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社会服务  

 
24Q1 商社板块持仓上升，建议关注结构性机会  

 
➢ 社会服务、商贸零售、美容护理基金重仓比例均环比上升 

2024Q1 社会服务、商贸零售、美容护理基金重仓持股比例分别为 1.14%、

0.56%、0.43%，环比分别+0.10pct、+0.08pct、+0.12pct。行业间对比来看，

1 季度社会服务、商贸零售、美容护理基金配置比例排名分别为第 21、25、

27，加仓幅度分别排名第 13、15、11。 

➢ 医疗美容、旅游零售Ⅱ基金重仓环比提升幅度较大 

子行业层面，本地生活服务Ⅱ（+0.223pct）、医疗美容（+0.101pct）、旅游

零售Ⅱ（+0.047pct）、旅游及景区（+0.028pct）、贸易Ⅱ（+0.016pct）、一般

零售（+0.012pct）、化妆品（+0.009pct）、互联网电商（+0.007pct）、个护用

品（+0.006pct）、专业连锁Ⅱ（+0.003pct）、体育Ⅱ（+0.0004pct）获环比小

幅加仓；酒店餐饮（-0.021pct)、教育（-0.024pct）、专业服务（-0.1pct）环

比均下滑。 

➢ 东方甄选、同庆楼等个股一季度重仓比例环比提升 

公司层面，重仓前五依次为美团（0.83%）、中国中免（0.26%）、爱美客

（0.17%）、华测检测（0.2%）、锦江酒店（0.10%）。重点个股环比持仓上升

前五名为东方甄选（+0.08pct）、国联股份（+0.1pct)、贝泰妮（+0.03pct)、

同庆楼(+0.02pct）、祥源文旅（+0.01pct)。 

➢ 北上资金：社会服务净流入；商贸零售、美容护理为净流出 

24Q1 北上资金净流入商贸零售行业 6.45 亿元、流出美容护理行业 7.47 亿

元、流出社会服务行业 5.49 亿元。个股方面，社服：2024Q1 外资增配峨眉

山 A、众信旅游与中体产业幅度最大，环比分别增加 183.1%/166.7%/71.9%。

零售：2024Q1 外资增配三态股份、三江股份与广百股份幅度最大，环比分

别增加 274.8%/209.4%/191.3%。美护：2024Q1 外资增配红棉股份、豪悦护

理与华熙生物幅度最大，环比分别增加 269.5%/28.3%/16.6%。 

➢ 投资建议 

总体而言，2024Q1商社板块的重仓比例表现出机构对板块持偏乐观态度，

基金重仓方面，社会服务、商贸零售、美容护理重仓比例均环比上升；北

上资金方面商贸零售净流入，美容护理、社会服务为净流出。商社板块股

价在经历了前期消化高估值及高预期的调整之后，当前主要个股估值已经

较有吸引力，我们建议关注两条投资主线：1）品牌、产品势能或运营能力

突出的细分领域龙头，建议关注巨子生物、珀莱雅、名创优品、北京人力

等优质标的；2）顺周期出行链板块当前估值已消化较为充分，建议关注锦

江酒店、中国中免、首旅酒店等标的。   
风险提示：宏观经济增长放缓风险、消费复苏不及预期风险、新市场开发

不及预期风险。   
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1. 板块：社服、零售、美护重仓比例均环比上升 

公募基金 2024年一季报已披露完毕，我们按照惯例选取普通股票型基金、偏股

混合型基金、平衡混合型基金以及灵活配置型基金作为样本分析重仓持股情况。按照

申万一级行业分类口径，2024Q1 社会服务、商贸零售、美容护理基金重仓持股比例

分别为 1.14%、0.56%、0.43%，环比分别+0.10pct、+0.08pct、+0.12pct。行业间对

比来看，一季度社会服务、商贸零售、美容护理基金配置比例排名分别为第 21、25、

27，加仓幅度分别排名第 13、15、11，前 5 名依次是有色金属、通信、家用电器、

公共事业和石油石化。板块走势上，2024Q1 社会服务、商贸零售、美容护理累计下

跌 7.32%、6.61%、2.08%，分别跑输沪深 300指数 10.42pct、9.71pct、5.18pct，跑

输上证综指 9.55pct、8.83pct、4.31pct，一季度绝对收益在所有申万一级行业中分

别排名第 26位、第 25位、第 14 位。 

图表1：24Q1社服、零售、美护基金重仓 

 
图表2：近两个季度各行业基金重仓持股环比变动一览 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：24Q1末各行业基金配置比例及超配比例一览 

