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核心摘要

 行业动态：央行两项创新政策工具之一——互换便利（SFISF）操作细则出炉。为保障工具操作顺利开展，10月18日，
中国人民银行与中国证监会联合印发《关于做好证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）相关工作的通知》，向参
与互换便利操作各方明确业务流程、操作要素、交易双方权利义务等内容。目前获准参与互换便利操作的证券、基金
公司有20家，首批申请额度已超2000亿元（占首期5000亿元额度的40%）。即日起，中国人民银行将根据参与机构
需求正式启动操作，支持资本市场稳定发展。

 公司相关动态：1）中国中免前三季度实现营收430.21亿元（同比 -15.38% ）；归母净利润39.20亿元（同比 -

24.70%），主营业务毛利率为32.57%（+1.09pct）。在国内消费增长放缓、消费意愿不足的大环境下，我们预计出
入境恢复使得机场免税店及海外消费对高利润率的海南离岛免税业务造成一定分流。公司选出新一届董事长和副董事
长。2）桂林旅游预计前三季度归母净利润相比上年同期下降约67.05%至约1200万元，扣非后同比下降约84.53%至
约525万元。主要是前三季度公司投资收益同比减少2270万元，同时接待量约466万人次（同比下降约3%）。3）众
信旅游前三季度归母净利润约1.15-1.35亿元（上年同期仅1413.27万元），扣非后为1.05-1.25亿元（上年同期为
1021.54万元）；其中第三季度归母净利润为4322.64-6322.64万元（同比-11.16%至+29.95%），扣非后为3803.60

万元-5803.60万元（同比-19.06%至+23.50%）。主要是出入境旅游持续升温，公司精准把控市场动态，应对市场变
化。4）奈雪的茶和九毛九经营受到消费环境的持续影响。

 投资建议：本周（10月14日-10月18日）上证综指上涨1.36%，沪深300上涨0.98%，休闲服务板块上涨4.50%，商贸

零售板块下跌0.07%，美容护理板块上涨0.62%。在上周较大幅度回调后，本周重点公司股价继续有所调整，仅爱美

客上涨4.15%，锦江股份微涨0.50%，珀莱雅、中国中免、携程集团-S、贝泰妮、上美股份跌幅较大，分别-8.47%、

-5.04%、-4.02%、-3.58%和-3.40%。目前社会服务板块内重点公司对应2024年多在20-30倍pe区间或附近（此前在

15-20倍居多），该等公司经营扎实稳定，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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 据中国人民银行官网10月18日消息，日前，中国人民银行创设了证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）。为保障
工具操作顺利开展，10月18日，中国人民银行与中国证监会联合印发《关于做好证券、基金、保险公司互换便利
（SFISF）相关工作的通知》，向参与互换便利操作各方明确业务流程、操作要素、交易双方权利义务等内容。

 中国人民银行委托特定的公开市场业务一级交易商（中债信用增进公司），与符合行业监管部门条件的证券、基金、
保险公司开展互换交易。互换期限1年，可视情展期。互换费率由参与机构招投标确定。可用质押品包括债券、股票
ETF、沪深300成分股和公募REITs等，折扣率根据质押品风险特征分档设置。通过这项工具获取的资金只能投向资
本市场，用于股票、股票ETF的投资和做市。“为国债或互换央票实施专项额度管理，不占用存量额度，并放宽相关
经营性指标，换入的权益类资产不纳入表内资产，市场风险、所需稳定资金指标减半计算”超出市场预期。

 目前获准参与互换便利操作的证券、基金公司有20家（包括中信证券、中金公司、国泰君安、华泰证券、申万宏源、
广发证券等17家券商和华夏基金、易方达基金、嘉实基金3家基金公司），首批申请额度已超2000亿元（占首期5000
亿元额度的40%）。即日起，中国人民银行将根据参与机构需求正式启动操作，支持资本市场稳定发展。

央行两项创新政策工具之一——互换便利（SFISF）操作细则出炉

资料来源：中国人民银行官网，澎湃新闻，平安证券研究所
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餐饮旅游三季度经营受环境影响

 中国中免：前三季度公司实现营业收入430.21亿元（同比-15.38% ）；归母净利润39.20亿元（同比-24.70%），主
营业务毛利率为32.57%（+1.09pct）。今年以来出入境免税店销售较大幅度增长，北京机场（含首都和大兴国际机
场）免税店收入同比增长超过140%，上海机场（含浦东和虹桥）免税店收入同比增长近60%。在国内消费增长放缓、
消费意愿不足的大环境下，我们预计出入境恢复使得机场免税店及海外消费对高利润率的海南离岛免税业务造成一定
分流。此外，因工作调整，近期公司董事长王轩先生递交书面辞职报告，副董事长陈国强先生9月19日因退休原因递
交书面辞职报告；10月17日公司选举范云军先生为第五届董事会董事长、刘昆女士为副董事长。

