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核心观点  
  
❖ 文旅：出行总体关注本周对于明年假期延长的预期带动。免税方面关注顺

周期下免税客单价修复逻辑，以及四季度起市内免税店开业催化。回顾

2024 年 Q2 与 Q3，客单价是海南免税销售额下滑的重要因素之一，目前

顺周期预期下，海南旅游大盘有望得到修复，同时可以展望客单价修复对

于销售额回暖的带动。旅游出行方面，本轮顺周期行情 OTA 受益于出行

链热度提升，估值有望上调，建议关注 OTA 渗透率提升以及竞争格局改

善逻辑，个股关注港股 OTA携程集团-S与同程旅行。 

❖ 酒店：第 43周全国酒店 RevPAR修复至去年同期的 92.39%，三季度财报陆

续发布，高基数影响下 RevPAR 下滑，业绩短期承压，但龙头在开店增速和

开店结构上均有亮眼表现，关注管理持续提质增效的龙头，以及会员业务建

设进展。 

❖ 教育：1）公职考培：2025年国考 341.6万人通过资格审查，同比+12.6%。在

高校应届毕业生人数走高背景下，2025国考报考人数持续增长。头部公司纷

纷加大基地班建设投入，并研发长周期班型满足市场需求，市占率有望持续

提升；2）K12：主要公司披露 Q3业绩，收入/合同负债保持较快增长，后续

业绩有望持续兑现，近期政策引导积极，关注质优头部。AI+教育应用日益成

熟，关注 AI应用落地标的，有望贡献业绩增量。 

❖ 医美：三季报业绩陆续发布，整体来看 Q3淡季稳健增长，胶原蛋白板块逆势

维持高景气度，深圳龙华区日前发布《龙华区支持高端医美行业高质量发展

若干措施（征求意见稿）》，有助于提升医美行业市场规模，同时增强 C 端用

户对于医美产业的认可度和信任度，提振医美消费，关注绩优标的+Q4 旺季

催化+新品获批带动。 

❖ 美妆：2024Q3消费端疲软，美护板块业绩整体表现平淡，国货品牌分化进一

步加剧，部分公司业绩出现不同程度下滑，绩优个股保持增长态势，龙头品牌

淡季稳健增长彰显韧性，关注三季报超预期+双 11大促表现亮眼的标的。 

❖ 跨境电商：美国线上消费热度持续，亚马逊业绩超预期验证必选及性价比需

求韧性，同时周期底部向上，平台盈利能力提升，具备提价能力的卖家有望更

充分受益。建议关注跨境电商品牌卖家安克创新、致欧科技、乐歌股份；同时

关注 11月美联储议息，推荐业绩有望受益降息催化的工具出口链头部品牌公

司巨星科技，伴随终端动销回暖及渠道信心增强，有望迎来戴维斯双击。 

❖ 奢侈品：Q3行业需求延续承压，关注势能充足个股。三季度整体奢侈品行业

需求持续疲软，重点公司中仅爱马仕和 Prada维持正增，分别受益于顶奢韧性

以及品牌设计红利，分地区看，欧美日成熟市场稳健，中国区受损较为严重。 

❖ 风险提示：宏观经济波动；居民消费意愿恢复不及预期；行业竞争加剧。   
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1 商社板块观点 

1.1 免税 

海南离岛免税 

➢ 免税销售景气度指数：2024年 10月 14日至 10月 20日，免税销售额指数为

23.6，淡季影响略有承压。 

（注：景气度指数综合三亚海口客流绝对值、客流恢复速度及草根调研销售热度

所得，50为景气度中间值，高于 50认为处于高景气区间，低于 50认为景气度有

待提升。） 

图1.免税销售景气度指数 

 

数据来源：飞常准 APP，财通证券研究所 

➢ 海南客流情况（2024年 10月 21日至 10月 27日） 

海南三机场：客流 41.1万人次，环比+1.1%，恢复至 2019年同期 105.5% 

海口机场：客流 22.7万人次，环比+1.8%，恢复至 2019年同期 105.4% 

三亚机场：客流 17.8万人次，环比+0.3%，恢复至 2019年同期 103.0% 
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图2.海南省机场进港客流情况（人次） 

 

数据来源：飞常准 APP，财通证券研究所 

 

图3.海口机场进港客流情况（人次）  图4.三亚机场进港客流情况（人次） 

 

 

 

数据来源：飞常准 APP，财通证券研究所  数据来源：飞常准 APP，财通证券研究所 

 

➢ 分客源看客流： 

海南前 10大客源城市依次为：北京、上海、成都、广州、深圳、西安、重庆、杭

州、长沙、武汉； 

北京→海南：客流 4.2万人次，环比+6.3%，恢复至 2019年同期 137.1% 

上海→海南：客流 2.9万人次，环比-2.9%，恢复至 2019年同期 115.5% 

广州→海南：客流 2.1万人次，环比-10.8%，恢复至 2019年同期 85.0% 

深圳→海南：客流 2.1万人次，环比+3.2%，恢复至 2019年同期 116.4% 

成都→海南：客流 2.4万人次，环比+1.1%，恢复至 2019年同期 181.3% 

重庆→海南：客流 1.6万人次，环比+0.5%，恢复至 2019年同期 104.1% 

长沙→海南：客流 1.6万人次，环比-9.9%，恢复至 2019年同期 92.2% 
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郑州→海南：客流 1.4万人次，环比+2.7%，恢复至 2019年同期 88.6% 

