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投资建议

2

Ø 截至24H1，消费整体呈现温和复苏趋势，从板块表现来看，受经济环境、谨慎消费及可选消费板块估值压制等因素影响，商
贸零售/社会服务板块年初至今涨跌幅分别为-23.8%/-24.7%，弱于大盘整体表现。我们认为细分板块仍具有一定的增长机会
，各板块观点如下：

Ø 美护板块：美护板块近两年经过板块调整，具有估值性价比；头部品牌国货替代和龙头份额提升逻辑逐步兑现，天猫/抖音增
势亮眼，且部分标的有医美大单品和新产品获批预期催化，建议关注：锦波生物、巨子生物、珀莱雅、上美股份、润本股份、
江苏吴中。

Ø 黄金珠宝：降息之前黄金将持续受益于降息预期交易，逐渐疲软的经济和就业数据将逐渐支撑贵金属价格上行，叠加中东/东
亚冲突和美国大选等不确定因素，黄金价格或有望维持强势。在此基础上，由于金价已形成一致性上涨预期，因此黄金的投资
属性加重，消费属性在刚性需求的支撑下也有望迎来量价双增。建议关注受益于长期金价及品牌产品力提升的黄金珠宝板块老
铺黄金、老凤祥、潮宏基、周大生。

Ø 社服板块：24年进入出入境旅游复苏之年，随着国际航司运力逐步调整到位、出入境旅游留学公派等需求逐步恢复，预计出
入境旅客吞吐量持续提升，建议关注出入境修复进程及OTA复苏情况；酒店行业预计未来连锁化率仍将进一步提升，关注具有
品牌力及商旅需求修复下的受益标的。建议关注OTA赛道携程及酒店板块锦江酒店、首旅酒店，及短期具有暑期游效应的景区
板块长白山、九华旅游。

Ø 教育板块：关注暑期非学科培训旺季以及供给出清下竞争格局逐步优化；公考赛道即将迎来新一轮周期，头部公司市占率有望
进一步提升。港股建议关注即将入通、内生增长较快的天立国际控股；提供稀缺优质课程、具有大型机构强大教研优势及规模
效应的新东方。A股建议关注K121对1培训龙头学大教育；企业培训龙头、大客户战略稳步推进的行动教育以及华东教培龙头
昂立教育。

Ø 风险提示：终端消费疲软、品牌形象风险、拓店不及预期、金价波动风险等。
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n 板块总结:消费两级分化，社零稳健增长趋势中

n 美容护理:悦己需求持续提升，在研新品提供新动能

n 黄金珠宝：金价进入新平台，长期利好消费需求

n 社会服务：出入境客流较好，关注顺周期复苏

n 教育板块：双减政策下的市场重塑与增长机遇

n 投资建议：精选复苏赛道，重视品牌价值

n 风险提示
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1.1 社零大盘：上半年整体增长3.7%，餐饮收入增长7.9%

4

Ø 社零整体保持稳健增长。根据国家统计局数据，2024年1-6
月份，社会消费品零售总额23.60万亿，同比增长3.7%。其
中，除汽车以外的消费品零售额21.30万亿，增长4.1%。社
零整体表现稳健。

Ø 必选稳健，可选分化。按消费类型分，2024年1-6月份，商
品零售额20.97万亿/+3.2%，其中日用品/服饰等同比增长
2.3%/1.3%，黄金珠宝/化妆品同比增长0.2%/1.0%，餐饮
收入2.62万亿/+7.9%，餐饮收入增长好于社零大盘。

数据来源：iFind、国家统计局、华福证券研究所

图：2024年社零及其细项同比变动情况（%）

图：2024年以来社零整体保持稳健增长
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社会消费品零售总额:累计值（亿元）
社会消费品零售总额:累计同比（%）

指　标

6月 5月 4月 1—3月
同比增长
（%）

同比增长
（%）

同比增长
（%）

同比增长
（%）

社会消费品零售总额 2 3.7 2.3 4.7
　其中：除汽车以外的消费品零售额 3 4.7 3.2 4.7
　其中：限额以上单位消费品零售额 -0.6 3.4 0.9 5.2
　其中：实物商品网上零售额 -　 -　 -　 11.6
按经营地分 　 　    
　城镇 1.7 3.7 2.1 4.6
　乡村 3.8 4.1 3.5 5.2
按消费类型分 　 　    
　餐饮收入 5.4 5 4.4 10.8
　　其中：限额以上单位餐饮收入 4 2.5 0 9.2
　商品零售额 1.5 3.6 2 4
　　其中：限额以上单位商品零售额 -1 3.5 0.9 4.9
　　　其中：粮油、食品类 10.8 9.3 8.5 9.6
　　　　　　饮料类 1.7 6.5 6.4 6.5
　　　　　　烟酒类 5.2 7.7 8.4 12.5
　　　　　　服装、鞋帽、针纺织品类 -1.9 4.4 -2 2.5
　　　　　　化妆品类 -14.6 18.7 -2.7 3.4
　　　　　　金银珠宝类 -3.7 -11 -0.1 4.5
　　　　　　日用品类 0.3 7.7 4.4 0.7
　　　　　　体育、娱乐用品类 -1.5 20.2 12.7 14.2
　　　　　　家用电器和音像器材类 -7.6 12.9 4.5 5.8
　　　　　　中西药品类 4.5 4.3 7.8 3.3
　　　　　　文化办公用品类 -8.5 4.3 -4.4 -8
　　　　　　家具类 1.1 4.8 1.2 3
　　　　　　通讯器材类 2.9 16.6 13.3 13.2
　　　　　　石油及制品类 4.6 5.1 1.6 4.5
　　　　　　汽车类 -6.2 -4.4 -5.6 3.8
　　　　　　建筑及装潢材料类 -4.4 -4.5 -4.5 2.4
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1.2 K型分化：高奢品线亚洲市场持续繁荣，顶奢需求稳定
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图：三大奢侈品集团23和24Q1亚洲区（除日本）销售额（亿欧元）Ø 奢侈品全球规模突破1.5万亿欧元，客户基
础两级分化：根据贝恩发布的报告《2024
年全球奢侈品市场研究年中更新》，24Q1
全球奢侈品规模超过1.5万亿欧元，达到历
史峰值，个人奢侈品行业规模略收缩1%至
3%（按当前汇率计算），主要系宏观经济
压力、消费者需求的下降和客户基础的两极
分化所引发。三大奢侈品集团来看，LVMH/
开云集团/历峰集团/24Q1亚洲地区（除日
本以外）收入分别68.3/15.3/19.2亿欧元。

Ø 分地区来看，日本地区一枝独秀。受益日元
汇率下降、以及日本成熟的旅游市场的吸引
力，带来日本奢侈品市场的繁荣；对比看，
中国区市场面临两方面压力：一是国际旅游
的复苏分流，二是因经济不确定性增加而导
致国内消费主力中产阶级消费信心弱化，带
来的需求下降。

