠加、倍增、溢出效应充分显现。（央视网） 

 Temu 拟推出半托管服务。1 月 24 日，拼多多旗下跨境电商平台 Temu 将在“全托管”

模式之外推出“半托管”业务。Temu 半托管一期业务计划于 3 月 15 日在美国站点启

动，并将在当月月底扩展至欧洲各大站点。（网经社） 

 商务部：将为居民提供更多元、更丰富的消费体验。商务部部长王文涛表示，推动消费

持续扩大，将从办好“消费促进年”一系列活动、推动汽车及家电等以旧换新、促进国

货“潮品”消费、持续优化消费环境四个方面着手开展工作。（国际商报） 

 上海将开展新一轮跨境贸易投资高水平开放试点。1 月 22 日，国家外汇管理局上海市分

局发布《关于开展跨境贸易投资高水平开放试点的通知》，以进一步促进跨境贸易投资

便利化，积极做好“稳外资”“稳外贸”工作，以高水平开放促进上海经济高质量发

展。（上海证券报） 
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5. 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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