武汉→海南：客流 1.4万人次，环比-3.9%，恢复至 2019年同期 102.6% 

杭州→海南：客流 1.6万人次，环比+8.8%，恢复至 2019年同期 123.0% 

 

图5.北上广深进港客流（人次） 

 

数据来源：飞常准 APP，财通证券研究所 

 

图6.北部地区进港客流（人次） 

 

数据来源：飞常准 APP，财通证券研究所 
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图7.西南地区进港客流（人次） 

 

数据来源：飞常准 APP，财通证券研究所 

 

图8.华中地区进港客流（人次） 

 

数据来源：飞常准 APP，财通证券研究所 

 

图9.江南及广西地区进港客流（人次） 

 

数据来源：飞常准 APP，财通证券研究所 
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 月  月  月  月  月  月  月  月  月   月   月   月

                        

西安客流恢复到    年      ，恢复到    年      

 

     

     

     

     

     

 月  月  月  月  月  月  月  月  月   月   月   月

                        

杭州客流恢复到    年      ，恢复到    年      

 

    

     

     

     

 月  月  月  月  月  月  月  月  月   月   月   月

                        

南 客流恢复到    年     ，恢复到    年     

 

    

     

     

     

 月  月  月  月  月  月  月  月  月   月   月   月

                        

南京客流恢复到    年     ，恢复到    年     

 

    

     

     

     

 月  月  月  月  月  月  月  月  月   月   月   月

                        

南 客流恢复到    年      ，恢复到    年      
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公司跟踪 

中国中免：公司发布 2024年第三季度报告。数据显示，中国中免第三季度营业收

入约 117.56亿元，同比下降 21.52%；归属于上市公司股东的净利润约 6.36亿元，

同比下降 52.53%。前三季度营业收入约 430.21亿元，同比下降 15.38%；归属于

上市公司股东的净利润约 39.19亿元，同比下降 24.72%。 

王府井：公司前三季度实现营业收入 84.99亿元，同比下降 8.3%；完成归母净利

润 4.27亿元，同比下降 34.1%；扣非归母净利润 3.59亿元，同比下降 39.1%；经

营现金流净额为 16.39亿元，同比下降 39.4%；EPS(全面摊薄)为 0.376元。 

 

投资建议：免税方面关注顺周期下免税客单价修复逻辑，以及四季度起市内免税

店开业催化。回顾 2024 年 Q2 与 Q3，客单价是海南免税销售额下滑的重要因素

之一，目前顺周期预期下，海南旅游大盘有望得到修复，同时可以展望客单价修

复对于销售额回暖的带动。建议关注：市内免税牌照方中国中免（601888.SH）与

王府井（600859.SH）。 
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1.2 酒店 

2024年第 43周（10/21-10/27）酒店数据： 

1、全国数据：全国 OCC为 58.20%，环比上周-2.16pct，同比-1.87pct，较 2019年

同期-5.94pct，上周 OCC较 2019年同期-5.27pct；全国 ADR为 187.63元，环比上

周-0.31%，同比-4.49%，较 2019年同期-6.93%，上周 ADR较 2019年同期-8.08%；

全国RevPAR为 109.20元，环比上周-3.88%，同比-7.46%，较 2019年同期-15.55%，

上周 RevPAR较 2019年同期-15.46%。 

2、分类型：经济型酒店 OCC为 58.72%，同比去年同期-1.70pct，较 2019年同期

-4.40pct；中档型酒店 OCC 为 58.59%，同比去年同期-2.45pct，较 2019 年同期-

9.29pct；高档型酒店 OCC 为 50.55%，同比去年同期-2.61pct，较 2019 年同期-

18.37pct。 

图10.全国酒店 OCC  图11.全国酒店 ADR（元） 

 

 

 
数据来源：酒店之家、财通证券研究所  数据来源：酒店之家、财通证券研究所 

 

图12.全国酒店 RevPAR（元）  图13.经济型酒店 OCC 

 

 

 
数据来源：酒店之家、财通证券研究所  数据来源：酒店之家、财通证券研究所 
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图14.中档型酒店 OCC  图15.高档型酒店 OCC 

 

 

 
数据来源：酒店之家、财通证券研究所  数据来源：酒店之家、财通证券研究所 

 

图16.全国酒店 OCC较 2019和 2023年恢复度  图17.全国酒店 ADR较 2019和 2023年恢复度 

 

 

