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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 消费行业整体承压下，重视优质个股及特别行业：2024 年中报呈现分
化，顺周期行业整体呈现一定的增速放缓，消费整体恢复水平承压，但
不乏表现亮眼的 alpha 个股，如美护行业的珀莱雅，巨子生物，上美股
份等。此外，重点关注一些具有抗周期属性的特别行业，如消费出海行
业的小商品城，名创优品，安克创新等，教育行业的学大教育，华图山
鼎等，黄金珠宝行业的老凤祥等。 

◼ 消费品出海：景气度靠前、未来空间广阔的细分领域，海运费+地缘因
素担忧下，建议优选具备品牌+产品壁垒的企业：2024H1 我国跨境电商
进出口额同比+10.5%，相关公司也展现出较高的收入同比增速，未来消
费品出海将是消费领域的重要 beta。5 月以来，跨境电商相关企业的股
价均或多或少出现回调，我们认为有两个原因：①伴随海运运价上涨，
市场担心企业短期盈利；②伴随美国大选期间，特朗普宣称要加关税，
影响情绪和长期逻辑。对此，我们建议逢低布局具备品牌和产品能力的
跨境电商企业。建议重点关注优质赛道核心资产的低位布局机会。推荐
标的：名创优品，安克创新，小商品城，致欧科技。建议关注：赛维时
代、恒林股份等。 

◼ 教育：2024 年 7 月底“双减”三周年重要时间节点已过，政策不确定性
担忧逐步消除，教培行业需求强确定性高，头部的教培公司如学大教育，
思考乐教育和卓越教育集团等中报业绩也有不错的增速表现，且对于下
半年的秋季招生较为乐观。目前教培行业估值水平受前期政策担忧影响
后仍未恢复，目前整体板块的估值相较于增速而言性价比仍然较高。推
荐学大教育，新东方，建议关注思考乐教育和卓越教育集团等。 

◼ 黄金珠宝：2024 年 3 月以来，金价出现快速上涨，使得终端动销面临一
定的压力，黄金珠宝行业品牌公司主要以加盟为主，业绩受到加盟商拿
货量和节奏的影响，终端动销承压使得加盟商拿货意愿降低，是的黄金
珠宝公司 Q2 收入利润端均面临一定的压力，部分公司出现了业绩下滑，
全年的利润预期均在下调，但考虑到目前黄金珠宝估值均处于历史地
位，我们建议优先关注品牌力强，业绩稳健，分红率高，或处于开店周
期中的品牌，推荐老凤祥，潮宏基，老铺黄金，周大生，菜百股份，中
国黄金等。 

◼ 风险提示：消费恢复不及预期，宏观经济波动等。  
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1.   本周行业观点 

消费行业整体承压下，重视优质个股及特别行业：2024 年中报呈现分化，顺周期行

业整体呈现一定的增速放缓，消费整体恢复水平承压，但不乏表现亮眼的 alpha 个股，

如美护行业的珀莱雅，巨子生物，上美股份等。此外，重点关注一些具有抗周期属性的

特别行业，如消费出海行业的小商品城，名创优品，安克创新等，教育行业的学大教育，

华图山鼎等，黄金珠宝行业的老凤祥等。 

1.1.   线下零售行业 

行业整体承压，重质地，找 alpha。2024H1，行业内大部分公司毛利率和销售净利

率呈现下滑趋势，申万商贸零售收入同比-5%，归母净利润同比-17%。主要影响因素包

括：①CPI 涨幅处于低位，影响行业利润空间，②终端消费整体需求一般，企业牺牲利

润率以保证营收。而行业整体的 PE 估值也已经位于近三年来的低位（-2 倍标准差），这

说明单纯的低估值、高分红已经不足以保证投资回报，当下市场更看重长期盈利的稳定

性。因此，我们现阶段的择股思路，更注重行业公司本身的经营质地和区位优势。 

经营层面：行业公司重质地而轻扩张。“调改”是上半年行业公司经营重点。比如

重庆百货推进联合生意计划、供应链直采、定制开发差异化产品；永辉超市、步步高等

超市集团联合胖东来进行帮扶调改，永辉超市关闭部分盈利不佳的尾部门店；红旗连锁

推动旧店改造等。 

投资建议：更建议关注本身经营质地较好，或者经营情况有望通过调改实现改善的

企业。推荐标的：重庆百货（具备重庆区位优势，经营质量靠前）；建议关注：红旗连

锁、大商股份（业绩表现稳健经营情况好），永辉超市（胖东来调改）等。 

 