图：23年top10奢侈品集团销售额（亿美元） 图：top4/10奢侈品集团零售额及份额（亿美元）
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1.2 K型分化：性价比及直播电商逆势增长，把握消费新趋势
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图：24年618期间家电/美护/香化品类天猫&京东&抖音平台销售top品牌均价*（元/件）Ø 电商平台消费性价比趋势凸显，内容电商崛起
。根据星图数据，2024年618期间各平台综合
销售额达7428亿元；分品类来看，综合电商/
直播平台/即时零售/社区团购销售额分别
5717/2068/249/139亿元，直播电商表现不
俗；分品类来看，家电/美护/香水彩妆分别
756/261/91亿元。

Ø 健康&高性价比&中国智造，成为消费新趋势
。消费者对于健康&保健食品、智能产品的关
注度提升，今年618期间，添可洗地机、珀莱
雅双抗精华、乳酸菌小口袋、海天0金标生抽
等产品成为热门单品。

数据来源：星图数据、华福证券研究所（注：24年618统计期间为天猫5月20日20: 00-6月18日23: 59；京东5月31日20: 00-6月18日23: 59（其他平台以各平台公布618起始时
间截至到6月18日23: 59 ）。23年618统计期间为2023年5月31日20: 00-2023年6月18日24: 00；榜单按照销售额排序）

　 家用电器 　 美容护肤 　 香水彩妆 　

排名 品牌 均价 品牌 均价 品牌 均价

天猫平台占比28% 天猫平台占比61% 天猫平台占比63%

1 美的 998珀莱雅 240彩棠 156

2 海尔 1854兰蔻 578圣罗兰 499

3 格力 1035欧莱雅 234肌肤之钥 439

4 小米 1793雅诗兰黛 731雅诗兰黛 436

5 TCL 2635修丽可 539娜斯 355

京东平台占比60% 京东平台占比23% 京东平台占比21%

1 美的 1020SK-II 1106圣罗兰 572

2 海尔 1902雅诗兰黛 696肌肤之钥 385

3 小米 1687珀莱雅 257雅诗兰黛 429

4 格力 2067兰蔻 598纪梵希 432

5 小天鹅 2531玉兰油 231迪奥 406
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1.3 她经济：10万亿市场空间，主打悦己与情绪价值
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Ø 女性角色的崛起支撑背后庞大的消费市场。根据福建省商务厅的数据，截至目前中国20-60岁女性消费者近4亿，每年掌控着
超10万亿人民币的消费，从体量来看足以构成世界第三大消费市场，接近欧洲德国、法国、英国零售市场的总和，女性消费
市场不容忽视。

Ø 围绕情绪价值，辐射医美、盲盒和旅游行业。（1）医美：颜值经济，悦己至上。女性收入、地位及消费能力的提升带来悦己
的需求，医美成为获取美貌的直接方法，根据艾媒数据，23年轻医美行业规模达1461亿元，预计到25E将突破2000亿；（2
）IP潮玩：受惊喜经济和社交情感需求等因素影响，中国潮玩受欢迎程度不断提升；（3）旅游：女性力量不仅取悦自己，也
兼顾提升家人朋友的幸福感。根据环球旅讯，女性消费者更注重比价以及追求旅行体验和性价比。携程直播女性用户占比超
65%，她们一年省下了7.8个亿的旅行费用。

图：预计到25年潮玩市场规模达到575亿元 图：旅拍买家侧订单同比增长远高于商家图：超一半的消费者医美频率在每季度1-2次内

数据来源：福建省商务厅、艾媒数据中心、艾媒网、携程旅行、环球旅讯、华福证券研究所
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1.4 银发经济：老龄化进程加速，银发出行消费占比达57%
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Ø 人口基数大&出生率降低&预期寿命增加=老龄化加速。随着社会经济的不断发展，中国老年人口的健康状况、疾病死亡率
水平均有一定改善，中国人均预期寿命由1949年的35岁增长至2023年的79.3岁（超过同期全球的74.1岁）；同时，2023年
底我国60岁及以上老年人占总人口比例达到19.5%，逼近了中度老龄化社会的标准。

Ø 银发产业涉及老年人衣食学乐消费需求，银发游需求旺盛。2023年我国银发经济规模达到7.1万亿，同时根据弗若斯特沙利
文的数据，老年群体消费需求集中在旅游休闲(57%)、电商购物(16%)、保健产品(8%) 等，银发群体在旅游市场的消费需求
旺盛，逐渐成为关键旅游客源。

图：中国银发产业市场规模及预测（万亿元）

数据来源：国家卫生健康委、世界卫生组织、弗若斯特沙利文、华福证券研究所（注：衣食学乐分别用老年鞋、养生保健食品、兴趣教育、银发游市场规模代表）

图：银发经济相关赛道的市场规模及预测
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1.5 板块涨跌幅：商社板块整体表现处于中下分位数
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Ø 基金配置情况来看，截止24H1商贸零售/社服/美容护理配
置比例分别为0.54%/0.42%/0.22%，分别位于第
21/23/28位。

Ø 上半年商社板块整体表现较弱，年初至今商贸零售/社会服务
板块涨跌幅分别为-23.8%/-24.7%。自年初（2024/1/1）
至今（2024/8/16），化妆品/美容护理/饰品/商贸零售/社
会服务行业涨跌幅分别为-21.5%/-19.7%/-25.8%/-23.8%/-
24.7%，相比于沪深300涨跌幅-19.1%/-17.2%/-23.3%/-
21.3%/-22.2%。

图：申万一级行业年初(2024/1/1)至今涨跌幅（%）

数据来源：iFind、华福证券研究所（注：板块涨跌幅截至2024年8月16日）

图：申万一级行业8月初至今涨跌幅（%）

图：24H1申万一级行业配置比例
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2.1美护：阶段性去库存结束，消费理性趋势下国货占比提升
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Ø 消费者去库存阶段进入尾声：2020-
2022年疫情导致的消费者化妆品囤
货行为自2023 年开始弱化，迈入
2024年消费者存货逐步消化，为全
年的增长带来机会。

Ø 消费者理性化为国货崛起带来机遇：
国货品牌从配方技术、成分功效和使
用体验上全方位升级，高端化发展，
消费者对国货品牌的认知度和信任度
不断提高，国货品牌逐渐领跑美妆护
肤类市场。由本次618品牌排名便可
知，国货品牌在美妆市场中已有重要
一席。

Ø 618加码优惠政策：回溯本次618政
策，加码优惠策略(百亿补贴、超级
红包等)、简化规则、推出多种商家
扶持政策；各平台“低价之争”加剧
，京东回归低价，提升基础服务，抖
音全方位加码低价好物，打造”低价
“用户心智。
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图：社零与化妆品社零月度增速对比 图：天猫美护和彩妆品类均价变化

图：化妆品零售额及同比增速 图：抖音美护和彩妆品类均价变化

数据来源：wind、久谦数据、华福证券研究所 11
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2.1美护：618大促机制取消预售，国货品牌表现亮眼