 
数据来源：酒店之家、财通证券研究所  数据来源：酒店之家、财通证券研究所 

酒店集团陆续发布三季度业绩，高基数下 RevPAR下滑，业绩短期承压。锦江酒

店第三季度实现营业收入 38.98亿元，比上年同期下降 7.10%；实现归利润 2.58

亿元，比上年同期下降 43.08%。其中，有限服务型 RevPAR 为 174.41 元，同比

下降 8.38%。首旅酒店第三季度实现营收 21.56亿元，同比下降 6.38%；实现归母

净利润 3.66亿元，同比下降 9.54%。其中不含轻管理门店的综合 RevPAR较去年

下滑 6%，其中 OCC同比-1.0pct，ADR同比下降 4.7%。 

投资建议：短期我们建议关注管理提质增效的首旅酒店（600258.SH）;上调全年开

店预期的华住集团（1179.HK）、亚朵（ATAT.O）；中长期建议关注改革成效逐步

兑现的锦江酒店（600754.SH）。 
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1.3 教育 

K12：头部公司披露 Q3业绩，收入延续快增 

学大教育/昂立教育 Q3 收入保持较快增长。1）学大教育：3Q2024，公司营业收

入为 6.27 亿元，同比+15.70%；归母净利润为 0.14 亿元，同比-49.67%。截至

2024/9/30，公司合同负债余额为 9.83亿元，同比+18.11%；2）昂立教育：3Q2024，

公司营业收入为 4.0亿元，同比+30.65%；归母净利润为 0.36亿元，同比+69.85%。

截至 2024/9/30，公司合同负债余额为 6.45亿元，同比+22.31%。 

 

图18.3Q2024学大教育/昂立教育营业收入及增速 
 
图19.学大教育/昂立教育合同负债及增速（截至 2024年

9月末） 

 

 

 

数据来源：各公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

政策引导积极，关注质优龙头。2024年 8月，国务院发布《关于促进服务消费高

质量发展的意见》，提出“推动高等院校、科研机构、社会组织开放优质教育资源，

满足社会大众多元化、个性化学习需求；推动社会培训机构面向公众需求提高服

务质量。”各级各类社会培训机构应持续提高服务质量，提升参训学员的文化素质、

科学素养和劳动技能等。 

 

投资建议：龙头机构合规化转型完毕，供给出清下素质教育业务、高中学科辅导

业务快速发展，同时纷纷加大人员投入满足终端素质教育培训需求，业绩有望保

持较快增长。建议关注全国化机构学大教育（000526.SZ）、新东方-S（9901.HK）、

好未来（TAL.N）；区域 K12 培训龙头昂立教育（600661.SH）、卓越教育集团

（3978.HK）、思考乐教育（1769.HK）。 
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职教：2025年国考过审人数达 341.6万 

2025年国考 341.6万人过审，再创历史新高。公务员、事业单位等政策岗位作为

高校应届生重要就业去向，持续扩招稳定就业，2025年国家公务员考试共计招录

职位数 20813个，同比+9.8%；招录人数 39721人，同比+0.4%。毕业生人数新高

背景下，2025年国考 341.6万人通过资格审查，同比+12.6%。 

图20.2025年国考过审人数达 341.6万 

 

数据来源：央视网、华图教育公众号、中公教育公众号，财通证券研究所 

华图山鼎非学历培训业务顺利推进，聚焦教育业务做大做强。公司子公司华图教

育科技已实际开展成人非学历培训业务，华图宏 已不再从事该等领域业务。2024

年，一部分省份的公务员省考笔面试成绩、事业单位笔面试成绩以及一部分省份

的事业单位招考公告会在二季度发布。公司将坚持“好老师”之本，确保交付质量

持续领先；巩固“好课程”之基，以产品铸就品牌；坚持“好服务”之路，不断赢得学

员口碑；对内狠抓科学治理与管理，打造公平有序、充满活力的组织结构和薪酬

体系。未来合适时机不排除考虑向产品横向多元化和用户纵向延伸服务两个方面

扩大市场基数。 

 

投资建议：公职类考培行业有望长期维持高景气，稳就业下供给增加、毕业生人

数新高下报考人群扩大，受益于供给扩大及报考需求释放，公职类考培龙头有望

受益，建议关注华图山鼎（300492.SZ）、粉笔（2469.HK）、中公教育（002607.SZ）。 

➢ 招聘侧我国广义公职人员 5000-6000万人，全国人口结构看 50-54岁/55-59岁

占比 8.84%/8.14%（2022），退休换岗招聘量大，同时国家加大政策性岗位供

给，公职岗位招聘量有望在 2024年 150万人基础上稳中有升。 
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➢ 报考侧 2024年应届毕业生人数将达 1179万人，创历史新高。根据我国出生

人口数，我们预计 2024-2036 年我国高等教育毕业生人数（含研究生）将维

持在 1100-1200万人。 

  



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 16 
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1.4 人力资源 

