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核心摘要

 行业动态：1）国新办举行《关于促进服务消费高质量发展的意见》有关情况新闻发布会，商务部、发改委、民政部和文

旅部等围绕《意见》提出下一步重点工作。2）暑期避暑需求强劲，哈尔滨和贵州旅游市场火热。

 公司动态：1）社会服务&商贸：锦江酒店发布限制性股票激励计划，公司拟向不超过148人授予不超过800万股，2024-

2026年业绩考核指标为以2023年为基数，扣非归母净利润增长率不低于30%、65%、100%。长白山2024上半年收入2.54

亿元（同比+51.73%），归母净利润为0.21亿元（同比+71.70%），扣非后为0.27亿元（同比+138.31%），上半年长白山

景区接待游客数量相较去年同期增长64.3%。米奥会展2024H1营收2.60亿元（同比-26.39%），归母净利润同比-46.56%

至0.41亿元，扣非后同比-50.23%至0.37亿元。业绩变化的原因是上年同期举办的墨西哥、巴西、德国、波兰四个国家的

展会在2024年则调至H2。行动教育受益于执行大客户战略成果显著、上市后品牌影响力持续提升、人才梯队建设卓有成效

和推出新产品，2024H1营收3.89亿元（同比+35.16%），归母净利润同比+29.19%至1.36亿元，扣非后同比+38.84%至

1.36亿元。2）美业及奢品：百亚股份2024H1收入15.32亿元（同比+61.31%），归母净利润同比+36.41%至1.80亿元，扣

非后为1.72亿元（同比+38.59%）；自由点产品实现营业收入14.0亿元，较去年同期增长69.7%。8月5日欧莱雅收购高德

美10%股权。资生堂、宝洁、联合利华业绩稳健增长，但大中华区表现相对较弱；拜尔斯道夫整体业务增长，消费品业务

中大众品牌NIVEA表现出色、奢护品牌La Prairie销售下滑；法拉利、太古地产等在中国区业务同样较弱。

 投资建议：本周（8月5日-8月9日）上证综指下跌1.48%，沪深300下跌1.56% ，美容护理板块上涨0.62% ，休闲服务板块

上涨0.62%，商贸零售板块上涨0.09%，涨幅居前。重点公司中，巨子生物表现出色，上涨10.64%；携程集团、同程旅行、

上美股份在经历前三周回调后有所反弹。锦江酒店、爱美客、首旅酒店、贝泰妮、中国中免、润本股份等周度波动。目前

社会服务板块内多个重点公司对应2024年均已在15-25倍pe区间，且经营扎实稳定，我们维持对行业“强于大市”的评级。

 风险提示： 1）宏观经济不及预期，影响可支配收入及消费意愿。2）政策发生较大变化而企业未能及时应对风险。3）市

场竞争激烈，运营不及预期、新品推广不及预期、新渠道拓展不力等。
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促进服务型消费高质量发展，暑期避暑需求强劲