图1：线下零售行业公司业绩（市值、收入及利润单位：亿元人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：数据截至 2024-08-30，yoy 数据均为调整前；重庆百货 2024E 预测为东吴预

测，其余均采用 wind 一致预测。 

 

1.2.   消费品出海 

景气度靠前、未来空间广阔的细分领域，海运费+地缘因素担忧下，建议优选具备

品牌+产品壁垒的企业。2024H1 消费品出海保持较高景气度。据海关总署数据，2024H1
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我国跨境电商进出口额达到 1.22 万亿元，同比+10.5%，是消费板块中增速较快的领域。

相关公司 2024H1 也展现出较高的收入同比增速，如安克创新营收+37%，致欧科技营收

+41%，名创优品海外收入+43%，赛维时代营收+51%。我们认为，凭借我国优质的消费

品供应链、国内企业领先的产品供给实力和运营能力，未来消费品出海将是消费领域的

重要 beta。 

但5月以来，跨境电商相关企业的股价均或多或少出现回调，我们认为有两个原因：

①伴随海运运价上涨，市场担心企业短期盈利；②伴随美国大选期间，特朗普宣称要加

关税，影响情绪和长期逻辑。对此，我们建议逢低布局具备品牌和产品能力的跨境电商

企业。其一，就算未来供应链发生转移，这些跨境品牌仍然具备转移供应链并保持竞争

力的能力。其二，具备定价能力的企业，也更容易将供应链涨价、海运价格上涨、关税

上涨转嫁给海外消费者，而品牌认知和产品实力较高的企业，定价能力通常更强。 

建议重点关注优质赛道核心资产的低位布局机会。推荐标的：名创优品（全球潮流

日用连锁零售品牌龙头，海外高增、直营店加速扩店，估值处于历史较低位置），安克创

新（跨境品牌龙头，Q2 业绩加速增长，储能+安防品类，以及新渠道持续放量），小商品

城（小商品出海枢纽，凭借新业务高增+新市场投放+存量市场涨租，业绩持续高增），

致欧科技（出海家具品牌龙头，上半年公司收入高增、核心能力明显改善）。建议关注：

赛维时代、恒林股份等。 

图2：消费品出口链行业公司业绩（市值、收入及利润单位：亿元人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：数据截至 2024-08-30，yoy 数据均为调整前；2024E 预测为东吴预测，赛维

时代采用 wind 一致预测；港股按港币：人民币=0.91:1 换算。 

 

1.3.   大宗供应链 

行业景气度筑底，长期集中度提升逻辑不变，建议关注布局时机。2024H1 整体上

看，头部大宗供应链企业的营收均有不同程度的负增长。而行业公司的净利润，主要靠

体内的制造业资产支撑（如厦门象屿的造船、苏美达的产业链板块等）。大宗品供应链企

业的业绩，历史上与宏观周期相关。而 2024H1反映制造业景气度的规上工业增加值 yoy、

工业企业利润总额 yoy 等指标，尽管较 2023 年有所回暖，但仍处于低位。因此我们判

断行业基本面仍然处于筑底阶段。而行业头部集中的趋势仍在持续，厦门象屿等头部企

业的经营货量仍然总体保持稳定。我们相信未来行业的集中度仍然将进一步提升。 

投资建议：行业公司普遍具备国企+低估值+高分红特性，基本面反转仍待确认，推

荐受益于集中度提升逻辑的优秀头部企业。推荐标的：厦门象屿（内部激励和物流壁垒
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较为领先的头部企业，造船高增、农产板块毛利扭亏）、苏美达（产业链布局领先的头部