求是网刊发《促进高质量充分就业》。文章提及：促进高质量充分就业，是新时代

新征程就业工作的新定位、新使命。要坚持以人民为中心的发展思想，全面贯彻

劳动者自主就业、市场调节就业、政府促进就业和鼓励创业的方针，以推动高质

量发展为基础，以实施就业优先战略为引领，以强化就业优先政策为抓手，以深

化就业体制机制改革为动力，持续促进就业质的有效提升和量的合理增长，不断

增强广大劳动者的获得感幸福感安全感，为以中国式现代化全面推进强国建设、

民族复兴伟业提供有力支撑。 

主要人服公司 Q3 稳健增长，我们估计外包服务贡献主要增量。3Q2024，科锐国

际营业收入为 29.75亿元，同比+23.12%；北京人力营业收入为 113.13亿元，同比

+18.39%；外服控股营业收入为 53.74亿元，同比+13.14%。 

 

图21.主要人服公司 3Q2024营业收入及增速 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

投资建议：政策端稳增长促就业，2024年 9月提出实施就业优先战略促进高质量

充分就业，有望带动用工回升。此前主要公司招聘相关业务承压，边际改善下业

绩弹性较强，建议关注板块内具备资金、平台、渠道优势的头部企业科锐国际

（300662.SZ）、北京人力（600861.SH）。 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

20

40

60

80

100

120

科锐国际 北京人力 外服控股

营业收入（亿元） 同比（右轴）



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 17 

 

 
 行业投资策略周报/证券研究报告 

1.5 医美化妆品 

医美端： 

深圳龙华区发布医美行业相关积极政策，助力医美市场发展。深圳龙华区日前发

布《龙华区支持高端医美行业高质量发展若干措施（征求意见稿）》。其中提到，

适当放宽龙华区医疗美容行业市场准入，鼓励社会资本进入医疗美容产业。建立

医疗美容产业审批绿色通道，简化企业注册、医疗机构审批等手续，为企业提供

工商注册、行政审批等一站式服务。积极引进医疗美容上市企业、口碑良好的服

务类医疗美容机构、已有成熟产品上市的研发类医疗美容企业、医疗美容互联网

渠道企业等头部企业落地龙华，依据相关规定给予政策优惠。我们认为，此类政

策出台有助于提升医美行业市场规模，同时增强 C端用户对于医美产业的认可度

和信任度，提振医美消费。 

新品进展： 

1、 胶原蛋白领域：佰仁医疗控股子公司北京艾佰瑞生物研制的胶原纤维填充剂-

I注册申请获国家药品监督管理局正式受理。 

➢ 已受理管线（胶原纤维填充剂-I）：产品为可注射用天然交联的完整 I 型

胶原蛋白纤维，专有的超纯提取工艺和精准切除动物源胶原分子两端的

前肽，从一级结构上实现人源化，并获得全长胶原蛋白分子，确保了其三

螺旋结构的完整性，高纯度的全长胶原蛋白分子是自发组装成胶原纤维

前提，可实现定向纤维再造。 

➢ 在研管线：1）II型：针对经多次皮下填充难以平衡组织胶原纤维降解的

皮肤，通过人工辅助交联形成的一种抗降解胶原纤维填充剂，主要用于平

皱；2）Ⅲ型：通过核糖交联实现体内本身存有的核糖分子于体外交联后

再填充于皮下，抗降解的同时促进自身胶原的交联。Ⅱ和Ⅲ型两款产品分

别于 2024年的 1月和 5月完成临床试验全部受试者入组，待完成全部 1

年随访后陆续提交注册申报。 

2、 减重领域：礼来减肥药Mounjaro在香港获批，最早将于今年年底开始销售。

礼来已获得香港政府的批准，可以在一种名为 Kwikpen（预充式注射笔）的设

备中销售其品牌名为Mounjaro的 Tirzepatide注射剂注射剂，用于长期体重管

理和 2型糖尿病，并预计最早将于今年年底开始销售。 

3、 溶脂领域：科笛集团旗下潜在 1类新药 CU-20401（重组突变胶原酶），用于治

疗颏下脂肪堆积的 II期临床试验完成数据库锁定。CU-20401是一种重组突变

胶原酶，其靶向肥胖、超重或其他与局部脂肪堆积相关的代谢疾病。CU-20401

采用创新的作用机制，作为一种胶原酶，可选择性地作用于附着在脂肪组织上
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的细胞外基质。经局部注射后，CU-20401通过降解皮下脂肪层中的细胞外基

质胶原蛋白，导致脂肪细胞凋亡，预计可有效减少局部脂肪堆积。CU-20401

通过技术改进，以较低速率催化胶原蛋白降解，具有温和的催化活性，从而减

少野生型胶原酶的副作用，如淤青及疼痛。 

投资建议：三季报业绩陆续发布，关注绩优标的+Q4旺季催化+新品获批带动。建

议关注中报业绩超预期，美妆双品牌势能抬升+医美管线储备中的巨子生物

（2367.HK）；业绩持续兑现的重组胶原医美龙头锦波生物（832982.BJ）；韩版童

颜针国内渠道顺利放量，领先布局重组人胶原蛋白的江苏吴中（600200.SH）。 

 

