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关注细分赛道和行业龙头机会 
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[Table_Summary] 
 消费板块 24Q3 基金持仓情况：2024Q3 基金消费行业基金仓位总体为

20.05%，环比提升 0.32pct，仍处于历史区间下沿。 

 美容护理：整体消费力承压较为明显，部分公司表现不同程度弱于此

前预期。考虑相关政策在三季度末开始推出，后续经济以及市场情绪

有望逐步向好，Q3财报表现的重要程度相对有限，若后续基本面好转

（外部经济环境/公司业务向好）则弹性较为充足，关注高赔率政策

弹性标的爱美客、贝泰妮，哑铃偏成长标的巨子生物、锦波生物、润

本股份、上美股份、丸美股份。 

 零售：整体承压，个股业绩表现分化加剧。我们认为有三类企业值得

关注：1）细分相对景气子赛道，包括 IP消费、量贩零食赛道，推荐

泡泡玛特、万辰集团；2）竞争格局稳定，行业龙头强者恒强，推荐

安克创新、小商品城、致欧科技；3）促消费政策持续落地，价格企

稳下，企业盈利能力预期较快改善，尤其是主动发起变革，优化自身

营运能力的企业。推荐永辉超市、家家悦、重庆百货、潮宏基、周大

生。 

 出行： Q3 酒店及免税业绩承压，关注以价换量趋势。1）持续看好赛

道机会显著，线上化率确定性提升以及下沉市场用户增量贡献较大的

OTA 板块推荐携程集团、同程旅行、众信旅游。2）运营能力较强，供

需两端匹配节奏影响短期业绩表现的酒店板块推荐华住集团-S、锦江

酒店、首旅酒店。3）免税方面，关注超跌反弹机会较大的免税赛道

龙头中国中免。 

 人服：板块收入、业绩表现亮眼，外包/灵工业务韧性明显。推荐外

包业务占比高、经营稳健的行业龙头推荐北京人力、外服控股；以及

猎头业务占比相对较高、弹性更大的科锐国际。 

 教育：教培板块收入表现亮眼，职业教育及教育信息化板块收入承压。

推荐全国性教培龙头新东方-S、好未来；具有异地扩张空间的广深教

培龙头思考乐教育、卓越教育集团；主业教培稳健、发展职业教育作

为第二增长极的学大教育。 

 家电：板块分化明显，出口链较为受益。其中白电整体经营较为稳健，

营收有所放缓，预期后续以旧换新政策有望拉动内需持续改善。小家

电板块分化较为明显，出海链企业有所受益。建议关注：美的集团、

海尔智家、石头科技、欧圣电气。 

【风险提示】 

 消费力恢复较慢、细分赛道竞争加剧、线上渠道流量成本提升、新品

牌/新产品销售表现不及预期、医美产品获批进度不及预期。 

 全球经济复苏不及预期、终端需求不及预期。 

[Table_Rank] 

强于大市（维持） 

[Table_Author] 东方财富证券研究所 

证券分析师：刘嘉仁 

证书编号：S1160524090001 

证券分析师：王越 

证书编号：S1160524080001 

证券分析师：周子莘 

证书编号： S1160524080002 

证券分析师：李旭东 

证书编号：S1160124090040 

证券分析师：班红敏 

证书编号：S1160524070004 

证券分析师：宋佳蔚 

证书编号：S1160524070006 

[Table_PicQuote] 
相对指数表现 

 

[Table_Report] 
相关研究 

《美容护理 24Q2 总结：关注新概念&

性价比的赛道机会以及具备较强综

合竞争力的龙头》 

2024.09.10 

《6 月社零总额同比+2%，必选消费

表现好于可选》 

2024.07.15 

《618 宠物食品战报发布，零食礼包

品类增速突出》 

2024.06.24 

《618 美护品牌分化加剧，珀莱雅/

可复美/韩束势能恒强》 

2024.06.20 

 

-27.37%

-18.38%

-9.39%

-0.40%

8.59%

17.58%

11/7 1/7 3/7 5/7 7/7 9/7 11/7

商贸零售 沪深300 

 

 

 

行
业
研
究 / 

商
贸
零
售 

/
 

证
券
研
究
报
告 

 

挖掘价值 投资成长 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 2 

[Table_yemei] 商贸零售行业专题研究 
 

正文目录 

 
 

1.  消费板块 24Q3 基金持仓情况：2024Q3 基金消费行业基金仓位总体为

20.05%，环比提升 0.32pct，仍处于历史区间下沿 ............................................. 5 
2.  美容护理：短期消费力承压，关注政策支持下后续表现 ............................. 9 
2.1. 美容护理板块：板块保持弱增长，标的表现持续分化 ................................ 9 
2.2. 美妆业务：行业增长走弱，分化加剧 .......................................................... 10 
2.3. 医美业务：关注产品差异化、性价比 .......................................................... 12 
2.4.投资建议............................................................................................................ 13 
3.  零售：整体承压，个股业绩表现分化加剧 ................................................... 14 
3.1.珠宝：行业进入去杠杆阶段，资产负债表收缩 .......................................... 14 
3.2.跨境电商：竞争加剧、运费增长拖累盈利，龙头竞争力凸显 .................. 16 
3.3.百货商超：创新业态拉动行业营收增长，但盈利整体承压明显 .............. 17 
3.4.投资建议 ......................................................................................................... 18 
4.  出行：Q3 酒店及免税业绩承压，关注以价换量趋势 ................................. 20 
4.1. 酒店：供给端环比恢复，RevPAR 持续承压 .............................................. 20 
4.2. 旅游&景区：景区业绩分化严重，出入境表现优于大盘 .......................... 22 
4.3. 免税：客流购物转化偏弱，关注市内免税受益机会 .................................. 24 
4.4. 投资建议.......................................................................................................... 25 
5.  人服：板块收入、业绩表现亮眼，外包/灵工业务韧性明显 .................... 26 
5.1. 外包/灵工业务增长稳健，猎头业务逐季改善 ............................................. 26 
5.2. 投资建议.......................................................................................................... 27 
6.  教育：教培板块收入表现亮眼，职业教育及教育信息化板块收入承压 .. 29 
6.1. 前三季度教育板块收入同比-6.6%，归母净利端实现扭亏 ....................... 29 
6.2. 教培：头部教培公司收入保持高增长，利润率持续改善 .......................... 31 
6.3. 职教：行动教育收入增速放缓，合同负债环比小幅下滑 .......................... 32 
6.4. 投资建议.......................................................................................................... 33 
7.  家电:板块分化明显，出海链较为亮眼 ........................................................ 34 
7.1 白电：整体经营稳健，营收增速放缓 ........................................................... 34 
7.2 小家电:分化明显，出海链较为受益 ............................................................ 37 
7.3 投资建议 .......................................................................................................... 39 
8.风险提示 ............................................................................................................. 39 
 

 

  



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 3 

[Table_yemei] 商贸零售行业专题研究 
 

 

 

图表目录 

 

图表 1：消费各板块基金持仓情况 ......................................................................... 5 
图表 2：消费各板块基金超配情况 ......................................................................... 6 
图表 3：美护&宠物基金持仓情况 ......................................................................... 6 
图表 4：旅游&免税基金持仓情况 ......................................................................... 7 
图表 5：珠宝&零售基金持仓情况 ......................................................................... 7 
图表 6：会展&人服&教育基金持仓情况 .............................................................. 8 
图表 7：机构重仓持股主动型占比情况 ................................................................. 8 
图表 8：24Q3 美容护理板块收入/归母净利分别同比+3%、-17% .................... 9 
图表 9：化妆品板块盈利能力相对承压 ................................................................. 9 
图表 10：美容护理核心标的 24Q1-Q3 财务数据（按收入增速降序排列） ..... 9 
图表 11：美容护理核心标的 24Q3 财务数据（按收入增速降序排列） .......... 10 
图表 12：7-9 月化妆品社零分别为 245/319/329 亿元 ........................................ 11 
图表 13：7-9 月化妆品社零同比-6.1%/-6.1%/-4.5% ......................................... 11 
图表 14：24Q1-Q3 美容护理核心标的美妆/护肤/个护业务情况（按化妆品相关

