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本期投资提示： 

 一周主要回顾与展望：2024 年 02 月 26 日至 2024 年 03 月 01 日期间商贸零售
指数上涨 0.94%，相对沪深 300 指数下降 0.44pct，在申万一级行业里排名第 17
位；社会服务指数上涨 1.34%，相对沪深 300 指数下降 0.04pct，在申万一级行
业里排名第 15 位。 

 瑞幸咖啡23 年门店数量翻倍增长，23Q4开店节奏环比加速，门店增长驱动下，
直营及加盟收入高速增长。“每周 9.9”优惠活动叠加淡季影响毛利率有所下降，
我们认为公司毛利下降为持续回馈客户和拓展市场的战略决策，符合公司的战略
预期。2023Q4 瑞幸咖啡净增门店 2975 家（含新加坡 12 家门店），超过 2023Q3
的 2437 家达到历史新高。截止 2023Q4 末，公司总门店数为 16248 家，同比
+97.8%。其中直营门店数量为 10628 家，同比+88.0%，占比 65.4%。加盟门
店数量为 5620 家，同比+119.4%，占比 34.6%。门店高速增长带动公司直营及
加盟收入高增，Q4 自营门店收入 51.0 亿元，同比+89.2%，占比 72.2%，较去
年同期-0.8pct。加盟门店收入 17.6 亿元，同比+109.1%，占比 25%,较去年同期
+2.1pct。Q4 公司营业收入达 70.7 亿元，同比+91.2%，GAAP 经营利润 2.13
亿元，利润率为 3.0%，较去年同期-5.5pct，公司 23Q4 毛利率为 50.3%，较去
年同期-9.3pct。毛利下跌主因淡季产品整体毛利率偏低，叠加公司“每周 9.9 元”
优惠活动，产品的单均价有所下滑，同时瑞幸加大了对加盟商的补贴力度。 

 23Q4 万豪、希尔顿延续恢复节奏，营收与 Non-GAAP 净利润均保持增长。据
万豪财报，23Q4 万豪实现营业收入 60.95 亿美元，同比增长 2.90%， 恢复至
19 年同期的 113%，实现 Non-GAAP 净利润 10.55 亿美元，同比增长 70%，恢
复至 19 年同期的 204%。据希尔顿财报，23Q4 希尔顿实现营业收入 26.09 亿美
元，同比增长 6.75%，恢复至 19 年同期的 110.1%，其中欧洲和亚太地区表现强
劲。23Q4 公司实现 Non-GAAP 净利润 4.34 亿美元，恢复至 19 年同期的 152.8%。 

 大中华区业务增速强劲，带动万豪、希尔顿全球平均 RevPAR 快速提升。据万
豪财报，23Q4 万豪全球平均 RevPAR 达 121.06 美元，其中美加地区 RevPAR
为 121.68 美元，同比增长 3.3%，大中华区 RevPAR 为 80.49 美元，同比增长
80.9%。据希尔顿财报，23Q4 公司全球 RevPAR 达 107.69 美元，同比增长 5.7%，
恢复至 19 年同期的 105.7%。分地区来看，美国业务增长稳健，亚太地区增长较
快，得益于中国业务快速恢复。23Q4 美国 RevPAR 为 110.64 美元，同比增长
1.8%，亚太地区 RevPAR 为 79.60 美元，同比增长 41.6%，中国 RevPAR 同比
增长 73%。 

 投资分析意见：2023 年是现磨咖啡特价营销占领市场的元年，当前现磨咖啡市场
格局初步呈现但下沉化、连锁化仍在进行，瑞幸咖啡门店实现翻倍增长，已成为
中国咖啡赛道的第一品牌，但从行业发展阶段和用户消费习惯来看，仍然有很大
拓展空间。国际头部酒店 RevPAR 距 19 年仍然有差距，主要是入住率尚未恢复，
同比来看，国际头部酒店同比稳步增长。建议关注：1）会展：米奥会展；2）景
区：天目湖、宋城演艺、中青旅；3）餐饮：全聚德，同庆楼，广州酒家；4）酒
店：华住，首旅酒店，锦江酒店；5）人力资源：北京人力，科锐国际；6）免税：
中国中免，王府井。 

