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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 2023 年国内旅游强劲复苏，年出游人次及花费大幅增长，高频出游成

新趋势。2 月 29 日，国家统计局发布 2023 年国民经济和社会发展统

计公报。2023 全年国内出游 48.9 亿人次，比上年增长 93.3%。其中，

城镇居民国内出游 37.6 亿人次，增长 94.9%；农村居民国内出游 11.3

亿人次，增长 88.5%。全年国内游客出游总花费 49133 亿元，增长

140.3%。其中，城镇居民出游花费 41781 亿元，增长 147.5%；农村居

民出游花费 7353 亿元，增长 106.4%。入境游客 8203 万人次，其中外

国人 1378 万人次，香港、澳门和台湾同胞 6824 万人次。入境游客总

花费 530 亿美元。国内居民出境 10096 万人次，其中因私出境 9684

万人次，赴港澳台出境 7704 万人次。据中国旅游研究院的《2023 年

国内旅游预约数据报告》， 2023 年预约出游人次增速显著，景区在线

预约人次同比 2019 年增长 170%，从细分类别看，各类旅游景区预约

规模均有大幅增长，其中国家 5A 级旅游景区持续占据市场客源优势，

旅游预约增速高于其他景区。从出游频次看，国内居民高频出游日益

普及，出游 2 次以上的游客群体较 2019 年显著增长。 

⚫ 线上 38 女神节促销陆续启动，李佳琦预告 3 月 4 日美妆节促销直播，

大促时间延长，促销玩法简化力度不减。1）天猫淘宝，38 超级红包

于 2 月 29 日早 10 点-3 月 8 日发放与核销，2 月 28 日-3 月 3 日抢先

购单品官方 87 折，3 月 4 日晚 8 点-3 月 8 日换新周，官方立减 87 折、

每满 300 减 40。2）抖音，2 月 28 日-3 月 8 日好物节，官方立减 15%

起。3）京东，2 月 28 日-3 月 8 日，服饰美妆每满 300 减 40。4）拼

多多，2 月 16 日-3 月 10 日，388 元大促红包、跨店每满 200 减 30、

三单挑战冲刺五折。5）唯品会，2 月 28 日早 10 点-3 月 9 日早 10 点，

焕新节 5000+春新大牌最低至 1 折。6）李佳琦直播间，将于 3 月 4 日

美妆节促销爆品美妆，于 2 月 29 日发布第一波预告，将促销珀莱雅、

欧莱雅、兰蔻、薇诺娜等多款大牌美妆。 

⚫ 珀莱雅发布防晒重磅新品盾护防晒液，有望加速防晒品类国产替代。

3 月 1 日，珀莱雅推出含有与国家级重点实验室共同开发出的前沿防

晒膜材料“Air 超膜防护科技”的轻享阳光盾护防晒液。产品主要成

分有球形颗粒、复配防晒剂、胞外多糖等。新品防晒主要有以下特点：

1）成膜均匀度领先。通过防晒膜均匀性测试，体现盾护防晒的防晒膜

与肌肤的贴合程度，即使是纹路凹陷处，盾护防晒也能做到无死角防

护；2）抗摩擦耐水汗。通过防晒耐摩擦测试，模拟擦汗、口罩刮蹭等

场景，即使在炎热的盛夏，防晒膜依旧无惧摩擦纹丝不动；3）肤感更

轻盈，皮肤越活跃，盾护越控油；皮肤越干燥，盾护越保湿。 

⚫ 行情回顾：上周（2 月 26 日-3 月 1 日），sw 社服/美护行业指数变动

幅度为 1.34%/ 0.16%，在申万一级 31 个行业中排名第 15/23。同期沪

深 300 指数波动为 1.38%，社服/美护较沪深 300 指数跑输 0.03pcts /

跑输 1.22pcts。个股表现中，社服行业表现前 5 个股为昂立教育
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（+24.09%），学大教育（+15.11%），科德教育（+10.43%），创业黑马

