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宏观背景不及预期背景下，我们认为已经兑现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。建议关注华住集团-S、名创优品、北京人力、途虎-W、锦江

酒店、首旅酒店、中国中免等高质量发展龙头公司。 
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➢ 行业：消费趋弱，静待拐点 

2024Q2 社零大盘/餐饮类服务消费/商品类消费销售增速全面走弱，2024 年 3 月

社零/餐饮/商品零售销售额累计增速分别为 4.7%/10.8%/4.0%，至 6 月累计增速

分别降至 3.7%/7.9%/3.2%。市场对社服零售的平淡表现给予定价，年初至今社会

服务/商贸零售指数分别跑输大盘 22pct/21pct。个股维度，受益于景气催化及业绩

兑现较好的个股涨幅明显，长白山/九华旅游/携程集团/苏美达等标的涨幅更高。

2024Q2 社服板块基金持仓比例温和提升，美团/中国中免基金重仓持股比例领先。 

➢ 消费出海：收入高增，利润偏弱 

2024 年初至今，内需延续疲软态势，出海寻求外需增量成为共识。从 2024 年上

半年，尤其是二季度以来的出海企业业绩兑现看，品牌出海初期存在一定脆弱性。

如上半年主要跨境电商公司营业收入端普遍保持 30%+的较高增速，品牌出海代

表企业名创优品在海外直营/代理市场收入可比增速也分别达到 70%/19%，但利

润端仍会受到海运费上涨、汇兑损益等因素的明显侵蚀，整体业绩表现偏弱。我们

相信伴随公司出海探索时间及经验积累，后续有望带来海外市场盈利能力双击。 

➢ 旅游出行：出入境延续景气 

出游意愿在 2024 年未见衰减，暑期全社会跨区域人员流动量同比增长 3.8%；出

入境表现更为亮眼，2024H1 出入境同比增长 70.9%。但旅游意愿的释放并非均衡

惠及每个目的地，出境周边游热度明显强于国内自然景区，并共同强于人工景区。

从业绩兑现看，受益于持续向好的出入境需求，众信旅游、携程集团二季度业绩增

速亮眼，并获市场上调全年业绩预期。2024H1 国内景区经营有所分化，自然景区

表现相对更优，这其中，九华旅游等表现相对突出。 

➢ 顺周期：龙头业绩稳健 

从收入端出发，2024Q2 具备顺周期属性的会展/人服/免税/酒店/餐饮等行业收入

增速走弱，其中，跟国内外商务活动更为相关的会展行业收入降幅最为明显。综合

收入与利润端来看，1）人力资源服务行业相对具备韧性；2）线下零售服务业具

备经营杠杆，收入承压背景下利润端压力被进一步放大。3）百胜中国/海底捞/华

住集团等龙头业绩稳健，进一步验证其穿越周期能力；4）品牌势能处于上行期的

达势股份/亚朵持续兑现业绩，品牌发展红利对冲宏观经济波动。 

➢ 投资建议：板块承压，关注龙头 

宏观背景不及预期背景下，我们认为已经兑现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。建议关注华住集团-S、名创优品、北京

人力、途虎-W、锦江酒店、首旅酒店、中国中免等高质量发展龙头公司。   
风险提示：宏观经济增长不及预期风险；消费复苏不及预期风险；市场竞争加剧超预期；新

市场开发不及预期等。 
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1. 行业：消费趋弱，静待拐点 

1.1 社服零售：消费数据全面走弱 

2024Q2 社零/餐饮等服务消费/商品类消费销售增速全面走弱。2024 年 3 月社零/餐饮/商品零

售销售额累计增速分别为 4.7%/10.8%/4.0%，至 6 月累计增速分别降至 3.7%/7.9%/3.2%，且 7 月

累计增速环比持续走弱。分规模来看，限额以上餐饮/商品零售收入跑输行业整体，以 1-7 月份累

计增速来看，限额以上餐饮收入/商品零售收入分别为 4.6%/2.5%，低于餐饮行业/商品零售整体的

7.1%/3.1%的增速。 

图表1：2024 年以来，消费数据逐渐走弱 

 
资料来源：国家统计局，国联证券研究所 

 

 

 

 

 