 风险提示：宏观经济下行压力，人均消费恢复不及预期。 
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1. 本周核心观点 

1.1 瑞幸咖啡Q4开店节奏加速，营销优惠活动叠加淡季影响

利润率 

Q4开店节奏环比加速，门店增长驱动下，直营及加盟收入高速增长。2023Q4 开店节

奏继续加快，净增门店 2975 家（含新加坡 12 家门店），超过 2023Q3 的 2437 家达到历

史新高。截止 2023Q4 末，公司总门店数为 16248 家，同比+97.8%，其中直营门店数量

为 10628 家，同比+88.0%，占比 65.4%。加盟门店数量为 5620 家，同比+119.4%，占

比 34.6%。门店高速增长带动公司直营及加盟收入高增，Q4 自营门店收入 51.0 亿元，同

比+89.2%，占比 72.2%，较去年同期-0.8pct。加盟门店收入 17.6 亿元，同比+109.1%，

占比 25%，较去年同期+2.1pct。 

图 1：瑞幸咖啡 2023 全年净增门店总数  图 2：瑞幸咖啡 2023 全年直营&加盟门店总数 

 

 

 

资料来源：瑞幸咖啡财报，申万宏源研究  资料来源：瑞幸咖啡财报，申万宏源研究 

“每周 9.9”优惠活动叠加淡季影响毛利率有所下降，我们认为公司毛利下降为持续回

馈客户和拓展市场的战略决策，符合公司的战略预期。2023 全年公司营业收入达 249.03

亿元，同比+87.3%，GAAP 经营利润 30.26 亿元，对应利润率为 12.1%。其中 Q4 公司营

业收入达 70.7 亿元，同比+91.2%，GAAP 经营利润 2.13 亿元，利润率为 3.0%，较去年

同期-5.5pct，公司 23Q4 毛利率为 50.3%，较去年同期-9.3pct。毛利下跌主因淡季产品

整体毛利率偏低，叠加公司“每周 9.9 元”优惠活动，产品的单均价有所下滑，同时瑞幸

加大了对加盟商的补贴力度。 

图 3：瑞幸咖啡 2023 全年营业收入变化  图 4：瑞幸咖啡 2023 全年直营/加盟门店收入变化 
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资料来源：瑞幸咖啡财报，申万宏源研究  资料来源：瑞幸咖啡财报，申万宏源研究 

1.2 万豪+希尔顿：大中华区强势复苏，带动核心经营指标

稳中有升 

23Q4万豪营收维持稳步提升，显著超越 19年同期水平，Non-GAAP 净利润同比大

幅增加，盈利能力进一步增强。据万豪财报，23Q4 万豪实现营业收入 60.95 亿美元，同

比增长 2.90%，恢复至 19 年同期的 113%，实现 Non-GAAP 净利润 10.55 亿美元，同比

增长 70%，恢复至 19 年同期的 204%。美加地区为公司主要营收来源，国际地区驱动公

司营收高增，收入占比有所增加。美加、国际地区分别实现营收 45.83 亿美元/11.98 亿美

元，同比增长 4.99%/16.54%，分别占总营收的 75.19%/19.66%。全年来看，23 年万豪

实现营业收入 237.13 亿美元，同比+14.15%，实现 Non-GAAP 净利润 30.27 亿美元，同

比+39%。其中美加地区、国际地区分别实现营收 176.96 亿美元/44.55 亿美元，同比增长

12.3%/27.8%。 

图 5：23Q4 万豪营业收入恢复至 19年同期 113%  图 6：23Q4 万豪 Non-GAAP 净利润恢复至 19 年同

期 204% 

 

 

 

资料来源：万豪财报，申万宏源研究  资料来源：万豪财报，申万宏源研究 
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23Q4万豪全球平均RevPAR恢复至19年108%，其中入住率恢复至19年同期95%，