序号
23年天猫

618护肤类
TOP10

24年天猫
618护肤类

TOP10

23年天猫
618彩妆类

TOP10

24年天猫
618彩妆类

TOP10

1 欧莱雅 珀莱雅 花西子 彩棠

2 珀莱雅 巴黎欧莱雅 M.A.C 肌肤之钥

3 兰蔻 兰蔻 NARS 圣罗兰

4 雅诗兰黛 雅诗兰黛 YSL 娜斯

5 OLAY 可复美 3CE 雅诗兰黛

6 修丽可 修丽可 彩棠 花西子

7 赫莲娜 OLAY 肌肤之钥 毛戈平

8 薇诺娜 海蓝之谜 雅诗兰黛 3CE

9 海蓝之谜 赫莲娜 玫珂菲 卡姿兰

10 资生堂 肌肤之钥 兰蔻 魅可

序号
23年抖音

618护肤类
TOP10

24年抖音
618护肤类

TOP10

23年抖音
618彩妆类

TOP10

24年抖音
618彩妆类

TOP10

1 赫莲娜 韩束 花西子 花西子

2 雅诗兰黛 珀莱雅 VC美妆 圣罗兰

3 海蓝之谜 赫莲娜 AKF 方里

4 兰蔻 雅诗兰黛 柏瑞美 柏瑞美

5 珀莱雅 后 毛戈平 AKF

6 后 兰蔻 卡姿兰 卡姿兰

7 韩束 欧莱雅 彩棠 橘朵

8 SK-II 可复美 朱莉欧 恋火

9 巴黎欧莱
雅 海蓝之谜 圣罗兰 纪梵希

10 OLAY OLAY INTO 
YOU 肌肤之钥

Ø 预售制度取消，全年补贴政策下价格为王：今年618开始取消预售、活动拉长，电商平台纷纷回归“用户至上”的理念，并给予商家
大力支持。天猫补贴5亿红包、百亿流量，抖音补贴上亿平台补贴、百亿流量扶持，京东提供超过10亿补贴和10亿流量。

Ø 国货品牌表现亮眼：天猫618护肤类珀莱雅/可复美为第一/第五，抖音618护肤类韩束/珀莱雅/可复美为第一/第二/第八，珀莱雅和可
复美在全平台均有亮眼成绩；天猫618彩妆类彩棠为第一，抖音彩妆类恋火为第八，均交出不俗成绩。

图：社零与化妆品社零月度增速对比

图：化妆品零售额及同比增速

图：618品牌榜TOP10

数据来源：星图数据、青眼情报、华福证券研究所 12
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2.1美护：成分/品类细分下仍有高增长赛道，消费结构K型分化
Ø 市场仍在扩容，国货美妆市场增速延续高增：2023年美护市场内彩妆、个护、香水市场规模实现双位数高增，护肤品

类市场规模因疫情期间囤货行为实现持平；在最近的十年里，国货美妆市场规模持续飙升，以年均13.18%的复合增长
率，远超中国化妆品整体市场大盘5.86个百分点，展现了国货之光的闪耀时刻。

Ø 消费K形分化：后疫情时代消费开始两极分化，伴随渠道变革，经济型品牌率先恢复正增长，23年实现12.5%增长，超
高端品牌市场抗压能力强，实现8.3%的增长，处于中间层次的品牌增长承压，尤其是均价 350-700 元的品牌组规模下
滑最为明显。由此可得，均价位于200元以下的国货品牌有望持续突围。
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图：2023年各一级品类市场规模 图：国货美妆市场规模变化 图：护肤整体分品牌档次占比与增速

数据来源：小红书中国美妆行业白皮书、尼尔森中国美妆个护行业趋势与展望、华福证券研究所 13
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2.1美护：抖音渠道占比提升，小红书等内容平台实现破圈
Ø 抖音电商渠道占比持续提升：2023年护肤品类中，抖音电商占比实现8.4pct的提升，挤压综合电商市场份额，渠道重

要程度不容小觑。

Ø 品牌在抖音需通过抖音、小红书等内容电商来实现差异化破圈：过往的渠道变革已实现从线下到传统电商，从传统电商
到社交电商的过程，而过往的底层逻辑均是建立在消费者有需求为起点的「买」漏斗逻辑，而从社交电商更迭至内容电
商，底层逻辑转变为无需求为起点的「刷」滚雪球逻辑，增长因子为流量+内容+产品。即品牌未来如需在抖音获得增
长，仅有流量和产品并不够，内容才是实现差异化破圈的核心。
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图：护肤整体分渠道占比与增速 图：电商渠道变革过程、底层逻辑及增长因子

数据来源：尼尔森中国美妆个护行业趋势与展望、华福证券研究所 14
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2.2 医美：赛道增速有所放缓，悦己需求持续提升
Ø 中国医美行业整体呈现较为平稳健康的增长趋势。根据腾讯营销洞察&美业观察《发现健康新消费-腾讯2024年度轻医美消费趋势白

皮书》，中国医疗美容市场自2017年起，以每年17.5%的复合增长率增长至2021年的近1,900亿规模，而从2022年起，预计后续增
长稍有放缓，以每年15.2%的复合增长率持续增长，预计2023年全年市场规模将达2,666亿元，预计2026年整个医美市场将达到近
4,000亿的市场规模，较2021年规模翻番。

Ø 轻医美发展迅速。至2022年轻医美贡献整体医美市场超过一半的市场规模，已经超过重医美市场，成为医美中主流的美容方式。其中
光电类、注射类是主要的项目构成，且预计未来5年的仍能呈现20%-30%的高复合增长率。其中在稳步发展的轻医美市场中，针剂类
（如玻尿酸、除皱/瘦脸针、再生注射）、光电抗衰（热玛吉、超声类）具备高关注和兴趣度。
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图：中国医美市场规模（十亿元） 图：中国医美市场细分占比 图：受消费者关注的医美高增项目

数据来源：腾讯营销洞察&美业观察《发现健康新消费-腾讯2024年度轻医美消费趋势白皮书》、头豹研究院、德勤、华福证券研究所 15
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2.2 医美：龙头向平台型公司转变，在研新品提供新动能
Ø 龙头向平台型公司转变：过往由于医美行业较为空白，市场认知度低，医美上游龙头公司依靠少量核心产品便获得高

增长，随着医美行业的成熟化和消费者的需求多元化，国内医美龙头也在不断搭建多元化的产品体系。医美龙头具备
对行业深刻的认知，以及整合不同产品领域的资源和优势，有望在行业长期发展中凸显竞争力。

公司 产品 作用 进展

爱美客

第二代埋植线 面部提拉 临床试验阶段
医用透明质酸钠-羟丙基甲基纤维素凝胶 皮肤填充 临床试验阶段
医用含聚乙烯醇凝胶微球的修饰透明质酸

钠凝胶 皮肤填充，增加颏部填充适应症 注册申报阶段

注射用透明质酸酶 眼科手术等方面应用 审评阶段
注射用 A 型肉毒毒素 去除皱纹等 注册申报阶段
利多卡因丁卡因乳膏 皮肤局部麻醉 临床试验阶段

利拉鲁肽注射液 体重管理 完成 I 期临床试验
司美格鲁肽注射液 体重管理 临床前在研阶段
去氧胆酸注射液 减肥 临床前在研阶段

华东医药

A型肉毒毒素ATGC-110 去除皱纹等 韩国食品药品安全部受理
重组A型肉毒毒素YY001 去除皱纹等 III期临床受试组入组
MaiLi Extreme透明质酸 面部填充 24Q2递交国内注册申请
MaiLi Precise透明质酸 面部填充 完成临床试验首例受试者入组