业务规模降序排列） ...................................................................................... 11 
图表 15：以美妆个护业务为主的公司 24Q3 销售费用率普遍上行 .................. 12 
图表 16：24Q1-Q3 美容护理核心标的医美业务情况 ........................................ 12 
图表 17：商贸零售行业三季报汇总分析个股一览 ............................................ 14 
图表 18：珠宝行业代表企业营收表现 ................................................................ 15 
图表 19：珠宝行业代表企业归母净利表现 ........................................................ 15 
图表 20：珠宝行业代表企业销售费用率表现 .................................................... 15 
图表 21：珠宝行业代表企业管理费用率表现 .................................................... 15 
图表 22：珠宝行业代表企业盈利能力 ................................................................ 16 
图表 23：珠宝行业代表企业 ROE 及资产周转率 ................................................ 16 
图表 24：珠宝行业代表企业权益乘数 ................................................................ 16 
图表 25：珠宝行业代表企业应收账款 ................................................................ 16 
图表 26：跨境电商行业代表企业收入 ................................................................ 17 
图表 27：跨境电商行业代表企业归母净利 ........................................................ 17 
图表 28：跨境电商行业代表企业期间费用率 .................................................... 17 
图表 29：跨境电商行业代表企业盈利 ................................................................ 17 
图表 30：百货商超行业代表企业营收 ................................................................ 18 
图表 31：百货商超行业代表企业（扣非）归母净利 ........................................ 18 
图表 32：百货商超行业代表企业管理/销售费用率 .......................................... 18 
图表 33：百货商超行业代表企业盈利能力 ........................................................ 18 
图表 34：行业重点关注公司小表（截至 2024/11/05）................................... 19 
图表 35：24Q1-Q3 酒店板块实现收入 190.2 亿元，同比下降 0.5%................ 20 
图表 36：Q3 头部集团境内酒店 ADR 同比继续下降 ........................................... 21 
图表 37：头部集团境内酒店 OCC 同比变动情况 ................................................ 21 
图表 38：Q3 头部集团境内酒店 RevPAR 继续承压 ............................................. 21 
图表 39：酒店行业 7-8 月中高端开店势能持续向上 ........................................ 21 
图表 40：酒店行业前三季度毛利率下滑，净利率相对韧性 ............................ 21 
图表 41：中高端酒店占比季度环比均有提升 .................................................... 22 
图表 42：前三季度酒店板块业绩情况 ................................................................ 22 
图表 43：2024 年五一期间出行量及国内收入恢复表现较好 ........................... 22 
图表 44：2024 年以来，出行客单价仍在 19 年水平的 10%以内上下波动 ...... 23 
图表 45：24Q1-Q3 景区及旅游板块实现收入 266.3 亿元，同比增长 18.3% .. 23 
图表 46：前三季度旅游及景区板块业绩情况 .................................................... 24 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 4 

[Table_yemei] 商贸零售行业专题研究 
 

图表 47：2024 年海南离岛免税购物金额承压 ................................................... 24 
图表 48：8-9 月海南离岛免税购物量下滑超过总额 ......................................... 24 
图表 49：10.1 起市内免税新政开始实施 ........................................................... 25 
图表 50：24Q1-Q3 人服板块实现收入 576.11 亿元，同比增长 16% .............. 26 
图表 51：人服板块标的 24Q1-Q3 财务数据（按收入增速降序排列） ........... 26 
图表 52：人服板块标的 24Q3 财务数据（按收入增速降序排列） .................. 26 
图表 53：科锐国际灵活用工与中高端人才访寻业务增速 ................................. 27 
图表 54：单季度毛利率（%） ............................................................................. 27 
图表 55：单季度净利率（%） ............................................................................. 27 
图表 56：24Q1-Q3 教育板块实现收入 95.61 亿元，同比下滑 6.6% ............... 29 
图表 57：教育板块核心标的 24Q1-Q3 财务数据（按收入增速降序排列） ... 30 
图表 58：教育板块核心标的 24Q3 单季度财务数据（按收入增速降序排列）

.......................................................................................................................... 30 
图表 59：新东方各业务收入增速 ......................................................................... 31 
图表 60：新东方教育新业务具体表现 ................................................................. 31 
图表 61：新东方各季度毛利率与经营利润率 ..................................................... 31 
图表 62：好未来各季度毛利率与经营利润率 ..................................................... 31 
图表 63：新东方各季度末教学中心数（间） ..................................................... 32 
图表 64：新东方各季度净开网点数（间） ......................................................... 32 
图表 65：行动教育单季度收入与利润增速 ......................................................... 32 
图表 66：行动教育单季度毛利率与净利率 ......................................................... 32 
图表 67：行动教育季度末合同负债余额（亿元） ............................................. 33 
图表 68：2023Q3-2024Q3 白电板块核心指标 ..................................................... 34 
图表 69：我国白电出口量同比增速（%） ........................................................... 35 
图表 70：我国白电出口额同比增速（%） ........................................................... 35 
图表 71：空调内销量及 yoy（万台、%） ............................................................ 35 
图表 72：冰箱内销量及 yoy（万台、%） ............................................................ 35 
图表 73：洗衣机内销量及 yoy（万台、%）........................................................ 36 
图表 74： 2024Q3 白电板块经营指标（%）........................................................ 36 
图表 75：2023 三季度及 2024 三季度小家电板块核心指标 .............................. 37 
图表 76： 2024Q3 清洁电器板块经营指标（%）................................................ 38 
 
  



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 5 

[Table_yemei] 商贸零售行业专题研究 
 

1. 消费板块 24Q3 基金持仓情况：2024Q3 基金消费行

业基金仓位总体为 20.05%，环比提升 0.32pct，仍处于

历史区间下沿 

24Q3 消费板块基金持仓环比下行。2024Q3 基金在消费行业持仓仓位总体

为 20.05%，环比提升 0.32pct，仍处于历史区间下沿; 具体到细分行业：1）家

用电器持仓占比提升 0.44pct，2）食品饮料持仓占比提升 0.43pct；3）商贸零售、

轻工制造、农林牧渔、美容护理、纺织服饰、基金持仓份额略有下降。 

 

图表 1：消费各板块基金持仓情况 

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

24Q3 基金超配食品饮料、家用电器、农林牧渔。2024Q3 基金在消费行业

超配情况来看，24Q3 基金超配食品饮料、家用电器；低配商贸零售、农林牧

渔、纺织服饰、轻工制造、社会服务、美容护理。 
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图表 2：消费各板块基金超配情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

 

图表 3：美护&宠物基金持仓情况 

 

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 
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图表 4：旅游&免税基金持仓情况 

 

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

图表 5：珠宝&零售基金持仓情况 

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 
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图表 6：会展&人服&教育基金持仓情况 

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

尽管 24Q3 多数新消费核心标的被机构加仓，但我们仔细研究机构结构发

现，部分标的（例如爱美客）的重仓基金基本上都是被动指数基金，而非主动

型基金。我们预计这类标的一方面会继续受益于指数基金的扩容，例如近期市

场热捧的中证 A500ETF 有望给这些成分股带来增量筹码；另一方面，若后续

财政政策陆续加码有望推动主动型基金提高仓位，那么这些此前重仓过的标的

有望再次成为主动型基金的加仓目标。 

 

图表 7：机构重仓持股主动型占比情况 

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 
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2.美容护理：短期消费力承压，关注政策支持下后续表

现 

2.1. 美容护理板块：板块保持弱增长，标的表现持续分化 

板块保持低个位数增长，关注核心三条主线。24Q3 美容护理板块实现收

入 210.96 亿元，同比增长 2.7%，实现归母净利润 19.40 亿元，同比下滑 16.6%，

板块受消费力影响，盈利能力相对承压，但延续中报趋势，标的表现分化明显，

能够把握细分赛道机会或自身综合竞争力凸显的公司依然兑现优异增长。 

主线一：关注赛道机会显著，能够持续实现较优表现的新概念&新原料标

的（锦波生物、江苏吴中）； 

主线二：消费分级之下，当前降级逻辑更为清晰，关注具备相关布局标的

（润本股份）；   

主线三：关注具备较强综合运营能力的龙头公司（珀莱雅）。 

 

图表 8：24Q3 美容护理板块收入/归母净利分别同比

+3%、-17%  

 图表 9：化妆品板块盈利能力相对承压 

 

 

 
资料来源：choice板块浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：choice板块浏览器，东方财富证券研究所 

 

图表 10：美容护理核心标的 24Q1-Q3 财务数据（按收入增速降序排列） 

公司 
收入 

（亿元） 

收入同比

增速 

归母净利润

（亿元） 

归母净利润 

同比增速 

扣非归母净利

润（亿元） 

扣非归母净利

润同比增速 

锦波生物 9.9 91.2% 5.2 170.4% 5.1 178.1% 

珀莱雅 69.7 32.7% 10.0 33.9% 9.7 33.8% 

丸美股份 19.5 27.1% 2.4 37.4% 2.3 44.1% 

润本股份 10.4 26.0% 2.6 44.3% 2.6 44.5% 

贝泰妮 40.2 17.1% 4.1 -28.4% 3.4 -32.8% 

江苏吴中 16.5 9.6% 0.5 311.5% 0.3 284.3% 

敷尔佳 14.7 9.5% 5.1 -4.2% 4.9 -6.7% 

爱美客 23.8 9.5% 15.9 11.8% 15.3 9.7% 

昊海生科 20.7 4.7% 3.4 4.3% 3.2 5.5% 

科思股份 18.6 4.7% 5.1 -4.1% 4.8 -9.0% 

华东医药 314.8 3.6% 25.6 17.1% 24.8 14.9% 
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朗姿股份 41.8 1.4% 2.1 -4.9% 1.8 11.3% 

青松股份 13.9 -3.8% 0.3 150.1% 0.3 143.7% 

嘉亨家化 6.9 -5.2% 0.0 -91.5% 0.0 -103.5% 

华熙生物 38.7 -8.2% 3.6 -29.6% 3.3 -24.6% 

水羊股份 30.4 -9.8% 0.9 -47.6% 1.1 -44.8% 

上海家化 44.8 -12.1% 1.6 -58.7% 1.2 -59.7% 

福瑞达 28.0 -17.4% 1.7 -28.1% 1.5 40.1% 
 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

