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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 元宵节周边游及短途跨城游需求不减，广州深圳成都等地热度居前。

元宵节恰逢周六，周边游和短途跨城游的需求因此大增。截至 2 月 21

日，同程旅行平台上“元宵节”的相关搜索量周环比增长超 300%，逛

庙会、赏花灯、夜游及演出等相关主题的搜索热度相对较高。据同程

旅行数据显示，元宵节期间，广州、深圳、成都、重庆、贵阳等城市

的周边游及短途跨城游热度居前。平台数据显示，广州、深圳、上海、

成都等核心城市大型灯会外地游客比例均在 40%以上。祈福赏灯逛庙

会依然是元宵节期间最具人气的游玩主题，元宵节当晚各地的灯会及

主题游园活动人气最高。其中，台儿庄古城为灯会景区热度排名榜首，

广州的“2024 越秀公园新春灯会”外地游客占比过半。 

⚫ 携程发布 2023 年 Q4 及全年财报，四季度及全年业绩大幅增长，与

旅游行业共复苏。2 月 22 日，携程集团公布 23Q4 及全年未经审计财

报。伴随冰雪游及各地文旅“内卷”，让 Q4 传统淡季的旅游市场保持

较高热度，带动携程各项业务增长。第四季度，携程净营业收入同比

增长 105%，达到 103 亿元。23Q4 住宿预订营业收入 39 亿元，同比

增长 131%；交通票务营业收入 41 亿元，同比增长 86%；旅游度假业

务营业收入 7.04 亿元，同比增长 329%；商旅管理业务营业收入 6.34

亿元，同比增长 129%。2023 年，携程净营业收入为 445 亿元。其中，

住宿预订营业收入为 173 亿元，交通票务营业收入为 184 亿元，旅游

度假业务营业收入为 31 亿元，商旅管理业务营业收入为 23 亿元，分

别同比增长 133%、123%、294%、109%。2023 年旅游行业加快复苏，

旅游人次、旅游消费金额均同比大幅增长。把握旅游复苏势头，携程

加大对 AI 技术投入，并从产品、内容、服务等多维度入手，持续提

升服务质量，实现全年业务的快速增长。 

⚫ 瑷尔博士发布新品闪充水乳升级版，引领行业进入微生态抗老新纪

元。2 月 19 日，瑷尔博士携手央视网“中国符号”IP、天猫小黑盒、

美丽修行联合在济南成功举办了唤启新生暨瑷尔博士闪充水乳升级

发布会。瑷尔博士闪充水的核心成分升级为 5%褐藻酵粹（旧版为 3%）

+超导十肽（旧版为 6 种）+重组胶原蛋白+三重玻尿酸，核心成分之

间相互融合，让产品的基础功效和抗老功效都得到了质的改变。闪充

乳则是为肌肤构筑了抗糖、抗氧、抗光老的三抗格局，多维改善肌肤

老化问题。并将被称为“液体黄金”的艾地苯使用纳米脂质载体包裹

起来，更快、更稳地渗透进皮肤，用实力抗氧。超分子技术深入肌底，

抗糖减黄，还能防止蛋白交联导致的老化。在功效人群上，从之前的

抗初老直接进阶到抗老赛道，针对 25+上班族、熬夜、肌肤暗沉，以

及需要进阶抗老的消费者。 

⚫ 创健医疗成功研发国内首个 III 型重组人胶原蛋白，开启重组胶原蛋

白新篇章。2 月 20 日江苏创健医疗对外发布公告，公司研究院技术专

家团队成功研发出氨基酸序列与人天然胶原蛋白完全一致且具有天
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然三螺旋结构的 III 型重组人胶原蛋白，并能够实现产业化。根据公