月度数据同比（%） 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07

社会消费品零售总额 5.5% 3.1% 2.3% 3.7% 2.0% 2.7%

　其中：除汽车以外的消费品零售额 5.2% 3.9% 3.2% 4.7% 3.0% 3.6%

　其中：限额以上单位消费品零售额 6.7% 2.6% 0.9% 3.4% -0.6% -0.1%

按消费类型分

　餐饮收入 12.5% 6.9% 4.4% 5.0% 5.4% 3.0%

  其中：限额以上单位餐饮收入 12.4% 3.2% 0.0% 2.5% 4.0% -0.7%

　商品零售 4.6% 2.7% 2.0% 3.6% 1.5% 2.7%

  其中：限额以上单位商品零售 6.2% 2.5% 0.9% 3.5% -1.0% 0.0%

累计数据同比（%） 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07

社会消费品零售总额 5.5% 4.7% 4.1% 4.1% 3.7% 3.5%

　其中：除汽车以外的消费品零售额 5.2% 4.7% 4.3% 4.4% 4.1% 4.0%

　其中：限额以上单位消费品零售额 6.7% 5.2% 4.2% 4.0% 3.1% 2.7%

　其中：实物商品网上零售额 14.4% 11.6% 11.1% 11.5% 8.8% 8.7%

 吃类 26.1% 21.1% 19.2% 19.6% 17.8% 19.7%

 穿类 17.8% 12.1% 10.5% 9.0% 7.0% 6.3%

 用类 10.8% 9.7% 9.8% 10.8% 7.8% 7.5%

按消费类型分

　餐饮收入 12.5% 10.8% 9.3% 8.4% 7.9% 7.1%

  其中：限额以上单位餐饮收入 12.4% 9.2% 6.9% 5.9% 5.6% 4.6%

　商品零售 4.6% 4.0% 3.5% 3.5% 3.2% 3.1%

  其中：限额以上单位商品零售 6.2% 4.9% 4.0% 3.9% 2.9% 2.5%
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图表2：2024 年以来，餐饮类服务消费好于商品类消费，限额以上跑输大盘 

 
资料来源：国家统计局，国联证券研究所 

2024Q2 一线城市消费明显降速，合肥等中部城市消费具备韧性。以不同城市视角观察消费走

势，2024Q2 一线城市消费明显降速，尤其是北京、上海在二季度更是进入到社零负增长区间。而

合肥等中部城市则表现出一定消费韧性，1-3 月合肥当地社零增速为 2.9%，至 6 月累计增速升至

3.7%。 

图表3：分城市从社零增速看，一线城市消费降速压力更为明显 

 
资料来源：各地方统计局，国联证券研究所 

招聘需求持续疲软，就业情况仍待拐点。1）2024H1：国内新增招聘公司数量 1,088,177 家，

恢复至 2023 年同期的 109.61%，恢复至 2019 年同期的 57.85%；国内新增招聘贴数量 2,654,784

个，恢复至 2022 年同期的 102.70%，恢复至 2019 年同期的 48.22%。2）2024Q2：国内新增招

聘公司数量 575,499 家，恢复至 2023 年同期的 130.23%，恢复至 2019 年同期的 57.69%；国内

新增招聘贴数量 1,369,252 个，恢复至 2023 年同期的 127.68%，恢复至 2019 年同期的 47.03%。
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2024Q2 新增招聘公司数量和新增招聘贴数量较 2019 年同期水平仍有较大差距，招聘行业静待复

苏。 

图表4：2019 年至今新增招聘公司数量（家） 

 

图表5：2019 年至今新增招聘帖数量（个） 

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

1.2 市场走势：旅游相关企业表现更优 

社会服务：2024 年初至今跑输大盘 22 个百分点。截至 8 月 30 日，2024 年年初至今社服板

块涨跌幅-25.1%，31 个申万一级行业中社会服务排第 28 位，相对沪深 300 收益-21.9%。个股维

度，2024 年初至今受益于旅游景气催化及业绩兑现较好的个股涨幅明显，如长白山/九华旅游/携程

等旅游相关标的。 

商贸零售：2024年初至今跑输大盘 21个百分点。2024年年初至今商贸零售板块涨跌幅-23.7%，

31 个申万一级行业中社会服务排第 27 位，相对沪深 300 收益-20.5%。个股维度，2024 年初至今

博士眼镜/苏美达/小商品城等标的涨幅更高。 
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图表6：2024 年初至今社服板块跑输大盘 22 个百分点 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表7：2024 年初至今商贸零售跑输大盘 21 个百分点 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表8： 社服板块 2024 年初至今长白山/九华旅游/携程等旅游相关标的涨幅更高 