企业，造船高增）。建议关注：厦门国贸（风控较为稳健的头部企业，海外布局靠前）、

建发股份（纸浆日用品等非黑色大宗品经营实力较强）等。 

 

图3：大宗供应链行业公司业绩（市值、收入及利润单位：亿元人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：数据截至 2024-08-30，yoy 数据均为调整前；厦门象屿、苏美达 2024E 预测

为东吴预测，其余均采用 wind 一致预测。 

 

1.4.   教育板块半年报总结 

2024 年 7 月底“双减”三周年重要时间节点已过，政策不确定性担忧逐步消除，教

培行业需求强确定性高，头部的教培公司如学大教育，思考乐教育和卓越教育集团等中

报业绩也有不错的增速表现，且对于下半年的秋季招生较为乐观。目前教培行业估值水

平受前期政策担忧影响后仍未恢复，目前整体板块的估值相较于增速而言性价比仍然较

高。推荐学大教育，新东方，建议关注思考乐教育和卓越教育集团等。 

 

图4：教育行业公司业绩（市值、收入及利润单位：亿元人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：数据截至 2024-08-30，yoy 数据均为调整前；华图山鼎、学大教育 2024E 预

测为东吴预测，科德教育采用 wind 一致预测。 

 

1.5.   黄金珠宝行业半年报总结 

2024 年 3 月以来，金价出现快速上涨，使得终端动销面临一定的压力，黄金珠宝行

业品牌公司主要以加盟为主，业绩受到加盟商拿货量和节奏的影响，终端动销承压使得

加盟商拿货意愿降低，是的黄金珠宝公司 Q2 收入利润端均面临一定的压力，部分公司

出现了业绩下滑，全年的利润预期均在下调，但考虑到目前黄金珠宝估值均处于历史地

位，我们建议优先关注品牌力强，业绩稳健，分红率高，或处于开店周期中的品牌，推

荐老凤祥，潮宏基，老铺黄金，周大生，菜百股份，中国黄金等。 
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图5：黄金珠宝公司业绩（市值、收入及利润单位：亿元人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：数据截至 2024-08-30，yoy 数据均为调整前；港股按港币：人民币=0.91:1 换

算；各公司 2024E 预测均为东吴预测。 

 