开资料，这是我国首个自主研发和产业化的 III 型重组人胶原蛋白。

其不仅填补了重组胶原蛋白自主知识产权和产业化研究空白，更展露

出中国合成生物学技术的重大突破。这一成果标志着创健医疗在重组

胶原蛋白赛道再下一城。与此同时，具有高力学支撑性、卓越的活性

再生抗衰功效、极低免疫原性和病毒风险的 III 型重组人胶原蛋白填

充剂也令市场备受期待。 

⚫ 行情回顾：上周（2 月 19 日-2 月 23 日），sw 社服/美护行业指数变动

幅度为 8.28%/ 5.90%，在申万一级 31 个行业中排名第 4/ 14。同期沪

深 300 指数波动为 3.71%，社服/美护较沪深 300 指数跑赢 4.57pcts /

跑赢 2.19pcts。个股表现中，社服行业表现前 5 个股为开元教育

（+61.57%），勤上股份（+41.61%），美吉姆（+40.69%），国新文化

（+37.62%），实朴检测（+32.44%）；美护行业涨幅 TOP5 个股分别为

青岛金王（+28.44）、华业香料（+26.73%）、青松股份（+23.79%）、嘉

亨家化（+23.63%）、珀莱雅（+19.66%）。 

⚫ 海南机场客流：24 年 2 月 19 日-2 月 25 日，海口美兰机场累计执飞

班次4646架，环比+1.07%/同比+29.45%，恢复至2019年同期124.99%；

客流 77.70 万人次，环比-6.14%/同比+51.34%，恢复至 19 年同期

123.86%。2 月 19 日-2 月 23 日，海南三亚凤凰机场周累计执飞航班

航班 1915架次，环比+1.75%/同比-6.36%，约为 2019年同期的 98.56%；

客流 37.82 万人次，环比-7.52%/同比+9.48%，较 19 年恢复 98.01%。 

⚫ 化妆品新品：2 月至今主要国产品牌中，珀莱雅有 5 件新品备案，贝

泰妮 4 件，上海家化 3 件，华熙生物 5 件，福瑞达 0 件。新品上市方

面，近期珀莱雅推出启时集致抗皱精华液和肌源修护轻盈霜/盈润霜；

彩棠推出彩棠瓷纱柔光蜜粉饼。贝泰妮旗下薇诺娜推出第二代舒敏保

湿特护霜；Aoxmed 分别推出多层修护舒颜面霜和密集舒缓修护精华

露。水羊旗下小迷糊推出肌源调控精华水，大水滴分别推出丰盈修护

唇部精华霜和 22 点超净洁面乳。福瑞达旗下珂谧推出重组胶原蛋白

益护胶弹霜；瑷尔博士推出升级款酵萃精研肌律微精水和升级款酵萃

精研肌律微精水。丸美股份旗下恋火分别推出恋火植萃修颜妆前乳和

恋火哑光持妆粉底液。 

⚫ 投资建议：龙年春节是疫情防控转段后第一个常态化春运，出行人次

创历史新高、旅游消费情况全面超越疫前。居民出行消费意愿显著增

强，以免税为代表的高端消费恢复超预期。2024 年旅游板块出行景气、

消费力回升，此前市场对去年高基数下 24 年出行旅游板块表现预期

较为谨慎，悲观预期有望在消费力企稳回升带动下得到修正。板块投

资重点关注方向：1）业绩持续改善的出境游板块（众信旅游、携程旅

行、同程旅行），2）免税，消费预期边际改善，市内免税政策或有推

进，关注中国中免后续业绩表现，3）景区，有交通、运营改善等利好

催化，具备客流及客单提升预期的优质景区标的，长白山、天目湖、

九华旅游。4）医美，再生、重组胶原蛋白等轻医美新材料产品热度高

涨，带动客单消费提升，龙头业绩表现亮眼，建议重点关注爱美客，

江苏吴中。5）化妆品，关注 3.8 节头部国货品牌表现，重点关注珀莱

雅、上美股份、福瑞达、贝泰妮。 

⚫ 风险提示：需求复苏低于预期；政策推进不及预期；市场竞争加剧；

新品推广不及预期；上市公司治理风险。 
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1 行情回顾 

上周（2 月 19 日-2 月 23 日），sw 社服/美护行业指数变动幅度为 8.28%/ 5.90%，在

申万一级 31 个行业中排名第 4/ 14。同期沪深 300 指数波动为 3.71%，社服/美护较沪深

300 指数跑赢 4.57pcts /跑赢 2.19pcts。 