图表 11：美容护理核心标的 24Q3 财务数据（按收入增速降序排列） 

公司 
收入 

（亿元） 

收入同比

增速 

归母净利润

（亿元） 

归母净利润 

同比增速 

扣非归母净利

润（亿元） 

扣非归母净利

润同比增速 

锦波生物 3.9 92.1% 2.1 154.0% 2.1 158.5% 

丸美股份 6.0 25.8% 0.6 44.3% 0.6 56.1% 

珀莱雅 19.6 21.2% 3.0 20.7% 2.9 18.3% 

润本股份 2.9 20.1% 0.8 32.0% 0.8  

贝泰妮 12.1 14.0% -0.7 -153.4% -0.8 -158.2% 

敷尔佳 5.3 11.9% 1.7 -5.2% 1.7 -9.0% 

江苏吴中 4.4 9.5% 0.2 225.4% 0.2 197.3% 

华东医药 105.1 5.0% 8.7 14.7% 8.6 16.9% 

青松股份 5.3 2.2% 0.3 1250.4% 0.2 519.7% 

爱美客 7.2 1.1% 4.6 2.1% 4.4 -4.3% 

昊海生科 6.7 0.2% 1.1 -13.1% 0.9 -22.0% 

福瑞达 8.8 -4.8% 0.4 -7.8% 0.4 -12.1% 

嘉亨家化 2.7 -5.2% 0.1 -38.8% 0.1 -57.8% 

朗姿股份 14.9 -6.2% 0.6 -17.8% 0.4 10.6% 

华熙生物 10.6 -7.1% 0.2 -77.4% 0.1 -85.4% 

上海家化 11.6 -20.9% -0.8 -180.9% -1.2 -421.8% 

科思股份 4.5 -22.5% 0.9 -50.1% 0.8 -57.0% 
 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

2.2. 美妆业务：行业增长走弱，分化加剧 

化妆品社零 Q3 增速环比走弱，标的分化进一步加剧。根据国家统计局数

据，24 年 1-9 月化妆品社会零售累计总额为 3069 亿元/yoy-1.0%，低于社零总

额 3.3%的累计增速，其中 7-9 月化妆品社零总额分别为 245/319/329 亿元，同

比分别-6.1%/-6.1%/-4.5%，增速较 Q2 进一步走弱，品牌端也不同程度受到行

业增长压力影响，叠加本次双十一大促各个平台普遍提前开启，或有更多费用

前置至 Q3 支出，部分标的出现业绩下滑或亏损的情况，标的分化进一步加剧。 
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图表 12：7-9 月化妆品社零分别为 245/319/329 亿元  图表 13：7-9 月化妆品社零同比-6.1%/-6.1%/-4.5% 

 

 

 

资料来源：choice宏观数据库，东方财富证券研究所  资料来源：choice宏观数据库，东方财富证券研究所 

 

品牌端表现分化加剧。从 24Q1-Q3 化妆品公司表现来看，分化进一步加剧， 

保持 20%以上增速的品牌集团较少，大部分品牌集团为个位数增长或呈现下滑

趋势，或源于：（1）消费力承压，整体化妆品社零表现来看行业呈现下滑趋势；

（2）Q3 位于两次大促之间，为化妆品消费淡季，公司或投入更多资源筹备双

十一大促；（3）部分集团仍处于业务、组织架构调整阶段。 

 

图表 14：24Q1-Q3 美容护理核心标的美妆/护肤/个护业务情况（按化妆品相关业务规模降序排列） 

公司 营业收入（亿元） YOY 化妆品相关业务 收入（亿元） YOY 

珀莱雅 69.7 32.7% ——   

上海家化 44.8 -12.1% ——   

贝泰妮 40.2 17.1% 
薇诺娜等自有品牌 36.37 6.0% 

ZA、泊美 3.81 —— 

水羊股份 30.4 -9.8% ——   

丸美股份 19.5 27.1% ——   

福瑞达 28.0 -17.4% 

化妆品 17.08 3.3% 

颐莲 6.58 7.6% 

瑷尔博士 9.09 1.8% 

敷尔佳 14.7 9.5% ——   
 

资料来源：Choice 股票数据浏览器、各公司公告，东方财富证券研究所 注：表格中仅列示了以化妆品业务为主业或披露了化妆品业务分拆数据的公司 

 

销售费率明显提升。费用端来看，由于今年各个平台普遍提前启动双十一

大促（10 月上旬就已经开启），品牌或在 Q3 投入较多费用进行消费者触达、

产品种草、品牌营销、达人合作以在双十一取得更好的销售表现；此外收入端

来看，部分公司收入增长放缓亦导致销售费率提升幅度明显。 
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图表 15：以美妆个护业务为主的公司 24Q3 销售费用率普遍上行 

销售费率 24Q3 23Q3 销售费率同比变动 

贝泰妮 60.4% 47.7% +12.7% 

水羊股份 57.4% 49.3% +8.2% 

敷尔佳 36.3% 28.6% +7.7% 

上海家化 50.0% 43.2% +6.8% 

珀莱雅 45.4% 42.6% +2.8% 

润本股份 23.5% 22.1% +1.4% 

丸美股份 58.9% 59.1% -0.2% 

华熙生物 42.5% 45.6% -3.1% 

福瑞达 36.7% 40.1% -3.3% 
 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

2.3. 医美业务：关注产品差异化、性价比 

当前医美消费趋势来看，消费者青睐胶原蛋白、再生等新领域产品；同时，

求美者针对于医美日常维养项目的需求依然相对稳定，但在消费力有所承压的

背景下更加追求产品的极致性价比，一定程度上导致医美机构产品破价的情况

频发，部分原本中端定价产品的终端价格不断下行，部分高端产品增长开始放

缓。 

上游：增长动能来看，具备差异化新概念的重组胶原产品保持较好增长，

再生类供给丰富叠加消费力承压导致部分再生产品增长放缓。 

重组胶原赛道持续保持高景气度。24Q1-Q3 锦波生物收入同比增长 91%，

主要为医疗器械收入增长所致，医疗器械产品重点是以重组人源化胶原蛋白为

核心成分的三类医疗器械植入剂产品，可见当前医美赛道中重组胶原行业机会

依然显著，未来其他重组胶原类产品获批亦有助于做大市场，但仍需关注产品

价格体系的维护情况。 

消费力承压&供给丰富导致再生类产品增速有所放缓。消费力承压趋势之

下，部分定价高端的再生类产品增长有所放缓，欣可丽美学 24Q3 收入呈现下

滑趋势，同比-5.5%；叠加再生类供给丰富，新品（如艾塑菲）对于机构端而言

盈利空间更为显著，消费者亦存在新鲜感，或对于原有上市的产品销售造成一

定影响。8 月以来亦有新的再生类产品获批（塑妍真、Sculptra），供给进一步

丰富后更加考验布局再生类产品公司的运营能力。 

 

图表 16：24Q1-Q3 美容护理核心标的医美业务情况 

公司 医美业务情况 24Q1-Q3 医美业务规模 24Q1-Q3 医美业务增速 

江苏吴中 艾塑菲 1.99 —— 

华东医药 欣可丽美学 9.09 10.31% 

爱美客 —— 23.76 9.46% 
 

资料来源：Choice 股票数据浏览器、公司公告，东方财富证券研究所 注：表格中仅列示了以医美业务为主业或披露了医美业务分拆数据的公司 

 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 13 

[Table_yemei] 商贸零售行业专题研究 
 

2.4.投资建议 

本次美护板块三季报表现来看，整体消费力承压较为明显，部分公司表现

不同程度弱于此前预期。但考虑相关政策在三季度末开始推出，后续经济以及

市场情绪有望逐步向好，Q3 财报表现的重要程度相对有限，筹码面对于股价

的影响或大于基本面，因而当前筹码相对较少的标的在基本面偏弱的情况下股

价下行压力不大，若后续基本面好转（外部经济环境/公司业务向好）则弹性较

为充足，关注高赔率政策弹性标的爱美客、贝泰妮，哑铃偏成长标的巨子生物、

锦波生物、润本股份、上美股份、丸美股份。 
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3.零售：整体承压，个股业绩表现分化加剧 

我们选取下列个股汇总进行三季报复盘，考虑到周大福、泡泡玛特等港股

标的并未披露完整三季报，因此在分析时单独列举。 

 

图表 17：商贸零售行业三季报汇总分析个股一览 

黄金珠宝 公司代码 跨境电商 公司代码 百货商超 公司代码 

潮宏基 002345.SZ 华凯易佰 300592.SZ 武商集团 000501.SZ 

周大生 002867.SZ 安克创新 300866.SZ 重庆百货 600729.SH 

曼卡龙 300945.SZ 赛维时代 301381.SZ 杭州解百 600814.SH 

老凤祥 600612.SH 三态股份 301558.SZ 百联股份 600827.SH 

中国黄金 600916.SH 小商品城 600415.SH 王府井 600859.SH 

菜百股份 605599.SH 
  

永辉超市 601933.SH 

    
家家悦 603708.SH 

    
红旗连锁 002697.SZ 

    
万辰集团 300972.SZ 

 