1.6.   旅游酒店&免税板块 

景区：高基数下量相对较稳，财务表现分化，关注暑期高基数回落后的出行增速。

全国铁路/民航 2024Q2 运送旅客量分别为 10.8/1.7 亿人，同比+10%/12%，居民出行意愿

依然保持高位景气。但 24M7 单月同比增速分别为 4%/11%，进入高基数月份增速边际

下滑。核心景区上市公司宋城/黄山/九华/峨眉山/长白山/天目湖/三特索道 Q2 营收同比

增速分别为 22%/0%/14%/0%/29%/-4%/-7%，增速分化主要由于天气的负面因素或交通

改善 /低基数的正面因素；归母净利润同比增速分别为 23%/-21%/26%/-23%/-37%/-

22%/92%，利润拖累项主要为税负减免退出、景区运营成本上升，增益因素主要由于费

用率优化。出行人次高景气下居民付费意愿下降，建议筛选未来持续受益交通改善或扩

产能、管理效能优化、业绩释放有持续性的景区。 

酒店：供给回补+商旅需求不振，量增价跌，行业进入洗牌期。单 Q2 核心酒店锦江

/华住/首旅/亚朵/君亭房量同比增速分别为 9%/19%/2%/34%/17%，平均 RevPar 同比分别

-7%/-2%/-6%/-6%/-11%，由于 2023 年供给释放及 Q2 高基数，行业价格整体承压，致使

酒店集团收入增速分化。5 家上市公司 Q2 营收同比增速分别为-5%/11%/-3%/65%/36%，

归母净利同比增速分别为 68%/5%/18%/28%/-43%。利润拖累项主要由于直营收入结构

性占比高，对 RevPar 变动敏感；增益因素主要为费用率优化。建议关注 24Q4 高基数过

去后的行业 RevPar 表现。 

免税、机场：居民消费意愿不振+日本奢侈品消费虹吸致使行业承压，市内店新政

落地期待新场景增量带动。梳理四大奢侈品集团爱马仕/LVMH/历峰/开云 24Q2 数据，

亚太（除日本）同比增速大多转负，而日本地区仍维持高增速。爱马仕日本/亚太（除日

本）同比增速为 20%/6%；LVMH 日本/亚洲（除日本）同比增速为 57%/-14%；历峰集

团日本/亚太同比增速为 59%/-18%；开云集团日本/亚太（除日本）同比增速为 27%/-25%。

由于日元汇率的持续走弱，日本地区对中国居民消费的虹吸效应在 Q2 仍然持续，叠加

居民消费意愿不振，海南离岛免税 24Q2 同比出现 40%下滑，较 Q1 的 26%收缩幅度加

大。8 月 27 日，《市内免税店管理暂行办法》公布，并批准国内现有 19 家市内免税店开

放国人出境购买场景，出境环节不限额，10 月 1 日正式施行。现有 19 家免税店均为中

免控股或参股，同时允许机场提货点收取不高于机场免税店同等费率的提货提成。中国

中免、上海机场、北京首都机场均有望在当前政策框架下受益，建议关注。 
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图6：免税酒店景区公司业绩（市值、收入及利润单位：亿元人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：数据截至 2024-08-30，yoy 数据均为调整前；美股按美元：人民币=7.11：1

换算，港股按港币：人民币=0.91:1 换算；岭南控股、黄山旅游、峨眉山 A、长白山、九华旅游、三特索道、丽江股

份 2024E 预测采用 wind 一致预测，其余公司均为东吴预测。 

 