 国新办举行《关于促进服务消费高质量发展的意见》有关情况新闻发布会：1）国家发改委就业收入分配和消费司负责人常

铁威表示：会将把服务消费作为消费扩容提质的重要抓手，充分发挥中央预算内投资等中央资金的引导和带动作用，

积极支持服务消费重点领域发展；推进实施城市社区嵌入式服务设施建设工程，将生活服务嵌入到社区，更好满足群

众“家门口”“楼底下”的优质普惠服务需求；打造龙头企业和服务品牌，以优质供给引领消费需求提质升级。2）

商务部服务贸易和商贸服务业司司长王东堂在会上表示，针对社会上对家政服务质量期待越来越高的情况，将会同相

关部门，持续开展家政服务员技能升级行动，为家政服务员提供免费的线上培训，进而提升家政从业人员的职业技能

和家政服务的质量。商务部也将会同相关部门，加大工作力度，进一步健全家政服务的标准体系，推动制定若干关于

家政服务领域高质量发展的国家标准。今年商务部正在指导有关机构制定两项国家标准，一个是《0—3岁婴幼儿居家

照护服务规范》，一个是《母婴护理服务质量规范》。3）民政部养老服务司负责人李永新表示：下一步将围绕促进

养老服务供需适配、培育养老服务消费新场景新业态、加强养老服务消费保障、优化养老服务营商和消费环境四方面

重点抓好工作。4）文化和旅游部产业发展司负责人马力会上表示将从丰富消费惠民活动举措、提升文旅产品供给质

量、优化文化和旅游消费环境三方面重点发力，发挥好文旅消费促增长、惠民生的作用。

 据环球旅讯，暑期避暑需求强劲，哈尔滨和贵州旅游市场火热：1）酒店之家数据显示暑期以来哈尔滨酒店入住率稳定
在80%以上，而全国平均入住率只有66%；航旅纵横数据显示最近一个月哈尔滨国内航班旅客量超过108万人次，与一
月火爆时期持平；2）贵州市场黄果树瀑布景区门票发布公告称景区游客数量已饱和而停止售票，当地酒店需求激增、
价格上涨。贵州市场今年推出多项优惠政策，哈尔滨则从资源主导转变为创意驱动，带动旅游市场发展。

资料来源：国新办，环球旅讯，平安证券研究所



4

 锦江酒店发布限制性股票激励计划，公司拟向不超过148人（包括公司董事、高级管理人员、中层管理人员、核心骨
干人员）授予不超过800万股（标的股票来源为公司从二级市场回购的股票） ，其中首次授予不超过647.7万股。授
予价格为11.97元 /股。2024-2026年业绩考核指标为以2023年为基数，扣非归母净利润增长率不低于30%、65%、
100%，对应同比增速分别为30%、27%和21%，对应主业利润率不低于11%、12.5%和14%。2024-2026年每年新
增开业酒店家数不低于1200家。

资料来源：公司公告，平安证券研究所

社会服务&商贸

解除限售期 业绩考核条件

第一个解除限售期

2024年度扣非归母净资产收益率不低于5.8%，且不低于对标企业75分位值或同行业平均水
平；以2023年业绩为基数，2024年扣非归母净利润增长率不低于30%，且不低于对标企业
75分位值或同行业平均水平；2024年新增开业酒店家数不低于1200家；2024年主业利润率
不低于11%。

第二个解除限售期

2025年度扣非归母净资产收益率不低于7%，且不低于对标企业75分位值或同行业平均水平；
以2023年业绩为基数，2025年扣非归母净利润增长率不低于65%，且不低于对标企业75分
位值或同行业平均水平；2025年新增开业酒店家数不低于1200家或2024-2025年累计新增开
业酒店家数不低于2400家；2025年主业利润率不低于12.5%。

第三个解除限售期

2026年度扣非归母净资产收益率不低于8%，且不低于对标企业75分位值或同行业平均水平；
以2023年业绩为基数，2026年扣非归母净利润增长率不低于100%，且不低于对标企业75分
位值或同行业平均水平；2026年新增开业酒店家数不低于1200家或2024-2026年累计新增开
业酒店家数不低于3600家；2026年主业利润率不低于14%。

锦江酒店限制性股票激励计划考核指标
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 长白山2024H1收入2.54亿元（同比+51.73%），归母净利润为0.21亿元（同比+71.70%），扣非后为0.27亿元（同
比+138.31%），非经常性损益主要是营业外收支。上半年长白山景区接待游客数量相较去年同期增长64.3%。重要
子公司中天池酒店公司主营业务收入为6225.48万元，同比增长26.81%；净利润为810.90万元，同比减少16.88%；
其中皇冠假日酒店营收4435.88万元（同比+43.48%），净利润为651万元（同比+102.82%）。8月7日公司公告称全
资子公司天池酒店管理公司受托管理长白山保护开发区恩吉里房地产开发公司（为公司关联方，是公司控股股东长白
山集团的全资子公司）经营的恩都里休闲度假商旅社区项目的经营，负责项目的招商、运营、推广及物业管理等工作，
合同期限为10年，预计管理费约2215万元（前3年、中间3年和后4年分别按照利润总额的5%、7%和10%收取委托经
营管理费）。