注：主要参考申万证券行业分类，其中万辰集团主业切换、为量贩零售代表企业，因此我们划分至连锁商超

进行分析；小商品城作为跨境电商产业链关键环节，我们也从专业市场划转至跨境电商大类 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

3.1.珠宝：行业进入去杠杆阶段，资产负债表收缩 

24Q3，珠宝行业收入与归母净利承压明显，增速环比进一步下降。24Q3，

珠宝行业营收同比下滑 24.9%（Q2 前值 7.7%）；归母净利同比下滑 33.1%（Q2

前值-7.7%）。营收的下滑一方面系金价高涨抑制居民消费、致使门店动销放缓，

另一方面也由于较弱的动销导致加盟商延后补库所致。盈利表现弱于收入，主

要原因系行业经营杠杆相对高，销售费用相对刚性所致。 

 

周大福作为行业領先企业，Q3 零售额承压也相对明显，我国内地/港澳及

其他地区零售同比分别下滑 19.4%/31.0%。其中，周大福直营门店内地/港澳及

其他地区同店销售额下滑 24.3%/30.8%。 
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[Table_yemei] 商贸零售行业专题研究 
 

图表 18：珠宝行业代表企业营收表现  图表 19：珠宝行业代表企业归母净利表现 

 

 

 

资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

24Q3 销售费用率提升明显，系人员费用、门店租金等相对刚性；管理费用

相对稳定。珠宝行业，24Q3 销售费用率同比增长 1.1pct 至 5.9%，主要系珠宝

行业直营门店的人员费用以及门店租金相对刚性所致；管理费用率录得 1.6%，

同比持平，主要系动销放缓背景下企业通过提效降本、加强费用管控所致（以

菜百为例，Q3 作为旺季，销售费用却环比 Q2 下滑，除去折旧等刚性费用，我

们认为主要系加强了人员薪酬以及营销投放的管控）。 

 

图表 20：珠宝行业代表企业销售费用率表现  图表 21：珠宝行业代表企业管理费用率表现 

 

 

 

资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

收入结构变化致使毛利率/毛销差率提升，资产周转效率也有所提升，但

ROE 下滑。24Q3 珠宝毛利率同比提升 0.6pct 至 14.4%，毛销差/营收同比提升

0.6pct 至 8.4%，资产周转率同比提升 0.1 次至 2.4 次，但 ROE 同比下滑 0.9pct

至 13.2%。前三指标的提升主要系行业收入结构变化所致，以周大生 Q3 为例，

黄金产品/镶嵌产品批发收入降低，但品牌使用费收入占比提升。整体看，行业

盈利能力仍在下滑的通道。 
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图表 22：珠宝行业代表企业盈利能力  图表 23：珠宝行业代表企业 ROE 及资产周转率 

 

 

 

资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

珠宝企业主动收缩账期，行业整体进入资产负债表收缩阶段。截止 24Q3，

行业权益乘数录得 1.5，同比基本持平，上市公司并未明显收缩杠杆，银行贷

款/黄金借贷规模与企业整体资产规模基本上相当。但由于行业动销放缓，以及

加盟商出现闭店现象，因此上市公司主动减少账期（应收账款）。截至 24Q3，

行业应收账款录得 8.4 亿元，同比 23Q3 下滑 12.5 亿元。 

 

图表 24：珠宝行业代表企业权益乘数  图表 25：珠宝行业代表企业应收账款 

 

 

 

资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

3.2.跨境电商：竞争加剧、运费增长拖累盈利，龙头竞争力凸显 

跨境电商领先企业仍保持较快收入增长，但盈利能力提升，但个股表现分

化加剧。24Q3 行业营收同比增长 44.8%，仍保持较快增长；归母净利同比增长

65.7%，盈利能力提升的原因主要系领先企业安克创新以及小商品城盈利表现出

色，我们认为前者凭借产品的持续升级提升冲抵了海运费的增长，后者则得益

于在跨境“卖水人”的格局优势持续提升租金。但除安克创新及小商品城外，

跨境卖家盈利整体表现下滑，我们认为主要系竞争加剧、海运费占比提升，此

外，人民币 Q3升值、汇兑损益下滑也对造成一定负面影响。 
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[Table_yemei] 商贸零售行业专题研究 
 

图表 26：跨境电商行业代表企业收入  图表 27：跨境电商行业代表企业归母净利 

 

 

 

资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

毛销差/营收占比下滑侧面印证行业竞争加剧，盈利能力承压；归母净利率

同比增长，系安克创新/小商品城拉动。我们选取毛销差/营收来分析行业盈利

能力变化，24Q3 行业毛销差/营收同比下滑 2.3pct 至 13.2%，反映了竞争加剧

下行业促销力度增加、盈利能力下滑。24Q3，行业归母净利率同比提升 1.1pct

至 9.1%，主要系安克创新、小商品城24Q3归母净净利率同比增长0.5pct至 8.8%、

同比增长 11.3pct 至 22.9%所致。其余公司均出现了一定程度的下滑。 

  

图表 28：跨境电商行业代表企业期间费用率  图表 29：跨境电商行业代表企业盈利 

 

 

 

资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

3.3.百货商超：创新业态拉动行业营收增长，但盈利整体承压明显 

24Q3 百货商超营收同增 3.2%，主要系创新业态（万辰集团/零食量贩）的

拉动； 24Q3，百货商超行业整体营收同比增长 3.2%，除万辰集团外，其余企

业营收均出现一定幅度的下滑，主要系 CPI 偏弱（据统计局，7-9 月 CPI 分别

同增 0.5%、0.6%、0.4%），行业竞争加剧导致闭店增加、同店承压所致。但创

新业态表现出色，万辰集团得益于量贩零食业态的快速扩张，营收 Q3同比增长

261%。IP 消费龙头泡泡玛特也得益于居民情绪消费需求增加而快速增长，24Q3

整体收入同比增长 120-125%，其中我国内地同比增长 55%-60%。 
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行业归母净利若剔除百联股份 Reits 的一次性受益，整体承压明显。24Q3

行业归母净利同比增长 544%，主要系百联股份 Reits 发行带来一次性投资收益

贡献所致。从扣非归母净利角度看，行业承压明显，24Q3 扣非归母净利同比下

滑 3.4 亿元至亏损 3.1 亿元。 

  

图表 30：百货商超行业代表企业营收  图表 31：百货商超行业代表企业（扣非）归母净利 

 

 

 

资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

高经营杠杆使得百货商超大部分企业盈利能力下滑。24Q3，百货商超销售/

管理费用率分别同比增长 0.9pct、0.5pct 至 19.3%、6.4%。费用增长的同时，

由于价格竞争加剧，行业毛利率也有所承压。24Q3 行业毛利率、毛销差/营收

同比下滑 0.3pct、0.8pct 至 32.3%、26.0%。 

 

图表 32：百货商超行业代表企业管理/销售费用率  图表 33：百货商超行业代表企业盈利能力 

 

 

 

资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

3.4.投资建议 

整体看，已披露三季报/三季度经营数据的商贸零售企业表现分化明显，我

们认为有三类企业值得关注：1）细分相对景气子赛道，包括 IP 消费、量贩零

食赛道，代表企业分别为泡泡玛特、万辰集团；2）竞争格局稳定，行业强者恒

强，代表企业包括安克创新、小商品城、致欧科技；3）促消费政策持续落地，
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价格企稳下，企业盈利能力预期较快改善，尤其是主动发起变革，优化自身营

运能力的企业。代表企业包括永辉超市、家家悦、重庆百货、潮宏基、周大生。 

 

图表 34：行业重点关注公司小表（截至 2024/11/05） 

代码 简称 
总市值(上市地

货币，亿元） 

股价(上市地货

币，元） 
评级 

9992.HK 泡泡玛特 947.4 70.55 未评级 

300972.SZ 万辰集团 130.0 72.43 未评级 

300866.SZ 安克创新 454.4 85.50 未评级 

600415.SH 小商品城 618.0 11.27 未评级 

301376.SZ 致欧科技 79.4 19.77 未评级 

600729.SH 重庆百货 102.6 23.29 未评级 

601933.SH 永辉超市 450.1 4.96 未评级 

603708.SH 家家悦 70.9 11.10 未评级 

002345.SZ 潮宏基 44.0 4.95 未评级 

002867.SZ 周大生 125.9 11.49 未评级 
 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 
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4.出行：Q3 酒店及免税业绩承压，关注以价换量趋势 

4.1.酒店：供给端环比恢复，RevPAR 持续承压 

前三季度板块收入略有下降，供给端环比恢复。24Q1-Q3 酒店板块实现收

入 190.2 亿元，同比下降 0.5%；实现归母净利润 17.8 亿元，同比增长 8.2%。

收入端承压是供需两方面作用的结果：一方面，23Q2-Q3 恰逢疫情管控放松后

的报复性恢复阶段，OCC/ADR 基数较大；另一方面，Q3 供给端环比继续恢复，

对房价和入住率造成的压力短期仍将持续。据酒店之家，截至 9月底，全国在

营酒店 68.19 万家，较 6月底+0.4%；酒店客房数量 2058 万间，较 6月底+2.3%。 

 