1.7.   医美&化妆品板块 

化妆品：24H1 行业呈分化，由于取消预售、拉长销售周期等导致 24 年 618 可比性

较低，但头部化妆品品牌如珀莱雅、巨子生物、上美股份等仍维持高增态势，618 大促

期间及 24H1 表现均领跑行业，同时润本股份等定位质价比、大品牌小品类的公司受益

于产品结构优化，业绩增速较为亮眼。上游原料端科思股份受短期因素扰动业绩，但现

金流表现较好，且新型防晒剂渗透率提升是长期行业演变趋势，成长有望长期验证。我

们建议后续关注龙头及边际改善逐渐兑现的公司。（1）珀莱雅：国货龙头增长势能强劲，

大单品持续迭代升级，2024H1 营收 50.0 亿元（+37.9%，代表同比增速，下同），归母净

利 7.0 亿元（+40.5%）。2024Q2 营收 28.2 亿元（+40.6%），归母净利 4.0 亿元（+36.8%），

业绩稳定高增，大单品各系列不断升级，子品牌矩阵搭建完善。（2）巨子生物：业绩超

预期，重组胶原蛋白龙头地位稳固。2024H1 营收 25.40 亿元（+58.2%）；归母净利 9.83

亿元（+47.4%）；经调净利润 10.27 亿元（+51.8%）。可复美持续高增，明星单品乘势而

上。（3）贝泰妮：多品牌布局，子品牌快速成长。2024H1 营收 28.0 亿元（+18.5%）；归

母净利 4.8 亿元（+7.5%）。24Q2 公司实现营收 17.1 亿元（+13.5%）；归母净利 3.06 亿

元（+5.2%）。（4）福瑞达：化妆品业务稳健增长，拓展业务新赛道，24H1 营收 19.25 亿

元（-22.15%）；归母净利 1.27 亿元（-33.18%）；若剔除地产影响，24H1 营收同增 1.48%，

归母净利同增 2.87%。24Q2 公司实现营收 10.34 亿元（-13.85%）；归母净利 0.68 亿元

（+11.66%）。公司拓展头皮洗护、胶原蛋白医美赛道。（5）科思股份：新型防晒剂持续

放量，现金流表现优于财务利润。2024H1 营收 14.05 亿（+18.0%）；归母净利 4.21 亿元

（+20.2%），24Q2 公司营收 6.9 亿（+15.0%），归母净利 2.02 亿（+6.0%）。公司现金流

表现超过报表利润表现，24Q2 经营性现金净流同比+92%、大幅提升。（6）润本股份：

旺季销售表现亮眼，利润率创新高。2024H1 营收 7.44 亿（+28.47%）；归母净利 1.80 亿
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元（+50.69%）。24Q2 公司实现营收 5.77 亿（+35.0%），归母净利 1.45 亿（+47.0%）。驱

蚊防晒旺季持续高增，新品培育成功盈利能力创新高。 

医美：整体市场稳健成长，胶原蛋白、再生等新兴赛道保持快速成长，医美新品市

场竞争有所增长，主要上市公司产品管线储备充足，未来医美上游业绩兑现取决于管线

产品获批和推广节奏。24H1 以“嗨体”为代表的医美基本盘维持稳定增长，锦波生物

重组人源化原蛋白植入剂三类械产品薇旖美持续快速放量、江苏吴中旗下 AestheFill 

童颜针定位高端再生市场，24 年 4 月开始销售，机构终端反馈良好，合作机构持续增

加。（1）爱美客：嗨体系列高基数维持稳定增长，2024H1 营收 16.57 亿（+13.5%）；归

母净利 11.21 亿元（+16.3%），24Q2 营收 8.49 亿（+2.3%）；归母净利 5.93 亿元（+8.0%）。

（2）锦波生物：薇旖美增长势能持续向上，2024H1 营收 6.03 亿（+90.59%），归母净利

3.10 亿元（+182.88%），2024Q2 营收 3.77 亿（+100.45%），归母净利 2.08 亿（+213.41%），

业绩持续高增主要系薇旖美持续放量。（3）华熙生物：化妆品业务调整致短期业绩承压，

静待变革成效释放，24H1 营收 28.11 亿元（-8.61%）；归母净利 3.42 亿元（-19.51%）；

24Q2 营收 14.50 亿元（-18.09%），归母净利 0.98 亿元（-56.10%）。2024H1 整体承压主

因公司主动进行战略调整影响市场拓展，以及变革期内费用短期增长导致。（4）江苏吴

中：艾塑菲快速放量，医美业务高增可期。2024H1 营收 12.1 亿元（+9.6%），归母净利

0.2 亿元（-10.6%），扣非归母净利 0.1 亿元（同比扭亏）。2024Q2 营收 5.0 亿元（+2.9%），

归母净利 0.2 亿元（同比扭亏），扣非归母净利 0.1 亿元（同比扭亏），医美业务放量带

动盈利显著改善。 

 

图7：医美化妆品公司业绩（市值、收入及利润单位：亿元人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：数据截至 2024-08-30，yoy 数据均为调整前；港股按港币：人民币=0.91:1 换

算；丸美、水羊、上美和润本 2024E 预测采用 wind 一致预测，其余公司均为东吴预测，。 

 

 

1.8.   宠物食品 

宠物食品：行业长坡厚雪，国货品牌份额快速提升。国货龙头品牌势能强劲，把握

渠道及直营红利有望快速成长，外销方面原料成本处于低位、汇率增益下业绩较好。（1）
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乖宝宠物：2024H1 营收 24.3 亿（+17.5%，代表同比增速，下同），归母净利 3.1 亿元

（+49.9%）。2024Q2 营收 13.3 亿（+14.5%），归母净利 1.6 亿（+32.6%），业绩稳定高增

主要系自有品牌快速放量。（2）中宠股份： 2024H1 收入 19.6 亿元（+14.1%），归母净

利润1.42亿元（+48.1%）。2024Q2收入10.8亿元（+6.8%），归母净利润0.86亿元（+7.1%）。

发布员工持股计划，股权激励目标彰显公司信心。（3）佩蒂股份：外销低基数下收入高

增，自主品牌延续快速增。2024H1 营收 8.46 亿元（+71.6%），归母净利润 0.98 亿元，

同比扭亏。24Q2 实现营业收入 4.61 亿元（+38.06%）；归母净利润 0.56 亿元，同比扭亏。 

 

