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《2023 年 12 月社零数据点评-12 月社零同比增长 7.4%，金银珠

宝品类增速领先》 ——2024-01-18

《商贸零售行业 1 月投资策略-元旦假期消费稳步复苏，黄金珠

宝旺季行情值得期待》 ——2024-01-04

《跨境电商系列专题四：聚焦东南亚跨境电商市场，把握新兴市

场出海机遇》 ——2023-12-29

《2023 年 11 月社零数据点评-十一月社零同比增长 10.1%，板块

复苏节奏分化加剧》 ——2023-12-17

《国信证券-商贸零售 2024 年投资策略-紧扣性价比、并购、出

海三条主线，挖掘个股投资机遇》 ——2023-12-05

主要公司2023年全年业绩前瞻。2023年消费行业总体复苏趋势较为平稳，

2023年社零总额47.15万亿元，同比+7.2%。其中商品零售同比+5.8%，餐饮

收入同比+20.4%，大盘整体有所回暖但消费信心仍有进一步释放的潜力。各

细分板块来看，百货板块受益线下消费场景复苏而实现恢复性增长，2023年

全年百货渠道社零销售额同比增长8.8%，理性消费趋势下奥莱等主打性价比

业态表现更优；超市业态全年受前期高基数影响而表现平稳，同比下降0.4%。

美护板块全年中化妆品社零上升5.1%，公司业绩加速分化，头部国货品牌表

现更优；黄金珠宝板块全年社零增长13.3%，在保值避险和个性配饰的双重

需求共振下整体终端销售数据亮眼；跨境电商板块受海外需求积极回暖和政

策助推下上市公司业绩快速回温。

关注国企改革以及低估值高股息标的。对于上市企业来说，较高的分红不仅

体现回报能力，有利于提振资本市场信心、稳定投资者情绪，还促进企业利

润合理分配，立足价值投资和长远发展，推动估值合理回归。传统商贸零售

企业具备较为稳定的盈利模式以及现金流水平，除非疫情扰动，通常具备高

分红的基础。同时近期国资委相关负责人首次表示将研究把市值管理成效纳

入央企负责人考核中，强调了未来央企或可通过鼓励回购、提升现金分红比

例、加强股权激励等方式进一步加强市值优化管理。而传统零售行业中的百

货板块主要以国企为主，或将成为未来相关企业价值重估的重要催化。

投资建议：维持板块“超配”评级。2024年消费行业有望继续渐进复苏趋势。

短期虽然消费力受到宏观经济影响有所承压，但消费者对于品质追求仍在强

化，性价比消费趋势仍将延续；同时随着国内消费进入存量范式，龙头企业

有望借助外延扩张及出海拓市场等方式打开成长天花板。具体来看：1)黄金

珠宝：金价上行预期下有望继续提振加盟商及终端客户需求，同时黄金产品

设计感增强推动悦己需求提升，春节旺季也将对销售带来催化。推荐：老凤

祥、周大生、菜百股份、周大福等；2)跨境电商：海外消费需求及线上渗透

率均有提升空间，政策扶持推动行业持续扩容，企业通过自身数字化技术及

产业资源赋能持续成长，推荐：小商品城、安克创新、赛维时代、华凯易佰

等；3)美容护理：板块前期充分调整后部分标的估值吸引力逐步显现，强运

营能力的国货龙头有望通过内生外延打开成长天花板，推荐：福瑞达、巨子

生物、爱美客、科思股份、珀莱雅等；4)线下零售：线下场景式消费业态迭

代升级催化客流逐步回归，龙头企业积极应对消费趋势变化开展折扣零售等

新业态转型，有望激活经营活力，推荐：重庆百货、名创优品、家家悦等。

风险提示：消费复苏不及预期；行业竞争加剧；政策变动等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

600223.SH 福瑞达 买入 7.54 77 0.28 0.40 26.76 18.90

600612.SH 老凤祥 买入 62.04 249 4.53 5.33 13.70 11.64

600415.SH 小商品城 买入 7.44 408 0.49 0.53 15.18 14.04

600729.SH 重庆百货 增持 28.16 114 3.29 3.72 8.57 7.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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重点公司 2023 年业绩前瞻