证券简称 市值（亿元） PE （TTM） 2023A 2024Q1 2024Q2 2024M7-M8 2024 年初至今 

长白山 65 33 38% 52% -2% 10% 63% 

九华旅游 38 21 -9% 46% -20% 15% 35% 

携程集团-S 2,308 16 2% 24% 9% -1% 33% 

峨眉山 A 61 24 -6% 15% 8% 6% 32% 

达势股份 81 -63 35% -19% 29% 5% 10% 

亚朵 186 39 -3% 3% 2% 4% 10% 

美高梅中国 364 -19 15% 32% -5% -14% 9% 

丽江股份 46 24 -32% 25% -10% -3% 8% 

同程旅行 309 25 -23% 43% -24% -6% 2% 

黄山旅游 66 24 -15% 12% -6% -5% 0% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表9：零售板块 2024 年初至今博士眼镜/苏美达/小商品城等标的涨幅更高 

证券简称 市值（亿元） PE （TTM） 2023A 2024Q1 2024Q2 2024M7-M8 2024 年初至今 

博士眼镜 48 28 -3% -17% -23% 127% 46% 

苏美达 107 9 25% 12% 3% 5% 20% 

小商品城 454 22 41% 18% -12% 11% 16% 

供销大集 322 -18 -8% 34% -12% -3% 15% 

爱施德 119 19 4% 32% -25% 9% 8% 

大商股份 49 10 -4% 2% 13% -8% 6% 

汇通能源 57 168 173% -9% 1% 11% 1% 

青木科技 27 49 7% -11% 17% -3% 1% 

全新好 16 117 -37% -8% 6% -2% -5% 

浙江东日 32 23 -5% -4% -2% 0% -5% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.3 资金流向：中国中免重仓比例领先 

板块：2024Q2 社会服务板块基金重仓比例温和回升。按照申万一级行业分类口径，2024Q2

社会服务/商贸零售基金重仓持股比例分别为 1.23%/0.38%，环比分别+0.09pct/-0.18pct。行业间

对比来看，二季度社会服务、商贸零售基金配置比例排名分别为第 20/28，加仓幅度分别排名第

10/26。 
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图表10：2024Q2 社会服务板块基金重仓比例温和回升 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

个股：美团/中国中免基金重仓持股比例领先。1）基金重仓持股市值：截至 2024Q2，美团/中

国中免/小商品城/宋城演艺/北京人力等重仓持股市值领先。2）基金重仓持股比例：2024Q2 美团/

名创优品等标的基金重仓持股比例增加。3）外资持股比例：2024Q1-2024.08.16，北京人力等标

的陆港通持股比例小幅增加，中国中免仍为商贸零售板块陆港通资金持股比例最高的标的。 

图表11：2024Q2 社会服务板块基金重仓比例温和回升 

  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  

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  

北京人力 0.44 7.26 0.04% -0.01% 10 2  

锦江酒店 0.22 5.12 0.03% -0.01% 21 -15  

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  

同程旅行 0.30 4.19 0.03% -0.02% 7 -7  

重庆百货 0.13 2.90 0.02% -0.01% 4 -2  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表12：2024Q1-2024.08.16 北京人力等标的陆港通持股比例小幅增加  

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 业绩：经营承压，龙头稳健 

以 2024 年 9 月一致预期 vs 2024 年 5 月一致预期，观察 2024Q2 以来经营边际变化：1）

2024E 营收/归母净利润预期均上调：众信旅游（收入+1.9%/利润+7.2%）。2）2024E 营收未上调

/归母净利润预期上调：携程（收入-0.8%/利润+9.4%）/三特索道（收入-3.2%/利润+3.1%）/大商

股份（收入-3.5%/利润+1.8%）。3）2024E 营收/归母净利润预期均下调：百胜中国/海底捞/中国中

免/王府井/锦江酒店/首旅酒店/北京人力/九华旅游/长白山/米奥会展等。4）2024E 营收上调/归母净

利润下调：华凯易佰（收入+2.0%/利润-8.9%）、小商品城（收入+0.2%/利润-0.8%）。 

板块普遍性承压，增长愈发稀缺。我们在 2024 年度中期投资策略《增量明确，关注龙头》中

对 2024 年后续投资方向给出研判：在弱宏观背景下，已经兑现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，1）看好消费出海及旅游出行；2）OTA 龙头公司进入