截至 2 月 23 日，沪深 300 的 PE-TTM 为 11.44X，估值水平为过去 2 年的 30.93%分

位，社服/美护行业 PE-TTM 为 44.54 倍 / 29.50 倍，位于近两年历史分位 2.47% /6.39%。 

图 1 SW 社服/美护行业市场走势  图 2 SW 社服/美护行业估值 PE-TTM 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3 上周申万一级行业涨跌幅表现（%）  图 4 主要细分板块周涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

个股表现中，社服行业表现前 5 个股为开元教育（+61.57%），勤上股份（+41.61%），

美吉姆（+40.69%），国新文化（+37.62%），实朴检测（+32.44%）；跌幅前 5 为信测标准

（-2.37%），华测检测（-1.49%），学大教育（-1.43%），首旅酒店（-1.10%），中青旅（-

0.87%）。 

美护行业上周表现靠前的 TOP5 个股分别为青岛金王（+28.44）、华业香料（+26.73%）、

青松股份（+23.79%）、嘉亨家化（+23.63%）、珀莱雅（+19.66%）。跌幅领先个股包括稳

健医疗（-6.79%）、中顺洁柔（-3.79%）、华熙生物（-1.75%）、百亚股份（-0.34%）、科思

股份（-0.21%）。  
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图 5 社服行业周涨跌幅领先个股（%）  图 6 美护行业周跌幅领先个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

2 行业重点数据跟踪 

2.1 免税：海南主要机场客流 

2 月 19 日-2 月 25 日，海口美兰机场累计执飞航班班次 4587 架，环比+2.55%/同比

+22.75%，恢复至 2019 年同期 122.81%；客流 81.35 万人次，环比+11.96%/同比+41.74%，

恢复至 19 年同期 133.37%。 

2 月 19 日-2 月 23 日，海南三亚凤凰机场周累计执飞航班航班 2614 架次，环比

+16.70%/同比-8.70%，约为 2019 年同期的 96.00%；客流 55.83 万人次，环比+21.35%/同

比+3.31%，较 19 年恢复 105.18%。 

 

图 7 海口美兰机场每日执飞班次（架次）  图 8 海口美兰机场每日运送旅客数量（人次） 

 

 

 

资料来源：航班管家 DAST，飞常准，首创证券  资料来源：航班管家 DAST，飞常准，美兰机场官微，首创证券 
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图 9 三亚凤凰机场每日执飞班次（架次）  图 10 三亚凤凰机场每日运送旅客数量（人次） 

 

 

 

资料来源：航班管家 DAST，飞常准，凤凰机场官微，首创证券  资料来源：航班管家 DAST，飞常准，凤凰机场官微，首创证券 

 

2.2 化妆品：新品备案 

截止至 2 月 23 日，2 月至今主要国产品牌中珀莱雅有 2 件新品备案，贝泰妮有 1 件

新品备案，上海家化有 3 件新品备案，华熙生物有 2 件新品备案，福瑞达有 0 件新品备

案。 

图 11 珀莱雅化妆品新品备案情况（件）  图 12 贝泰妮化妆品新品备案情况（件） 

 

 

 

资料来源：NMPA，首创证券  资料来源：NMPA，首创证券 

 

图 13 上海家化化妆品新品备案情况（件）  图 14 华熙生物化妆品新品备案情况（件） 

 

 

 

资料来源：NMPA，首创证券  资料来源：NMPA，首创证券 
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图 15 福瑞达化妆品新品备案情况（件） 

 

资料来源：NMPA，首创证券 

 