 米奥会展2024H1营收2.60亿元（同比-26.39%），归母净利润落在此前业绩预告上沿附近，同比-46.56%至0.41亿元，
扣非后同比-50.23%至0.37亿元。上半年公司成功在4个国家成功举办了六场包含建材、纺织、工业机械、3C、家电、
家居、电力及新能源、孕婴童、教育装备等行业的中国品牌出海联展，来自国内20多个省市的共约3500家企业参展，
总办展面积超过11万平方米，到展买家超过17万人次，总意向成交额近40亿美元。H1业绩变化主要因为部分展会举
办时间有变化，2023H1已举办的印尼、越南、日本和阿联酋4个国家的展会同样在2024H1举办，但墨西哥、巴西、
德国、波兰四个国家的展会在2024年则调至H2。2023年公司结束了长期在海外办综合展的阶段，进入专业展升级打
造，形成若干个专业展同档期举办的业态布局，开拓了“中国品牌出海联展”局面，实现了公司办展方向和办展形式
的突破与迭代，自此从“国别综合展”进入到“国别专业展”的战略阶段。2024年上半年已扩大到11大行业专业展。

 行动教育2024H1营收3.89亿元（同比+35.16%），归母净利润同比+29.19%至1.36亿元，扣非后同比+38.84%至
1.36亿元。公司业绩增长主要是：1）本期公司执行大客户战略成果显著（公司锁定行业第一、区域第一，基于大客
户的需求，为其量身定制、升级产品。上半年郎酒、今世缘、艾比森、友发钢管、创新金属、火星人集成灶等行业、
区域龙头与公司持续达成合作）；2）公司自上市后品牌影响力持续提升，对市场产生了积极的影响；3）公司人才
梯队建设卓有成效，形成了精选人才和培育人才的高质量体系，培训和咨询业务订单量充裕，培训课程及咨询服务开
展增加；4）推出新产品：2024年4月公司携手阿里钉钉推出新研发的《校长EMBA》选修大课《数字化组织》，由
阿里钉钉创始共创人史楠和钉钉总裁叶军联袂主讲，6月著名鼻祖级精益管理大师田中正知先生一行莅临公司，与公
司合作推出选修课《新精益管理》。

资料来源：各公司公告，平安证券研究所

社会服务&商贸
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美业及奢品

 百亚股份2024H1收入15.32亿元（同比+61.31%），归母净利润同比+36.41%至1.80亿元，扣非后为1.72亿元（同比
+38.59%）。自由点产品实现营业收入14.0亿元，较去年同期增长69.7%；以益生菌系列为代表的大健康系列产品收
入增速更快，大健康系列产品收入占卫生巾比重达42.3%，较去年同期增长255.2%。公司卫生巾产品结构不断优化，
产品片单价持续提升，2024年上半年公司综合毛利率水平达54.4%，较去年同期增长了6.8个百分点，其中自由点产
品毛利率水平为57.6%。线下渠道实现营业收入8.11亿元，较上年同期增长23.4%，其中核心区域以外省份的营业收
入较上年同期增长65.6%；线上渠道实现营业收入6.53亿元，较上年同期增长176.0%。上半年销售费用投入5.41亿元
（销售费用率35.28%，上年同期为24.22%），其中营销类推广费用投入3.68亿元，同比增长283.1%。后续公司仍将
保持一定力度的品牌资源投入，进一步提高产品知名度和美誉度，以扩大公司经营规模、增加公司产品的市场份额，
提升公司的市场竞争力。

 8月5日，欧莱雅收购高德美10%股权。

 资生堂2024H1净销售额为5085.36亿日元（约合人民币249.18亿元），同比上升2.9%，营业利润为亏损27.28亿日元
（约合人民币1.34亿元）。2019H1资生堂净销售额对应为276.68亿元人民币，营业利润为33.80亿元人民币，均为
2018年来最高。分地区看，日本本土业务净销售额为1415.18亿日元（同比+13.1%），中国区为1316.71亿日元（同
比+0.8%，主要是中国消费者信心减弱和购买行为变化，销售额可比口径下滑6.6%，按不变汇率计同比下滑7.6%），
亚太区为344.47亿日元（同比+12.3%），美洲为572.58亿日元（同比+8.4%），EMEA同比+19.5%至628.06亿日元，
旅游零售业务同比-13.7%至668.50亿日元，其他地区为139.83亿日元（同比-43.8%）；各区域OP margin分别为
5.6%、3.7%、5.9%、4.3%、5.6%、11.5%、-7.0%，旅游零售仍然为盈利最好的业务，中国区OP margin逊色于其
他业务之外的其他地区。SG&A费用率为72.7%。