高质量发展阶段，流量变现逻辑持续强化。站在当前时点看上述判断，以名创优品为代表的优秀出

海企业收入增速延续，以众信旅游为代表的出境游企业收入、业绩均获得上调，OTA 龙头携程集

团更高质量兑现业绩。 
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图表13：增长稀缺，部分旅游相关公司高质量兑现业绩 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2.1 消费出海：收入高增，利润偏弱 

跨境电商：收入保持较高增速，部分公司盈利能力承压。受红海局势影响，大量航运公司选择

绕行好望角，导致航运距离和成本大幅增加，全球航运费用在 2 季度出现明显上涨。2024Q2 中国

出口集装箱运价指数（CCFI）同比上涨 53.12%，环比上升 10.36%。终端市场方面，2024 年 1-7

月份美国线上零售保持高个位数增速，持续高于整体零售增速，性价比为消费主线。受益于终端市

场消费增速持续保持强劲状态，主要跨境电商公司营业收入均保持较高的增速；净利润方面，受行

业竞争加剧和海运费上涨等因素的影响，除赛维时代外，主要公司净利润增速较去年均有明显放缓。 
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图表14：中国出口集装箱运价指数（CCFI） 
 图表15：2024 年 1-7 月美国零售主要分项季调后累计增速

（%） 

  

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16：主要跨境出口电商公司营业收入同比增速 

  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023FY 2024Q1 2024Q2 2024H1 

安克创新 17.5% 22.4% 29.4% 21.4% 22.9% 30.1% 42.4% 36.6% 

华凯易佰 47.4% 56.3% 61.0% 30.2% 47.6% 23.0% 12.9% 17.6% 

致欧科技 -11.2% -0.4% 13.9% 45.0% 11.3% 45.3% 36.5% 40.7% 

赛维时代 22.8% 29.5% 37.6% 41.1% 33.7% 44.7% 55.5% 50.6% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

名创优品：直营市场拓店加速，库存状态保持健康。2024H1 名创海外市场依然保持高速，直

营/代理市场收入可比增速分别为 70%/19%。聚焦名创增长发动机的北美市场，2024H1 名创北美

门店净增门店 62 家/同店同比增速 12%，在高速拓店的同时保持同店端健康增长。同时直营加速

拓店带来成本费用压力，2024H1 公司与直营门店相关的 S&D 费用率同比上行 3pct，拖累公司整

体利润表现；伴随北美进入销售旺季，费用拖累或有望减缓。从公司库存状况看，2024Q2 库存周

转环比 Q1 好转，上半年整体保持健康水平。 

2.2 旅游出行：出入境延续景气 

国内游+出入境延续景气。2024 年至今，旅游市场稳健高质量发展，2024 年一季度/二季度国

内旅游收入分别为 1.52/1.21 万亿元，同比分别增长 16.9%/21.0%；出入境表现更为亮眼，2024H1

全国移民管理机构共查验出入境人员 2.87 亿人次，同比增长 70.9%。从假期出行看，出游意愿在

2024 年未见衰减，暑期全社会跨区域人员流动量同比增长 3.8%。但旅游意愿的释放并非均衡惠及

每个目的地，我们将 2024H1 国内旅游收入与上市公司数据对比发现，仅边境区域的长白山、云南

旅游，成长性的 OTA 平台、宋城演艺等明显跑赢国内旅游大盘。与此同时，受益于持续向好的出

入境需求，众信旅游、岭南控股等收入同比增速亮眼。 
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图表17：2024 年暑期全社会跨区域人员流动量同比增 4% 
 

图表18：2024 年暑期民航国际旅客量超 2019 年 7% 

  

资料来源：交通运输部，国联证券研究所 资料来源：航班管家，国联证券研究所 

 

图表19：2024H1 旅游企业收入表现分化 

 
资料来源：Wind，文旅部，国联证券研究所 
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图表20：2024H1 旅游企业接待旅客数量表现分化 
 

图表21：2024H1 出境游相关企业收入同比增速亮眼 

  