（+9.69%），全通教育（+9.03%）；美护行业上周表现靠前的 TOP5 个

股分别为百亚股份（+8.75%）、科思股份（+7.09%）、润本股份

（+6.61%）、丸美股份（+4.12%）、华熙生物（+3.96%）。 

⚫ 海南机场客流：2 月 26 日-3 月 2 日，海口美兰机场累计执飞航班班

次 3954 架，环比+0.78%/同比+31.01%，恢复至 2019 年同期 125.76%；

客流 58.78 万人次，环比-12.19%/同比+35.03%，恢复至 19 年同期

114.46%。2 月 26 日-3 月 1 日，海南三亚凤凰机场周累计执飞航班航

班 1490 架次，环比-2.74%/同比-8.98%，约为 2019 年同期的 96.01%；

客流 28.82 万人次，环比-5.13%/同比+6.12%，较 19 年恢复 98.67%。 

⚫ 化妆品新品：3 月至今主要国产品牌中尚无新品备案。新品上市方面，

近期珀莱雅推出轻享阳光盾护防晒液，防晒保湿；启时集致抗皱精华

液和珀莱雅肌源修护轻盈霜/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，敏感修护。巨子生物

旗下可复美推出重组胶原蛋白致安舒缓修护精华冻膜，修护褪红。上

美股份旗下韩束推出韩束雪白肌美白保湿柔肤水，美白淡斑；韩束雪

白肌美白补水乳液，美白淡斑。华熙生物旗下米蓓尔推出屏障特护水

凝霜，控油修护；屏障特护倍润霜，保湿修护；润百颜推出屏障修护

精华乳，修护褪红。 

⚫ 投资建议：1）化妆品，38 线上大促时间略有加长，整体促销力度持

平，龙头国货品牌加大推新力度，珀莱雅推出新品防晒、福瑞达闪充

水乳升级版、贝泰妮特护面霜 2.0 等均有望在大促期间迎爆发增长。

市场需求端稳步修复，我们预计大促整体表现有望实现稳中有进。建

议重点关注：1）旗下品牌近期推出重磅新品&有望成为新晋大单品以

提升品牌竞争力及市占率的珀莱雅、福瑞达、巨子生物、贝泰妮；2）

延续近期高速增长的上美股份、巨子生物；3）低基数有望迎触底反

弹，贝泰妮、丸美股份、水羊股份、华熙生物。2）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。3）出游：24 年初出

行景气高企，看好全年旅游消费持续回升，关注长白山，天目湖。4）

出境游，免签利好政策持续催化，运力恢复、出游性价比提高，关注

众信旅游、复星旅游文化。 

⚫ 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 26 日-3 月 1 日），sw 社服/美护行业指数变动幅度为 1.34%/ 0.16%，在

申万一级 31 个行业中排名第 15/23。同期沪深 300 指数波动为 1.38%，社服/美护较沪深

300 指数跑输 0.03pcts /跑输 1.22pcts。 

截至 3 月 1 日，沪深 300 的 PE-TTM 为 11.47X，估值水平为过去 2 年的 33.33%分

位，社服/美护行业 PE-TTM 为 45.12 倍 / 29.45 倍，位于近两年历史分位 3.70% /6.79%。 

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 个股为昂立教育（+24.09%），学大教育（+15.11%），

科德教育（+10.43%），创业黑马（+9.69%），全通教育（+9.03%）；跌幅前 5 为长白山（-

9.78%），安车检测（-5.28%），*ST 三盛（-4.73%），三特索道（-4.37%），大连圣亚（-

4.19%）。 

美护行业上周表现靠前的 TOP5 个股分别为百亚股份（+8.75%）、科思股份（+7.09%）、

润本股份（+6.61%）、丸美股份（+4.12%）、华熙生物（+3.96%）。跌幅领先个股包括*ST

美谷（-13.16%）、倍加洁（-5.13%）、青岛金玉（-4.84%）、诺邦股份（-3.80%）、爱美客

（-2.63%）。  
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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 26 日-3 月 2 日，海口美兰机场累计执飞航班班次 3954 架，环比+0.78%/同比

+31.01%，恢复至 2019 年同期 125.76%；客流 58.78 万人次，环比-12.19%/同比+35.03%，

恢复至 19 年同期 114.46%。 

2 月 26 日-3 月 1 日，海南三亚凤凰机场周累计执飞航班航班 1490 架次，环比-

2.74%/同比-8.98%，约为 2019 年同期的 96.01%；客流 28.82 万人次，环比-5.13%/同比

+6.12%，较 19 年恢复 98.67%。 

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 3 月 2 日，3 月至今主要国产品牌暂无新品备案。 

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：珀莱雅轻享阳光盾护防晒液，防晒保湿；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: 乳糯净透卸妆膏  卸妆护肤。 

2）贝泰妮 

薇诺娜：第二代舒敏保湿特护霜，敏感修护。 

3）巨子生物 

可复美：重组胶原蛋白致安舒缓修护精华冻膜，修护褪红。 

4）上美股份 

韩束：韩束雪白肌美白保湿柔肤水，美白淡斑；韩束雪白肌美白补水乳液，美白淡

斑。 

5）华熙生物 

米蓓尔：屏障特护水凝霜，控油修护；屏障特护倍润霜，保湿修护。 

润百颜：屏障修护精华乳，修护褪红。 
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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 

 