图表 35：24Q1-Q3 酒店板块实现收入 190.2 亿元，同比下降 0.5%  

 
资料来源：Choice 板块数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

趋势一：头部集团 Q3 境内整体 ADR/OCC 承压，淡旺季经营数据明显分化。

24Q3 酒店板块公司 RevPAR 继续下行，主要系 ADR 较 Q2 单季度环比降幅进一步

扩大。中秋节整体酒店价格有所下滑，综合入住表现好于去年水平。据迈点研

究院数据，今年中秋节酒店平均入住率达到 56.28%/同比+2.59pct，接近 2019

年的 59.32%，旺季经营数据好于平均。 

趋势二：开店节奏略超预期，毛利率同比均有下滑。头部品牌加速扩容，

其中锦江酒店前三季度新开业酒店数已达到 2024 年全年目标的 96%；君亭酒店

前三季度聚焦直营店扩张，业绩爬坡产生的人工、租赁及折摊等费用拖累前三

季度业绩。总结来看，收入端不及预期的背景下，各公司积极管控期间费率，

导致酒店行业毛利率有下挫，但销售净利率相对韧性。 

趋势三：连锁化加强，商旅需求复苏良好，中高端占比提升。1）连锁化

率：单体酒店对 OTA 的依赖度强于连锁，今年平台推出半分评价机制，将会继

续挤压单体酒店空间，同时三四线城市连锁化率明显低于一线和新一线城市，

头部品牌追求提升标准店占比和单店模型的可复制性。2）中高端结构升级：

从 8-9 月行业新开业酒店数及项目数来看，中高端酒店势能持续向上，部分得
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益于商旅市场的复苏。Q3 单季度锦江/首旅酒店中高端酒店占比分别环比提升

0.48pct/0.60pct 至 59.7%/29.1%，增速较快。 

 

图表 36：Q3 头部集团境内酒店 ADR 同比继续下降  图表 37：头部集团境内酒店 OCC 同比变动情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

注：华住集团 24Q3 财报暂未披露（下同）。 

 资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

图表 38：Q3 头部集团境内酒店 RevPAR 继续承压   图表 39：酒店行业 7-8 月中高端开店势能持续向上 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 
 资料来源：迈点研究院公众号，东方财富证券研究所 

 

图表 40：酒店行业前三季度毛利率下滑，净利率相对韧性 

公司名称 
销售毛利率（%） 销售净利率（%） 

23Q1-3 24Q1-3 同比 23Q1-3 24Q1-3 同比 

锦江酒店 42.61  41.48  -1.14  10.94  11.90  0.96  

君亭酒店 41.46  30.83  -10.63  8.73  4.61  -4.12  

首旅酒店 39.74  39.59  -0.15  12.00  12.42  0.42  

金陵饭店 26.81  26.15  -0.66  6.98  5.27  -1.71  

酒店整体 40.14  39.05  -1.09  9.94  10.33  0.39  
 

资料来源：Choice 板块/股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：酒店行业采用整体法口径。 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

1
9Q
1

1
9Q
2

1
9Q
3

1
9Q
4

2
0Q
1

2
0Q
2

2
0Q
3

2
0Q
4

2
1Q
1

2
1Q
2

2
1Q
3

2
1Q
4

2
2Q
1

2
2Q
2

2
2Q
3

2
2Q
4

2
3Q
1

2
3Q
2

2
3Q
3

2
3Q
4

2
4Q
1

2
4Q
2

2
4Q
3

华住整体 如家整体 锦江整体 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

1
9Q
1

1
9Q
2

1
9Q
3

1
9Q
4

2
0Q
1

2
0Q
2

2
0Q
3

2
0Q
4

2
1Q
1

2
1Q
2

2
1Q
3

2
1Q
4

2
2Q
1

2
2Q
2

2
2Q
3

2
2Q
4

2
3Q
1

2
3Q
2

2
3Q
3

2
3Q
4

2
4Q
1

2
4Q
2

2
4Q
3

华住整体 如家整体 锦江整体 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1
9Q
1

1
9Q
2

1
9Q
3

1
9Q
4

2
0Q
1

2
0Q
2

2
0Q
3

2
0Q
4

2
1Q
1

2
1Q
2

2
1Q
3

2
1Q
4

2
2Q
1

2
2Q
2

2
2Q
3

2
2Q
4

2
3Q
1

2
3Q
2

2
3Q
3

2
3Q
4

2
4Q
1

2
4Q
2

2
4Q
3

华住整体 如家整体 锦江整体 

49 47 
62 60 

84 
100 

146 

169 
189 

24 
11 16 23 29 32 32 40 45 37 

59 48 

0

50

100

150

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 

中端 高端 经济型 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 22 

[Table_yemei] 商贸零售行业专题研究 
 

图表 41：中高端酒店占比季度环比均有提升  

  
首旅 锦江 华住 

24Q1 24Q2 24Q3 24Q1 24Q2 24Q3 24Q1 24Q2 24Q3 

中高端门店数量（家） 1773 1849 1967 7384 7656 7866 4582 4880 - 

中高端占比 28.2% 28.6% 29.1% 58.6% 59.2% 59.7% 47.3% 48.1% - 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

图表 42：前三季度酒店板块业绩情况  

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所（数据截至 2024 年 11月 02 日收盘，下同） 

注：港股暂未发布三季报，下同。 

 

4.2. 旅游&景区：景区业绩分化严重，出入境表现优于大盘 

2024 年节假日国内旅游市场“量”表现优于“价”，客单价仍在 19 年水平

的 10%以内上下波动。从此前统计出行情况来看，出行明显聚集于节假日，24

年以来客流及出行总收入较 19 年同期完全恢复，人次恢复度高于总花费；24

年春节客单价恢复程度最高，但较 19 年同增仍不足 10%。分季度看，24H1 整

体出行人次仍存在 10-20%的缺口，呈现“淡季更淡，旺季更旺”特征。 

 

图表 43：2024 年五一期间出行量及国内收入恢复表现较好  

 

资料来源：文旅部，东方财富证券研究所 
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图表 44：2024 年以来，出行客单价仍在 19 年水平的 10%以内上下波动 

 

资料来源：文旅部，东方财富证券研究所 

 

前三季度板块收入同比增长 18.3%，盈利能力持续提升。24Q1-Q3 景区及

旅游板块实现收入 266.3 亿元，同比增长 18.3%；实现归母净利润 28.3 亿元，

同比增长 11.4%，盈利能力持续提升。24Q3 主要呈现两大趋势： 

 

图表 45：24Q1-Q3 景区及旅游板块实现收入 266.3 亿元，同比增长 18.3%  

 
资料来源：Choice 板块数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

趋势一：小众目的地热度上升，景区表现分化严重。景区运营差异较大，

且收入确认节奏存在季节性差异，今年五一以来，小众旅游景区受欢迎程度较

高，县域旅游、定制游热度持续增加，我们将更关注传统旅游景区新项目推进

节奏。其中前三季度宋城演艺/长白山收入及业绩表现较好，前三季度收入同

比+24.5%/+19.5%，归母净利润同比+28.0%/-2.5%。 
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趋势二：出境游业绩表现远超大盘，源于出境政策利好及供给端修复，积

压出境需求得以释放。其中众信旅游/岭南控股收入及利润弹性较大，增速显

著高于景区目的地，一方面得益于出入境航班、政策等供给端改善，据 FlightAI

数据，24Q1-Q3 预计跨境航班客运量同比+110%，恢复至 2019 年同期的 80%；

另一方面，积压的出入境需求集中在暑期及国庆黄金周释放。 

 

图表 46：前三季度旅游及景区板块业绩情况  

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

4.3. 免税：客流购物转化偏弱，关注市内免税受益机会 

9 月海南离岛免税继续承压，客流购物转化率降低。据海口海关，2024 年

1-9 月，离岛免税累计销售额 240.06 亿元/-31.3%，降幅较前 8 个月扩大；免

税购物人次 446.6 万/-14.9%，人均购物金额 5375 元/-19.3%。10 月国庆假期

海南离岛免税日均购物金额/人次/人均购物金额较 23 年中秋国庆分别

-32.5%/-25.9%/-8.9%。其中中免离岛免税营收主力三亚市内免税店在 24H1 收

入同比-29%，而同期海南省港口和机场旅客吞吐量+9.1%，同时考虑到 1-9 月

折算海南离岛人均购物件数仅为 5.8 件，较 21-22 年 10 件以上仍有较大差距，

游客购物转化率明显降低，或与出境游购物分流有关。 

图表 47：2024 年海南离岛免税购物金额承压  图表 48：8-9 月海南离岛免税购物量下滑超过总额  

 

 

 
资料来源：Choice-EDB，东方财富证券研究所  资料来源：Choice-EDB，东方财富证券研究所 
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口岸免税复苏明显，主要系出入境客流恢复。24H1 全国移民管理机构共查