 
图表4：24Q1申万一级行业累计涨跌幅 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 子行业：医疗美容、旅游零售Ⅱ环比提升幅度大 

按照申万二级行业分类口径，2024Q1 商社子板块重仓比例排序依次为本地生活

服务Ⅱ（0.59%）、医疗美容（0.27%）、旅游零售Ⅱ（0.27%）、一般零售（0.21%）、专
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业服务（0.17%）、旅游及景区（0.15%）、酒店餐饮（0.13%）、化妆品（0.12%）、教育

（0.11%）、互联网电商 （0.06%）、个护用品（0.03%）、贸易Ⅱ（0.02%）、专业连锁

Ⅱ（0.01%）、体育Ⅱ（0.0008%）。其中本地生活服务Ⅱ（+0.223pct）、医疗美容（+0.101pct）、

旅游零售Ⅱ（+0.047pct）、旅游及景区（+0.028pct）、贸易Ⅱ（+0.016pct）、一般零售

（+0.012pct）、化妆品（+0.009pct）、互联网电商（+0.007pct）、个护用品（+0.006pct）、

专业连锁Ⅱ（+0.003pct）、体育Ⅱ（+0.0004pct）环比获小幅加仓；酒店餐饮（-0.021pct)、

教育（-0.024pct）、专业服务（-0.1pct）环比均下滑。 

图表5：2024Q1 商社分子行业基金重仓市值占比变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表6：2024Q1 末商社板块基金重仓市值前 15 名标的一览 

  持股数量（亿股） 持股总市值（亿元） 重仓持股比例 重仓市值占比变动 重仓基金数量 重仓基金数量变动 

美团-W 1.16 102.21 0.83% 0.01% 153 53  

中国中免 0.53 44.99 0.26% 0.01% 70 31  

爱美客 0.07 25.55 0.17% -0.05% 47 8  

华测检测 1.54 19.67 0.20% 0.00% 10 -13  

巨子生物 0.48 18.62 0.02% 0.01% 59 30  

宋城演艺 1.34 13.79 0.09% 0.00% 27 13  

小商品城 1.46 12.64 0.06% 0.01% 17 7  

学大教育 0.16 9.97 0.01% 0.00% 55 39  

北京人力 0.49 9.47 0.05% 0.01% 8 -3  

科思股份 0.11 8.66 0.04% 0.00% 33 12  

同程旅行 0.42 7.89 0.02% 0.01% 14 8  

焦点科技 0.21 7.62 0.01% -0.01% 24 6  

同庆楼 0.25 7.37 0.02% 0.02% 15 3  

锦江酒店 0.25 6.76 0.10% -0.02% 36 -3  

珀莱雅 0.06 5.76 0.06% -0.05% 17 -9  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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社会服务-酒店餐饮：2024Q1社会服务子行业酒店餐饮的基金重仓比例环比减少