图8：宠物食品公司业绩（市值、收入及利润单位：亿元人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：数据截至 2024-08-30，yoy 数据均为调整前；乖宝宠物 2024E 预测为东吴预

测，其余采用 wind 一致预测。 
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图9：商社板块 2024Q2 公司业绩总结（市值、收入及利润单位：亿元人民币） 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：数据截至 2024-08-30，yoy 数据均为调整前；港股按港币：人民币=0.91:1 换

算；2024E 预测为东吴预测，部分未评级标的采用 wind 一致预测。 
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2.   本周行情回顾 

本周（8 月 26 日至 8 月 30 日），申万商贸零售指数涨跌幅+3.29%，申万社会服务

+2.44%，申万美容护理+4.19%，上证综指-0.43%，深证成指+2.04%，创业板指+2.17%，

沪深 300 指数-0.17%。 

年初至今（1 月 2 日至 8 月 30 日），申万商贸零售指数涨跌幅-23.70%，申万社会服

务-25.09%，申万美容护理-23.25%，上证综指-4.46%，深证成指-12.35%，创业板指-16.44%，

沪深 300 指数-3.20%。 

图10：本周各指数涨跌幅  图11：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   细分行业公司估值表 

表1：行业公司估值表（数据更新至 8 月 30 日） 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

化妆品&医美 

603605.SH 珀莱雅 379 95.50 11.94 15.35 19.21 32 25 20 买入 

300957.SZ 贝泰妮 178 42.05 7.57 10.03 12.78 24 18 14 买入 

603983.SH 丸美股份 88 22.03 2.59 3.92 4.69 34 23 19 未评级 

600315.SH 上海家化 101 14.93 5.00 4.58 5.24 20 22 19 买入 

600223.SH 福瑞达 64 6.31 3.03 3.45 4.14 21 19 15 买入 

688363.SH 华熙生物 242 50.30 5.93 6.50 7.74 41 37 31 买入 

300896.SZ 爱美客 438 144.96 18.58 23.07 28.70 24 19 15 买入 

300856.SZ 科思股份 95 27.88 7.34 9.06 11.25 13 10 8 买入 

2279.HK 雍禾医疗 3 0.70 -5.46 -1.79 0.26 - - 13 未评级 

300740.SZ 水羊股份 41 10.67 2.94 3.15 3.82 14 13 11 未评级 
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832982.BJ 锦波生物 156 176.00 3.00 5.98 8.33 52 26 19 买入 

