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2024Q2 社会服务、商贸零售、美容护理基金重仓持股比例分别为 1.23%、0.38%、0.37%，环比

分别+0.09pct、-0.18pct、-0.06pct；三个行业合计重仓比例 1.99%，环比下滑 0.15pct。行

业间对比来看，2 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 20、28、

30，加仓幅度分别排名第 10、26、22。 
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社会服务、商贸零售、美容护理合计重仓比例环比下降 0.15pct 

2024Q2 社会服务、商贸零售、美容护理基金重仓持股比例分别为 1.23%、0.38%、

0.37%，环比分别+0.09pct、-0.18pct、-0.06pct；三个行业合计重仓比例 1.99%，

环比下滑 0.15pct。行业间对比来看，2 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 20、28、30，加仓幅度分别排名第 10、26、22。 

本地生活服务Ⅱ、个护用品基金重仓环比提升幅度较大 

子行业层面，本地生活服务Ⅱ（+0.262pct）、个护用品（+0.035pct）、专业连锁Ⅱ

（+0.016pct）、化妆品（+0.012pct）环比加仓；体育Ⅱ（-0.001pct)、贸易Ⅱ（-

0.001pct）、教育（-0.007pct）、互联网电商（-0.037pct）、一般零售（-0.055pct）、

旅游及景区（-0.056pct）、专业服务（-0.057pct）、酒店餐饮（-0.059pct）、旅游

零售Ⅱ（-0.1pct）、医疗美容（-0.106pct）环比均下滑。 

美团、珀莱雅等个股 2 季度重仓比例环比提升 

公司层面，重仓前五依次为美团（0.85%）、中国中免（0.16%）、巨子生物（0.12%）、

珀莱雅（0.08%）、华测检测（0.08%）。重点个股环比持仓上升前五名为美团

（+0.27pct）、珀莱雅（+0.05pct)、百亚股份（+0.03pct)、名创优品(+0.02pct）、

巨子生物（+0.01pct)。 

北上资金：美容护理净流入；社会服务、商贸零售为净流出 

2024Q2 北上资金动向来看，北上资金净流入美容护理行业 12.75 亿元、流出商贸

零售行业 46.34 亿元、流出社会服务行业 5.34 亿元。个股方面，社服：2024Q2 外

资 增 配 岭 南 控 股 、 丽 江 股 份 、 中 机 认 检 幅 度 最 大 ， 环 比 分 别 增 加

173.3%/130.2%/90.0%。零售：2024Q2 外资增配供销大集、跨境通、*ST 人乐幅度

最大，环比分别增加 11202.4%/811.3%/539.7%。美护：2024Q2外资增配科思股份、

丸美股份与上海家化幅度最大，环比分别增加 193.4%/142.4%/79.2%。 

投资建议：增量明确、关注龙头 

2024Q2 社会服务、商贸零售、美容护理三个行业合计重仓比例为 1.99%，环比下

滑 0.15pct。弱宏观背景下，我们认为已经跑出来的增量方向以及相应的龙头公司

所具有的竞争优势有望相比过去更有持续性。建议围绕“高景气细分、格局优化、

内需顺周期”三大方向，精选优质个股，继续推荐名创优品、巨子生物、珀莱雅、

润本股份、北京人力，建议关注途虎-W、华住集团-S、锦江酒店、首旅酒店、米奥

会展等高质量发展龙头公司。 

  
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、美护合计重仓比例环比下

滑 

公募基金 2024 年中报已披露完毕，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，

2024Q2 社会服务、商贸零售、美容护理基金重仓持股比例分别为 1.23%、0.38%、0.37%，环比分别

+0.09pct、-0.18pct、-0.06pct；三个行业合计重仓比例 1.99%，环比下滑 0.15pct。行业间对比

来看，二季度社会服务、商贸零售、美容护理基金配置比例排名分别为第 20、28、30，加仓幅度分

别排名第 10、26、22，前 5 名依次是电子、通信、公共事业、国防军工和传媒。板块走势上，2024Q2

社会服务、商贸零售、美容护理累计下跌18.05%、19.26%、12.45%，分别跑输沪深300指数15.91pct、

17.11pct、10.31pct，跑输上证综指 15.62pct、16.83pct、10.03pct，一季度绝对收益在所有申万

一级行业中分别排名第 28 位、第 29 位、第 23 位。 

图表1：2024Q2 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3：2024Q2 末各行业基金配置比例及超额比例 