Ellansé-M 面部填充 完成临床试验全部受试者入组，随访中
LanlumaV聚左旋乳酸 面部填充 获临床试验组长单位伦理批件

Glacial Rx(F1) 祛除皮肤的良性色素性病变等 国内注册检测及技术资料开展中
V20 改善身体和面部皱纹等 已完成全部技术资料的准备

Préime DermaFacial 面部皮肤管理 收到国家药监局标管中心出具的
非医疗器械分类界定告知书

昊海生科

有机交联透明质酸钠凝胶 面部填充 注册申报阶段

无痛交联注射用交联透明质酸钠凝胶 面部填充 临床试验阶段

Cytosial玻尿酸 面部填充 注册上市阶段

外用涂抹型A型肉毒毒素产品ET-01 去除皱纹等 美国开展二期临床试验

智能交联胶原蛋白填充剂 面部填充 临床前研究

注射用透明质酸钠复合凝胶 面部填充 临床前研究

锦波生物
重组III型人源化胶原蛋白 妇科、泌尿科、皮肤科等应用广泛 临床阶段

重组XVII型人源化胶原蛋白 妇科、泌尿科、皮肤科等应用广泛 临床阶段
重组I型人源化胶原蛋白 妇科、泌尿科、皮肤科等应用广泛 临床阶段

江苏吴中

AestheFill聚乳酸面部填充剂（2024年1月已上市） 面部填充 已上市
注射用双相交联含利多卡因透明质酸钠凝胶 面部填充 临床注册

重组胶原蛋白冻干纤维 面部填充 临床前研究
利丙双卡因乳膏 皮肤局部麻醉 临床前研究
去氧胆酸注射液 减肥 临床前研究

数据来源：各公司年报及公告、华福证券研究所

图：医美龙头在研新产品整理（截止2023年末）
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3.1 黄金珠宝：金价进入价格新平台，或有望维持强势

数据来源：iFind、华福证券研究所（注：板块涨跌幅以2024年1月1日为基准，金价累计涨跌以2024年1月2日金价为基准）

Ø 金价年初至今涨幅达17%，或有望维持强势。国家战略意义考量下，央行已连续18个月增持黄金储备，截至2024年8月15
日，金价今年累计涨幅达17%。

Ø 降息之前黄金将持续受益于降息预期交易。海外来看，COMEX现货金价受俄乌战争、巴以冲突、降息预期、美元指数、美
债收益率及交易层面均有影响。我们认为，降息之前黄金将持续受益于降息预期交易，逐渐疲软的经济和就业数据将逐渐支
撑贵金属价格上行，叠加中东/东亚冲突和美国大选等不确定因素，黄金价格或有望维持强势。

图：金价走势及今年以来累计涨跌情况*（截至2024年8月15日）
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3.2 金价影响：短期金价和消费需求呈负相关，长期呈正相关

数据来源：Euromonitor，中国黄金协会，华福证券研究所

Ø 通过对历史复盘我们总结出如下规律：1）由于黄金具备投资属性，因此当长期形成对金价上涨的一致预期后，金价上涨将带
动对黄金投资需求的增加，而金价下跌将抑制投资需求；另一方面，黄金的消费属性决定，短期金价上涨将抑制下游消费需
求，短期金价下跌将刺激需求回暖。 2）长期来看，黄金价格或有望维持强势。在此基础上，由于金价已形成一致性上涨预
期，因此黄金的投资属性加重，消费属性在刚性需求的支撑下也有望迎来量价双增。

图：黄金首饰消费量与短期金价呈负相关（单位：吨，美元/盎司） 图：金条及金币消费量与长期金价呈正相关（单位：吨，美元/盎司） 
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3.2 珠宝品牌：头部份额集中度持续提升，品牌力带动渠道扩张

数据来源：iFind、Euromonitor、华福证券研究所（注：个股表现数据均截至2024年8月22日）

Ø 寡头格局下，品牌CR5达28.1%，未来的竞争为品牌产品力的竞争。
至2023年我国黄金珠宝头部品牌的市场份额集中度提升。近十年以
来行业集中度持续提升，其中周大福/老凤祥以10.9%和8.8%的市占
率稳居业内第一/第二。从黄金珠宝个股表现来看，年初至今（8月22
日）涨幅前三：老铺黄金（25.4%），中国黄金（-13.1%），中兵红
箭（-14.5%）。

图：黄金珠宝个股表现汇总

图：截止2023年，黄金珠宝头部品牌市场份额集中度持续提升

我国黄金珠
宝竞争格局

2019 2020 2021 2022 2023

周大福 7.10% 7.60% 11.20% 11.10% 10.90%

老凤祥 6.70% 7.50% 7.90% 8.50% 8.80%

老庙 3.00% 3.50% 3.60% 4.30% 4.60%

梦金园 2.60% 2.30% 2.70% 2.50% 2.50%

周大生 1.10% 1.10% 1.70% 2.10% 2.40%

周生生 1.30% 1.30% 1.70% 1.70% 1.80%

蒂芙尼 0.00% 0.00% 1.30% 1.40% 1.50%

卡地亚 0.70% 1.10% 1.40% 1.30% 1.40%

梵克雅宝 0.40% 0.70% 0.90% 0.90% 1.00%

潮宏基 0.40% 0.40% 0.50% 0.60% 0.70%

六福集团 0.70% 0.70% 0.80% 0.60% 0.70%

明牌珠宝 0.60% 0.50% 0.60% 0.50% 0.60%

宝格丽 0.20% 0.40% 0.50% 0.50% 0.50%
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n 板块总结:消费两级分化，社零稳健增长趋势中

n 美容护理:悦己需求持续提升，在研新品提供新动能

n 黄金珠宝：金价进入新平台，长期利好消费需求

n 社会服务：出入境客流较好，关注顺周期复苏

n 教育板块：双减政策下的市场重塑与增长机遇

n 投资建议：精选复苏赛道，重视品牌价值

n 风险提示
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4.1 出行链：节假日出游已超19年同期，恢复增速人数＞收入

22

Ø 节假日出游情况来看，出行人数已超过19年同期，受消费力
仍偏弱影响，旅游收入及人均消费额恢复情况偏弱：截至
2024年5月，我国北上广深、三亚和海口机场吞吐量分别恢
复至2019年同期的
66.2%/195.7%/103.3%/113.7%/104.4%/117.9%，除北京
机场外基本超过19年同期水平。从主要节假日出游人数及收
入情况来看，根据文化和旅游部数据，按照可比口径24年五
一出游人数已恢复至19年的128%，五一旅游收入恢复至19
年的135%。

