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核心摘要

 宏观动态：1）2月1日起美国将对从中国进口的商品加征10%的额外关税，同时，对从加拿大和墨西哥进口的商品，加
征25%的额外关税。2）证监会主席吴清2月1日在《求是》杂志刊发了题为《奋力开创资本市场高质量发展新局面》的
署名文章。3）蛇年春晚四地分会场重庆、武汉、拉萨、无锡亮相带动了旅游热潮，在线旅游服务平台显示春晚分会
场取景地热度均上涨超50%。4）2024年底免签政策的进一步扩大与社交平台上#ChinaTravel，海外网友涌入中国社交
平台等热点“牵引”下，今年春节首日跨境游再创新高。

 行业及公司相关动态：1）酒店业：根据STR资讯，2024年酒店业整体波动较大，其中Q2、Q3在上年高基数基础上
Revpar降幅较大，同时2024年平均房价的跌幅高于入住率；不过东北和山西地区酒店业表现强劲，分别受益于冰雪经
济和“古建热”。2）奢侈品：2024年LVMH集团收入有机增长1%达到847亿欧元，创下历史新高；持续经营利润同比-
14%至196亿欧元，营业利润率为23.1%。2024年各地区中欧洲和美国销售收入稳健增长，日本地区双位数增长（H2由
于日元强势而增速放缓），亚太除日本地区同比-11%（中国消费者部分消费外流）。3）美业及零售：继“想变美打
薇旖美”营销霸屏后，锦波生物旗下王牌产品薇旖美联合赞助了中央广播电视总台2025年《戏曲联欢晚会》；1月27
日花西子首家海外旗舰店在Ginza Six（银座6）商场正式开业，由此花西子不仅成为首家且唯一一家入驻Ginza Six
（银座6）商场的中国美妆品牌，也是日本东京银座地区首家中国彩妆品牌旗舰店；据重庆2025年1月刊，开年至1月
26日，重庆百货各业态通过开展各种主题营销，加强线上线下联动，销售同比增长14%。

 投资建议：本周上证综指下跌0.06%，沪深300下跌0.41%，休闲服务板块下跌0.86%，商贸零售板块下跌2.12%，美容
护理板块下跌0.89%。年初至今（同时对应1月月度）沪深300下跌2.99%，休闲服务板块下跌2.69%，商贸零售板块下
跌7.61%，美容护理板块下跌3.70%。本周板块内重点公司巨子生物、同程旅行表现较为不错，其余均小幅震荡。2025
年初至今巨子生物、同程旅行、润本股份分别上涨16.03%和7.47%和7.07%；中国中免、首旅酒店、贝泰妮、爱美客、
华熙生物2025年初至今下跌幅度较大。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，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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宏观动态

资料来源：中国航务周刊，求是微平台公众号，新京报，平安证券研究所

 据美联社、美国有线电视新闻网（CNN）、福克斯新闻等美国媒体报道，美国总统特朗普当地时间1月31日表示，将对
从中国进口的商品加征10%的额外关税，同时，对从加拿大和墨西哥进口的商品，加征25%的额外关税。据新华社华盛
顿2月1日电，美国总统特朗普2月1日签署行政令，对进口自中国的商品加征10%的关税。

 根据求是网发布，中国证监会主席吴清2月1日在《求是》杂志刊发了题为《奋力开创资本市场高质量发展新局面》的
署名文章。谈及下一阶段资本市场改革的重点任务，吴清表示，坚持稳中求进、以进促稳，以防风险、强监管、促发
展为主线，以进一步全面深化资本市场改革为动力，强本强基、严监严管，持续推动资本市场新“国九条”和“1+N”
政策体系落地见效，不断开创资本市场高质量发展新局面。
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资料来源：央广网，新华社，携程黑板报公众号，海南控股公众号，西安千古情景区公众号，中新网，平安证券研究所