验出入境人员 2.87 亿人次/+70.9%，恢复至 2019 年同期的 83%。免签国家范围

持续扩容、过境免签政策不断优化和国际客运航班量供给端修复。结合 24Q3

查验出入境人次再次高增+30%，以及暑期、中秋、国庆等多个节假日出境游数

据，我们认为 Q3 口岸免税门店仍延续高增长态势。 

市内免税新政实行，中免有望明显受益。10月 1日起市内免税新政正式实

行，市内免税店的销售对象为即将于 60 日出境的旅客（包括但不限于中国籍

旅客）。相比口岸免税店，市内免税店能提供更舒适的购物环境和更充裕的购

物时间；相比离岛免税店，市内免税店不受地理位置限制；同时销售品类基本

覆盖口岸和离岛总和。此次新政共 19 家免税店将转型为新型市内免税店，同

时在广州、成都等 8个城市各设立 1家市内免税店。目前中国中免旗下共拥有

6 家市内免税店，并通过收购港中旅 100%股权、参股中出服（49%股权）享受

其余市内免税店权益，有望明显受益于本次新政，建议持续关注。 

 

图表 49：10.1 起市内免税新政开始实施  

 
资料来源：人民日报海外版，东方财富证券研究所 

 

4.4. 投资建议 

总结本次三季报及经营数据表现，我们认为出行链公司的三条投资主线：

1）持续看好赛道机会显著，线上化率确定性提升以及下沉市场用户增量贡献

较大的 OTA 板块，其中中期看好携程集团出入境及国际化布局，商旅需求恢复；

同时同程旅行更针对下沉市场，借助微信流量加速渗透。同时建议关注出境游

板块，如行业市占率提升、前三季度业绩弹性较大的众信旅游。2）运营能力

较强，供需两端匹配节奏影响短期业绩表现的酒店板块，如经营面长期领先，

市场份额有望进一步扩张的华住集团-S、存量资产整合提效的锦江酒店；标准

店加速布局的首旅酒店。3）免税方面，关注超跌反弹机会较大的免税赛道龙

头中国中免。 
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5.人服：板块收入、业绩表现亮眼，外包/灵工业务韧

性明显  

5.1.外包/灵工业务增长稳健，猎头业务逐季改善 

A 股人服板块三家公司北京人力、外服控股、科锐国际 24 年前三季度合

计实现收入 576.1 亿元/同比+16%，实现归母净利润 12.78 亿元/同比+31%，表

现亮眼。 

Q3 单 季 度 ， 北 京 人力 / 外 服 控 股 / 科 锐 国 际 收 入 增 速 分 别 为

18.4%/13.1%/23.1%，归母净利润增速分别为 52.5%/5.4%/-9.6%，扣非归母净利

分别为 33.0%/17.8%/7.4%。 

图表 50：24Q1-Q3 人服板块实现收入 576.11 亿元，同比增长 16% 

 
资料来源：choice板块数据浏览器，东方财富证券研究所 

 
图表 51：人服板块标的 24Q1-Q3 财务数据（按收入增速降序排列） 

 24Q1-Q3 收入（亿元） 收入增速 归母净利（亿元） 归母净利增速 扣非归母净利（亿元） 扣非归母增速 

300662.SZ 科锐国际 85.2 18.8% 1.4 -11.0% 1.1 -2.8% 

600861.SH 北京人力 331.8 15.5% 6.4 84.7% 4.0 137.9% 

600662.SH 外服控股 159.2 14.0% 5.0 5.4% 4.0 6.8% 
 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 
图表 52：人服板块标的 24Q3 财务数据（按收入增速降序排列） 

 
24Q3 收入（亿元） 收入增速 归母净利（亿元） 归母净利增速 扣非归母净利（亿元） 扣非归母增速 

300662.SZ 科锐国际 29.7 23.1% 0.5 -9.6% 0.5 7.4% 

600861.SH 北京人力 113.1 18.4% 2.1 52.3% 1.3 33.0% 

600662.SH 外服控股 53.7 13.1% 1.4 5.1% 1.3 17.8% 
 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 
外包/灵活用工业务增速稳健，猎头业务逐季度改善。以科锐国际财报数据
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为例，公司灵活用工业务增速自 23H1 至今始终保持正增长，24 年前三季度累

计增速为 20.59%。猎头业务顺周期属性更强，增速表现弱于同期灵工业务，

但增速环比持续改善，23H1 猎头业务同比下滑-38.48%，而 24Q1-Q3 增速为

2.33%，实现转正。 

 

图表 53：科锐国际灵活用工与中高端人才访寻业务增速 

 
资料来源：科锐国际财报，东方财富证券研究所（注：横坐标为年初至截点累计值） 

 

三家人服公司毛利率、净利率整体呈现下滑趋势，主要系外包/灵工业务增

速快、利润率低。24Q3 单季度北京人力、外服控股、科锐国际毛利率分别为

5.88%/10.17%/6.87% ， 同 比 分 别 -0.50/-0.53/-1.17pct ； 净 利 率 分 别 为

2.20%/3.08%/1.65%，同比分别+0.15%/-0.29%/-0.64pct。毛利率、净利率下滑主

要系外包/灵工业务占比提升且利润率相对较低。 

图表 54：单季度毛利率（%）  图表 55：单季度净利率（%） 

 

 

 

资料来源：choice数据库，东方财富证券研究所  资料来源：choice数据库，东方财富证券研究所 

 

5.2. 投资建议 

人服业务中，外包/灵工业务契合企业降本增效长期方向，行业渗透率仍处

于起步阶段，成长属性明显；猎头业务与经济周期关联较大，顺周期属性较强，
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当下板块内公司猎头业务改善明显，且有望进一步受益于未来财政政策刺激。

推荐外包业务占比高、经营稳健的北京人力、外服控股；以及猎头业务占比相

对较高、弹性更大的科锐国际。 
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6.教育：教培板块收入表现亮眼，职业教育及教育信息

化板块收入承压 

6.1. 前三季度教育板块收入同比-6.6%，归母净利端实现扭亏 

细分板块方面，24Q3 单季度教培板块标的表现亮眼，职业教育及教育信

息化标的收入承压。 

教培方面，Q3 单季度好未来、昂立教育、新东方、豆神教育、学大教育

等标的收入增速靠前，收入同比分别增长 50.4%/30.6%/30.5%/28.9%/15.7%。职

业教育方面，行动教育、盛通股份、创业黑马、传智教育收入增速分别为

0.3%/-22.0%/-24.7%/-45.5%。教育信息化方面，中国高科、国新文化、佳发教

育收入增速分别为-4.1%/-28.4%/-40.7%。 

 

图表 56：24Q1-Q3 教育板块实现收入 95.61 亿元，同比下滑 6.6% 

 
资料来源：choice板块数据浏览器，东方财富证券研究所 
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图表 57：教育板块核心标的 24Q1-Q3 财务数据（按收入增速降序排列） 

 
24Q1-Q3 收入（亿元） 收入增速 

归母净利 

（亿元） 
归母净利增速 

扣非归母净利

（亿元） 
扣非归母增速 

300492.SZ 华图山鼎 21.3 4702.2% 1.3 3594.7% 1.0 1641.1% 

TAL.N 好未来 25.7 53.0% 6.9 - 
  

9901.HK 新东方 270.0 39.2% 25.7 30.3% 
  

600661.SH 昂立教育 9.7 35.3% 0.2 122.1% 0.1 109.2% 

000526.SZ 学大教育 22.5 25.3% 1.8 50.2% 1.6 40.5% 

605098.SH 行动教育 5.6 22.1% 1.9 21.1% 1.9 18.7% 

003005.SZ 竞业达 3.0 22.0% 0.2 1377.7% 0.2 411.8% 

002659.SZ 凯文教育 2.3 18.0% -0.2 13.4% -0.2 14.5% 

002093.SZ 国脉科技 3.7 14.9% 1.5 67.0% 1.0 29.1% 

600730.SH 中国高科 1.0 3.8% 0.3 410.4% 0.1 907.0% 

300192.SZ 科德教育 5.8 3.1% 1.1 6.7% 1.1 5.1% 

300688.SZ 创业黑马 1.6 -11.3% -0.4 -189.2% -0.5 -198.2% 

300010.SZ 豆神教育 5.6 -12.9% 1.1 209.8% 1.1 222.7% 

002599.SZ 盛通股份 15.0 -16.3% 0.0 102.0% -0.1 79.6% 

002607.SZ 中公教育 21.0 -21.2% 1.7 -30.5% 1.6 -34.7% 

300559.SZ 佳发教育 3.4 -22.5% 0.5 -56.6% 0.5 -56.2% 

600636.SH 国新文化 1.6 -35.0% -0.2 -131.7% -0.2 -134.7% 

003032.SZ 传智教育 1.8 -59.5% -0.4 -140.5% -0.6 -181.7% 
 

资料来源：Choice 数据库，东方财富证券研究所 

 