从行业情况来看，2023年消费行业总体复苏趋势较为平稳，2023年社零总额47.15

万亿元，同比+7.2%。其中商品零售同比+5.8%，餐饮收入同比+20.4%，消费大盘

整体有所回暖但消费信心仍有进一步释放的潜力。各细分板块来看：

分业态看，超市/便利店/专业店/百货店/专卖店 2023 年全年社零分别实现增速

-0.4%/7.5%/4.9%/8.8%/4.5%，百货业态受益线下消费场景复苏而实现恢复性增

长，理性消费趋势下奥莱等主打性价比业态表现更优；超市业态全年受疫情期间

大量采购囤货的高基数影响而表现平稳。

美护板块全年化妆品社零实现 4141.7 亿元，同比提升 5.1%，整体行业处于稳步

发展态势，但公司业绩加速分化，头部国货品牌表现相对更优。

黄金珠宝板块全年社零实现 3310.4 亿元，同比增长 13.3%，在保值避险和个性配

饰的双重需求共振下，带动整体终端销售数据表现亮眼。

跨境电商板块受益海外需求积极回暖，并在政策扶持推动行业持续扩容，而企业

本身通过自身数字化技术及产业资源赋能，实现业绩快速回温。

我们结合行业情况以及此前部分公司发布的业绩预告和对相关上市公司的持续跟

踪，初步预计板块重点公司 2023 年四季度及全年业绩前瞻情况如下表。

表1：零售板块相关公司 2023 年四季度业绩前瞻

23Q4 营收（亿元） 23Q4 营收增速（%） 23Q4 归母净利（亿元） 23Q4 归母净利增速（%）

板块 公司 下限 上限 下限 上限 下限 上限 下限 上限

化妆品

珀莱雅 32.7 35.1 35% 45% 4.2 4.5 30% 40%

福瑞达 11.1 17.7 -75% -60% 0.2 0.5 扭亏为盈

贝泰妮 23.3 25.4 10% 20% 5.6 6.1 5% 15%

科思股份 7.0 7.7 35% 50% 1.8 2.2 37% 67%

上海家化 16.6 18.4 -5% 5% 1.7 2.0 10% 25%

丸美股份 7.5 7.9 28% 35% 1.3 1.6 133% 188%

水羊股份 13.8 15.2 0% 10% 1.0 1.4 1619% 2300%

润本股份 2.2 2.4 25% 35% 0.4 0.5 30% 80%

医疗美容

爱美客 7.0 7.4 55% 65% 4.1 4.6 50% 70%

华熙生物 16.3 17.3 -20% -15% 1.6 1.9 -45% -35%

朗姿股份 15.2 15.8 25% 30% 0.2 0.5 扭亏为盈

锦波生物 2.9 3.5 110% 150% 0.9 1.1 126% 177%

黄金珠宝

周大生 27.3 29.5 25% 35% 2.2 2.4 35% 50%

老凤祥 104.2 113.7 10% 20% 3.8 4.3 10% 25%

潮宏基 11.4 13.5 10% 30% 0.4 0.8 扭亏为盈

中国黄金 137.2 148.6 20% 30% 2.2 2.3 45% 55%

菜百股份 34.5 39.4 40% 60% 1.0 1.4 0% 35%

线下零售

家家悦 38.0 46.4 -10% 10% -86.7 -50.7 -35% -62%

重庆百货 45.7 53.3 20% 40% 1.2 2.4 181% 457%

红旗连锁 24.5 26.9 0% 10% 1.3 1.5 5% 15%

百联股份 71.6 78.8 0% 10% 2.6 3.5 -70% -60%

跨境电商

安克创新 58.9 63.6 25% 35% 4.2 4.7 35% 50%

小商品城 32.0 34.9 146% 169% 3.6 4.4 扭亏为盈

赛维时代 21.7 23.3 40% 50% 1.0 1.3 250% 350%

华凯易佰 17.5 19.0 30% 40% 0.2 0.6 -70% -23%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