美妆端：本周财报密集发布，国货品牌分化进一步加剧，龙头品牌淡季稳健增长

彰显韧性，关注双 11大促表现： 

1）福瑞达：2024Q1-Q3公司实现营收 28.03亿元，同比-17.45%，实现归母净利润

1.71亿元，同比-28.09%，实现扣非净利润 1.51亿元，同比+40.09%。单 Q3来看，

公司实现营收 8.77亿元，同比-4.82%，实现归母净利润 0.44 亿元，同比-7.76%，

实现扣非净利润 0.39亿元，同比-12.15%。营收和利润下滑主要系去年同期包括房

地产业务剥离前的收入和利润影响，分板块看，化妆品淡季增速放缓，药品销售

止跌回稳。 

2）上海家化：2024Q1-Q3公司实现营收 44.77亿元，同比-12.07%，实现归母净利

润 1.63亿元，同比-58.72%，实现扣非净利润 1.20亿元，同比-59.74%。单 Q3来

看，公司实现营收 11.56 亿元，同比-20.93%，实现归母净利润-0.75 亿元，同比-

180.85%，实现扣非净利润-1.15 亿元，同比-421.81%。国内业务由于行业整体压

力较大，公司自身业务承压，以及战略调整等因素导致收入下降、毛利减少，使

得净利润同比减少；国外业务受海外低出生率、婴童品类竞争加剧和经销商降库

存的持续影响，导致收入和毛利率均下降，为保持市场份额，仍持续加大品牌营

销投放，导致净利润同比减少。 

3）水羊股份：2024Q1-Q3公司实现营收 30.45亿元，同比-9.84%，实现归母净利

润 0.94亿元，同比-47.60%，实现扣非净利润 1.08亿元，同比-44.82%。单 Q3来

看，公司实现营收 7.52 亿元，同比-30.87%，实现归母净利润-0.11 亿元，同比-

130.41%，实现扣非净利润-0.12亿元，同比-124.40%。收入端，御泥坊大幅度清退

部分经营较弱的线下渠道，代理业务板块清退部分非盈利品牌，叠加科赴品牌收

入持续下滑，造成收入下滑明显，利润端，毛利率由于品牌结构调整有所提升。 

4）华熙生物：2024Q1-Q3公司实现营收 38.75亿元，同比-8.21%，实现归母净利

润 3.62亿元，同比-29.62%，实现扣非净利润 3.27亿元，同比-24.58%。单 Q3来
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看，公司实现营收 10.64 亿元，同比-7.14%，实现归母净利润 0.20 亿元，同比-

77.44%，实现扣非净利润 0.11亿元，同比-85.37%。 

投资建议：2024Q3消费端疲软，美护板块业绩整体表现平淡，国货品牌分化进一

步加剧，部分公司业绩出现不同程度下滑，绩优个股保持增长态势，龙头品牌淡

季稳健增长彰显韧性，关注三季报超预期+双 11大促表现亮眼的标的，建议关注： 

1）强业绩兑现度的珀莱雅（603605.SH）：美白、能量、防晒、洗护等多品类扩张，

下半年至明年预计推出美白重磅单品； 

2）婴童产业链优选的润本股份（2367.HK）：深耕驱蚊、婴童护理领域，产品矩阵

丰富细分程度高，高性价比卡位大众市场，下半年蛋黄油&洋甘菊系列新品布局，

11月份预计上新全新抗痘系列产品； 

3）上美股份（2145.HK）：韩束爆发式重回增长，多品牌持续调整下有望贡献第二

增长曲线； 

4）有望边际改善的贝泰妮、福瑞达、丸美股份、水羊股份、上海家化、华熙生物。 
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1.6 文旅 

旅游：关注座谈会对文旅消费的重视 

重要数据跟踪 

➢ 出境游航班恢复情况 

根据飞常准 APP数据，2024年 11月 1日中国内地-地区/国际航班执行量为 2056

架次，恢复至 2019年基期的 78.3%。 

图22.国际航班恢复情况（截止 2024.11.01） 

 

数据来源：飞常准 APP，财通证券研究所 

 

公司跟踪 

➢ 黄山旅游：公司发布 2024年第三季度报告，报告期内，黄山旅游实现营业收

入 5.78亿元，同比下降 3.25%；归属于上市公司股东的净利润 1.53亿元，同

比下降 26.35%。 

➢ 中青旅：公司发布 2024年第三季度报告。财务数据显示，中青旅第三季度营

业收入约 26.97亿元（人民币，下同），同比增长 5.51%；归母净利润约 8048.82

万元，同比减少 19.29%。前三个季度的营业收入约 70.48 亿元，同比增长

4.65%；归母净利润约 1.53亿元，同比减少 25.77%。 

➢ 大连圣亚：公司发布三季度业绩公告称，2024年前三季度营收约 4.27亿元，

同比增加7.74%；归属于上市公司股东的净利润约1.05亿元，同比减少4.49%；

基本每股收益 0.8164元，同比减少 4.49%。 

国际航班总体：     
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➢ 三特索道：公司发布 2024年第三季度报告，报告期内，三特索道实现营业收