 桂林旅游发布前三季度业绩预告，预计前三季度归母净利润相比上年同期下降约67.05%至约1200万元，扣非后同比
下降约84.53%至约525万元；其中第三季度归母净利润同比降幅约20.62%，对应约2831万元，扣非后约为2055万元
（同比下降约39.20%）。主要是前三季度公司投资收益同比减少2270万元，同时接待量约466万人次（同比下降约
3%）。

 众信旅游前三季度归母净利润约1.15-1.35亿元（上年同期仅1413.27万元），扣非后为1.05-1.25亿元（上年同期为
1021.54万元）；其中第三季度归母净利润为4322.64-6322.64万元（同比-11.16%至+29.95%），扣非后为3803.60
万元-5803.60万元（同比-19.06%至+23.50%）。主要是出入境旅游持续升温，公司精准把控市场动态，应对市场变
化。

 奈雪的茶三季度新开23间奈雪的茶直营门店，关停89间直营门店。截止9月30日集团共经营1531间直营门店；另有
353间加盟店，主要集中在中低线城市。第三季度公司在拓店方面采取更为谨慎的策略，并对现有直营门店进行优化，
关闭了部分表现不佳的门店以提振现有直营门店表现。加盟业务方面公司更加注重对加盟商的筛选，希望能与更多享
有共同品牌价值观的成熟加盟商合作。市场营销方面，集团在七夕、立秋等节日推出的“奈雪限定小蓝杯”深受消费
者喜爱；并在全国多个商圈与联名品牌共同推出“快闪店”等系列线下活动，进一步提升集团品牌声量。

 九毛九截止9月30日集团共有门店824家，其中太二门店654家（其中自营642家），怂火锅79家，九毛九门店72家，
赖美丽1家，山的山外面17家（自营4家），赏鲜悦木1家。Q3季度太二品牌自营门店、怂火锅、九毛九品牌门店翻
台率分别为3.6、3.0和2.8次，相应人均消费水平分别为69元、97元和54元，同店日均销售额分别同比 -18.3%、-
32.5%和-10.3%。

资料来源：各公司公告，wind，平安证券研究所
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 今年各电商平台双十一活动相较去年均有不同程度的提前，打法上改变2023
年同期低价策略，转变为拉拢商家，加大商家扶持力度，同时在消费端加大
优惠券发放力度。各电商平台互联互通持续推进，淘天正式接入京东物流，
京东也将正式接入支付宝支付。淘宝也已经支持支付宝、微信等多种支付方
式。国际品牌的价格竞争变得相对克制。

 据天猫大美妆公众号，10月14日20:00-10月17日24:00，天猫快消预售累计成
交榜（根据预售定金测算预售有效成交金额）上巴黎欧莱雅、珀莱雅和修丽
可分别位列1、2、3名，可复美进入top5（为第五名），此外国货品牌中优时
颜、薇诺娜等分别在第8和第10名；美妆榜中珀莱雅位列第一，巴黎欧莱雅和
修丽可为第二、第三，国货品牌中可复美、优时颜和薇诺娜同样表现优秀。

 10月14日爱美客公告，旗下全资子公司诺博特生物收到nmpa核准签发关于司
美格鲁肽注射液的《药物临床试验批准通知书》，将于近期开展临床试验。

 10月18日百亚股份已披露Q3业绩，前三季度公司实现营业收入23.25亿元，
较上年同期增长57.5%，实现归属于上市公司股东的净利润2.39亿元，较上年
同期增长30.8%；销售费用同比+112%至8.70亿元（双十一部分费用前置），
销售费用率从上年同期的27.77%上升至37.41%。2024年第三季度，公司实
现营业收入7.93亿元，较上年同期增长50.6%，实现归属于上市公司股东的净
利润0.59亿元，较上年同期增长16.1%。前三季度公司自由点产品实现营业收
入21.53亿元，较上年同期增长65.9%，公司综合毛利率和自由点产品毛利率
分别为54.9%和57.8%，较去年同期分别增加了5.9%和4.1%。2024年第三季
度，公司自由点产品实现营业收入7.53亿元，较去年同期增长59.1%，公司综
合毛利率和自由点产品毛利率分别为55.8%和58.1%，较上年同期分别增加了
4.2%和2.7%。