0.02pct 至 0.13% ，主要由于锦江酒店 / 首旅酒店 / 君亭酒店持仓环比减少

0.005pct/0.0341pct/0.00063pct。同庆楼和海底捞获小幅加仓，环比分别增加

0.0088pct/0.01294pct至0.0425%/0.0252%。  

社会服务-旅游及景区：2024Q1社会服务子行业旅游及景区的基金重仓比例环比

提升 0.03pct至 0.15%，主要系宋城演艺 /同程旅行 /九华旅游持仓分别增加

0.001pct/0.038pct/0.005pct至0.08%/0.05%/0.01%。 

图表7：主要酒店餐饮企业逐季公募基金重仓比例 

 
图表8：主要旅游及景区企业逐季公募基金重仓比例 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

社会服务- 2024Q1社会服务子行业专业服务的基金重仓比例环比减少

0.1pct至0.17%，仓位下滑主要系华测检测/苏试试验/谱尼测试/科锐国际持仓分别减

少0.0336pct/0.0210pct/0.0106pct/0.0069pct至0.113%/0.003%/0.004%/0.015%。米奥会

展获小幅度加仓，环比增加0.007pct至0.017%。

商贸零售-互联网电商：2024Q1商贸零售子行业互联网电商的基金重仓比例环比

增加0.01pct至0.06%，仓位增加主要系焦点科技 /国联股份持仓环比分别增加

0.0093pct/0.0002pct至0.0439%/0.0109%。华凯易佰/吉宏股份基金重仓比例环比减少，

基金重仓比例分别环比减少0.0016pct/0.001pct至0.0045%/0.0004%。 

图表9：主要专业服务企业逐季公募基金重仓比例 

 
图表10：主要互联网电商企业逐季公募基金重仓比例 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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商贸零售-旅游零售Ⅱ：2024Q1商贸零售子行业旅游零售Ⅱ的基金重仓比例环比增

加0.05pct至0.26%，中国中免A股和中国中免港股持仓分别+0.0474pct/-0.0002pct至

0.26%/0.01%。 

2024Q1商贸零售子行业贸易Ⅱ基金重仓比例环比增加

0.15pct至0.20%，小商品城 /北京人力持仓分别环比增加 0.0326pct/0.0029pct至

0.07%/0.05%。重庆百货/王府井环比分别减少0.001pct/0.0266pct至0.03%/0.03%。 

图表11：主要旅游零售Ⅱ企业逐季公募基金重仓比例 

 
图表12：主要一般零售企业逐季公募基金重仓比例 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q1商贸零售子行业专业零售Ⅱ的基金重仓比例环比

提升0.0033pct至0.01%，主要重仓公司为名创优品，占比0.0098%，环比0.0035pct。 

2024Q1商贸零售子行业个护用品基金重仓比例环比增加

0.01pct至0.03%，主要重仓公司为百亚股份，占比0.02619%，环比增加0.0053pct，

此外登康口腔和润本股份首次进入重仓行列，持仓比例分别为0.00149%/0.0011%。 

图表13：主要专业连锁Ⅱ企业逐季公募基金重仓比例 

 
图表14：主要个护用品企业逐季公募基金重仓比例 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q1美容护理子行业化妆品的基金重仓比例环比增加

0.01pct至0.13%，仓位增加主要由于科思股份/水羊股份/贝泰妮持仓环比提升

0.0148pct/0.0224pct/0.0022pct。珀莱雅基金持股比例环比减少0.0252pct至0.03%

。 
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2024Q1美容护理子行业医疗美容基金重仓比例环比增加

0.1pct至 0.28%，仓位增加主要由于重仓公司爱美客 /巨子生物持仓增加

0.03pct/0.06pct。 

图表15：主要化妆品企业逐季公募基金重仓比例 

 
图表16：主要医疗美容企业逐季公募基金重仓比例 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

3. 北上资金：零售净流入，美护、社服净流出 

24Q1 北上资金动向来看，北上资金净流入商贸零售行业 6.45 亿元、流出美容护

理行业 7.47 亿元、流出社会服务行业 5.49 亿元。 

社会服务：截止2024年Q1，社会服务板块中锦江酒店外资持股比例远领先于其

余上市公司，沪（深）股通持股占自由流通比例达5.1%。环比角度，2024Q1外资增

配峨眉山A、众信旅游与中体产业幅度最大，环比分别增加183.1%/166.7%/71.9%。 

图表17：社会服务板块主要标的沪(深)股通持股变动 

 沪(深)股通持股数量（万股） 沪(深)股通持股占自由流通股比例（%） 

  2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 环比（pct） 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 环比（pct） 