ADR 恢复至 19 年同期的 114%。同比数据来看，入住率同比增加 2.6pct，ADR 同比增

长 3%，RevPAR 同比增长 7%左右。据万豪财报，23Q4 万豪全球平均 ADR 达 180.69

亿美元，同比增长 3%，恢复至 19 年同期的 114%。23Q4 全球平均 OCC 达 67.0%，同

比增长 2.6pct，相较 19 年同期仍有 3.6pct 的差距。23Q4 全球平均 RevPAR 达 121.06

美元，其中美加地区 RevPAR 为 121.68 美元，同比增长 3.3%，大中华区 RevPAR 为 80.49

美元，同比增长 80.9%。全年来看，23 年万豪全球平均 RevPAR为 124.7 美元，同比+14.9%，

全球平均 OCC 为 69.2%，同比+5.5pct，全球平均 ADR 为 180.24 美元，同比+5.8%。 

图 7：23Q4 万豪全球平均 OCC恢复至 19 年同期

95% 

图8：23Q4万豪全球平均ADR恢复至19年同期114% 

  

资料来源：万豪财报，申万宏源研究 资料来源：万豪财报，申万宏源研究 

图 9：23Q4 万豪全球平均RevPAR 恢复至 19 年同

期 108% 

图 10：23Q4 万豪大中华区 RevPAR 恢复至19 年同期

98% 

  

资料来源：万豪财报，申万宏源研究 资料来源：万豪财报，申万宏源研究 

23Q4 希尔顿业绩强劲复苏，营收同比高增 7%，恢复至 19 年同期的 110%，

Non-GAAP 净利润恢复至 19年同期的153%，盈利能力继续增强。据希尔顿财报，23Q4

希尔顿实现营业收入 26.09 亿美元，同比增长 6.75%，恢复至 19 年同期的 110.1%，其中

欧洲和亚太地区表现强劲。23Q4 公司实现 Non-GAAP 净利润 4.34 亿美元，恢复至 19 年
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同期的 152.8%。全年来看，23 年希尔顿实现营业收入 102.35 亿美元，同比增长 16.66%，

实现 Non-GAAP 净利润 16.38 亿美元，同比增长 20.71%。 

图 11：23Q4 希尔顿营业收入恢复至 19 年同期

110% 

 图 12：23Q4 希尔顿 Non-GAAP 净利润恢复至 19

年同期 153% 

 

 

 

资料来源：希尔顿财报，申万宏源研究  资料来源：希尔顿财报，申万宏源研究 

23Q4希尔顿全球平均RevPAR同比增长5.7%，恢复至19 年同期的106%。22Q2

以来，希尔顿全球平均 ADR 率先恢复，带动全球平均 RevPAR 快速增长，23Q4 希尔顿

全球平均 ADR 达 156.07 美元，同比增长 2.7%，恢复至 19 年同期的 110.7%。23Q4 希

尔顿全球酒店平均入住率为 69.0%，同比增长 2.0pct，恢复至 19 年同期的 96%。23Q1

起，希尔顿全球平均 RevPAR 已超过 19 年同期水平，23Q4 公司全球 RevPAR 达 107.69

美元，同比增长 5.7%，恢复至 19 年同期的 105.7%。分地区来看，美国业务增长稳健，

亚太地区增长较快，得益于中国业务快速恢复。23Q4 美国 RevPAR 为 110.64 美元，同

比增长 1.8%，亚太地区 RevPAR 为 79.60 美元，同比增长 41.6%，中国 RevPAR 同比增

长 73%。全年来看，23 年希尔顿全球平均 OCC 为 71.8%，同比增长 4.6pct，全球平均

ADR 为 158.62 美元，同比增长 5.4%，RevPAR 为 113.9 美元，同比增长 12.6%。 

图 13：23Q4 希尔顿全球平均 OCC 恢复至 19 年

同期 96% 

 图 14：23Q4 希尔顿全球平均 ADR 恢复至 19 年同期

111% 

 

 

 

资料来源：希尔顿财报，申万宏源研究  资料来源：希尔顿财报，申万宏源研究 

图 15：23Q4 希尔顿全球平均 RevPAR 恢复至 19  图 16：23Q4 希尔顿亚太地区 RevPAR 恢复至19 年
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年同期 106% 同期 89% 

 

 

 