资料来源：公司公告，九华山/长白山管委会，文旅部，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

自然景区增速向好，旅行社维持高增。2024 年来，在国内游稳健发展、出入境旅游需求释放

的带动下，上市旅游企业整体营收持续向好，2024Q1/Q2 营收同比分别增长 34.9%/16.5%，其中

旅游社相关企业收入同比增速分别达 204%/76%，延续年初以来的高景气，且持续领先于 OTA、

景区、旅行装备行业。2024H1 景区经营有所分化，自然景区表现相对更优，2024Q1/Q2 自然景区

收入增速分别为 1.7%/4.9%，增速环比提升；这其中，九华旅游等表现相对突出。 

图表22：2024H1 旅游企业收入表现分化 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

业绩一致预期普遍下挫，携程、众信旅游、三特索道等获上调。以 2024 年 9 月初市场对于旅

游企业一致预期 vs 2024 年 6 月初一致预期，观察 2024Q2 以来经营边际变化，目前旅游行业收

入、利润预期较 2024 年二季度初处于偏下挫态势。其中大丰实业、浩洋股份旅游装备企业的业绩

向下调整较多，而大部分旅游景区企业的业绩也在 Q2 经营结束后获向下调整。而携程集团、众信

旅游及三特索道等企业目前的一致业绩预期较 2024 年二季度初获得上调，其中携程集团、三特索
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道在收入平稳的情况下利润上调较多，公司向着更高质量发展。 

图表23：经历 2024Q2，旅游企业业绩预期普遍下挫，携程、众信旅游、三特索道等业绩预期逆势上调 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2.3 顺周期：龙头业绩稳健 

经营压力上行，收入增速数据走弱。从收入端出发，Q2 具备顺周期属性的会展/人服/免税/酒

店/餐饮等收入增速数据走弱，其中，1）跟国内外商务活动更为相关的会展行业收入降幅最为明显，

绑定中高端客群购物需求的免税行业收入降幅加速；2）人力资源服务板块略显分化，科锐国际收

入增速上行，外服控股/猎聘/Boss 直聘收入增速下滑；酒店餐饮板块收入端也显示分化趋势，

2024Q2 首旅/锦江/金陵等收入增速转负，华住/亚朵/君亭维持收入正向增长；2024Q2 同庆楼收入

增速下台阶，百胜中国表现出增速韧性。 
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图表24：经营压力上行，2024Q2 收入增速走弱 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：中国中免、人力资源服务行业内公司均使用同比上一年度收入增速 

 

图表25：2024 年 7 月海南离岛免税销售额仍在下滑通道 

 

图表26：2024 年海南离岛免税客单价与转化率明显承压 

  
资料来源：海口海关，国联证券研究所 资料来源：海口海关，海南机场，国联证券研究所 

 

单季度营收增速 2023VS2019 2023VS2019 2023VS2019 2023VS2019 2024VS2023 2024VS2023
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外服控股 32% 40% 31% 22% 16% 13%
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华住集团-S 88% 93% 106% 92% 18% 11%
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餐饮
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图表27：2024Q2 中国酒店业 RevPAR 同比均有压力 

  1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

  >>>RevPAR 较 2019 年同期恢复度 >>>RevPAR 同比增速 

华住             

境内 118% 121% 129% 120% 3% -2% 

锦江             

境内 103% 109% 113% 100% -2% -7% 

首旅             

境内 92% 109% 117% 100% 2% -5% 

万豪             

北美地区 107% 107% 108% 108% 2% 4% 

大中华区 98% 106% 112% 103% 6% -4% 

亚太地区 89% 94% 94% 92% 17% 13% 

加勒比&拉美 122% 128% 125% 137% 12% 9% 

欧洲 111% 125% 127% 124% 8% 7% 

中东&非洲 120% 119% 109% 132% 13% 18% 

希尔顿             

美国 103% 104% 107% 106% 0% 3% 

美洲 117% 122% 126% 128% 7% 7% 

欧洲 100% 115% 118% 111% 10% 7% 

中东&非洲 123% 111% 99% 134% 15% 11% 

亚太地区 85% 88% 92% 89% 8% 1% 

洲际             

EMEAA 103% 107% 115% 112% 9% 6% 

Americas 109% 109% 116% 109% 0% 3% 

Greater China 85% 95% 108% 96% 3% -7% 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表28：2024Q2 中国餐饮行业同店销售同比增速普遍承压 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