峨眉山 A 0  0  108  307  183.1% 0.0% 0.0% 0.3% 1.0% 0.62  

众信旅游 392  208  262  699  166.7% 0.6% 0.3% 0.4% 1.0% 0.65  

中体产业 1,162  344  430  739  71.9% 1.7% 0.5% 0.6% 1.1% 0.45  

华天酒店 691  290  424  626  47.8% 1.5% 0.6% 0.9% 1.4% 0.44  

祥源文旅 335  68  415  595  43.3% 0.7% 0.1% 0.9% 1.3% 0.39  

锋尚文化 64  29  44  62  38.8% 1.6% 0.7% 1.1% 1.5% 0.42  

创业黑马 0  0  37  51  37.8% 0.0% 0.0% 0.3% 0.4% 0.12  

中青旅 505  238  367  482  31.4% 0.9% 0.4% 0.7% 0.9% 0.21  

同庆楼 223  270  137  179  30.6% 2.7% 3.0% 1.7% 2.2% 0.51  

科锐国际 538  495  125  164  30.4% 3.9% 3.6% 0.9% 1.2% 0.28  

外服控股 1,312  1,053  830  1,068  28.7% 2.1% 1.7% 1.3% 1.7% 0.38  

西安饮食 246  117  123  143  16.4% 0.7% 0.4% 0.4% 0.4% 0.06  

传智教育 212  128  248  278  11.9% 1.2% 0.7% 1.5% 4.0% 2.56  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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截止2024Q1，商贸零售板块中中国中免外资持股比例远领先于其余

上市公司，沪（深）股通持股占自由流通比例达14.4%。环比角度，2024Q1外资增配

三态股份、三江购物与广百股份幅度最大，环比分别增加274.8%/209.4%/191.3%。 

图表18：商贸零售板块主要标的沪(深)股通持股变动 

 沪(深)股通持股数量（万股） 沪(深)股通持股占自由流通股比例（%） 

  2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 环比（pct） 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 环比（pct） 