图：2019-2024年国内主要节假日出游人数及旅游收入情况

数据来源：wind、中央人民政府网站、文化和旅游部网站、华福证券研究所

图：23年基本恢复至19年水平，且出游人数恢复情况好于旅游收入

图：我国主要机场吞吐量恢复情况（与2019年同期对比,%）
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4.1 出行链：出入境渐进式复苏，北上国际客流恢复至19年近80%

23

Ø 进入2024年来，我国出入境游加速恢复
，出境游目的地呈由近到远趋势。截至
2024年5月，北上广深机场国际旅客吞吐
量分别为465.8 /1,022.4 /526.4/173.6 
万人次，北上国际旅客分别恢复至2019
年同期的76%/77%。2024年中国出入境
游加速回暖，需求由近及远逐步释放，随
着国际航司运力逐步调整到位、出入境旅
游留学公派等需求逐步恢复，预计出入境
旅客吞吐量持续提升。

Ø 23年暑运高热度，预计24年将延续。根
据中国日报网，23年暑期景区预定人次强
势反弹，已恢复至19年同期的315%，家
庭出游增幅最快，其中亲子游机票订单较
19年同期增长超五成；供给端来看，“门
票+X”产品较疫情前提升978%。

数据来源：wind、中国日报网、携程旅行、华福证券研究所

图：上海机场国际旅客吞吐量及恢复情况图：首都机场国际旅客吞吐量及恢复情况

图：广州白云机场国际旅客吞吐量情况图：深圳机场国际旅客吞吐量情况
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4.1 出行链：开放出入境互免签证，放大政策支持力度

24

Ø 积极开放免签政策，加速出入境旅游回暖：自2023年12月起，中国对法国、德国、意大利、荷兰、西班牙、马来西亚6国持
普通护照人员试行单方面免签政策；2024年1月中旬，中方宣布将给予瑞士、爱尔兰两国单方面免签待遇，截至5月28日，
中国已与157国家和地区签订互免签证协定，以促进中外往来和世界旅游回暖。

图：中国关于促进旅游消费以及出入境回暖施行的政策汇总（截至2024年7月10日）

数据来源：国务院、文旅部、交通运输部、华福证券研究所

发布时间 政策名称 相关内容

2023.3
交通运输部办公厅文化和旅游部办公厅关于
加快推进城乡道路客运与旅游融合发展有关

工作的通知

各地交通运输部门要加密火车站、民航机场、汽车客运站等客运枢纽至重点旅游景区、旅游度假区的旅游客运直达线路，加强城市公
共交通与对外客运方式的衔接，提高旅游出行便捷性。

2023.3 文化和旅游部办公厅关于组织开展2023年文
化和旅游消费促进活动的通知

贯穿全年举办内容丰富、形式多样、线下线上相结合的系列促消费活动，改善消费条件，创新消费场景，优化消费环境，营造良好消
费氛围，维护消费者合法权益，激发居民文化和旅游消费热情，促进消费加快恢复和产业高质量发展。

2023.5 关于实施2023年“百城百区”金融支持文化
和旅游消费行动计划的通知

进一步激发文化和旅游消费活力，助力市场主体恢复发展，乘势推动消费加快恢复成为经济主拉动力。包括文化和旅游消费惠民措施、
文化和旅游消费促进活动、文化和旅游小微企业减费纾困等内容。

2023.7 文化和旅游部办公厅关于进一步提升暑期旅
游景区开放管理水平的通知 丰富旅游产品，创新旅游体验，强化消费引领。

2023.7 关于恢复和扩大消费措施的通知 增强消费能力，改善消费条件，创新消费场景，充分挖掘超大规模市场优势，畅通经济循环，释放消费潜力，更好满足人民群众对高
品质生活的需要。

2023.8 关于培育旅客联程运输服务品牌的通知
在全国范围内树立一批设施能力突出、网络覆盖健全、资源整合高效、运营服务规范旅客联程运输服务品牌，培育一批发展势头好、
服务质量优、带动作用大的龙头骨干企业，推进旅客联程运输发展环境不断优化、加快构建模式创新、运营高效、服务优质、一体融

合的旅客联程运输服务体系。

2024.5 中外互免签证协定 截至2024年5月28日，中国已与157个国家签订互免签证协定
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4.2 酒店：Revpar温和复苏下，龙头表现分化

25

Ø 行业客房数&中高端酒店占比&连锁化率进一步提升。自疫情以来，酒店行业经历了一轮供给出清阶段。截至2023年底，行
业客房总数达到1649.8万间，已恢复至2019年的93.6%；同时，中高端酒店（三星级以上）房间数占比由19年的18.8%提
升至2023年的23.2%，中高端酒店占比进一步提升；从行业连锁化率情况来看，五星级以下酒店基本呈逐年提升趋势，截至
23年底二星及以下/三星/四星/五星连锁化率分别32%/55%/43%/58%，预计未来连锁化率仍将进一步提升。

Ø 龙头酒店表现基本恢复至19年同期，华住RevPAR恢复情况领先。2024年一季度华住/锦江（有限服务型）/首旅酒店境内平
均RevPAR分别恢复至2019年同期的121.3%/101.0%/95.6%，OCC恢复至2019年的95.3%/85%/78.4%，华住境内酒店恢
复领先，龙头企业品牌优势及流量优势凸显。

图：2018-2023年分星级酒店连锁化率情况（%）

数据来源：wind、各公司公告、华住集团投资者关系官网、华福证券研究所

图：我国龙头酒店企业RevPAR恢复情况
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4.3 餐饮：中小玩家供给出清&连锁化提升

26

Ø 同比增速餐饮大盘＞限额以上餐饮＞社零整体，行业出清仍在进行。根据国家统计局数据来看，截至2024年6月，社零餐饮
收入累计达2.16万亿，同比增长8.4%，餐饮收入增长好于社零大盘；限额以上餐饮累计收入5858.2亿元，同比增长5.9%，
在23年高基数下，增速略低于整体。根据蓝鲸新闻，截至2024年4月1日，全国餐饮门店约743万家，2023~2024年3月新
开店数约417万家，关店门店数约421万家，减少约3.3万家。

Ø 餐饮连锁化率进一步提升，品牌高度重视供应链建设。根据中国连锁经营协会&美团《2024中国餐饮加盟行业白皮书》，中
国餐饮连锁化率由2022年的19%进一步提升至2023年的21%。疫情倒逼行业出清的背景下，餐饮品牌更加倾向于选择加盟
模式跑出规模效应，同时注重门店数智化与供应链效率提升，例如茉酸奶借力君乐宝的供应链和研发能力提升其原料品质，
抓住了饮品赛道品质升级的红利期。