入 2.42亿元，同比增长 1.11%；归属于上市公司股东的净利润 7912.69万元，

同比下降 4.61%。 

➢ 祥源文旅：公司发布 2024年第三季度报告。财务数据显示，祥源文旅前三个

季度的营业收入约 6.24亿元，同比增长 8.64%；归母净利润约 1.1亿元，同

比下降 16.22%。 

➢ 九华旅游：公司发布 2024年第三季度报告，报告期内，九华旅游实现营业收

入 1.74亿元，同比下降 4.15%；归属于上市公司股东的净利润 3929.21万元，

同比下降 2.85%。 

➢ 长白山：公司发布 2024 年第三季度报告，报告期内，长白山实现营业收入

3.4亿元，同比增长 3.19%；归属于上市公司股东的净利润 1.27亿元，同比下

降 9.04%。 

➢ 金马游乐：公司发布 2024年第三季度报告，报告期内，金马游乐实现营业收

入 1.47亿元，同比下降 35.84%；归属于上市公司股东的净利润 106.8万元，

同比下降 95.86%。 

➢ 丽江股份：公司发布 2024年第三季度报告，报告期内，丽江股份实现营业收

入 2.51亿元，同比增长 0.56%；归属于上市公司股东的净利润 7996.53万元，

同比下降 11.89%。 

 

投资建议：旅游出行方面，核心关注市场近期对于明年假期延长的预期，建议关

注 OTA渗透率提升以及竞争格局改善逻辑，个股关注港股 OTA携程集团-S与同

程旅行。景区个股目前推荐关注三个主题： 

1）东北、西北的三季度业绩兑现能力：暑期作为东北与西北的核心旺季，有望营

造旅游热点，关注长白山（603099.SH）、西域旅游（300859.SZ）； 

2）机构关注度高、成长性好的个股：核心关注有新项目/交通改善的九华旅游

（603199.SH）、峨眉山 A（000888.SZ）、黄山旅游（600054.SH）等； 
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3）低空经济重塑景区交运产品矩阵机遇：核心关注目前与亿航智能成立子公司的

西域旅游（300859.SZ）、岭南控股（300859.SZ）。 

 

 

会展版块：  

➢ 米奥会展： 公司 2024年前三季度营收约 4.25亿元，同比减少 9.44%；归属

于上市公司股东的净利润约 6814万元，同比减少 16.62%；基本每股收益 0.3

元，同比减少 16.67%。 

投资建议：米奥会展：下半年公司展位数量预计同比增幅有所改善，关注业绩兑

现情况，同时建议关注出海 beta，公司作为出海会展稀缺标的有望受益。 

长期来看：建议持续关注米奥会展（300795.SZ）一带一路、RCEP政策扶持下境

外自办展及海外合作办展带来业绩增长机会，关注兰生股份（600826.SH）作为国

内头部会展公司通过运营国内知名 IP提升影响力、收并购小型会展 IP机遇。 

体育板块： 

力盛体育：公司今年前三季度，力盛体育实现营业收入 3.33亿元，同比增长 20.68%；

归母净利润 1410.86 万元，同比增长 346.93%；扣非后归母净利润 1177.43 万元，

同比增长 1786.51%；经营活动产生的现金流净额 9877.19万元，同比增长 471.49%。 

投资建议：巴黎奥运会带动国内体育赛事关注度提升，全民健身参与度提升，建

议关注 F1 赛事及巴黎奥运会热度催化下体育产业投资机会，全民健身与数字体

育标的力盛体育（002858.SZ），巴黎奥运会中国代表团队健身器材供应商舒华体

育（605299.SH）。 
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1.7 餐饮 

上半年性价比消费和经营效率领先的餐企韧性更强。性价比趋势明显，九毛九、

肯德基等客单价偏低的餐饮品牌，一季度同店增长小幅下滑，但高客单的正餐品

类，如太二等客流相对承压。 

表1.2024H1上市餐企同店收入增速承压 
 1H2021 2021 1H2022 2022 1H2023 2023 1Q2024 2Q2024 

九毛九 / 25% -10% -11% 8% 7% -4% -13% 

太二 / 6% -23% -22% 16% 18% -14% -18% 

海伦司 104% 33% -33% -34% 9% 5% / / 

海底捞 29% 2% -11% -14% 16% 22% / / 

呷哺呷哺 30% -8% -44% -23% 29% 10% / / 

百胜中国 27% -1% -25% -22% 9% 7% -3% -4% 

达势股份 / / 14% 14% 9% 9% / / 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 

 

图23.各餐饮品类月度平均店效同比情况  图24.各餐饮品类月度客单价情况（元） 

 

 