3 行业要闻 

旅游 

香港预算案斥资 10 亿港元提振旅游 

2 月 28 日，香港特区政府财政司司长陈茂波发表 2024 至 2025 财政年度特区政府

《财政预算案》。陈茂波表示，香港将拨款 10.95 亿元（港币，下同），全力推动各项盛

事活动，设计主题式深度旅游，因应不同类型和来源地游客的喜好，提供更多新产品和

新体验，将香港打造为营商及旅游首选目的地的品牌。重点包括：每月举办烟火和无人

机表演、在海滨试行引入餐饮、零售、娱乐设施、以城市漫步等为主题打造沉浸式深度

游。（中央政府驻港联络办） 

万豪国际集团与国泰加深战略合作伙伴关系 

2 月 26 日，万豪国际集团宣布与国泰扩大合作伙伴关系，旗下万豪旅享家与国泰

会员计划加强合作。即日起，万豪旅享家和国泰会员可尽享一系列礼遇，包括兑换酒店

住宿、双向积分转换、升级航班和旅行套餐体验。通过拓展合作伙伴关系，万豪国际集

团可以接触到国泰庞大的会员群体，为全球 1 100 万名国泰会员与万豪国际集团旗下的

全球超过 30 个酒店品牌和度假村、近 8 800 间酒店建立联系。（万豪国际集团） 

出入境 

赴泰国旅游订单同比增长超 3 成 

3 月 1 日，《中华人民共和国政府与泰王国政府关于互免持普通护照人员签证协定》

正式生效。该协定于 1 月 28 日在泰国首都曼谷签署。根据协定，中方持公务普通护照、

普通护照人员和泰方持普通护照人员，可免签入境对方国家，单次停留不超过 30 日，

每 180 日累计停留不超过 90 日。相关数据显示，3 月 1 日当天，中国游客赴泰旅游同比

增长超 3 成，泰国游客赴华旅游订单同比增长近 3 倍。中国和泰国正式进入“免签时代”



 
行业简评报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               7 

意味着，民众旅游出行将更加便利，两国贸易往来也将更加顺畅，中国护照的“含金量”

也越来越高。（中国民航网） 

交通 

中美往返航班由 35 架次增至 50 架次 

2 月 26 日，美国交通部宣布，从 3 月 31 日开始，将允许中国航司执飞的中美往返

航班数量从每周 35 个班次增加到每周 50 个班次。这是去年 11 月 9 日以来，中美航线

又一次增班。2023 一整年，中美航线曾连续四次增班，给了市场很大的信心。数据显示，

今年 2 月以来，中美航线的运力恢复到了 2019 年水平的 20.7%，较 2023 年初 2.5%的恢

复率，有了较大幅度提升。据航班管家推测，理论上看这一轮增班之后，中美之间的民

航运力可以恢复到 2019 年的 28.4%。（央视新闻） 

化妆品 

华熙生物 2023 年营收约 60.81 亿元 

2 月 28 日，华熙生物发布 2023 年度业绩快报，2023 年公司营业总收入约 60.81 亿

元人民币，同比下降 4.37%；归属于上市公司股东的净利润约 5.87 亿元人民币，同比下

降 39.5%。报告期内，公司原料业务仍实现稳步增长，医疗终端业务保持高速增长，功

能性护肤品业务出现阶段性下降，而功能性护肤品占公司营业总收入比重最大，因此营

业总收入较上年同期略有下降。华熙生物表示，公司的营业利润、利润总额、归母净利

润、归母扣非净利润、基本每股收益均同比下降达 30%以上，主要系公司营业总收入和

综合毛利率下降，以及前期投入较大导致折旧摊销等费用增加所致。（化妆品报） 

医美 

福瑞达拟出清地产业务专注生物医药，加码医美领域 

2 月 27 日，福瑞达发布公告称，公司控股子公司鲁商生活服务股份有限公司（下

简称“鲁商服务”）拟将持有的山东省汇邦达装饰工程有限公司（下简称“汇邦达公司”）

100%股权转让给山东省城乡发展集团有限公司（下简称“山东城发”），交易价款依据评

估值确定为 2186.40 万元。本次交易完成后，鲁商服务将不再持有汇邦达公司的股权。

谈及此次交易的目的，福瑞达表示，“公司持续转型发展，集中优势资源发展生物医药板

块相关业务，不断提高公司发展质量。公司已通过重大资产出售实现地产业务剥离，汇

邦达公司主要从事住宅室内装饰装修业务，本次股权转让可减少同地产业务之间的关联

交易，同时有利于公司进一步优化资源配置，收缩非主营业务，符合公司的经营发展规

划和战略布局，有利于公司未来长远可持续发展。”（福瑞达公司公告） 
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4 公司公告 

图 17 上周重点公司公告 
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资料来源：Wind，公司公告，首创证券 

 

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 2024/3/1，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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