表2：零售板块相关公司 2023 年全年业绩前瞻

23 年营收（亿元） 23年营收增速（%） 23 年归母净利（亿元） 23 年归母净利增速（%）

板块 公司 下限 上限 下限 上限 下限 上限 下限 上限

化妆品

珀莱雅 85.2 87.6 33% 37% 11.6 12.0 42% 46%

福瑞达 45.0 51.6 -65% -60% 2.6 2.9 471% 531%

贝泰妮 57.6 59.7 15% 19% 11.4 11.9 8% 14%

科思股份 24.7 25.5 40% 44% 7.2 7.6 86% 96%

上海家化 67.6 69.3 -5% -2% 5.7 5.9 21% 26%

丸美股份 22.9 23.3 32% 35% 3.0 3.3 72% 89%

水羊股份 47.6 49.0 1% 4% 2.8 3.2 124% 156%

润本股份 10.4 10.6 22% 24% 2.2 2.3 36% 45%

医疗美容

爱美客 28.7 29.1 48% 50% 18.3 18.8 44% 49%

华熙生物 58.5 59.5 -8% -6% 6.8 7.1 -30% -27%

朗姿股份 52.1 52.7 34% 36% 2.1 2.4 1232% 1413%

锦波生物 8.1 8.6 107% 121% 2.8 3.0 156% 175%

黄金珠宝

周大生 152.2 154.4 37% 39% 13.1 13.4 20% 22%

老凤祥 724.9 734.3 15% 17% 23.4 23.9 38% 41%

潮宏基 56.4 58.5 28% 32% 3.5 3.9 75% 97%

中国黄金 550.4 561.8 17% 19% 9.6 9.8 25% 27%

菜百股份 158.2 163.1 44% 48% 7.0 7.3 51% 59%

线下零售

家家悦 176.8 185.2 -3% 2% 1.2 1.6 125% 191%

重庆百货 193.4 201.1 6% 10% 12.5 13.7 42% 55%

红旗连锁 100.9 103.3 1% 3% 5.4 5.5 12% 14%

百联股份 307.2 314.4 -5% -3% 6.1 6.9 -11% 1%

跨境电商

安克创新 176.8 181.5 24% 27% 16.4 16.8 43% 47%

小商品城 111.0 114.0 46% 50% 26.8 27.5 142% 149%

赛维时代 65.5 67.0 33% 37% 3.2 3.5 73% 88%

华凯易佰 65.0 66.5 47% 51% 3.2 3.6 48% 66%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

关注国企改革及低估值高股息标的

高分红体现上市公司稳健盈利能力。对于上市企业来说，较高的分红不仅体现回报能

力，有利于提振资本市场信心、稳定投资者情绪，还促进企业利润合理分配，立足价

值投资和长远发展，推动估值合理回归。传统商贸零售企业具备较为稳定的盈利模式

以及现金流水平，通常具备高分红的基础。
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表3：零售板块相关低估值高股息公司一览表

板块 公司名称 基本情况介绍 PE(TTM) 股息率（近 12个月）

SW 商贸零售

红旗连锁 西南地区连锁便利超市龙头 12.36 9.08

富森美 以四川省内为主，专业从事装饰建材、家居的卖场服务 12.16 8.37

居然之家

以“居然之家”为品牌开展连锁卖场经营管理，另一方面以

“中商·世界里”为品牌经营购物中心 15.01 6.62

爱施德 深耕以手机为核心的 3C 数码零售服务商 18.34 5.48

豫园股份 以上海为中心，多元化发展的综合性商业集团 4.85 5.45

轻纺城 以中国轻纺城市场营业用房的开发、租赁和物业管理为主业 7.69 4.35

苏美达 背靠国机集团，主营业务主要包括供应链、产业链两大板块 9.62 3.98

锦和商管 锦和投资集团旗下主营城市物业改造、运营管理服务 27.38 3.60

茂业商业

主营百货零售，并涉及部分物业租赁和酒店服务，业态覆盖百

货商场、购物中心、奥特莱斯及超市 16.26 3.55

江苏国泰 主营业务包括供应链服务和化工新能源业务 7.68 3.42

欧亚集团 以吉林省为主，主营现代百货、商业综合体、商超连锁 -23.47 3.16

百大集团 浙江省集百货业、酒店业、旅游业等为一体的综合性集团 40.64 3.15

焦点科技 B2B 跨境电商综合服务商 25.70 3.05

SW 美容护理

稳健医疗 生产销售以棉花为原料的医疗和消费品业务 8.45 5.25

豪悦护理 国内个人卫生护理用品领先制造商 11.95 3.45

依依股份 宠物卫生护理用品行业龙头 24.20 3.44

SW 钟表珠宝

迪阿股份 定制钻戒龙头企业 345.49 3.75

周大生 黄金珠宝品牌龙头 14.55 3.60

菜百股份 京津冀地区黄金首饰龙头 15.20 3.39

中国黄金 中国黄金集团旗下黄金珠宝零售板块的唯一平台 18.15 3.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

同时近期国资委相关负责人首次表示将研究把市值管理成效纳入对中央企业负责人

的考核中，并明确强调了未来央企或可通过鼓励回购、提升现金分红比例、加强股权

激励等方式进一步加强市值优化管理，而传统零售行业中的百货板块主要以国企为

主，或将成为未来相关企业价值重估的重要催化。
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表4：零售板块相关国企公司一览表