2367.HK 巨子生物 387 41.25 14.52 19.55 24.65 27 20 16 买入 

培育钻石&珠宝 

600612.SH 老凤祥 272 51.95 22.14 23.41 26.20 12 12 10 买入 

002867.SZ 周大生 119 10.88 13.16 13.90 15.69 9 9 8 买入 

1929.HK 周大福 606 6.65 53.84 64.99 73.08 11 9 8 买入 

002345.SZ 潮宏基 40 4.48 3.33 3.83 4.54 12 10 9 买入 

600916.SH 中国黄金 145 8.61 9.73 10.53 11.82 15 14 12 买入 

605599.SH 菜百股份 84 10.74 7.07 7.43 8.41 12 11 10 买入 

免税旅游出行 

601888.SH 中国中免 1,262 61.01 67.14 68.10 78.94 19 19 16 买入 

600009.SH 上海机场 824 33.13 9.34 21.06 30.03 88 39 27 增持 

600258.SH 首旅酒店 131 11.77 7.95 9.10 9.84 17 14 13 买入 

600754.SH 锦江酒店 258 24.13 10.02 14.52 15.26 26 18 17 买入 

1179.HK 华住集团-S 720 24.60 40.85 37.02 40.68 18 19 18 买入 

600859.SH 王府井 144 12.65 7.09 8.54 10.04 20 17 14 增持 

0780.HK 同程旅行 309 14.56 21.99 25.60 30.00 14 12 10 增持 

300144.SZ 宋城演艺 204 7.77 -1.10 10.49 13.09 - 19 16 增持 

301073.SZ 君亭酒店 33 16.78 0.31 0.90 1.34 107 36 24 增持 

603136.SH 天目湖 27 9.94 1.47 1.52 1.75 18 18 15 增持 

002707.SZ 众信旅游 62 6.35 0.32 1.79 2.27 193 35 27 增持 

603199.SH 九华旅游 38 34.18 1.75 2.01 2.26 22 19 17 未评级 

600054.SH 黄山旅游 78 10.66 4.23 4.54 5.09 18 17 15 未评级 

000888.SZ 峨眉山 A 61 11.56 2.28 2.70 3.07 27 23 20 未评级 

603099.SH 长白山 65 24.39 1.38 1.89 2.30 47 34 28 未评级 

出口链 

600415.SH 小商品城 454 8.27 26.76 31.05 36.23 17 15 13 买入 

300866.SZ 安克创新 335 63.08 16.15 19.06 22.92 21 18 15 买入 

301376.SZ 致欧科技 71 17.64 4.13 4.54 5.80 17 16 12 买入 

301381.SZ 赛维时代 89 22.20 3.36 4.57 5.91 26 19 15 未评级 

603661.SH 恒林股份 45 32.16 2.63 5.55 6.64 17 8 7 买入 

9896.HK 名创优品 378 32.90 17.69 25.03 32.07 21 15 12 买入 

产业互联网 

600057.SH 厦门象屿 118 5.19 15.74 19.22 23.27 7 6 5 买入 

600153.SH 建发股份 215 7.29 131.04 58.70 68.53 2 4 3 未评级 

600755.SH 厦门国贸 129 5.86 19.15 23.90 28.66 7 5 5 未评级 

600710.SH 苏美达 107 8.16 10.30 11.44 12.30 10 9 9 增持 

9878.HK 汇通达网络 104 20.25 4.48 6.05 7.83 23 17 13 买入 

小家电 

688696.SH 极米科技 39 56.11 1.21 3.29 4.82 33 12 8 未评级 

603486.SH 科沃斯 229 40.17 6.12 11.32 14.32 37 20 16 买入 

688169.SH 石头科技 418 226.40 20.51 25.19 29.76 20 17 14 未评级 

超市&其他专业连锁 

600729.SH 重庆百货 78 17.66 13.15 13.31 13.98 6 6 6 买入 

600814.SH 杭州解百 42 5.75 2.60 2.89 3.20 16 15 13 未评级 

002419.SZ 天虹股份 49 4.15 2.27 2.40 2.73 21 20 18 未评级 

601933.SH 永辉超市 212 2.34 -13.29 3.87 5.28 - 55 40 未评级 

002697.SZ 红旗连锁 58 4.29 5.61 5.92 6.27 10 10 9 未评级 
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603708.SH 家家悦 50 7.76 1.36 2.42 2.87 36 20 17 未评级 

300755.SZ 华致酒行 53 12.60 2.35 2.87 3.47 22 18 15 买入 

301101.SZ 明月镜片 54 26.95 1.58 1.76 1.95 34 31 28 买入 

301078.SZ 孩子王 59 5.29 1.05 2.26 3.04 56 26 19 未评级 

603214.SH 爱婴室 15 10.57 1.05 1.15 1.28 14 13 11 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中已评级标的的净利润预测为东吴证券研究所预测；未评级标的采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位均为人民币。PE 按港币：人民币=0.91:1 换算（对应 2024.8.30 汇率）； 

注 3：名创优品财年为 0630，表中 2023A 对应 FY2023A；同程旅行使用经调整净利润口径。 

 

4.   风险提示 

消费恢复不及预期，宏观经济波动等。 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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