 宝洁截止2024-6-30的2024财年净销售额同比增长2%至840亿美元（有机增长4%，主要得益于涨价），创下历史新高，
但大中华区销售额有机下降9%（主要是市场疲软和skii品牌不利）。

 联合利华上半年营业额同比增长2.3%至311.17亿欧元，价格和销量均有驱动增长，亚太&非洲地区销售额同比-0.4%。
资料来源：各公司公告，平安证券研究所
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美业及奢品

 拜尔斯道夫2024H1销售额同比增长4.7%至52亿欧元，同比有机增幅为7.1%。消费品业务销售额有机增长8.0%，其
中NIVEA品牌有机增长11.1%，销售额达到29.56亿欧元；药妆业务Derma同比有机增长8.3%至7.14亿欧元，La 

Prairie品牌有机增速为-7.0%达到2.72亿欧元，主要是中国生态系统相当薄弱。

 法拉利2024Q2净营收为17.12亿欧元（同比增长16.2%，按固定汇率计增长18.9%），但中国大陆、香港和台湾市场
出货量减少61台（同比减少18%），亚太其他地区增加24台（同比增长4%）。

 高端商业地产太古地产上半年在内地零售业务情况：北京三里屯太古里出租率为99%，销售额下跌3.5%；广州太古汇
出租率为100%，销售额下跌9.4%；北京颐堤港出租率为97%，销售额下跌3.8%；成都太古里出租率为98%，零售额
下跌17.5%；上海兴业太古汇出租率为92%，销售额下跌19.6%；上海前滩太古里出租率为99%，销售额微升0.2%。

资料来源：各公司公告，平安证券研究所

主要物业
租用率 零售销售额变动

2023年12月31日 2024年6月30 日 2024H1

香港
太古广场购物商场 96% 100% -13.1%

太古城中心 100% 100% -4.3%

束蓄城名店倉 100% 100% -2.6%

中国内地
-7%（集团在中国内地的应占零售额，不包括汽车零售商的销售），但
较2019年同期增长69%。

北京三里屯太古里 94% 99% -3.5%

广州太古汇 100% 100% -9.4%

北京颐堤港 99% 97% -3.8%

成都太古里 97% 98% -17.2%

上海兴业太古汇 93% 92% -19.6%

上海前滩太古里 98% 99% 0.2%

美国佛罗里达州迈阿密市
布里克尔市中心 100% 100% 4.0%

太古地产主要物业租用率和零售额变动情况



资料来源：Wind，平安证券研究所

 本周（8月5日-8月9日）上证综指下跌1.48%，沪深300下跌1.56% ，美容护理板块上涨0.62% ，休闲服务板块上涨
0.62%，商贸零售板块上涨0.09%，涨幅居前。申万行业涨幅前五的是房地产(申万)、食品饮料(申万)、建筑材料(申
万)、轻工制造(申万)、美容护理(申万)，涨幅分别为3.26%、3.10%、1.29%、0.82%、0.62%；领跌的是计算机(申
万)、国防军工(申万)、电子(申万)、通信(申万)、汽车(申万)，跌幅分别为-4.63%、-4.49%、-3.81%、-3.73%、-
3.23%。

一周行情回顾——指数涨跌幅

商贸零售、美容护理、社会服务板块年初至今市场表现 本周商贸零售、美容护理、社会服务指数涨跌幅表现
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一周行情回顾——重点公司涨跌幅