图：2018-2023年中国餐饮连锁化率情况

数据来源：国家统计局、蓝鲸新闻、中国连锁经营协会&美团《2024中国餐饮加盟行业白皮书》、华福证券研究所

图：2021-2023年餐饮品牌连锁门店数区间等级分布（占大盘的比例）
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4.4 茶饮：网点渗透率加速饱和，打造出海第二增长
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Ø 茶饮渗透率提升下，行业增速趋缓，现制咖啡快速增长。从赛道增速来看，现制咖啡增速快于中式茶饮，两者主要由于咖啡
整体渗透率更低、潜在客群增长更快。2022年现制咖啡规模增长至1348亿元，17-22年CAGR4达到37.9%，远超现制茶饮
行业19.6%的增速。随着咖啡消费的持续渗透，咖啡赛道也将从门店的扩张转为质价比与品牌的内卷。

Ø 茶饮品牌出海进行时，大多选择东南亚作为出海首站，供应链为其核心。（1）国内市场加密空间有限，出海成为做大增量
的必然选择。目前目前蜜雪/霸王茶姬海外开店分别4000+/70+家。（2）大多数品牌出海首站选择东南亚地区。主因东南
亚地区常年高温且地理位置上离中国近，饮食习惯也较为相似，供应链存在一定协同；从年龄结构角度来看，东南亚地区年
轻人占比高，茶饮目标人群多。（3）核心是强大的供应链做后方基础，东方茶较鲜果茶更适合作为出海品类。

图：2017-2027按主要细分市场划分的中国现制饮品市场GMV（十亿元） 

数据来源：各公司招股书、公司公告、澎湃、头豹、equalocean、华夏时报、华福证券研究所

图：部分出海茶饮品牌产品、价渠道继营销概况对比
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现制茶饮 现制咖啡饮品 其他现制饮品

　 2017-2022 CAGR 2022-2027 CAGR
现制茶饮 19.6% 19.1%

现制咖啡饮品 37.9% 22.5%
其他现制饮品 16.1% 15.2%

品牌 喜茶 霸王茶姬 蜜雪冰城 奈雪的茶

出海时
间线
梳理

 2018年11月，以
新加坡为出海首站，
目前已在新加坡、
伦敦、墨尔本等多
地开店，门店数8

家

 2019年8月开启出
海历程，目前已经
在马来、新加坡泰
国合计开店70+

2018年开始出海扩
张，目前已在越南、
日本、澳大利亚等
地，合计开店近

4000+

2018年开始品牌出
海，目前已在日本、
新加坡等地开店

价格

高价，普遍高于国
内

（以多肉葡萄标准
杯为例，

欧美及澳洲普遍在
3-4倍的加价率）

中低价，与国内基
本一致

（以伯牙绝弦中杯
为例，

东南亚地区普遍持
平）

低价，略高于国内
（以柠檬水为例，
基本持平，略高于

国内）

高价，高于国内
（以霸气芝士草莓

为例，
基本加价率在2-3倍）

渠道
直营模式，23年3
月启用合伙人模式

加盟模式 加盟模式 直营模式
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n 板块总结:消费两级分化，社零稳健增长趋势中

n 美容护理:悦己需求持续提升，在研新品提供新动能

n 黄金珠宝：金价进入新平台，长期利好消费需求

n 社会服务：出入境客流较好，关注顺周期复苏

n 教育板块：双减政策下的市场重塑与增长机遇

n 投资建议：精选复苏赛道，重视品牌价值

n 风险提示
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5.1 双减政策：总纲未变，监管边际日益清晰

Ø 边界愈发清晰，监管逐
步规范

• 2021年7月双减政策发布
以来，整体思路一脉相承
，减轻学生负担理念不变
。具体执行层面逐渐规范
，涉及资金管制、培训内
容备案与监督、广告宣传
、营业时间、价格指导及
资金监管等多个方面的严
格管制。尤其是在义务教
育阶段（K9），学科类培
训机构受到严格监管，包
括不再批准新的K9阶段学
科类校外机构，并要求存
量机构转为非营利性。针
对高中学科培训，从初始
文件的“参照执行”逐步
过渡到政策口径的合规，
而牌照审批未见增量。

29资料来源：教育部官网，中国人大网，北京文化和旅游局，华福证券研究所

时间 部门 政策/文件 内容

2021年
7月24日

国务院、
中共中央
办公厅

《关于进一步减轻义
务教育阶段学生作业
负担和校外培训负担
的意见》

坚持从严审批机构：义务教育阶段（K9）学科类校外培训机构不再新增审批，存量机构统一登记为非营利
性；非学科类分类制定标准，严格审批；学科类培训机构一律不得上市融资，严禁资本化运作；规范培训服
务行为：建立培训内容备案与监督制度；严控学科类培训机构开班时间；管控培训广告：限制校外培训广告
宣传；强化培训收费监管：学科类校外培训收费纳入政府指导价管理；不再审批新的面向学龄前儿童的校外
培训机构和面向普通高中学生的学科类校外培训机构。对面向普通高中学生的学科类培训机构的管理，参照
本意见有关规定执行。

2021年
7月28日 教育部

《关于进一步明确义
务教育阶段校外培训
学科类和非学科类范
围的通知》

对学科类和非学科类范围界定。学科类：涉及以上学科国家课程标准规定的学习内容进行的校外培训。非学
科类：体育（或体育与健康）、艺术（或音乐、美术）学科，以及综合实践活动（含信息技术教育、劳动与
技术教育）等。

2022年
10月28

日
国务院

《国务院“双减”报
告：学科类培训隐形
变异难题还需破解》

指出“双减”前后，义务教育阶段线下学科类培训机构从12.4万家下降至4932家，压减率96%，线上学科
类培训机构从263家下降至34家，压减率87%，“学生校外培训负担有效减轻”，行业整治已取得阶段性
成果。

2022年
12月28

日

教育部等
十三部门

《关于规范面向中小
学生的非学科类校外
培训的意见》

强调并不是要禁止非学科类培训，而是要加快规范非学科类培训，使非学科类培训尽快回归学校教育的有益
补充定位上来，满足人民群众多样化需求，加强规范非学科类培训机构准入程序，收费管理，预收费监管和
信息化管理等方面。

2023年
7月24日 教育部

全国校外教育培训监
管与服务综合平台上
线

深化校外培训监管，不断巩固学科类培训治理成果，深化非学科类培训监管，促进校外培训成为学校教育有
益补充。全国校外教育培训监管与服务综合平台已纳入首批10多万家白名单的校外培训机构（含线上、线
下和学科、非学科）。

2023年
8月23日 教育部 《校外培训行政处罚

暂行办法》

自2023年10月15日起施行，对自然人、法人或者其他组织擅自举办校外培训机构、自然人、法人或者其他
组织变相开展学科类校外培训、擅自组织面向中小学生的社会性竞赛活动等行为制定处罚规定。其中，明确
对擅自举办校外培训机构的（小黑班），具有2名以上培训从业人员的，处违法所得一倍以上五倍以下罚款。