图表 58：教育板块核心标的 24Q3 单季度财务数据（按收入增速降序排列） 

 
24Q3 收入（亿元） 收入增速 

归母净利 

（亿元） 
归母净利增速 

扣非归母净利 

（亿元） 

扣非归母增

速 

300492.SZ 华图山鼎 6.2 4964.3% 0.1 4064.1% 0.0 350.6% 

003005.SZ 竞业达 1.6 87.4% 0.4 7502.8% 0.3 1263.6% 

TAL.N 好未来 44.2 50.4% 4.1 51.3% 
  

600661.SH 昂立教育 4.0 30.6% 0.4 69.9% 0.2 -6.2% 

9901.HK 新东方 102.5 30.5% 17.5 48.4% 
  

300010.SZ 豆神教育 2.3 28.9% 0.4 192.0% 0.4 194.7% 

002093.SZ 国脉科技 1.4 23.7% 0.7 109.3% 0.3 16.0% 

002659.SZ 凯文教育 0.7 16.1% -0.1 -125.0% -0.1 -94.3% 

000526.SZ 学大教育 6.3 15.7% 0.1 -49.7% 0.1 -46.0% 

300192.SZ 科德教育 2.1 2.0% 0.4 3.7% 0.4 1.5% 

605098.SH 行动教育 1.7 0.3% 0.6 5.7% 0.5 -15.2% 

600730.SH 中国高科 0.3 -4.1% 0.0 40.3% 0.0 38.3% 

002599.SZ 盛通股份 4.9 -22.0% 0.2 85.8% 0.1 162.9% 

300688.SZ 创业黑马 0.6 -24.7% -0.1 -200.9% -0.1 -217.0% 

600636.SH 国新文化 0.9 -28.4% 0.2 -60.4% 0.2 -60.1% 

002607.SZ 中公教育 6.5 -30.4% 0.5 -67.4% 0.5 -67.4% 

300559.SZ 佳发教育 0.8 -40.7% 0.1 -72.8% 0.1 -72.2% 

003032.SZ 传智教育 0.7 -45.5% -0.1 -128.3% -0.1 -207.7% 
 

资料来源：Choice 数据库，东方财富证券研究所 
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6.2. 教培：头部教培公司收入保持高增长，利润率持续改善  

新东方教培业务增速亮眼。FY25Q1，新东方教育新业务收入增速 49.8%，

在公司各项业务中表现领先。其中非学科报名人次同比+78%，学习机活跃付费

用户同比+11%。 

新东方、好未来毛利率、经营利润率呈现持续改善趋势。在最新季度财报

中，新东方、好未来毛利率分别为 59.3%、56.3%，环比分别提升 7.1/4.6pct；

经营利润率分别为 20.4%/7.7%，环比分别提升 19.5/11.9pct。  

 

图表 59：新东方各业务收入增速  图表 60：新东方教育新业务具体表现 

 

 

 

资料来源：新东方财报，东方财富证券研究所  资料来源：新东方财报，东方财富证券研究所 

 

图表 61：新东方各季度毛利率与经营利润率  图表 62：好未来各季度毛利率与经营利润率 

 

 

 
资料来源：Choice数据库，东方财富证券研究所  资料来源：Choice数据库，东方财富证券研究所 

 

新东方季度净开网点数环比放缓。截至最新一期财报，新东方教学中心总

数为 1089 间，自 FY2023Q1 来持续增长。季度净开网点方面，自 FY23Q4 以

来，分别净开 36、45、50、68、114、64 间，最新季度的净开网点数环比放缓。

在公开电话会议上，公司称未来将注重利润率的提升。 
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图表 63：新东方各季度末教学中心数（间）  图表 64：新东方各季度净开网点数（间） 

 

 

 
资料来源：新东方财报，东方财富证券研究所  资料来源：新东方财报，东方财富证券研究所 

 

6.3. 职教：行动教育收入增速放缓，合同负债环比小幅下滑 

24Q3 单季度，行动教育收入增速为 0.3%、利润增速为 5.7%，较此前季度

出现放缓，主要系宏观经济压力下，客户消课节奏放缓。24Q3 行动教育毛利

率为 75.4%/同比-4.2pct，净利率 34.1%/同比+1.8pct，保持相对稳定。 

行动教育 Q3 合同负债环比出现小幅下滑，仍保持相对高位。合同负债在

未来客户消课中转化为收入，可保障未来收入水平。23Q3 公司合同负债余额

为 9.65 亿元/环比 24Q2 下降 0.36 亿元，但仍保持在较高水平。 

 

图表 65：行动教育单季度收入与利润增速   图表 66：行动教育单季度毛利率与净利率  

 

 

 
资料来源：Choice数据库，东方财富证券研究所  资料来源：Choice数据库，东方财富证券研究所 
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图表 67：行动教育季度末合同负债余额（亿元） 

 
资料来源：Choice数据库，东方财富证券研究所 

 

6.4. 投资建议 

需求旺盛、供给出清，龙头市场份额持续提升。年初《校外培训征求意见

稿》发布后，除义务教育学科类培训外，行业监管明确松绑。双减后，行业供

给压减超 90%，而此次松绑对教培机构供给恢复提出了更高的合规要求，机会

有望向大机构倾斜。推荐全国性教培业务布局的新东方-S、好未来；具有异地

扩张空间的广深教培公司思考乐教育、卓越教育集团；主业教培稳健、发展职

业教育作为第二增长极的学大教育。 
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7.家电:板块分化明显，出海链较为亮眼 

7.1 白电：整体经营稳健，营收增速放缓 

从板块经营数据来看，白电板块 24Q1-Q3 收入及归母净利润同比分别

+4.02%/+11.69%。分季度看，24Q1、24Q2、24Q3 收入及归母净利润同比分

别+8.30%/+4.02%/0.14%、+12.28%/+12.75%/10.03%，Q3 营业总收入增速放

缓，经营整体比较稳健。 

 

图表 68：2023Q3-2024Q3 白电板块核心指标 

主要指标 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q1-Q3 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q1-Q3 

营业总收入（亿元） 2,514.17 2,864.16 2,565.49 7,943.81 2,321.51 2,753.34 2,561.95 7,636.81 

YOY 8.30% 4.02% 0.14% 4.02% 4.39% 8.14% 6.94% 6.57% 

营业总成本（亿元） 1,843.27 2,072.37 1,880.04 5,795.68 1,744.33 2,008.41 1,854.03 5,606.78 

YOY 5.67% 3.18% 1.40% 3.37% 1.51% 4.60% 4.25% 3.50% 

营业利润（亿元） 235.72 346.54 292.08 874.35 209.75 306.32 268.79 784.86 

YOY 12.38% 13.13% 8.67% 11.40% 19.24% 17.55% 13.50% 16.57% 

利润总额（亿元） 236.91 348.10 294.06 879.07 210.89 307.62 268.93 787.44 

YOY 12.34% 13.16% 9.34% 11.64% 19.02% 17.67% 12.63% 16.25% 

归母净利润（亿元） 193.60 280.23 240.84 714.67 172.43 248.54 218.88 639.85 

YOY 12.28% 12.75% 10.03% 11.69% 13.95% 16.11% 10.97% 13.73% 

毛利率（%） 26.68 27.64 26.72 27.04 24.86 27.06 27.63 26.58 

净利率（%） 8.01 10.08 9.49 9.23 7.65 9.33 8.85 8.66 

销售费用率（%） 10.20 10.29 9.76 10.09 9.82 10.16 10.53 10.18 

管理费用率（%） 3.31 3.14 3.53 3.32 3.24 3.10 3.56 3.30 

财务费用率（%） -0.07 -0.76 -1.03 -0.63 -0.37 -0.91 -0.53 -0.62 
 

资料来源：Choice 板块数据浏览器，东方财富证券研究所整理 

收入端，内销量承压，外销边际增速放缓。据产业在线，24年 7-8 月 空

/冰/洗内销量分别为 1680/656/705 万台，yoy 分别为-14%/-8%/8.5%。根据

奥维云网推总数据，Q3家电行业下游零售需求承压，零售额 7 月份下滑 9.2%

后续随着以旧换新政策在全国的陆续实施，换新需求逐步释放以及 8 月高温

天气带动空调需求增长，行业零售额企稳回升，三季度单季度累计增长 7.5%。 

外销增速放缓,空调同比增长较快。据海关总署，2024 年 Q3 我国空冰洗

出口金额分别同比增长 38%/18%/2%,出口量分别同比增长 42%/15%/5%,家电

出口较快增长，其中 9月我国空冰洗出口量分别同比增长 9.6%/7.8%/0%, 环

比有所放缓。 
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图表 69：我国白电出口量同比增速（%）  图表 70：我国白电出口额同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Choice宏观数据，海关总署，东方财富证券研究所  资料来源：Choice宏观数据，海关总署，东方财富证券研究所 

 

图表 71：空调内销量及 yoy（万台、%）  图表 72：冰箱内销量及 yoy（万台、%） 

 

 

 

资料来源：Choice宏观数据，产业在线，东方财富证券研究所  资料来源：Choice宏观数据，产业在线，东方财富证券研究所 
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图表 73：洗衣机内销量及 yoy（万台、%） 

 

 

资料来源：Choice 宏观数据，产业在线，东方财富证券研究所 

 