 
数据来源：久谦中台、财通证券研究所  数据来源：久谦中台、财通证券研究所 

三季度瑞幸收入和利润均创历史新高。单 Q3，公司实现净收入 101.81 亿元，同

比增长 41.4%；实现营业利润 15.57 亿元，营业利润率为 15.3%；实现净利润 13.03 

亿元，同比增长 31.8%，净利润率为 12.8%。门店运营层面来看，瑞幸咖啡第三季

度自营门店收入为 75.01亿元，较 2023年同期的 51.41亿元增长 45.9%。第三季

度自营门店门店层面利润为 17.46亿元，自营门店门店层面利润率为 23.3%，2023

年同期为 11.85亿元，门店层面利润率为 23.1%。第三季度联营门店收入 23.41亿

元，较 2023年同期的 18.41亿元增长 27.2%。 

三季度瑞幸自营门店同店增速降幅环比一二季度缩窄。第三季度瑞幸自营门店同

店增速为-13.1%，环比季度改善，主要是因为本季度平均售价与去年同期相比偏

差较小，并预计未来几个季度同店增速将持续改善。 
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瑞幸门店网络持续扩张，初步探索海外市场。第三季度，公司实现净新开门店 1382

家。截至三季度末，瑞幸咖啡门店总数达 21343家，其中自营门店 13936家，联

营门店 7407家，门店规模稳居中国咖啡行业首位。国际市场方面，本季度在新加

坡净增 8家门店，季度末门店总数达 45家。 

星巴克第四季度财年数据公布。星巴克第四季度营收为 90.74 亿美元，同比下滑

了 3.2%，其中中国市场单季度营收为 7.84亿美元，同比下降了 7%。门店数 40199

家，自营门店 21018家，加盟门店 19181家。其中，在星巴克季末中国市场的门

店数为 7596家。星巴克财年四季度运营利润率 14.4%，较去年下降 3.8pct，其原

因包括（公司）杠杆降低、对员工工资的投资和营销活动的增多。星巴克 2024财

年的运营利润率为15%，同比也下降 1.3pct。星巴克全球可比同店营收下降了 7%，

其中中国市场下降了 14%——其中 8%来自于客单价、6%来自于交易笔数。 

星巴克调整经营策略。一是自助调味台在 2025年初将会在美国市场回归，顾客可

以继续用搅拌棒来自己加奶加糖，疫情期间，调味台被挪到了咖啡操作台后面，

但咖啡师经常因为太忙而经常没办法满足顾客奶油、牛奶添加的具体需求；二是

定价策略，比如不再会为非乳制品奶类（比如燕麦奶）收更高的价格，而且未来

一年内也不会提价；第三是精简菜单，据 Yahoo Finance，星巴克明年 6月不会再

推出能量饮料冰饮的新品，而且霍华德·舒 茨提出的橄榄油咖啡（意榄朵）也

将从美国市场的菜单上拿掉。 

上海将提高餐饮消费券满减力度。11月 1日至 12月 31日期间，上海将举办“2024

上海网络购物季”，支持电商平台上海专区优惠活动。上海将优化发放 2.0版“乐

品上海”餐饮消费券。原四种满减抵扣优惠力度提高至 6折，即四种券面拟具体

安排为满 300元减 120、满 500元减 200、满 800元减 320、满 1000元减 400元。 

投资建议：我们建议关注经营相对稳健、盈利能力得到验证、同店表现相对韧性

的百胜中国（9987.HK）、达势股份（1405.HK）。 
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1.8 零售 

跨境电商： 

亚马逊业绩超预期，美国线上渗透率持续提升。亚马逊三季度营收1588.8亿美元，

同比增长 11.0%，高于市场预期的 1573亿美元；同比大幅增长 55%。 

分业务看，广告及 AWS 云业务增速突出，支撑平台盈利能力提升。三季度亚马

逊 AWS云业务营收同比增长 19.1%，广告业务同比增长 18.8%，增速显著高于其

他业务，平台卖家广告平均支出或有提升。 

亚马逊指引第四季度营收 1815-1885 亿美元之间，即同比增长 7-11%，收入指引

中位数 1850亿美元略低于市场预期的的 1862亿美元。  

图25. 美国线上下零售商分季度收入同比增速  图26.亚马逊 24Q3分业务收入同比增速 

 

 

 

数据来源：iFind，财通证券研究所  数据来源：iFind，财通证券研究所 

 

商超平台补库拐点出现，四季度旺季可期。24Q3 亚马逊、Costco 毛利率分别为

49.0%/12.7%，同比增长 1.5/0.4pct，去库促销压力显著消化；同时，存货分别同比

增长 12%/2%，或为 Q4旺季备货准备。 

图27.美国线上下零售商分季度存货同比增速  图28.美国线上下零售商分季度毛利率 

 

 

 
数据来源：ifind，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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成本端，海运费持续边际缓解，三季度美元兑人民币汇率波动较大，但波幅已有

收敛。10月 18日至 10月 25日的一周中，海运综合指数环比下降 2.8%，美东、

美西、欧线分别环比-0.6%/+1.2%/-6.4%；10月份美元、欧元兑人民币中间价分别

为 7.1/7.7，分别同比-0.7%/+1.2%。 

 