资料来源：希尔顿财报，申万宏源研究  资料来源：希尔顿财报，申万宏源研究 

投资分析意见：2023 年是现磨咖啡特价营销占领市场的元年，当前现磨咖啡市场格局

初步呈现但下沉化、连锁化仍在进行，瑞幸咖啡门店实现翻倍增长，已成为中国咖啡赛道

的第一品牌，但从行业发展阶段和用户消费习惯来看，仍然有很大拓展空间。国际头部酒

店 RevPAR 距 19 年仍然有差距，主要是入住率尚未恢复，同比来看，国际头部酒店同比

稳步增长。建议关注：1）会展：米奥会展；2）景区：天目湖、宋城演艺、中青旅；3）餐

饮：全聚德，同庆楼，广州酒家；4）酒店：华住，首旅酒店，锦江酒店；5）人力资源：

北京人力，科锐国际；6）免税：中国中免，王府井。 

风险提示：宏观经济下行压力，人均消费恢复不及预期。 

2. 本周休闲服务行业行情回顾 

2.1 本周市场行情回顾 

本周社会服务板块和商贸零售板块表现稳健。2024 年 02 月 26 日至 2024 年 03 月 01

日期间商贸零售指数上涨 0.94%，相对沪深 300 指数下降 0.44%，在申万一级行业里排名

第 17 位；社会服务指数上涨 1.34%，相对沪深 300 指数下降 0.04%，在申万一级行业里

排名第 15 位。 

图 17：商贸零售、社会服务行业本周涨跌幅分别排名第 17、15位  
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资料来源：Wind，申万宏源研究  

 

图 18：市盈率历史比较 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

2.2 本周个股行情一览  

本周商贸零售行业内市场涨跌幅前 3 的个股分别是：天音控股（+ 6.97%）、小商品

城（+ 6.61%）、*ST 步高（+4.98%）。市场涨跌幅后 3 的个股分别为京东（-5.36%）、

*ST 商城（-5.42%）、创新新材（-6.14%）。  

本周社会服务行业内市场涨幅前 3 名个股分别是：宋城演艺（+7.33%）、九毛九（+ 

4.77%）、西藏旅游（+3.26%）。市场涨跌幅后 3 的个股分别为：途牛（-9.46%）、奈

雪的茶（-9.54%）、长白山（-9.78%）。 

商贸零售行业内，沪港通持股比例占比前三名分别为：大商股份（3.50%）、重庆百

货（3.48%）、老凤祥（2.55%）。深港通持股比例占比前三名分别为：爱施德（3.24%）、

天虹股份（2.42%）、周大生（2.36%）。港股通持股比例占比前三名分别为：周生生（2.75%）、

周大福（0.97%）、六福集团（0.50%）。 

社会服务行业内，沪港通持股比例占比前三名分别为：中国中免（6.28%）、首旅酒

店（1.86%）、广州酒家（1.23%）。深港通持股比例占比前两名分别为：宋城演艺（2.15%）、
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峨眉山 A（0.64%）。港股通持股比例占比前三名分别为：呷哺呷哺（21.23%）、美团点

评（15.91%）、九毛九（14.94%）。  

图 19：本周商贸零售板块个股涨跌幅一览 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究，注：时间为 2024 年 02 月 26 日-03 月 1 日 

 

图 20：本周社会服务板块个股涨跌幅一览 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究，注：时间为 2024 年 02 月 26 日-03 月 1 日 

 

表 1：本周市场周涨跌幅前后 3 名 

证券代码 名称 周涨跌幅 周换手率 周收盘价/元 相对涨跌幅 

商贸零售行业 周涨跌幅前 3 名 

000829.SZ 天音控股 6.97% 18.74% 8.75 6.23% 

600415.SH 小商品城 6.61% 6.82% 8.55 5.87% 

002251.SZ *ST 步高 4.98% 15.82% 3.37 4.25% 

商贸零售行业 周涨跌幅后 3 名 

JD.O 京东 -5.36% 3.37% 22.62 -6.09% 

600306.SH *ST 商城 -5.42% 5.84% 8.38 -6.15% 

600361.SH 创新新材 -6.14% 18.43% 4.13 -6.87% 

社会服务行业 周涨跌幅前 3 名 

300144.SZ 宋城演艺 7.33% 6.93% 10.98 6.59% 
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9922.HK 九毛九 4.77% 7.26% 5.49 4.03% 