出行：2025年春节期间出行情况

 据央广网，蛇年春晚四地分会场重庆、武汉、拉萨、无锡亮相带动了旅游热潮，在线旅游服务平台显示春晚分会场取
景地热度均上涨超50%：1）亮相春晚分会场以来，拉萨市搜索热度环比上周同期增长超100%，春节假期前两日（除夕
和初一）线上接待人次位居西藏全区第一占比近七成，相较于去年除夕和初一，全市线上接待人次同比增长16%；2）
“武汉”搜索量同比暴增1160%，其中黄鹤楼热度最高，春节期间武汉市游客预订量同比分别增长117.65%，增幅排在
全国十大热门城市第2位；3）除夕和大年初一两天，无锡的搜索热度环比上周同期增长近220%，无锡热度增长185%，
大年初一，清名桥历史文化街区人流量突破21万人次，同期增幅达20.21%。惠山古镇昨日客流量达到13.5万人次创下
历史最高；4）重庆春晚分会场取景地热度均上涨超50%，重庆是2025年春节酒店预订第四名的城市，仅次于北京、上
海、广州。

 据新华社，自1月14日春运启动以来至1月30日，全国铁路累计发送旅客突破2亿人次，达2.06亿人次。1月28日至1月30
日，春节假期前三天，全国铁路发送旅客2294.8万人次。1月31日，全国铁路预计发送旅客1180万人次。此前据交通运
输部预计，今年春运出行总量和单日峰值均可能创历史新高，40天里全社会跨区域人员流动量预计达到90亿人次。

 据携程黑板报公众号，年底免签政策的进一步扩大与社交平台上#ChinaTravel，海外网友涌入中国社交平台等热点
“牵引”下，今年春节首日跨境游再创新高。携程数据显示，首日跨境游订单较去年春节同期增长超三成（其中出境
游订单较去年春节同期呈现两位数增长），其中门票、租车预定订单大涨超七成，机票、酒店、火车票、民宿等均较
呈两位数增长。中日韩三邻国互相“串门”，日韩分列春节首日国人热门出境目的地国家第一和第七，热门入境游客
源地依次为日本、韩国、新加坡、泰国、马来西亚。

 据海南控股公众号，1月14日-1月31日，海南控股旗下海南机场集团下属海口美兰、三亚凤凰、琼海博鳌三大机场累计
完成航班起降21346架次，旅客吞吐量344.5万人次。其中春节假期，1月28日至2月4日海南岛内的海口美兰、三亚凤凰、
琼海博鳌三大机场计划执行航班9489架次，预计运送旅客超165万人次。另外，据中新网引自三亚机场最新统计，2025
年1月三亚机场旅客吞吐量247.45万人次，同比增长14.6%，刷新三亚机场通航以来月度历史最高记录。

 据西安千古情景区公众号，宋城演艺旗下《西安千古情》再创西安大型旅游演艺新纪录，1月31日一天连演18场。
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资料来源：STR资讯公众号，平安证券研究所

出行：2024年酒店业整体波动较大

 STR资讯发布2024年我国酒店业经营情况，由于2023年的报复性增长在Q2、Q3最为明显，2024年酒店业波动较大：Q1表
现平稳，Q2、Q3在上年高基数基础上表现弱（其中Q3单房收益即Revpar跌幅高达9%），Q4则随着利好政策、入境游回
暖及稳定的商务需求而降幅有所收窄（Revpar降幅至4%）。

 2024年平均房价(ADR)的跌幅高于入住率(OCC)，从不同酒店级别的表现来观察，奢华酒店以价换量的态势最为明显，
平均房价同比下降6%， 价格的挤压必然地连锁反应到其他酒店级别，分别有1.8%至4.7%不等的下滑。

2024年各季度酒店业表现
2024年各级别酒店房价和入住率水平
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资料来源：STR资讯公众号，平安证券研究所

出行：2024东北、山西地区酒店业表现较好

 据STR，2024年东北地区(不含沈阳和大连的整个东三省）酒店市场表现突出，平均房价(ADR)和每房收入(RevPAR)的同
比变化率均名列前茅。自2023年起，东北地区凭借独特的冰雪资源和优异自然条件，掀起全国范围内的冰雪旅游热潮，
东北地区旅游业不仅冬季表现优秀，夏季长白山等地的避暑游也十分火爆。