属性 代码 名称 总市值
23 年涨

跌幅
24 年 PE 实控人/大股东

20 年股息

率

21 年股息

率

22 年股息

率

央企

600916.SH 中国黄金 162 -20% 13 国务院国资委 1.7% 2.5% 3.1%

600710.SH 苏美达 100 25% 8 国务院国资委 3.3% 3.5% 3.9%

002419.SZ 天虹股份 63 -19% 20 国务院国资委 3.9% 3.0% 0.9%

地方

国企

600612.SH 老凤祥 263 65% 13 上海黄浦区国资委 1.9% 2.2% 2.2%

600415.SH 小商品城 409 41% 14 义乌市国资 0.7% 1.0% 0.9%

600729.SH 重庆百货 120 22% 8 重庆市国资 12.5% 12.9% 2.3%

605599.SH 菜百股份 100 52% 12 北京市西城区国资 - 2.8% 3.6%

600223.SH 福瑞达 83 -9% 19 山东省国资 2.4% 1.3% -

001328.SZ 登康口腔 42 -49% 23 重庆市国资 - - 2.5%

002697.SZ 红旗连锁 65 -5% 11 拟变更为四川省国资委 1.7% 1.8% 9.2%

000061.SZ 农产品 104 14% 23 深圳市国资 1.0% 1.1% 0.7%

600790.SH 轻纺城 56 -11% - 绍兴市柯桥区人民政府 2.6% 3.9% 4.4%

600859.SH 王府井 175 -43% 15 北京国资 1.0% 2.6% 0.7%

002091.SZ 江苏国泰 119 -5% 9 张家港市人民政府 4.8% 3.4% 3.4%

600697.SH 欧亚集团 20 -6% 123 长春市国资 3.2% 3.2% 3.2%

600814.SH 杭州解百 48 -4% - 杭州市国资 1.7% 2.9% 2.0%

600278.SH 东方创业 67 4% - 上海市国资委 1.2% 1.7% 1.7%

600113.SH 浙江东日 32 -5% - 温州市国资 0.3% 3.2% 1.6%

600287.SH 江苏舜天 25 22% - 江苏省国资 2.1% - 1.6%

000417.SZ 合肥百货 37 -7% 15 合肥市国资 1.3% 1.3% 1.5%

600738.SH 丽尚国潮 37 -26% 23 丽水经济技术开发区管理委员会 - - 1.5%

600827.SH 百联股份 155 -21% 21 上海市国资 1.6% 1.6% 1.3%

002561.SZ 徐家汇 39 -23% - 上海徐汇区国资委 1.3% 1.7% 1.3%

600128.SH 苏豪弘业 22 27% - 江苏省国资 0.9% 1.6% 1.1%

002344.SZ 海宁皮城 51 -12% 25 海宁市国资产 0.5% 0.8% 1.1%

601828.SH 美凯龙 146 -16% 17 厦门市国资 - 2.7% 0.9%

000501.SZ 武商集团 61 -24% 18 武汉市国资委 1.9% 2.0% 0.6%

200058.SZ 深赛格 B 95 -13% - 深圳市国资 0.6% 0.6% 0.6%

600838.SH 上海九百 32 1% - 上海市静安区国资 0.5% 1.0% 0.5%

600628.SH 新世界 46 -8% - 上海市黄浦区国资 0.8% 0.8% 0.4%

000829.SZ 天音控股 84 -2% 26 深圳市国资委 0.7% 0.7% 0.4%

600981.SH 汇鸿集团 61 6% - 江苏省国资 1.3% 1.3% 0.4%

600824.SH 益民集团 42 -3% - 上海市黄浦区国资 1.3% 0.7% -

002251.SZ *ST 步高 31 -44% - 湘潭市国资 2.7% 2.7% -

002187.SZ 广百股份 42 -27% - 广州市国资 0.8% 6.8% -

000759.SZ 中百集团 27 -28% 76 武汉市国资委 1.3% - -

002243.SZ 力合科创 84 4% 13 深圳市国资 1.1% 1.1% 1.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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近期行业数据跟踪