600749.SH 西藏旅游 3.26% 11.11% 10.13 2.53% 

社会服务行业 周涨跌幅后 3 名 

TOUR.O 途牛 -9.46% 1.35% 0.72 -10.19% 

2150.HK 奈雪的茶 -9.54% 1.81% 3.13 -10.27% 

603099.SH 长白山 -9.78% 38.45% 23.05 -10.52% 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：以上证指数为基准，剔除停牌股票 

 

 

表 2：商贸零售板块沪（深）港通持股一览 

分类 证券代码 名称 持股数量/万股 持股占比 上周持股占比 年初持股占比 

沪港通 

600694.SH 大商股份 1030.0  3.50% 3.66% 0.30% 

600729.SH 重庆百货 1401.0  3.48% 3.46% 3.17% 

600612.SH 老凤祥 811.6  2.55% 2.70% 1.76% 

600655.SH 豫园股份 9121.4  2.34% 2.21% 1.79% 

603708.SH 家家悦 1082.4  1.80% 1.71% 1.35% 

600859.SH 王府井 1714.1  1.56% 1.41% 0.32% 

601933.SH 永辉超市 8471.3  0.93% 0.84% 0.38% 

600682.SH 南京新百 928.3  0.79% 0.75% 0.50% 

600814.SH 杭州解百 394.0  0.54% 0.61% 0.07% 

深港通 

002416.SZ 爱施德 4020.0  3.24% 3.05% 1.16% 

002419.SZ 天虹股份 2838.6  2.42% 2.40% 1.29% 

002867.SZ 周大生 2586.5  2.36% 2.36% 2.33% 

300662.SZ 科锐国际 370.3  1.88% 2.00% 4.71% 

000501.SZ 武商集团 444.5  0.57% 0.61% 1.45% 

002251.SZ 步步高 111.3  0.12% 0.12% 0.29% 

002024.SZ 苏宁易购 463.1  0.04% 0.04% 0.24% 

港股通 

00116.HK 周生生 1865.9  2.75% 2.76% 4.34% 

01929.HK 周大福 9666.4  0.97% 0.98% 0.65% 

00590.HK 六福集团 293.6  0.50% 0.54% 0.48% 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：红色表示较本周有增持，绿色表示较本周有减持 

 

表 3：社服板块沪（深）港通持股一览 

分类 证券代码 名称 持股数量/万股 持股占比 上周持股占比 年初持股占比 

沪港通 

601888.SH 中国中免 12274.51  6.28% 6.42% 6.74% 

600258.SH 首旅酒店 2087.69  1.86% 1.79% 1.98% 

603043.SH 广州酒家 700.40  1.23% 1.68% 2.54% 

600054.SH 黄山旅游 379.39  0.73% 0.87% 1.28% 

600138.SH 中青旅 348.07  0.48% 0.65% 0.51% 

深港通 

300144.SZ 宋城演艺 5656.62  2.15% 2.00% 2.53% 

000888.SZ 峨眉山 A 339.16  0.64% 0.70% 0.36% 

002707.SZ 众信旅游 566.76  0.57% 0.47% 0.21% 

300178.SZ 腾邦国际 0.00  0.00% 0.00% 0.00% 

港股通 00520.HK 呷哺呷哺 23064.90  21.23% 20.79% 19.92% 
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03690.HK 美团点评 89664.55  15.91% 15.86% 15.43% 

09922.HK 九毛九 21461.60  14.94% 14.31% 15.32% 

09869.HK 海伦司 14036.18  11.08% 11.07% 11.23% 

02255.HK 海昌海洋公园 76039.50  9.37% 9.15% 8.72% 

02150.HK 奈雪的茶 15583.82  9.08% 9.14% 9.20% 

06862.HK 海底捞 23236.05  4.16% 4.05% 3.75% 

01992.HK 复星旅游文化 3234.1  2.60% 2.58% 2.79% 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：红色表示较本周有增持，绿色表示较本周有减持 