 
图表4：2024Q2 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 
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2. 子行业：本地生活服务Ⅱ、个护用品环比提升

幅度大 

按照申万二级行业分类口径，2024Q2 商社子板块重仓比例排序依次为本地生活服务Ⅱ（0.85%）、

旅游零售Ⅱ（0.16%）、医疗美容（0.16%）、一般零售（0.15%）、化妆品（0.14%）、专业服务（0.11%）、

教育（0.10%）、旅游及景区（0.09%）、酒店餐饮（0.07%）、个护用品（0.07%）、专业连锁Ⅱ（0.03%）、

互联网电商（0.02%）、贸易Ⅱ（0.02%）、体育Ⅱ（0.0003%）。其中本地生活服务Ⅱ（+0.262pct）、

个护用品（+0.035pct）、专业连锁Ⅱ（+0.016pct）、化妆品（+0.012pct）环比加仓；体育Ⅱ（-0.001pct)、

贸易Ⅱ（-0.001pct）、教育（-0.007pct）、互联网电商（-0.037pct）、一般零售（-0.055pct）、旅

游及景区（-0.056pct）、专业服务（-0.057pct）、酒店餐饮（-0.059pct）、旅游零售Ⅱ（-0.1pct）、

医疗美容（-0.106pct）环比均下滑。 

图表5：2024Q2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 
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图表6：2024Q2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 1.41 142.82 0.85% 0.27% 226 73  

中国中免 0.43 26.86 0.16% -0.10% 24 -46  

巨子生物 0.46 19.40 0.12% 0.01% 48 -11  

珀莱雅 0.12 13.45 0.08% 0.05% 35 18  

华测检测 1.31 13.19 0.08% -0.03% 10 0  

学大教育 0.18 10.82 0.06% 0.01% 57 2  

小商品城 1.43 10.60 0.06% -0.01% 21 4  

宋城演艺 1.17 9.43 0.06% -0.02% 16 -11  

百亚股份 0.37 8.70 0.05% 0.03% 55 32  

北京人力 0.44 7.26 0.04% -0.01% 10 2  

爱美客 0.04 6.75 0.04% -0.11% 20 -27  

锦江酒店 0.22 5.12 0.03% -0.01% 21 -15  

科思股份 0.15 4.90 0.03% -0.02% 30 -3  

名创优品 0.13 4.52 0.03% 0.02% 28 12  

首旅酒店 0.35 4.30 0.03% 0.00% 17 2  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

2024Q2 社会服务子行业酒店餐饮的基金重仓比例环比减少 0.059pct 至

0.073%，主要由于同庆楼/海底捞/锦江酒店持仓环比减少 0.0324pct/0.0184pct/0.0083pct 至

0.0099%/0.0066%/0.0305%。首旅酒店获小幅加仓，环比增加 0.0044pct 至 0.0256%。 

2024Q2 社会服务子行业旅游及景区的基金重仓比例环比减少 0.056pct

至 0.094%，主要系宋城演艺/同程旅行持仓分别减少 0.0229pct/0.0203pct 至 0.0562%/0.0250%。

ST 西域/长白山获小幅加仓，环比分别增加 0.0049pct/0.0009pct 至 0.0049%/0.0039%。 

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 
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0.114%，仓位下滑主要系 华测检测 /米奥会 展 /信测标准 /广电计量 持仓分 别减少