 2024年8月《黑神话：悟空》出圈，山西文旅迎来新的发展机遇。据山西省官媒发布，截至2024 年11月，省内66个重
点景区接待游客超9000万人次，同比增长 19.94%，门票收入达30.75亿元，同比增长近20%。2024年尤其是暑期前后的
5月到8月，山西酒店业整体出现连续四个月的ADR同比增长，OCC峰值出现在 8 月，达到75%；10 月借助国庆黄金周的
假期流量和ADR支撑，RevPAR也呈现了轻微增长，但热度不及暑期。

2024年东北地区酒店业表现较好
2024年“古建热”及《黑神话·悟空》带动山西酒店业在暑

期有良好表现
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 LVMH：2024年集团收入有机增长1%达到847亿欧元，创下历史新高；持续经营利润同比-14%至196亿欧元，营业利润率
为23.1%。2024年各地区中欧洲和美国销售收入稳健增长，日本地区双位数增长（H2由于日元强势而增速放缓），亚
太除日本地区同比-11%（中国消费者部分消费外流）。

 DIOR：据时尚商业快讯，Kim Jones将离任Dior男装艺术总监，其自2018年加入Dior。

奢侈品动态

资料来源：LVMH 2024年财报，时尚商业、华丽志，平安证券研究所

2024年LVMH各地区收入情况 2024年LVMH各地区逐季收入增速



 锦波生物：继“想变美打薇旖美”营销霸屏后，公司旗下王牌产品薇旖美联合赞助了中央广播电视总台2025年《戏曲
联欢晚会》。

 1月27日花西子首家海外旗舰店在Ginza Six（银座6）商场正式开业。由此，花西子不仅成为首家且唯一一家入驻
Ginza Six（银座6）商场的中国美妆品牌，也是日本东京银座地区首家中国彩妆品牌旗舰店。

 据重庆2025年1月刊，开年至1月26日，重庆百货各业态通过开展各种主题营销，加强线上线下联动，销售同比增长
14%。
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美业及零售动态

资料来源：锦波生物视频号，环球财经网，C2CC新传媒，平安证券研究所

薇旖美联合赞助2025年《戏曲联欢晚会》 花西子首家海外旗舰店在Ginza Six（银座6）商场开业 重庆百货2025开年表现



资料来源：Wind，平安证券研究所

 本周A股仅1月27日一个交易日，上证综指下跌0.06%，沪深300下跌0.41%，休闲服务板块下跌0.86%，商贸零售板块下
跌2.12%，美容护理板块下跌0.89%。申万行业涨幅前五的是银行(申万)、公用事业(申万)、建筑材料(申万)、煤炭
(申万)、钢铁(申万)，涨幅分别为1.40%、1.38%、1.33%、1.19%、1.05%；领跌的是通信(申万)、电子(申万)、机械
设备(申万)、商贸零售(申万)、非银金融(申万)，跌幅分别为-3.97%、-2.92%、-2.24%、-2.12%、-1.97%。年初至今
（同时对应1月月度）沪深300下跌2.99%，休闲服务板块下跌2.69%，商贸零售板块下跌7.61%，美容护理板块下跌
3.70%。

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2024年来市场表现 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（A股收盘价为2025年01月27日收盘价
格，港股为1月28日收盘价格）

 本周板块内重点公司巨子生物、同程旅行表现较为不错（港股1月27日、28日交易），其余均小幅震荡。2025年初至
今巨子生物、同程旅行、润本股份分别上涨16.03%和7.47%和7.07%；中国中免、首旅酒店、贝泰妮、爱美客、华熙生
物2025年初至今下跌幅度较大。