本周重点公司涨跌情况

公司 收盘价/(元/股） 一周涨跌幅/%
2367.HK 巨子生物 42.65 10.64%
9961.HK 携程集团-S 329.00 4.38%
0780.HK 同程旅行 13.34 3.25%
2145.HK 上美股份 35.65 2.89%
688363.SH 华熙生物 62.72 2.01%
603605.SH 珀莱雅 87.77 1.27%
600754.SH 锦江酒店 23.68 0.51%
300896.SZ 爱美客 171.02 -0.37%
600258.SH 首旅酒店 12.34 -0.56%
300957.SZ 贝泰妮 45.97 -2.54%
601888.SH 中国中免 64.83 -2.66%
603193.SH 润本股份 17.26 -4.90%

 本周重点公司中，巨子生物表现出色，上涨10.64%；携程集团、同程旅行、上美股份在经历前三周回调后有所反弹。
锦江酒店、爱美客、首旅酒店、贝泰妮、中国中免、润本股份等周度波动。

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：港股公司携程集团-S、巨子生物、同程旅行、上美股份（按市值排序）收盘价对应为港元/股。



投资建议

 本周（8月5日-8月9日）上证综指下跌1.48%，沪深300下跌1.56% ，美容护理板块上涨0.62% ，休闲服务板块上涨
0.62%，商贸零售板块上涨0.09%，涨幅居前。重点公司中，巨子生物表现出色，上涨10.64%；携程集团、同程旅行、
上美股份在经历前三周回调后有所反弹。锦江酒店、爱美客、首旅酒店、贝泰妮、中国中免、润本股份等周度波动。
目前社会服务板块内多个重点公司对应2024年均已在15-25倍pe区间，且经营扎实稳定，我们维持对行业“强于大市”
的评级。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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风险提示

 宏观经济不及预期，影响可支配收入及消费意愿。如宏观经济环境不及预期，则居民对包含旅游零售、美妆医美、

旅游出行等在内的消费意愿将受影响。

 政策发生较大变化。出入境政策、电商及跨境电商政策、医美美妆、旅游及零售相关政策（含税收政策）等如发生

较大变化，相关领域企业可能不能及时应对而受到影响。

 市场竞争激烈，运营不及预期、新品推广不及预期、新渠道拓展不力。新消费相关领域进入门槛相对较低，市场竞

争相对充分，如相关主体运营不及预期、新渠道拓展不力、新品推广不及预期，竞争力有下降风险。

新消费团队

行业 分析师 邮箱 资格类型 资格编号

新消费 胡琼方 huqiongfang722@pingan.com.cn 投资咨询 S1060524010002
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附：重点公司预测与评级

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：除给出评级的中国中免、珀莱雅、爱美客、润本股份(20240310报告，2023年业绩尚未更新，因此未做2026年业绩预测)，其余公司盈利预测为wind一致预期

代码 公司 市值（亿元）
2023净利润
（亿元）

2024净利润预
期（亿元）

2024净利润预
期增速

PE-2024E PE-2025E PE-2026E 评级

603193.SH 润本股份 70 2.26 2.85 26.09% 24.50 19.67 推荐
300896.SZ 爱美客 517 18.58 22.97 23.60% 22.52 17.37 14.34 推荐
603605.SH 珀莱雅 348 11.94 15.17 27.07% 22.96 18.85 15.64 推荐
601888.SH 中国中免 1,324 67.14 74.17 10.48% 17.85 14.64 11.87 推荐
TCOM.O 携程集团 2,061 99.18 133.01 34.11% 15.50 13.54 11.77 未评级
0780.HK 同程旅行 284 15.54 19.19 23.51% 14.81 11.70 9.59 未评级
600754.SH 锦江酒店 233 10.02 14.59 45.62% 15.98 13.85 12.07 未评级
600258.SH 首旅酒店 138 7.95 9.18 15.42% 15.01 13.18 11.64 未评级
2367.HK 巨子生物 402 14.52 18.03 24.22% 22.29 17.59 14.26 未评级
688363.SH 华熙生物 302 5.93 8.33 40.53% 36.28 29.17 24.22 未评级
300957.SZ 贝泰妮 195 7.57 10.73 41.75% 18.15 14.69 12.30 未评级
2145.HK 上美股份 130 4.61 8.68 88.23% 14.98 11.51 9.30 未评级



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对市场表现±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对
权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。

市场有风险，投资需谨慎。

免责条款：
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