0.0342pct/0.0131pct/0.0045pct/0.0015pct 至 0.0786%/0.0039%/0.0069%/0.00003%。

2024Q2 商贸零售子行业互联网电商的基金重仓比例环比减少 0.037pct

至 0.022% ， 仓 位 下 滑 主 要 系 焦 点 科 技 / 国 联 股 份 / 华 凯 易 佰 持 仓 分 别 减 少

0.0334pct/0.0025pct/0.0022pct 至 0.0103%/0.0083%/0.0022%。青木股份持仓比例上升，环比增

加 0.0015pct 至 0.0015%。 

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 

2024Q2商贸零售子行业旅游零售Ⅱ的基金重仓比例环比减少 0.1pct至

0.165%，中国中免 A 股和中国中免港股持仓分别-0.0979pct/-0.0015pct 至 0.1601%/0.0048%。 

2024Q2商贸零售子行业一般零售基金重仓比例环比减少 0.055pct至 0.15%，

仓 位 下 滑 主 要 系 王 府 井 / 北 京 人 力 / 重 庆 百 货 / 小 商 品 城 持 仓 分 别 减 少

0.0174pct/0.0110pct/0.0102pct/0.0093pct 至 0.0079%/0.0433%/0.0173%/0.0632%。大商股份/农

产品/富森美/红旗连锁获小幅度加仓，环比分别增加 0.0012pct/0.0012pct/0.0008pct/0.0002pct

至 0.0012%/0.0149%/0.0018%/0.0002%。 
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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 

2024Q2 商贸零售子行业专业零售Ⅱ的基金重仓比例环比提升 0.016pct

至 0.027%，主要重仓公司为名创优品，基金持仓占比为 0.0270%，环比增加 0.0172pct。 

2024Q2 商贸零售子行业个护用品基金重仓比例环比增加 0.035pct 至

0.066%，主要重仓公司为百亚股份，基金持仓占比为 0.0518%，环比增加 0.0258pct。润本股份/登

康 口 腔 / 洁 雅 股 份 获 基 金 加 仓 ， 环 比 分 别 增 加 0.0043pct/0.0025pct/0.0005pct 至

0.0054%/0.0040%/0.0038%。 

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 

2024Q2美容护理子行业化妆品的基金重仓比例环比增加 0.012pct至0.136%，

仓位增加主要由于珀莱雅/丸美股份/ L'OCCITANE 持仓环比提升 0.0471pct/0.0005pct/0.0003pct

至 0.0802%/0.0007%/0.0028%。科思股份 /贝泰妮 /水羊股份基金持股比例环比分别减少

0.0205pct/0.0097pct/0.0051pct 至 0.0292%/0.00004%/0.0235%。   

2024Q2 美容护理子行业医疗美容基金重仓比例环比减少 0.106pct 至

0.163%，仓位减少主要由于重仓公司爱美客持仓减少 0.1063pct 至 0.0403%。 
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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：美护净流入，社服、零售净流出 

24Q2 北上资金动向来看，北上资金净流入美容护理行业 12.75 亿元、流出商贸零售行业 46.34

亿元、流出社会服务行业 5.34亿元。 

社会服务：截止 2024Q2，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 4.9%。环比角度，2024Q2 外资增配岭南控股、丽江股份、中机认检幅

度最大，环比分别增加 173.3%/130.2%/90.0%。 

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（%） 

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

岭南控股 289  155  34  92  173.3% 1.5% 0.8% 0.2% 0.5% 0.31  

丽江股份 722  301  73  168  130.2% 2.4% 1.0% 0.2% 0.6% 0.31  

中机认检 0  0  13  25  90.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.5% 0.24  

兰生股份 985  956  936  1,319  41.0% 5.0% 4.8% 4.7% 4.8% 0.11  

同庆楼 270  137  179  216  20.7% 3.0% 1.7% 2.2% 2.7% 0.46  

宋城演艺 6,509  6,654  4,120  4,699  14.1% 4.6% 4.3% 2.7% 3.2% 0.54  

君亭酒店 14  125  72  81  12.0% 0.2% 1.7% 1.0% 1.1% 0.12  

科锐国际 495  125  164  170  3.7% 3.6% 0.9% 1.2% 1.2% 0.04  

中公教育 7,680  14,941  7,476  7,557  1.1% 1.8% 3.5% 1.8% 1.7% -0.11  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