2024年
2月8日 教育部 《校外培训管理条例

（征求意见稿）》

界定校外培训学段范围，即中小学及3-6学龄前阶段，不包括高中阶段；明确办学许可证审批流程，线下培
训机构先由行业主管部门进行界定分类并审核同意，再由政府教育行政部门审批。线上培训机构则由省级人
民政府；规范校外培训机构，针对从业人员、机构名称、收费价格、培训时长（义务教育阶段学科类培训不
得占用国家法定节假日、休息日及寒暑假期，且培训时长、时段由地方政府决定）等方面进行规范。鼓励非
学科类校外培训，鼓励少年宫、科技馆、博物馆等场所开展校外培训，且支持地方政府引入优质校外培训机
构参与学校课后服务。删除“高中阶段参照执行”的表述。

2024年
3月15日

北京市文
旅局、北
京市教委

《北京市文化艺术类
校外培训机构设置标
准（试行）》

适用范围：面向3-6岁学龄前儿童的文化艺术类校外培训机构（音乐、舞蹈、美术、戏曲戏剧、曲艺五类）。
机构主要开展目的为培养兴趣爱好、提高艺术素养和综合素质、推进全民艺术普及而进行的非学历类培训。
主要内容：明确校外培训机构的设置条件，对注册资本、培训场所、党建工作、管理及教学人员、培训材料
管理、应急管理和消防安全、财务管理等方面提出了具体要求。
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本专科 高中 初中 小学 幼儿园

升学率 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
普本→硕士 18% 18% 17% 17% 16% 16% 16% 19% 20% 21% 24% 25% 23%
普高→普本 44% 45% 47% 48% 48% 49% 51% 53% 54% 55% 56% 57% 57%
(普高+中职)→专科 21% 22% 21% 22% 24% 26% 26% 28% 29% 38% 41% 48% 44%
初中→普高 46% 47% 49% 51% 55% 55% 55% 57% 57% 57% 57% 57% 58%
初中→中职 48% 45% 44% 42% 43% 41% 41% 41% 40% 41% 42% 31% 30%
小学→初中 99% 98% 96% 95% 98% 98% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%

5.2 人口结构：高中阶段10年适龄人口平稳，小学阶段已进入下降通道
Ø 小学及以下阶段适龄人口已进入下降通道
• 幼儿园适龄人口自2021年起开始大幅下降，小学阶段适龄人口预计2024年开始下降，初中阶段适龄人口2030年开始下降，高中阶段

适龄人口2033年开始下降十年内仍将平稳
• 初中→普高、普高→普本升学率均低于60%，学历类职业教育需求旺盛

30

中国教育分学段适龄人口(万人)

资料来源：Wind，华福证券研究所
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普本→硕士 普高→普本 (普高+中职)→专科

初中→普高 初中→中职 小学→初中

中国教育不同阶段升学率

适龄人口 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E2027E 2028E 2029E 2030E2031E 2032E 2033E 2034E
本专科 9,257 8,968 8,682 8,476 8,417 8,311 8,181 8,016 7,716 7,380 7,036 6,726 6,541 6,456 6,393 6,388 6,403 6,401 6,413 6,423 6,450 6,475 6,566 6,617 6,768 
高中 6,339 6,273 6,190 6,107 5,938 5,678 5,389 5,127 4,948 4,839 4,809 4,794 4,795 4,786 4,817 4,819 4,815 4,835 4,879 4,962 4,982 5,128 5,164 5,032 4,711 
初中 6,107 5,938 5,678 5,389 5,127 4,948 4,839 4,809 4,794 4,795 4,786 4,817 4,819 4,815 4,835 4,879 4,962 4,982 5,128 5,164 5,032 4,711 4,191 3,730 3,221 
小学 10,228 9,936 9,742 9,634 9,595 9,611 9,614 9,601 9,652 9,698 9,777 9,817 10,007 10,126 10,014 9,839 9,355 8,762 7,932 7,111 6,494 5,880 5,505 5,249 
幼儿园 4,795 4,786 4,817 4,819 4,815 4,835 4,879 4,962 4,982 5,128 5,164 5,032 4,711 4,191 3,730 3,221 2,920 2,764 2,659 2,585 2,485 
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5.3 市场规模：非学科培训市场2029年有望超过六千亿体量

31

小初阶段校外培训市场规模预测（标黄为假设）

　 单位 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 24-27
CAGR

24-29
CAGR

K9课外培训市场规模 亿元 3,027 3,277 2,371 2,714 2,039 2,560 3,335 4,017 4,613 5,163 5,683 6,126 
yoy % 7.5% 8.2% -28% 14% -25% 26% 30% 20% 15% 12% 10% 8% 16% 13%

初中 亿元 1,597 1,730 1,240 1,401 1,152 1,367 1,709 2,030 2,366 2,699 3,120 3,509 
小学 亿元 1,430 1,546 1,131 1,313 887 1,193 1,626 1,987 2,247 2,464 2,563 2,618 

在校人数 万人 14,992 15,388 15,639 15,818 15,821 16,290 16,189 16,043 15,600 14,969 14,212 13,348 
初中 万人 4,653 4,827 4,914 5,018 5,121 5,152 5,173 5,221 5,309 5,331 5,487 5,525 
小学 万人 10,339 10,561 10,725 10,800 10,700 11,139 11,015 10,823 10,291 9,638 8,725 7,822 

参培率 % 26.3% 26.6% 20.0% 22.0% 15.6% 18.5% 23.6% 27.6% 31.3% 34.9% 38.5% 42.1%
初中 % 36.1% 36.3% 26.9% 28.9% 22.4% 25.4% 30.4% 34.4% 37.9% 41.4% 44.7% 48.0%
小学 % 21.9% 22.3% 16.9% 18.9% 12.4% 15.4% 20.4% 24.4% 27.9% 31.4% 34.7% 38.0%

参培人数 万人 3,940 4,100 3,130 3,487 2,469 3,019 3,815 4,432 4,879 5,229 5,476 5,621 
初中 万人  1,680  1,750  1,320  1,448  1,145  1,307  1,571  1,794  2,010  2,205  2,451  2,650 
小学 万人  2,260  2,350  1,810  2,039  1,324  1,713  2,244  2,638  2,869  3,024  3,026  2,971 

客单价 元/人/年 7,683 7,992 7,576 7,783 8,257 8,479 8,741 9,064 9,456 9,873 10,378 10,900 
初中 元/人/年 9,507 9,887 9,393 9,674 10,061 10,464 10,882 11,318 11,770 12,241 12,731 13,240 
小学 元/人/年 6,327 6,580 6,251 6,439 6,696 6,964 7,242 7,532 7,833 8,147 8,473 8,812 

参培率yoy pct　 0.1% 0.4% -6.6% 2.0% -6.4% 2.9% 5.0% 4.1% 3.6% 3.7% 3.6% 3.6%
初中 pct -0.6% 0.1% -9.4% 2.0% -6.5% 3.0% 5.0% 4.0% 3.5% 3.5% 3.3% 3.3%
小学 pct 0.3% 0.4% -5.4% 2.0% -6.5% 3.0% 5.0% 4.0% 3.5% 3.5% 3.3% 3.3%