图29.各航线 CCFI海运集装箱指数  图30. 美元/欧元兑人民币汇率同比变化 

 

 

 

数据来源：ifind，财通证券研究所  数据来源：ifind，财通证券研究所 

 

美国线上消费热度持续，亚马逊业绩超预期验证必选及性价比需求韧性，同时周

期底部向上，平台盈利能力提升，具备提价能力的卖家有望更充分受益： 

1）具有溢价能力的跨境电商品牌，业绩相对优势凸显。建议关注跨境电商 3C品

牌运营龙头安克创新（300866.SZ），充电类高增持续，新品类增速回暖超预期，

有望带动业绩高增持续；关注致欧科技（301376.SZ）、乐歌股份（300729.SZ），供

应链持续完善，拓展美国市场空间较大，海运费回落后业绩有望得到释放。 

2）11月美联储议息将近，推荐业绩有望受益降息催化的美国工具链头部供应商，

伴随终端动销回暖及渠道信心增强，有望迎来戴维斯双击。当前美国渠道库存底

部，伴随降息周期开启，H2 头部公司订单有望与终端需求同步，驱动业绩回暖；

美国房地产长期处于供给短缺状态，降息有望释放长景气周期，伴随国内工具龙

头市占率提升，业绩增速优势突出，估值有望提升。推荐手工具龙头巨星科技

（002444.SZ）、电动工具品牌龙头创科实业（0669.HK），关注泉峰控股（2285.HK）、

大叶股份（300879.SZ）。 
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2 本周绝对估值变化 

本周（2024年 10月 28日-11月 1日，下同）,万得 A股 PE(TTM)为 18.06倍，略高于 17.95倍的历史均值，较上周的 18.35倍有小幅下滑。 

 

图31.万得 A股 PE(TTM) 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

注：指数预测 PE基于Wind一致预期，下同 

 

0

5

10

15

20

25

30

20
18
-0

1

20
18
-0
7

20
19
-0
1

20
19
-0
7

20
20
-0
1

20
20
-0
7

20
21
-0
1

20
21
-0
7

20
22
-0
1

20
22
-0
7

20
23
-0
1

20
23
-0
7

20
24
-0
1

20
24
-0
7

万得全A 均值 +1sd -1sd



 

 

行业投资策略周报/证券研究报告 

 

图32.消费者服务(中信)预测 PE 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图33.商贸零售(中信)预测 PE 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3 商社行业估值概览 

图34.各公司估值情况（2024E） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图35.各公司估值情况（2025E） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 
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4 附录：本周商社各子版块覆盖标的估值变化趋势 

4.1 免税行业相关标的估值情况 

图36.免税行业估值情况（2024E） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图37.免税估值（2024E）  图38.免税估值（2025E） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图39.中国中免估值变化趋势  图40.海汽集团估值变化趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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4.2 餐饮行业相关标的估值情况 

图41.餐饮行业估值情况（2024E） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图42.餐饮估值（2024E）  图43.餐饮估值（2025E） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图44.海底捞估值变化趋势  图45.九毛九估值变化趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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4.3 酒店行业相关标的估值情况 

图46.酒店行业估值情况（2024E） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图47.酒店估值（2024E）  图48.酒店估值（2025E） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图49.锦江酒店估值变化趋势  图50.君亭酒店估值变化趋势 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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4.4 医美化妆品行业相关标的估值情况 

图51.医美化妆品行业估值情况（2024E） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图52.医美化妆品估值（2024E）  图53.医美化妆品估值（2025E） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图54.珀莱雅估值变化趋势  图55.爱美客估值变化趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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4.5 人服行业相关标的估值情况 

图56.人服行业估值情况（2024E） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图57.人服估值（2024E）  图58.人服估值（2025E） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图59.科锐国际估值变化趋势  图60.外服控股估值变化趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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4.6 文旅行业相关标的估值情况 

图61.文旅行业估值情况（2024E） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图62.文旅估值（2024E）  图63.文旅估值（2025E） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图64.长白山估值变化趋势  图65.天目湖估值变化趋势 
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4.7 珠宝行业相关标的估值情况 

图66.珠宝行业估值情况（2024E） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图67.珠宝估值（2024E）  图68.珠宝估值（2025E） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图69.老凤祥估值变化趋势  图70.周大生估值变化趋势 
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4.8 零售行业相关标的估值情况 

图71.零售行业估值情况（2024E） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图72.零售估值（2024E）  图73.零售估值（2025E） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图74.小商品城估值变化趋势  图75.重庆百货估值变化趋势 
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5 风险提示 

宏观经济波动：若经济形势、财政政策等出现变动，将直接或间接影响居民收入

以及财富水平，从而进一步影响居民消费决策； 

居民消费意愿恢复不及预期：消费信心是居民消费行为的一大决定因素，倘若居

民消费意愿恢复不及预期，消费板块公司业绩增速将有一定程度承压； 

行业竞争加剧：行业竞争加剧会一定程度上改变行业内部竞争格局，部分企业可

能面临失速或者出清风险。 
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