截止 2024Q2，商贸零售板块中红旗连锁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 11.8%。环比角度，2024Q2 外资增配供销大集、跨境通、*ST 人乐幅度

最大，环比分别增加 11202.4%/811.3%/539.7%。 
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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（%） 

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

供销大集 36  36  2  278  11202.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.02  

跨境通 41  536  399  3,638  811.3% 0.0% 0.4% 0.3% 2.9% 2.58  

*ST 人乐 26  33  37  238  539.7% 0.2% 0.3% 0.3% 5.9% 5.54  

杭州解百 668  285  363  504  38.7% 2.9% 1.2% 1.6% 2.2% 0.60  

玉龙股份 493  277  371  503  35.4% 1.2% 0.7% 0.9% 1.2% 0.31  

天音控股 909  1,940  630  843  33.8% 1.4% 2.9% 0.9% 1.3% 0.44  

武商集团 455  413  521  644  23.4% 1.0% 0.9% 1.2% 1.5% 0.28  

红旗连锁 6,730  6,083  6,670  8,227  23.3% 9.6% 8.7% 9.6% 11.8% 2.23  

大商股份 562  763  1,071  1,258  17.4% 3.1% 4.2% 5.9% 6.6% 0.73  

北京人力 252  818  729  808  10.8% 1.2% 3.9% 3.5% 3.9% 0.38  

居然之家 2,339  2,442  2,506  2,594  3.5% 1.2% 1.2% 1.2% 1.3% 0.04  

王府井 721  910  1,950  2,007  2.9% 0.9% 1.2% 2.6% 2.6% 0.07  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

截止 2024Q2，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 41%。环比角度，2024Q2 外资增配科思股份、丸美股份与上海家化幅度

最大，环比分别增加 193.4%/142.4%/79.2%。 

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（%） 

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

科思股份 157  201  173  507  193.4% 2.7% 3.4% 3.0% 4.4% 1.38  

丸美股份 249  165  167  405  142.4% 3.2% 2.1% 2.2% 5.3% 3.09  

上海家化 437  538  570  1,021  79.2% 1.4% 1.7% 1.8% 3.2% 1.40  

豪悦护理 275  247  317  555  75.0% 5.4% 4.8% 6.2% 10.8% 4.62  

稳健医疗 254  247  219  379  73.5% 1.4% 1.3% 1.2% 2.1% 0.89  

百亚股份 1,898  1,502  1,085  1,870  72.3% 12.0% 9.5% 6.9% 11.8% 4.91  

爱美客 879  663  507  691  36.3% 9.9% 7.0% 5.3% 5.2% -0.12  

敷尔佳 48  65  41  46  13.6% 1.3% 1.7% 1.0% 1.2% 0.14  

珀莱雅 7,744  7,931  7,444  8,137  9.3% 39.0% 40.0% 37.5% 41.0% 3.49  

中顺洁柔 3,865  4,387  4,315  4,588  6.3% 5.9% 6.7% 6.6% 7.3% 0.69  

贝泰妮 1,061  1,246  1,389  1,446  4.1% 8.3% 9.7% 10.9% 11.3% 0.45  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

4. 投资建议：增量明确、关注龙头 

2024Q2 社会服务、商贸零售、美容护理三个行业合计重仓比例为 1.99%，环比下滑 0.15pct。

弱宏观背景下，我们认为已经跑出来的增量方向以及相应的龙头公司所具有的竞争优势有望相比
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过去更有持续性。建议围绕“高景气细分、格局优化、内需顺周期”三大方向，精选优质个股，继

续推荐名创优品、巨子生物、珀莱雅、润本股份、北京人力，建议关注途虎-W、华住集团-S、锦江

酒店、首旅酒店、米奥会展等高质量发展龙头公司。 

 

 

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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北京：北京市东城区安外大街 208号玖安广场 A座 4 层 上海：上海市虹口区杨树浦路 188号星立方大厦 8层 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 16 楼 深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 1 期 13 楼 

 