2.3 化妆品：新品上市 

1）珀莱雅 

珀莱雅：珀莱雅启时集致抗皱精华液，紧致抗皱；珀莱雅肌源修护轻盈霜/盈润霜，

紧致抗皱、修护褪红 

彩棠：瓷纱柔光蜜粉饼，透感柔焦，彩妆 

悦芙媞: 净痘清肤精华液  祛痘褪红。 

2）水羊股份 

小迷糊：小迷糊肌源调控精华水，收缩毛孔、补水保湿。 

大水滴：大水滴丰盈修护唇部精华霜，淡纹保湿；22 点超净洁面乳，控油去油。 

3）巨子生物 

可复美：可复美稀有人参皂苷致研控油修护精华液，控油修护；可复美稀有人参皂

苷致研净痘舒缓次抛精华液，祛痘褪红。 

可丽金：重组胶原蛋白蕴活立体紧致淡纹精华霜，紧致抗皱。 

4）福瑞达 

珂谧：重组胶原蛋白益护胶弹霜，紧致抗皱。 

瑷尔博士：升级款酵萃精研肌律微精水、升级款酵萃精研肌律微精水，紧致抗皱。 

5）上海家化 

佰草集：佰草集太极肌源修护精华油，紧致焕亮。 

6）上美集团 

红色小象：红色小象宇宙奇趣彩妆礼盒，彩妆。 

7）敷尔佳 

敷尔佳：敷尔佳酵能舒安水，紧保湿修护。 

8）贝泰妮 
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薇诺娜：第二代舒敏保湿特护霜，敏感修护。 

Aoxmed: 多层修护舒颜面霜  紧致抗皱；密集舒缓修护精华露，紧致抗皱。 

9）丸美股份 

恋火：恋火植萃修颜妆前乳，暗沉提亮；恋火哑光持妆粉底液，控油遮瑕。 

10）华熙生物 

米蓓尔：多谱轻盈隔离防晒液，防晒保湿；屏障特护水凝霜，控油修护；屏障特护

倍润霜，保湿修护。 

肌活 Bio-MESO：蕴能焕颜精华面膜，保湿修护。 

图 16 国产代表性品牌近期上市新品 

 

资料来源：各大品牌官方网站、公众号，天猫，京东，首创证券 
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3 行业要闻 

旅游 

春运返程仍在继续，近 70 个机场较前一天增加航班 

春运返程仍在继续。民航方面，航旅纵横的数据显示，昨天（19 日），国内航线旅

客量达到 210 万人次，近几天持续处于高位，超 20%航线的客座率在八成以上。为满足

出行需求，近 70 个机场较前一天增加了航班，其中，随着新疆地区这几天返程人数增

多，阿克苏红旗坡机场、喀什徕宁机场等增加航班次最多。从满座情况来看，有 26 条

航线客座率超过九成九，几乎满员，当中不仅有往返于海口—阜阳，三亚—厦门，西双

版纳—西安等涉及热门旅游城市的航线，也包含了往返广州—舟山、武汉—柳州、成都

—库车等涉及热门中心城市的航线。（央视新闻） 

同程旅行 3 月 4 日起被纳入恒生科技指数 

根据恒生指数发布的公告，2024 年 3 月 4 日起同程旅行（股票代码：0780.HK）将

被纳入恒生科技指数成分股。恒生指数有限公司编制的指数一直都是港股市场主流投资

的重要风向标，纳入恒生科技指数，意味着同程旅行成为香港上市的 30 家综合实力最

强的科技公司之一。同程旅行纳入恒生科技指数，也显示出市场对同程旅行市场价值和

行业领先地位的充分认可，彰显出投资者对于同程旅行发展前景和投资价值的信心，也

将进一步提升同程旅行的流动性，扩大公司的交易规模和在全球资本市场的影响力。（同

程旅行） 

出入境 

国家移民管理局：3 月 6 日起，西安和青岛可签发往来港澳“个人旅游签注” 