资料来源： 青眼公众号，wind，平安证券研究所

美妆：本周双十一正式启动

各电商平台近两年“双十一”开启时间和主要打法



资料来源：Wind，平安证券研究所

 本周（10月14日-10月18日）上证综指上涨1.36%，沪深300上涨0.98%，休闲服务板块上涨4.50%，商贸零售板块下
跌0.07%，美容护理板块上涨0.62%。申万行业涨幅前五的是计算机(申万)、电子(申万)、国防军工(申万)、传媒(申
万)、通信(申万)，涨幅分别为10.29%、9.65%、7.89%、7.25%、5.20%；领跌的是食品饮料(申万)、石油石化(申
万)、煤炭(申万)、公用事业(申万)、商贸零售(申万)，跌幅分别为-3.18%、-2.00%、-0.91%、-0.76%、-0.07%。

 年初至今沪深300上涨14.40%，美容护理、社会服务和商贸零售板块均为负收益，分别下跌6.19%、9.07%和
9.82%。

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（收盘价为10月18收盘价格）

 在上周较大幅度回调后，本周重点公司股价继续有所调整，仅爱美客上涨4.15%，锦江股份微涨0.50%，珀莱雅、中
国中免、携程集团-S、贝泰妮、上美股份跌幅较大，分别-8.47%、-5.04%、-4.02%、-3.58%和-3.40%。

 年初至今以来，重点公司中携程集团-S、上美股份分别+74.78%和64.12%，其次巨子生物、润本股份分别+48.51%、
+33.19%，同程旅行+24.86%，该等公司有较好股价表现；贝泰妮、中国中免、首旅酒店年初以来分别下跌21.76%、
16.78%和15.19%，回调较深，其次华熙生物-8.92%。

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

公司
收盘价/(元/
股）

一周涨跌幅/% ytd涨跌幅

300896.SZ 爱美客 220.33 4.15% 5.46%
600754.SH 锦江酒店 28.14 0.50% -3.38%
600258.SH 首旅酒店 13.02 -0.15% -15.19%
603193.SH 润本股份 24.01 -0.29% 33.19%
0780.HK 同程旅行 17.86 -0.33% 24.86%
2367.HK 巨子生物 51.80 -0.96% 48.51%
688363.SH 华熙生物 60.60 -2.04% -8.92%
2145.HK 上美股份 41.20 -3.40% 64.12%
300957.SZ 贝泰妮 52.72 -3.58% -21.76%
9961.HK 携程集团-S 485.20 -4.02% 74.78%
601888.SH 中国中免 68.02 -5.04% -16.78%
603605.SH 珀莱雅 97.93 -8.47% -0.68%



投资建议

 本周（10月14日-10月18日）上证综指上涨1.36%，沪深300上涨0.98%，休闲服务板块上涨4.50%，商贸零售板块下
跌0.07%，美容护理板块上涨0.62%。在上周较大幅度回调后，本周重点公司股价继续有所调整，仅爱美客上涨
4.15%，锦江股份微涨0.50%，珀莱雅、中国中免、携程集团-S、贝泰妮、上美股份跌幅较大，分别-8.47%、-5.04%、
-4.02%、-3.58%和-3.40%。目前社会服务板块内重点公司对应2024年多在20-30倍pe区间或附近（此前在15-20倍居
多），该等公司经营扎实稳定，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，其余公司盈利预测为wind一致预期

代码 重点公司
市值（亿元）
-20241018

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 97 2.26 3.17 40.25% 30.64 24.84 20.41 推荐
300896.SZ 爱美客 666 18.58 22.97 23.60% 29.01 22.38 18.48 推荐
603605.SH 珀莱雅 389 11.94 15.52 30.00% 25.04 20.42 16.83 推荐
601888.SH 中国中免 1,384 67.14 64.10 -4.52% 21.60 16.74 13.78 推荐
9961.HK 携程集团-S 3,041 99.18 146.85 48.06% 20.71 18.02 15.65 未评级
0780.HK 同程旅行 381 15.54 19.10 22.89% 19.94 15.58 11.98 未评级
600754.SH 锦江酒店 274 10.02 14.19 41.61% 19.33 17.72 15.17 未评级
600258.SH 首旅酒店 145 7.95 8.86 11.45% 16.41 14.47 12.82 未评级
2367.HK 巨子生物 488 14.52 19.52 34.44% 25.02 19.54 15.76 未评级
688363.SH 华熙生物 292 5.93 7.45 25.74% 39.18 31.18 25.92 未评级
300957.SZ 贝泰妮 223 7.57 10.00 32.10% 22.34 18.47 15.79 未评级
2145.HK 上美股份 150 4.61 8.98 94.79% 16.74 12.70 10.23 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。
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市场有风险，投资需谨慎。

免责条款：
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