3. 公司公告更新 

3.1 社会服务 

【国旅联合】国旅文化投资集团股份有限公司(以下简称“公司”)第二大股东厦门当代旅

游资源开发有限公司(以下简称“当代旅游”)持有公司 57,936,660 股股份，占公司总股本

504,936,660 股的 11.47%(其中所持的 8,810,000 股股份正在办理股权处置过户中，占公司

总股本比例为 1.74%)本次质押证券处置的股数为 25,250,726 股，占公司股份总数的 5.00%。 

【九毛九】2 月 29 日，九毛九国际控股有限公司(以下简称“九毛九”)发布“行政总裁

变更”公告委任何成效为集团行政总裁。管毅宏仍将担任本公司董事会主席、执行董事及提

名委员会主席，并将继续领导董事会及制定本公司的整体发展策略及业务计划、监督本公司

的管理及战略发展。 

【峨眉山 A】为充分实现在旅游和通信领域的优势互补，经双方友好协商达成共识，近

日，峨眉山旅游股份有限公司(以下简称“公司”)与中国电信股份有限公司乐山分公司在乐山

电信大楼签订了为期 3 年的《战略合作框架协议》。 

【西安旅游】西安旅游集团有限责任公司与西安银行股份有限公司雁塔支行、西安曲江

文化控股有限公司签署《贷款展期协议》，西安曲江文化控股有限公司在西安银行股份有限

公司的 5 亿元流动资金贷款展期 12 个月，借款到期日为 2025 年 3 月 1 日，西安旅游集团有

限责任公司继续以具有所有权或处分权的西安旅游股份有限公司 31,388,170 股的股份提供质

押担保。 

3.2 商贸零售 

【ST 易购】关于公司 5%以上股东协议转让暨权益变动的提示性公告：苏宁易购于近日

收到股东淘宝(中国)的通知，约定淘宝中国将其持有的苏宁易购 1,861,076,927 股股份全部转

让给杭州灏月。 

【天虹股份】关于持股 5%以上股东减持股份的预披露公告：持有天虹数科商业股份有限

公司股份 159,252,753 股(占本公司总股本比例 13.62%)的股东五龙公司计划自本公告披露之

日起 15 个交易日后的 3 个月内以集中竟价方式威持公司股份不超过 11,688,477 股。 

【丽尚国潮】 关于以集中竞价交易方式首次回购公司股份的公告：2024 年 2 月 27 日，

公司以集中竟价交易方式首次回购股份 232,300 股，占公司总股本的比例为 0.0305%，回购

成交的最高价为 4.34 元/股最低价为 4.28 元/股，已支付资金总额为人民币 999,706.00 元。 
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【人人乐】 关于公司股票交易可能被实施退市风险警示的第二次风险提示性公告:经公司

测算，预计 2023 年末归属于上市公司股东的争资产为-40,935.10 万元--35,935.10 万元，

如果公司 2023 年度经审计的期末净资产为负值，公司股票交易可能在披露 2023 年年度报

告后被实施退市风险警示。 

4. 行业大事回顾 

4.1 社会服务行业 

1. 赴华韩国游客数量暴增 900%。随着全球旅游业快速复苏，来到中国旅游的外国游

客数量快速增长。韩国最新数据显示，今年 1 月赴华的韩国游客数量同比暴增九倍。韩国

民众对张家界可谓情有独钟，韩国甚至有这样一句话，“孝顺父母，就送他们去张家界旅

游”。此外，今年以来，都市观光和康养休闲的需求增多，选择到烟台、上海、青岛等地

旅游的韩国民众增势明显。(央视财经) 

2. 美国交通部：3月 31 日起中国航司执飞的中美往返航班增至每周 50班次。当地时

间 2 月 26 日，美国交通部宣布，从 3 月 31 日开始，将允许中国航司执飞的中美往返航班

数量从每周 35 个班次增加到每周 50 个班次。(央视新闻) 

3. 广州推进白云机场三期扩建工程，2025年成为全球最大单体机场。2 月 27 日，据

媒体报道，广州白云机场三期扩建工程正在有序推进，其中 T3 航站楼预计今年 12 月底具

备通水通电条件。该重点建设项目总投资巨大，主要新建 T3 航站楼、两条跑道和综合交通

中心等设施。据了解，该工程计划于 2025 年建成投产，届时将成为全球最大的单体机场。

(观点网) 