结合收入与利润端综合来看，人力资源服务行业相对具备韧性。1）2024H1 国内主要人力资

源服务龙头公司营业收入均实现稳健增长，北京人力/外服控股/科锐国际营业收入分别实现同比增

长 14.00%/14.47%/16.55%。主要公司营收同比实现增长主要系抗周期的外包服务逆势增长，

2024H1 北京人力/外服控股业务外包服务收入占比分别同比提升 0.66pct/1.84pct；科锐国际灵活

用工收入占比提升 2.85pct。净利润方面，除了外服控股归母净利润和扣非归母净利润均实现同比

增长，北京人力和外服控股均同比下滑。2）线下零售服务业具备经营杠杆，收入承压背景下利润

端压力被进一步放大，以同庆楼/王府井为例，2024Q2 收入端同比分别+7%/-9%，但是拓店背景

下，扣非归母净利润同比分别-75%/-46%。3）百胜中国/海底捞/华住集团等龙头业绩稳健，进一步

验证其穿越周期能力；4）品牌势能正盛的达势股份/亚朵持续兑现业绩，品牌发展红利对冲宏观经

济波动，2024H1 达势股份营收/扣非归母净利润同比+49%/+112%。 
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图表29：从 2024H1 餐饮酒店免税等行业业绩观察，经营杠杆放大利润端压力 

  营业收入 归母净利润 扣非归母净利润 

  2024H1 2024Q1 2024Q2 2024H1 2024Q1 2024Q2 2024H1 2024Q1 2024Q2 

北京人力 14% - - -13% - - -8% - - 

外服控股 14% 16% 13% 5% 6% 5% 2% 1% 3% 

科锐国际 17% 10% 23% -12% 22% -29% -9% -10% -9% 

同道猎聘 -7% -5% -9% 446% 76% 9% 842% 76% 9% 

BOSS 直聘 31% 33% 29% 95% 650% 36% 95% 650% 36% 

百胜中国 1% 1% 1% 3% -1% 8% 3% -1% 8% 

海底捞 14% - - -10% - - -2% - - 

特海国际 14% - - -229% - - -138% - - 

达势股份 49% - - 25% - - 112% - - 

九毛九 7% - - -67% - - -68% - - 

呷哺呷哺 -16% - - -11439% - - -229% - - 

广州酒家 10% 10% 11% -27% 2% -214% -31% 1% -324% 

同庆楼 18% 28% 7% -44% -9% -79% -28% 5% -75% 

海伦司 -38% - - -56% - - -51% - - 

华住集团-S 14% 18% 11% -14% -33% 5% -14% -33% 5% 

锦江酒店 0% 7% -5% 59% 35% 68% 4% -32% 16% 

首旅酒店 3% 11% -3% 27% 50% 19% 39% 102% 22% 

亚朵 75% 90% 64% 119% 1339% 27% 119% 1339% 27% 

君亭酒店 50% 67% 36% -32% 14% -44% -26% 52% -41% 

金陵饭店 2% 16% -14% -26% -26% -25% -6% -1% -8% 

中国中免 -13% -9% -17% -15% 0% -38% -16% 0% -40% 

王府井 -5% -2% -9% -43% -11% -69% -30% -14% -46% 

米奥会展 -26% 12% -36% -47% 349% -52% -50% 312% -52% 

兰生股份 4% 229% -19% -57% 41% -57% -15% 89% -33% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：蓝色底纹数值代表增速≥30%，红色底纹数值代表增速处于 20%-30%区间，黄色底纹数值代表增速处于 0%-20%（含）区间 
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图表30：顺周期板块相关个股盈利变化（2024H1，变化值单位为 pct） 