图表 74： 2024Q3 白电板块经营指标（%） 

证券代码 证券名称 
Q3 营业

收入 yoy 

24Q1-Q3

营业收入

yoy 

Q3 归母净

利 yoy 

24Q1-Q3 归

母净利润

yoy 

毛利率变

动 

销售费用

变动 

管理费

用变动 

财务费

用变动 

000333.SZ 美的集团 8.08 9.57 14.86 14.37 -3.98 0.81 -0.29 -2.01 

000521.SZ 长虹美菱 23.21 18.73 -17.99 6.35 -31.80 -1.57 0.07 -0.39 

000651.SZ 格力电器 -15.87 -5.34 5.47 9.30 -1.53 -4.33 0.39 0.55 

000921.SZ 海信家电 -0.08 8.75 -16.29 15.13 -10.55 -1.25 0.14 0.52 

001387.SZ 雪祺电气 -24.81 -17.05 -64.02 -43.55 -16.13 0.64 0.43 0.90 

002668.SZ TCL 智家 19.86 22.95 23.49 29.56 -13.10 -0.08 0.26 0.81 

600336.SH XD 澳柯玛 -16.73 -11.51 -241.93 -97.39 -9.59 0.92 0.01 0.92 

600690.SH 海尔智家 0.47 2.17 13.15 15.27 0.23 -0.51 -0.16 0.23 
 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所整理 

营业收入端，24Q3 白电板块增速放缓，其中，美的集团/长虹美菱/TCL

智家分别实现营业收入 yoy8.08%/23.21%/19.86%。 

美的集团收入整体保持稳健增长。Q3营业收入 yoy+8%，其中智能家居、

新能源及工业技术、智能建筑科技、机器人与自动化年初至报告期末收入分

别为2,154亿元同比增长10%，254亿元同比增长19%，224亿元同比增长6%，

208 亿元同比下降 9%。 

海尔智家以旧换新驱动增长，海外加快新产品研发，深化供应链建设。

根据奥维云网推总数据，三季度单季度家电行业下游零售需求承压，随着以

旧换新政策在全国的陆续实施，换新需求逐步释放以及 8 月高温天气带动空

调需求增长，行业零售额企稳回升。公司通过以旧换新、发挥在高端品牌、
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全品类阵容、多渠道布局等方面优势，驱动零售增长：三季度终端零售逐月

改善，其中卡萨帝零售增幅高于整体水平。面对欧美市场需求不振、竞争加

剧等挑战，公司通过强化研发投入实现创新产品引领。在新产业持续突破，

推出马鞍变频空调、房车空调等专业空调产品，实现专业空调增长 70%。抓

住新兴市场国家行业增长机会，深化本土化供应链建设，如泰国春武里空调

工业园于 8 月奠基，埃及空调、洗衣机生产基地投产，加速当地市场发展

并辐射周边市场；深化高端创牌，通过引领性产品上市带动结构升级，提升

产品价格指数。 

毛利率方面，白电头部企业美的/海尔/格力分别-3.98%/0.23%/-1.53%,

毛利率有所下滑或因上游原材料价格上涨导致毛利降低。费用端，销售、管

理费用率基本稳定，费控能力较强。 

 

7.2 小家电:分化明显，出海链较为受益  

24 年 Q1-Q3 小家电板块，营业收入/利润总额分别同比+7.69%/-5.7%；

其中24Q3营业收入/利润总额分别同比+3.96%/-23.91%。24Q3板块盈利下滑。

收入端看，板块内部分化较为明显，2024Q3 国内小家电需求较为疲软，存量

激活存在一定困难；相较而言海外占比较高的公司增长较好，欧圣电气等公

司业绩表现较好。盈利端看，24Q3 毛利率分别同比-1.28%，净利率分别同比

-0.89%。利润下滑，预计主要为消费降级拖累毛利率。 

 

图表 75：2023 三季度及 2024 三季度小家电板块核心指标 

主要指标 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q1-Q3 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q1-Q3 

营业总收入（亿元） 257.83 285.39 288.78 832.00 229.12 265.69 277.77 772.59 

YOY 12.53% 7.41% 3.96% 7.69% -10.22% 4.56% 12.84% 2.26% 

营业总成本（亿元） 172.53 192.29 200.46 565.28 152.05 176.43 186.54 515.02 

YOY 13.47% 8.99% 7.46% 9.76% -14.63% 2.12% 10.85% -0.80% 

营业利润（亿元） 28.68 29.56 21.19 79.43 24.62 30.91 28.29 83.82 

YOY 16.48% -4.34% -25.12% -5.24% -16.34% 3.44% -1.63% -4.82% 

利润总额（亿元） 28.85 29.82 21.61 80.28 25.05 31.68 28.40 85.13 

YOY 15.17% -5.87% -23.91% -5.70% -15.43% 6.87% -1.76% -3.45% 

归母净利润（亿元） 24.09 26.95 18.71 69.74 20.58 27.31 23.83 71.73 

YOY 17.01% -1.34% -21.48% -2.76% -14.63% 10.35% -2.84% -2.27% 

毛利率（%） 33.08 32.62 30.59 32.06 33.64 33.60 32.84 33.34 

净利率（%） 9.45 9.49 6.55 8.45 9.03 10.33 8.67 9.35 

销售费用率（%） 14.30 14.46 14.34 14.37 14.55 16.36 14.27 15.08 

管理费用率（%） 4.05 3.95 4.08 4.03 4.31 3.93 4.01 4.07 

财务费用率（%） -0.69 -1.32 0.27 -0.57 0.30 -2.99 -0.23 -1.02 
 

资料来源：Choice 板块数据浏览器，东方财富证券研究所整理 

2024Q3 清洁电器表现较好，竞争较为激烈。奥维云网数据显示，1-9 月
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清洁电器累计销额 234 亿元，同比增长 11.0%，销量 1901 万台，同比增长

17.9%。细分品类来看，除拖把外，各个细分品类都呈现正增长。扫地机器

人新品产品迭代迅速，量额提升显著，销额同比增长 19.7%，销量同比增长

13.0%。洗地机价格战不止，销额同比增长 6.3%，销量同比增长 25.1%，均

价同比下滑 15.0%；吸尘器、除螨仪、擦窗机器人、布艺清洁机以价换量效

应显著，均价下滑，且抖音渠道的贡献提升显著。 

以旧换新政策推动清洁电器销量增长。以旧换新政策前（24W1-W34），

奥维云网数据显示，线下扫地机器人、洗地机、吸尘器销额同比分别为 15%、

-2.3%、-15%，以旧换新政策逐步实施后（W35-W42），三个品类同比分别为

94%、21%、17%，旧换新政策对清洁品类的刺激力度十分显著。 

随着以旧换新政策的持续推进，后续品牌集中度有望进一步拉升，头部

品牌规模大，渠道优势强，与地方政府洽谈的实力较强。从价格维度来看，

在政策优惠下，中高端产品进一步释放，低端品将会减弱。从渠道维度来看，

针对一、二级市场，政策的落地较为充分。 

 

图表 76： 2024Q3 清洁电器板块经营指标（%） 

证券代码 证券名称 
Q3 营业

收入 yoy 

24Q1-Q3营

业收入yoy 

Q3 归母净

利 yoy 

24Q1-Q3 归

母净利润

yoy 

毛利率变

动 

销售费用

变动 

管理费

用变动 

财务费

用变动 

301187.SZ 欧圣电气 57.44 56.14 49.19 47.96 -14.23 -0.60 -0.80 0.32 

301332.SZ 德尔玛 8.80 5.66 11.18 4.10 -5.46 -4.89 -0.41 0.70 

603219.SH 富佳股份 -9.14 -2.23 -56.83 -25.62 -28.55 0.02 0.33 0.78 

603355.SH 莱克电气 5.84 11.98 18.21 6.08 -8.88 -2.51 -0.09 2.20 

603486.SH 科沃斯 -4.06 -2.90 -69.21 1.88 1.97 2.97 -0.28 -1.51 

688169.SH 石头科技 11.91 23.17 -43.40 8.22 -8.74 6.85 1.16 0.64 
 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所整理 

从公司经营层面来看,24Q3 清洁电器主要上市公司营收增速有所放缓回

落，整体盈利能力因竞争加剧有所下滑。 

石头科技：公司 24Q3 营业收入和归母净利润 yoy 分别为 12%/-43%，公

司营收和利润增速在三季度有所下滑，主要原因是公司进一步加强了海内外

市场的拓展，并推出了多款新品，导致销售费用和研发费用增加。 

科沃斯：公司 24Q3 营业收入和归母净利润 yoy 分别为-4%/-69%，收入

及归母净利均大幅下滑。 

 欧圣电气：公司 24Q3 营业收入和归母净利润 yoy 分别为 57%/49%，主

要受到欧美等大型采购商家提前备货，以及北美以外新市场的开拓，及美国

房地产行业回暖带动清洁设备及气动工具消费增加，市场需求旺盛，公司整

体业绩持续增长。公司盈利能力持续修复，产品优势突出，随着自主品牌持

续推进及护理机器人业务放量，2024 年公司业绩有望大幅增长。 
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7.3 投资建议 

白电经营稳健，头部企业优势突出，具备稳定 ROE 及高分红优势，有望

受益以旧换新政策拉动，推荐美的集团、海尔智家、格力电器； 受益以旧

换新以及内需恢复的科沃斯及出口渠道扩张的石头科技、欧圣电气。 

8.风险提示 

 消费力恢复较慢、细分赛道竞争加剧、线上渠道流量成本提升、新品

牌/新产品销售表现不及预期、医美产品获批进度不及预期。 

 经济复苏不及预期风险。 

 终端需求不及预期风险。 
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