社零数据：1-12 月社零同比增长 7.2%

2023 年社零总额 47.15 万亿元，同比+7.2%。其中，除汽车以外的消费品零售额

同比+7.3%。12 月社零总额同比+7.4，其中，除汽车以外的消费品零售额同比

+5.9%。按消费类型分，2023 年商品零售同比+5.8%，餐饮收入同比+20.4%；12

月份，商品零售同比+4.8%，餐饮收入同比+30%。

图1：社会消费品零售总额同比变化趋势（%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

2023 年全国网上零售额同比+11%。其中，实物商品网上零售额同比+8.4%，占社

会消费品零售总额的比重为 27.6%；其中吃类、穿类和用类商品分别同比+11.2%、

+10.8%、+7.1%。

图2：实物商品网上零售额累计同比及占社零比重（%） 图3：实物商品网上零售额分品类同比情况（%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

分品类来看，12 月必选品类整体表现稳健。可选品类中金银珠宝、服装受益消费

旺季表现较好，分别同比增长 29.4%/26%。此外，化妆品类 12 月同比增长 9.7%，

2023 年全年增长 5.1%。
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图4：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%) 图5：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%)

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图6：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%) 图7：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%)

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

板块行情及估值

2024 年 1 月（截至 1 月 28 日），SW 商业贸易指数下跌 2.13%，SW 美容护理板块

下跌 5.08%，沪深 300 指数下跌 2.84%，商贸板块跑赢大盘 0.71pct，美容护理板

块跑输大盘 2.25pct。商贸板块分子行业看，贸易Ⅱ下跌 3.71%，一般零售下跌

0.03%，专业连锁下跌 8.18%，互联网电商下跌 10.83%。三级子版块方面，SW 贸

易Ⅲ/百货/超市/多业态零售/商业物业经营/专业连锁Ⅲ/跨境电商/电商服务板

块 1月分别变动-3.71%/3.10%/-5.22%/0.44%/-1.68%/-8.18%/-12.18%/-12.89%。

美容护理板块分子行业来看，个护用品/化妆品分别变动-6.32%/-8.92%。
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图8：2024 年 1 月 SW 商贸行业指数走势变化（%） 图9：2024 年 1 月 SW 商贸三级行业指数走势变化（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：2024 年 1 月 SW 美护行业指数走势变化（%） 图11：2024 年 1 月 SW 美护三级行业指数走势变化（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

横向对比来看，2024 年 1 月（截至 1 月 28 日）SW 商业贸易板块指数涨跌幅在申

万 31 个子行业中排名第 11 位；SW 美容护理板块指数涨跌幅排名第 17 位。

估值方面，截至 2024 年 1 月 28 日，商贸零售行业 PE（TTM）27.94 倍，位于 2017

年以来 50.70%的历史分位；美容护理行业 PE（TTM）28.44 倍，位于 2017 年以来

8.90%的历史分位。
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图12：2024 年 1 月申万一级行业指数涨跌幅对比（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图13：2020 年以来 SW 商贸零售与美容护理指数市盈率（PE TTM）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

个股行情

2024 年 1 月（截至 1月 28 日），商贸板块涨幅排名前五的个股依次为翠 ST 大集、

*ST 商城、华鼎股份、深赛格、茂业商业；美容护理板块涨幅前五的个股依次为

丸美股份、倍加洁、名臣健康、红棉股份、科思股份。
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表5：SW 商贸零售板块成分股 2024 年 1 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 12 月收盘价 1 月收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券简称 12 月收盘价 1月收盘价 涨跌幅%

000564.SZ ST 大集 1.46 1.90 30.14% 002803.SZ 吉宏股份 20.56 16.38 -20.33%

600306.SH *ST 商城 9.90 12.44 25.66% 000861.SZ 海印股份 2.00 1.65 -17.50%

601113.SH 华鼎股份 3.43 3.98 16.03% 603123.SH 翠微股份 10.65 9.02 -15.31%

000058.SZ 深赛格 7.17 8.23 14.78% 300792.SZ 壹网壹创 23.97 20.40 -14.89%

600828.SH 茂业商业 3.65 4.18 14.52% 002127.SZ 南极电商 3.89 3.32 -14.65%

000151.SZ 中成股份 11.33 12.83 13.24% 600250.SH 南京商旅 11.81 10.13 -14.23%

603682.SH 锦和商管 5.74 6.31 9.93% 600608.SH ST 沪科 4.64 3.99 -14.01%

600710.SH 苏美达 7.09 7.69 8.46% 002315.SZ 焦点科技 33.13 28.62 -13.61%

600278.SH 东方创业 6.98 7.52 7.74% 601028.SH 玉龙股份 10.71 9.29 -13.26%

600824.SH 益民集团 3.83 4.09 6.79% 002280.SZ 联络互动 2.61 2.28 -12.64%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表6：SW 美容护理板块成分股 2024 年 1 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 12 月收盘价 1月收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券简称 12 月收盘价 1月收盘价 涨跌幅%