2024 年 2 月 23 日，国务院批准增加陕西省西安市、山东省青岛市为内地赴港澳

“个人游”城市。中华人民共和国出入境管理局决定自 2024 年 3 月 6 日起，在西安市、

青岛市为符合条件人员签发往来港澳“个人旅游签注”。消息发布一小时内，同程旅行平

台上的香港、澳门旅游搜索热度较前日同一时间上涨均超过 20%，西安赴香港机票搜索

量较前日同一时段上涨 5 倍，赴澳门机票搜索量上涨超过 3 倍。青岛赴香港、澳门机票

搜索量较前日同一时段上涨均超过 2 倍。（国家移民管理局、环球资讯） 

交通 

元宵节前铁路客流回升，春运以来全国铁路累计发送旅客超 3 亿人次 

据中国国家铁路集团有限公司消息，1 月 26 日春运以来全国铁路累计发送旅客超

3 亿人次，运输安全平稳有序。随着天气逐渐好转，加之临近元宵节，铁路探亲、旅游、

学生、务工等客流增加，旅客出行需求旺盛。各地铁路部门加大运力投放，及时在热门

方向和区段增开旅客列车，全力做好服务保障旅客出行。2月 22日，全国铁路发送旅客

1141.8 万人次，铁路运输安全平稳。2 月 23 日，全国铁路预计发送旅客 1220 万人次，

较前一日有所回升，安排增开旅客列车 973列。（中国旅游协会） 

化妆品 

贝玲妃将退出中国市场 

1 月 28 日，贝玲妃正式关闭天猫、抖音、京东三大官方旗舰店，仅保留丝芙兰渠

道。时间间隔不到一月，近期有博主爆料称，贝玲妃将退出中国市场。它或将是今年首

个退出中国市场的高端美妆品牌。据青眼号外调查，贝玲妃在微博、微信公众号以及小

红书平台的官方账号，更新均停留在 2023 年，2024 年至今未发布任何动态。青眼号外

发现，在唯品会、快手平台也已无贝玲妃产品售卖，抖音上仅丝芙兰官方旗舰店在售卖

贝玲妃产品，丝芙兰线上线下成为贝玲妃仅存的渠道。贝玲妃从丝芙兰撤柜也就意味着

退出中国市场。（青眼） 
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Puig 将于今年 5 月在马德里证券交易所正式上市 

据外媒报道，西班牙时尚、美妆及香水巨头 Puig 将于今年 5 月，在马德里证券交

易所正式上市，有分析认为其估值或达到 150 亿欧元（约合人民币 1167.36 亿元）。青眼

号外了解到，2022 年 Puig 提前完成公司制定的目标，年收入达到 36.2 亿欧元（现约合

人民币 281.77 亿元），同比增长 40%。据其规划，2025 年要冲刺 45 亿欧元（约 350.29

亿元）。随着未来 Puig 上市，这意味着全球美妆市场将迎来一家 300 亿级美妆上市公司，

又或意味着，全球美妆十强格局将再度刷新。（青眼） 

医美 

华东医药肉毒素韩国上市申请获受理 

近日，华东医药宣布其合作产品A型肉毒素ATGC-110的韩国上市申请已获受理，

申报适应症为改善成年患者的中度至重度眉间纹。华东医药表示，公司正在积极推进

ATGC-110 在全球其他各区域的临床及注册申报工作。据悉，华东医药在 2023 年三季度

接连引进了两款肉毒素产品。去年 10 月，华东医药全资子公司华东医药医美投资与

ATGC 就 A 型肉毒素注射液 ATGC-110 签署产品独家许可协议，交易总额 3000 万美元。

去年 11 月，华东医药宣布与重庆誉颜就重组 A 型肉毒素 YY001 达成独家战略合作，交

易额约 1.5 亿元。根据两项交易协议，华东医药方面将获得 ATGC-110、YY001 在中国

等区域的独家商业化权益。（华东医药） 
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4 公司公告 

图 17 上周重点公司公告 

 
 

资料来源：Wind，公司公告，首创证券 
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5 业绩及估值 

图 18 重点公司盈利预测及估值 

 
资料来源：Wind，首创证券（注：日期截至 2024/2/23，未评级公司采用 wind一致预测） 

 

6 风险提示 

市场竞争加剧；需求复苏低于预期；新品推广不及预期；行业政策监管超预期；宏观

经济下行压力加大；上市公司治理风险；重要股东大幅减持风险；大额商誉减值风

险。 
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