客单价yoy % 3.9% 4.0% -5.2% 2.7% 6.1% 2.7% 3.1% 3.7% 4.3% 4.4% 5.1% 5.0%
初中 % 4.0% 4.0% -5.0% 3.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
小学 % 4.0% 4.0% -5.0% 3.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

单位 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 24-27CAGR 24-29CAGR
招录类职业考培市场规模 亿人民币 261 243 308 305 343 387 430 468 505 543 584 627

yoy % 9.2% -6.9% 26.7% -1.0% 12.5% 12.8% 11.1% 8.8% 7.9% 7.6% 7.5% 7.4% 8.1% 7.9%
留学培训市场规模 亿人民币      170      188       92      127      174      202      230      259      285 311 337 361

yoy % 13% 11% -51% 38% 37% 16% 14% 13% 10% 9.2% 8.1% 7.1% 10.7% 9.4%
考研市场规模 亿人民币 60 84 112 139 170 211 234 257 282 303 325 346

yoy % 39.5% 40.0% 33.3% 24.1% 22.3% 24.1% 10.7% 10.2% 9.6% 7.5% 7.1% 6.6% 9.1% 8.2%
高中培训市场规模 亿人民币   1,620   1,672   1,294   1,798   1,908   2,038   2,213   2,341   2,471   2,618   2,785   2,982 

yoy % 4.0% 3.3% -22.6% 39.0% 6.1% 6.8% 8.6% 5.8% 5.6% 6.0% 6.4% 7.1% 5.8% 6.2%

教育细分赛道市场规模预测

Ø 预计2024年小初阶段校外培训市
场规模3335亿元，未来5年CAGR 
13%

• 小初阶段校外培训市场环境变化较大，
我们测算2024年有望超越双减及疫情前
学科培训规模。其中2020年受疫情影响
参培率及客单价下降；2021年7月双减
落地，2022年行业开始非学科培训创新
，转型首年参培率受影响。历史在校人
数取自教育部，未来在校人数结合历史
出生人数、适龄人口、历史在校/适龄等
指标测算。2018-2020年参培人数取自
大山教育招股书援引弗若斯特沙利文数
据。2019年客单价取自北大调查数据中
“补习班”客单价，常规年份假设年化
增速4%。

资料来源：Wind，教育部，北京大学中国教育财政科学研究所，大山教育招股书，华福证券研究所
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5.4 竞争格局：市场分散，龙头市占率仍存提升空间
Ø 龙头壁垒在于总部教研、品牌力，全国性/区域性-是否能异地复制取决于组织架构、产品矩阵、跨区域政府关系拓展能力。
Ø 中长尾机构出清，龙头韧性支撑市占率提升。
• 双减和疫情前，新东方和好未来两大龙头在K12校外培训行业的市占率迅速上升，新东方以人数计的市占率在2019年提升

至3%，但由于教育行业地域及人群需求的差异较大，行业CR 2仅6.3%，格局高度分散。双减及疫情对教培行业造成双重打
击，盈利模型欠佳的中型机构大量出清。部分小机构在行业经营环境回暖后有所复苏，但长尾小机构受地域、教师、教研等
因素限制难以做大，相比于龙头丰富的产品体系、完备的组织架构、持续创新的OMO模式，小机构很难形成规模效应。展
望后续非学科培训市场的竞争格局，由于牌照发放相对谨慎，头部机构在政府和学生双角度的信任度更优，因此无论是从产
能供给增长还是市场需求匹配的角度来看，我们认为龙头都将继续维持优势，中短期内行业竞争不会大幅加剧。

32资料来源：公司公告，招股书，全国校外教育培训监管与服务综合平台,华福证券研究所
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n 板块总结:消费两级分化，社零稳健增长趋势中

n 美容护理:悦己需求持续提升，在研新品提供新动能

n 黄金珠宝：金价进入新平台，利好直营模式品牌商

n 社会服务：出入境客流较好，关注顺周期复苏

n 教育板块：双减政策下的市场重塑与增长机遇

n 投资建议：精选复苏赛道，重视品牌价值

n 风险提示
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投资建议
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Ø 截至24H1，消费整体呈现温和复苏趋势，从板块表现来看，受经济环境、谨慎消费及可选消费板块估值压制等因素影响，商贸
零售/社会服务板块年初至今涨跌幅分别为-23.8%/-24.7%，弱于大盘整体表现。我们认为细分板块仍具有一定的增长机会，
各板块观点如下：

Ø 美护板块：美护板块近两年经过板块调整，具有估值性价比；头部品牌国货替代和龙头份额提升逻辑逐步兑现，天猫/抖音增势
亮眼，且部分标的有医美大单品和新产品获批预期催化，建议关注：锦波生物、巨子生物、珀莱雅、上美股份、润本股份、江
苏吴中。

Ø 黄金珠宝：降息之前黄金将持续受益于降息预期交易，逐渐疲软的经济和就业数据将逐渐支撑贵金属价格上行，叠加中东/东亚
冲突和美国大选等不确定因素，黄金价格或有望维持强势。在此基础上，由于金价已形成一致性上涨预期，因此黄金的投资属
性加重，消费属性在刚性需求的支撑下也有望迎来量价双增。建议关注受益于长期金价及品牌产品力提升的黄金珠宝板块老铺
黄金、老凤祥、潮宏基、周大生。

Ø 社服板块：24年进入出入境旅游复苏之年，随着国际航司运力逐步调整到位、出入境旅游留学公派等需求逐步恢复，预计出入
境旅客吞吐量持续提升，建议关注出入境修复进程及OTA复苏情况；酒店行业预计未来连锁化率仍将进一步提升，关注具有品
牌力及商旅需求修复下的受益标的。建议关注OTA赛道携程及酒店板块锦江酒店、首旅酒店，及短期具有暑期游效应的景区板
块长白山、九华旅游。

Ø 教育板块：关注暑期非学科培训旺季以及供给出清下竞争格局逐步优化；公考赛道即将迎来新一轮周期，头部公司市占率有望
进一步提升。港股建议关注即将入通、内生增长较快的天立国际控股；提供稀缺优质课程、具有大型机构强大教研优势及规模
效应的新东方。A股建议关注K121对1培训龙头学大教育；企业培训龙头、大客户战略稳步推进的行动教育以及华东教培龙头昂
立教育。

Ø 风险提示：终端消费疲软、品牌形象风险、拓店不及预期、金价波动风险等。
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n 板块总结:消费两级分化，社零稳健增长趋势中

n 美容护理:悦己需求持续提升，在研新品提供新动能

n 黄金珠宝：金价进入新平台，长期利好消费需求

n 社会服务：出入境客流较好，关注顺周期复苏

n 教育板块：双减政策下的市场重塑与增长机遇

n 投资建议：精选复苏赛道，重视品牌价值

n 风险提示
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风险提示
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Ø 终端消费疲软：经济下行风险与人均收入承压导致消费量下滑

Ø 品牌形象风险：零售商品牌形象管理不佳或影响终端销售情况

Ø 拓店不及预期：线下门店拓展与渠道加密速度或不及预期

Ø 金价波动风险：金价扰动或抑制消费需求与珠宝商利润率
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