603983.SH 丸美股份 25.27 28.90 14.36% 300955.SZ 嘉亨家化 22.11 18.92 -14.43%

603059.SH 倍加洁 22.56 24.48 8.51% 603605.SH 珀莱雅 99.40 86.68 -12.80%

002919.SZ 名臣健康 25.64 26.06 1.64% 300132.SZ 青松股份 5.22 4.58 -12.26%

000523.SZ 红棉股份 3.14 3.18 1.27% 300886.SZ 华业香料 24.77 21.78 -12.07%

300856.SZ 科思股份 62.23 62.99 1.22% 301108.SZ 洁雅股份 34.54 30.61 -11.38%

000615.SZ *ST 美谷 3.94 3.98 1.02% 002511.SZ 中顺洁柔 10.00 8.89 -11.10%

300896.SZ 爱美客 294.33 294.50 0.06% 300957.SZ 贝泰妮 68.17 61.44 -9.87%

003006.SZ 百亚股份 15.16 14.97 -1.25% 002243.SZ 力合科创 7.95 7.17 -9.81%

688363.SH 华熙生物 66.93 65.77 -1.73% 603630.SH 拉芳家化 15.30 13.86 -9.41%

300849.SZ 锦盛新材 13.24 12.99 -1.89% 600315.SH 上海家化 21.18 19.35 -8.64%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

维持板块“超配”评级。2023 年整体消费实现平稳增长，未来有望继续渐进复苏

趋势。短期虽然消费力受到宏观经济影响有所承压，但消费者对于品质追求仍在

强化，性价比消费趋势仍将延续；同时随着国内消费进入存量范式，龙头企业有

望借助外延扩张以及出海拓市场等方式打开成长天花板。具体来看：

1) 黄金珠宝：金价上行预期下有望继续提振加盟商及终端客户需求，同时黄金产

品设计感增强推动悦己需求提升。推荐：老凤祥、周大生、周大福等；

2）跨境电商：海外消费需求及线上渗透率均仍具提升空间，政策扶持推动行业持

续扩容，企业通过自身数字化技术及产业资源赋能，有望分享行业扩张的红利，

推荐：小商品城、安克创新、赛维时代、华凯易佰等；

3）美容护理：板块充分调整之后部分标的估值吸引力正在逐步显现，具有强运营

能力的国货龙头有望通过内生外延打开成长天花板，推荐：福瑞达、巨子生物、

爱美客、科思股份、珀莱雅等；

4）线下零售：线下场景式消费业态迭代升级催化客流逐步回归，龙头企业积极应

对消费趋势变化开展折扣零售等新业态转型，有望激活经营活力实现重回成长，

推荐：重庆百货、名创优品、家家悦等。
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表7：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-01-31)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300957.SZ 贝泰妮 56.30 238 2.48 3.03 3.85 4.89 60.14 18.56 14.63 11.51 18.93 0.83 买入

603605.SH 珀莱雅 82.39 327 2.88 2.91 3.69 4.51 58.09 28.35 22.34 18.27 23.19 0.82 买入

300896.SZ 爱美客 270.88 586 5.84 8.60 11.89 15.83 96.98 31.50 22.78 17.11 21.61 0.67 买入

002867.SZ 周大生 16.11 177 1.00 1.30 1.58 1.83 14.10 12.39 10.20 8.80 18.05 0.41 买入

600612.SH 老凤祥 62.04 249 3.25 4.53 5.33 6.07 13.17 13.70 11.64 10.22 16.79 0.35 买入

600223.SH 福瑞达 7.54 77 0.04 0.28 0.40 0.51 236.84 26.76 18.90 14.72 1.22 0.04 买入

600729.SH 重庆百货 28.16 114 2.17 3.29 3.72 4.15 10.88 8.57 7.57 6.79 17.13 0.17 增持

300866.SZ 安克创新 68.56 279 2.81 4.16 4.89 5.86 32.60 16.48 14.02 11.70 20.27 0.34 买入

600415.SH 小商品城 7.44 408 0.20 0.49 0.53 0.61 33.60 15.18 14.04 12.20 14.69 0.10 买入

603708.SH 家家悦 10.50 68 0.09 0.46 0.59 0.66 141.71 22.83 17.80 15.91 2.64 0.06 买入

9896.HK 名创优品 32.60 412 1.40 1.81 2.25 2.72 21.77 17.98 14.50 11.98 19.87 0.61 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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