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
2367.HK 巨子生物 57.90 7.22% 16.03%
0780.HK 同程旅行 19.56 5.27% 7.47%
9961.HK 携程集团-S 548.00 1.29% 1.48%
600258.SH 首旅酒店 13.35 -0.15% -9.00%
601888.SH 中国中免 60.70 -0.90% -9.42%
300896.SZ 爱美客 170.02 -0.92% -6.84%
600754.SH 锦江酒店 26.36 -1.01% -1.86%
2145.HK 上美股份 35.95 -1.24% 3.16%
603193.SH 润本股份 25.00 -1.65% 7.07%
300957.SZ 贝泰妮 39.36 -1.75% -7.80%
688363.SH 华熙生物 48.35 -1.81% -5.27%
603605.SH 珀莱雅 83.60 -2.31% -1.30%



投资建议

 本周上证综指下跌0.06%，沪深300下跌0.41%，休闲服务板块下跌0.86%，商贸零售板块下跌2.12%，美容护理板块下
跌0.89%。年初至今（同时对应1月月度）沪深300下跌2.99%，休闲服务板块下跌2.69%，商贸零售板块下跌7.61%，美
容护理板块下跌3.70%。本周板块内重点公司巨子生物、同程旅行表现较为不错，其余均小幅震荡。2025年初至今巨
子生物、同程旅行、润本股份分别上涨16.03%和7.47%和7.07%；中国中免、首旅酒店、贝泰妮、爱美客、华熙生物
2025年初至今下跌幅度较大。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，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：除给出评级的珀莱雅、爱美客、润本股份，其余公司盈利预测为wind一致预期；“中国中免*”2024年业绩快报已发布，为考虑中免 Q3 经营不及预期，
我们 Q3 季报未做点评，2025E-2026E数据为 wind 一致预期；永辉超市、重庆百货均已发布2024年业绩快报，润本股份、华熙生物披露2024年业绩预告，表中取中值；A股、H股和美股最新
市值对应日期分别为20250127和20250128、20250131。

代码 重点公司
最新市值*（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

旅行

9961.HK 携程集团-S 3,448 99.18 167.79 69.18% 20.55 19.18 16.64 未评级
0780.HK 同程旅行 419 15.54 20.27 30.41% 20.68 16.06 12.63 未评级

603099.SH 长白山 95 1.38 1.73 24.96% 54.89 44.04 36.52 未评级
1179.HK 华住集团-S 806 40.85 38.00 -6.98% 21.21 18.16 16.01 未评级

600754.SH 锦江酒店 258 10.02 12.66 26.39% 20.35 18.14 15.49 未评级
600258.SH 首旅酒店 149 7.95 8.46 6.40% 17.62 15.50 13.61 未评级
601888.SH 中国中免* 1,236 67.14 42.63 -36.50% 28.99 19.30 16.86 推荐

美容护理

603605.SH 珀莱雅 331 11.94 15.52 30.00% 21.34 17.41 14.35 推荐
603193.SH 润本股份* 101 2.26 3.17 40.25% 33.16 25.87 21.25 推荐
2145.HK 上美股份 132 4.61 8.71 88.90% 15.12 11.58 9.34 未评级

603983.SH 丸美生物 132 2.59 3.17 22.20% 36.37 28.39 22.96 未评级
2367.HK 巨子生物 552 14.52 19.83 36.59% 27.84 21.76 17.53 未评级

300896.SZ 爱美客 514 18.58 20.56 10.63% 25.02 21.40 18.73 推荐
688363.SH 华熙生物* 233 5.93 1.61 -72.91% 145.10 32.02 26.17 未评级
300957.SZ 贝泰妮 167 7.57 7.86 3.89% 21.21 16.62 14.13 未评级

商贸零售

601933.SH 永辉超市* 495 -13.29 -14.00 5.34% -35.39 177.58 64.26 未评级
600729.SH 重庆百货* 131 13.15 13.15 -0.02% 9.98 9.72 9.09 未评级
603708.SH 家家悦 64 1.36 2.09 53.50% 30.55 27.12 22.11 未评级
BABA.N 阿里巴巴 15,468 727.83 1,178.51 61.92% 13.13 11.82 8.70 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：

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告
的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅
供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于
发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
平安证券股份有限公司2025版权所有。保留一切权利。