2024-06-30 综合毛利率 销售费率 管理费率 净利率 扣非归母净利率 ROE 

北京人力 5.7% 1.2% 2.0% 2.8% 1.3% 14.2% 

外服控股 9.9% 3.4% 2.4% 4.1% 2.5% 17.0% 

科锐国际 6.7% 1.5% 2.5% 1.5% 1.2% 9.4% 

同道猎聘 78.1% - - 6.5% - - 

BOSS 直聘 83.1% - - 18.2% 18.4% 9.5% 

百胜中国 21.3% - - 9.5% 8.9% 15.5% 

海底捞 - - - 9.5% 9.3% 31.1% 

特海国际 - - - -1.3% -1.2% -3.0% 

达势股份 72.7% - - 0.5% 0.5% 0.9% 

九毛九 - - - 2.2% 2.3% 4.1% 

呷哺呷哺 - - - -11.4% -12.2% -40.0% 

广州酒家 25.9% 10.7% 9.7% 3.9% 2.6% 3.3% 

同庆楼 21.6% 6.0% 5.1% 6.4% 6.0% 7.1% 

海伦司 - - - 15.8% 20.4% 8.4% 

华住集团-S 36.1% - - 15.3% 15.1% 16.9% 

锦江酒店 39.9% 7.1% 18.3% 14.4% 5.6% 10.1% 

首旅酒店 37.6% 7.1% 11.9% 9.8% 8.7% 6.4% 

亚朵 40.9% - - 17.2% 17.2% 45.8% 

君亭酒店 31.2% 7.2% 11.4% 5.2% 4.2% 2.8% 

金陵饭店 26.0% 5.2% 10.9% 4.9% 2.0% 2.9% 

中国中免 33.5% 14.8% 3.0% 11.7% 10.4% 12.2% 

王府井 40.9% 13.8% 13.6% 5.2% 5.3% 3.0% 

米奥会展 54.2% 25.6% 8.5% 17.6% 14.1% 12.7% 

兰生股份 30.5% 5.3% 12.6% 15.8% 15.8% 4.3% 

变化（vs 2023H1) 综合毛利率 销售费率 管理费率 净利率 扣非归母净利率 ROE 

北京人力 -1.1  -0.2  -0.7  0.6  0.9  3.4  

外服控股 -0.4  -0.5  -0.1  -0.2  -0.3  -0.5  

科锐国际 -0.9  -0.4  -0.0  -0.9  -0.3  0.9  

同道猎聘 2.8  - - 5.3  - - 

BOSS 直聘 1.8  - - 5.8  6.0  3.9  

百胜中国 - - - - 0.1  0.7  

海底捞 - - - - -1.5  -5.6  

特海国际 - - - - -0.6  -5.9  

达势股份 - - - - 7.2  -0.1  

九毛九 - - - - -5.4  -8.8  

呷哺呷哺 - - - - -9.1  -40.3  

广州酒家 -3.2  -0.4  -0.1  -1.7  -1.6  -1.6  

同庆楼 -3.2  1.9  -1.5  -7.1  -3.8  -7.1  

海伦司 - - - - -5.3  -8.1  
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华住集团-S 3.4  - - -5.0  -4.9  -1.9  

锦江酒店 -2.0  -0.4  -1.5  4.5  0.1  3.7  

首旅酒店 1.5  0.6  0.2  1.5  2.2  1.1  

亚朵 - - - - 3.5  12.4  

君亭酒店 -11.6  -0.5  -4.2  -6.4  -4.2  -1.3  

金陵饭店 -0.2  0.0  -1.4  -1.3  -0.2  -1.0  

中国中免 2.9  2.9  0.2  0.2  -0.4  -3.3  

王府井 -1.0  0.4  1.3  -3.3  -1.9  -2.4  

米奥会展 2.4  7.6  1.5  -5.2  -6.7  -18.4  

兰生股份 5.4  1.3  0.7  -22.7  -3.7  -6.3  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

3. 投资建议：板块承压、关注龙头 

板块普遍性承压，增长愈发稀缺。2024 年初至今，消费环境日趋严峻，社零大盘及消费子行

业经营压力逐季度上行。从各子行业经营演进看，1）消费出海相关企业收入增速延续，利润端阶

段性承压；2）旅游行业景气延续，出入境需求上行带动众信旅游业绩表现优异，OTA 龙头携程集

团更高质量兑现业绩；3）顺周期板块压力加剧，弱消费背景下，龙头凭借品牌价值、运营管理能

力实现业绩稳健增长。 

宏观背景不及预期背景下，我们认为已经兑现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。建议关注华住集团-S、名创优品、北京人力、途虎-W、锦江酒店、

首旅酒店、中国中免等高质量发展龙头公司。 

4. 风险提示 

1）宏观经济增长不及预期风险。消费行业受宏观经济影响较大，若经济增长放缓超

预期，将影响行业恢复。 

2）消费复苏不及预期风险。若居民收入、消费意愿下行超预期，或将严重影响线下

消费复苏。 

3）市场竞争加剧超预期。若免税、酒店、餐饮等供给增加，则现有参与者的盈利能

力将出现恶化。 

4）新市场开发不及预期风险。出海与下沉逐渐成为共识，但是弱新开拓市场消费能

力不及预期，消费习惯差异过大，则新市场存在开发收效甚微风险。 
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