三态股份 0  0  60  226  274.8% 0.0% 0.0% 0.5% 1.9% 1.36  

三江购物 141  143  136  420  209.4% 0.8% 0.8% 0.8% 2.4% 1.62  

广百股份 69  568  166  483  191.3% 0.3% 2.4% 0.7% 2.1% 1.35  

赛维时代 0  36  35  96  176.0% 0.0% 1.1% 1.1% 2.9% 1.77  

海印股份 1,740  1,550  1,092  2,844  160.4% 1.0% 0.8% 0.6% 1.5% 0.94  

丽人丽妆 195  219  134  340  152.7% 1.2% 1.3% 0.8% 2.0% 1.21  

王府井 684  721  910  1,950  114.3% 0.9% 0.9% 1.2% 2.6% 1.36  

壹网壹创 112  154  116  235  101.8% 1.0% 1.3% 1.0% 2.0% 1.03  

爱施德 1,104  1,003  2,535  4,592  81.1% 1.8% 1.6% 4.1% 7.4% 3.29  

轻纺城 760  342  282  495  75.7% 0.8% 0.4% 0.3% 0.5% 0.23  

小商品城 7,005  7,852  8,286  13,418  61.9% 2.9% 3.2% 3.4% 5.9% 2.45  

美凯龙 1,295  1,217  1,200  1,920  60.0% 1.2% 1.2% 1.1% 1.7% 0.61  

东方集团 2,207  2,045  2,142  3,164  47.7% 0.9% 0.8% 0.8% 1.2% 0.40  

百联股份 617  769  764  1,077  41.1% 0.9% 1.2% 1.2% 1.6% 0.48  

大商股份 201  562  763  1,071  40.5% 1.1% 3.1% 4.2% 5.9% 1.70  

南极电商 3,443  2,232  2,104  2,893  37.5% 2.0% 1.3% 1.2% 1.7% 0.46  

玉龙股份 425  493  277  371  33.9% 1.0% 1.2% 0.7% 0.9% 0.23  

苏美达 2,792  3,751  3,487  4,640  33.1% 5.6% 7.5% 7.0% 9.3% 2.30    

汇鸿集团 1,328  2,275  611  800  31.0% 1.8% 3.1% 0.8% 1.1% 0.26    

永辉超市 5,357  8,776  6,940  9,029  30.1% 1.5% 2.5% 1.9% 2.5% 0.57    

海宁皮城 1,181  811  488  625  28.2% 2.0% 1.3% 0.8% 1.0% 0.23    

杭州解百 142  668  285  363  27.7% 0.6% 2.9% 1.2% 1.6% 0.34    

孩子王 530  473  524  665  26.9% 1.3% 1.1% 1.2% 1.5% 0.31    

武商集团 782  455  413  521  26.2% 1.8% 1.0% 0.9% 1.2% 0.25    

丽尚国潮 952  871  773  967  25.0% 2.4% 2.2% 2.0% 2.5% 0.50    

天虹股份 1,468  2,015  2,219  2,727  22.9% 3.1% 4.1% 4.5% 5.6% 1.04    

农产品 1,463  1,206  1,490  1,690  13.4% 2.4% 2.0% 2.4% 2.8% 0.33    

焦点科技 507  1,909  1,354  1,533  13.2% 3.2% 11.9% 8.4% 9.3% 0.95    

*ST 人乐 74  26  33  37  12.6% 0.7% 0.2% 0.3% 0.3% 0.04    

富森美 435  391  787  869  10.4% 2.9% 2.6% 5.3% 5.9% 0.55    

红旗连锁 6,282  6,730  6,083  6,670  9.7% 9.0% 9.6% 8.7% 9.6% 0.84    

五矿发展 274  530  713  772  8.3% 0.7% 1.3% 1.8% 1.9% 0.15    

茂业商业 696  1,424  2,160  2,287  5.9% 3.0% 6.1% 9.2% 9.8% 0.54    

华致酒行 213  238  263  273  3.6% 1.8% 2.0% 2.2% 2.2% 0.00    

居然之家 2,680  2,339  2,442  2,506  2.6% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 0.03    
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

截止2024年Q1，美容护理板块中珀莱雅外资持股比例远领先于其余

上市公司，沪（深）股通持股占自由流通比例达37.5%。环比角度，2024Q1外资增配

红棉股份、豪悦护理与华熙生物幅度最大，环比分别增加269.5%/28.3%/16.6%。 
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图表19：美容护理板块主要标的沪(深)股通持股变动 

 沪(深)股通持股数量（万股） 沪(深)股通持股占自由流通股比例（%） 

  2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 环比（pct） 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 环比（pct） 

红棉股份 33  304  197  729  269.5% 0.0% 0.3% 0.2% 0.8% 0.57  

豪悦护理 498  275  247  317  28.3% 9.7% 5.4% 4.8% 6.2% 1.34  

华熙生物 516  492  599  698  16.6% 3.2% 3.0% 3.7% 4.3% 0.61  

贝泰妮 1,429  1,061  1,246  1,389  11.4% 11.4% 8.3% 9.7% 10.9% 1.11  

力合科创 963  945  717  799  11.4% 1.8% 1.8% 1.2% 1.4% 0.17  

登康口腔 30  46  76  82  9.0% 0.7% 1.1% 1.8% 1.9% 0.16  

上海家化 338  437  538  570  5.9% 1.0% 1.4% 1.7% 1.8% 0.10  

丸美股份 57  249  165  167  1.5% 0.7% 3.2% 2.1% 2.2% 0.03  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

4. 投资建议 

总体而言，2024Q1 商社板块的重仓比例表现出机构对板块持偏乐观态度，基金

重仓方面，社会服务、商贸零售、美容护理重仓比例均环比上升；北上资金方面商贸

零售净流入，美容护理、社会服务为净流出。商社板块股价在经历了前期消化高估值

及高预期的调整之后，当前主要个股估值已经较有吸引力，我们建议关注两条投资主

线：1）品牌、产品势能或运营能力突出的细分领域龙头，建议关注巨子生物、珀莱

雅、名创优品、北京人力等优质标的；2）顺周期出行链板块当前估值已消化较为充

分，建议关注锦江酒店、中国中免、首旅酒店等标的。 

5. 风险提示 

1）宏观经济增长放缓风险。消费行业受宏观经济影响较大，若经济增长放缓，

将影响行业恢复。 

2）消费复苏不及预期风险。居民收入和消费意愿恢复较缓，或将影响线下消费

复苏。 

3）新市场开发不及预期风险。新开拓市场消费能力，消费习惯不及预期，酒店

等行业新市场开发收效甚微。 
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