4. 维京游轮将于今年秋季首推四条中国入境游航线。近日，维京游轮宣布计划在 2024

年秋季推出四条首类针对入境旅客的中国沿海航线。全新航线将由首艘入籍中国的豪华远

洋邮轮“招商伊敦号”执航，这也标志着“招商伊敦号”将成为首艘接待入境旅客的中国

籍邮轮。资料显示，四条全新中国入境游航线设计为 10 到 20 天不等，将于北京往返，途

经上海沿中国东南海岸抵达深圳随后到访成都、拉萨和西安。据悉，邮轮沿中国东南海岸

线航行的行程部分还将到访包括福州平潭、温州洞头等小众目的港，部分港口也将首次接

待国际游客。(财经网) 

4.2 商贸零售行业 

1. 抖音卷低价，打造“价格力”。2023 年 GMV 冲得最猛的抖音，在 2024 年一开始

就提出了“低价”头新战略。据《晚点 LatePost》报道，抖音电商将“价格力” 设定为了

2024 年优先级最高的任务。 (亿邦动力) 

2. TikTok shop 计划超100个产业带出海，打造超万个全球爆品。日前，TikTok Shop

跨境电商宣布将启动“产业带 100 计划”，在今年走进超 100 个产业带，助力商家打造超

10000 个全球爆品。据悉，TikTok Shop“产业带 100 计划”将深入布局 100+产业带，

如广州番禺服饰产业带、深圳电子产业带、义乌小商品贸易产业带等，释放产业带的供应
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链替能。(亿邦动力) 

3．淘特将合并到淘宝。晚点 LatePost 独家报道，淘宝平台上的商家和商品即将迁回

淘宝。未来，淘特商家的主要经营阵地将转移到淘宝，商品保留曾经的销量、评价等各类

数据标签。淘宝天猫方面回应：淘特业务会继续发展，同时增加手淘的全量供给来服务淘

特原有市场用户。(亿邦动力) 

4. 淘宝直播重走菜乌之路。2 月 20 日，淘天集团宣布，成立一家新的直播电商公司，

为有意入淘开播的明星、KOL、MCN 机构提供“保姆式”全托管运营服务。该公司由淘天

直播运营团队操盘，与主播采取保底或者分润的灵活合作模式，帮助他们实现账号冷启动、

全周期规划、商务对接、官方盘货、营销策划，乃至财务管理和场地支持等深度全托管服

务。(联商网)  
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5. 行业重点公司估值 

表 4：行业重点公司估值 

行业 公司 代码 
股价/当地货币 市值/亿元 EPS/元 PE 

2024/3/1 当地货币 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

电商 

阿里巴巴 BABA.N 74.62 1,885 54.68  63.52  68.80  10  8  8  

京东 JD.O 23 360 17.8 20.20  21.50  9  8  8  

拼多多 PDD.O 126.85 1,655 27.22  28.61  36.01 34  32  25  

美团 03690.HK 88.40 5,511 0.46 2.65 4.61 177  31  18  

电商类平均估值（市值加权） 112 26 17 

超市百货 

天虹股份 002419.SZ 4.7 55 0.1 0.2 0.22 47  24  21  

家家悦 603708.SH 10.21 65 0.09 0.22 0.47 113  46  22  

永辉超市 601933.SH 2.61 237 -0.3 -0.15 0.03 - - 87  

武商集团* 000501.SZ 7.47 57 0.4 0.58 0.71 19  13  11  

重庆百货 600729.SH 29.84 121 2.17 3.32 3.64 14  9  8  

王府井 600859.SH 15.03 171 0.17 0.63 0.8 88  24  19  

超市百货类平均估值（市值加权） 59 14 40 

黄金珠宝 

豫园股份 600655.SH 6.57 256 0.98 0.7 0.86 7  9  8  

老凤祥 600612.SH 68.69 359 3.25 4.5 5.04 21  15  14  

周大生 002867.SZ 18.19 199 1 1.24 1.49 18  15  12  

黄金珠宝类平均估值（市值加权） 16 13 11 

人力资源 
科锐国际 300662.SZ 22.00 43 1.48 1.09 1.43  15  20  15  

北京人力 600861.SH 18.52 105 -0.68 0.94 1.71  - 20  11  

人力资源类平均估值（市值加权） 15 20 12 

景区类 

中青旅 600138.SH 10.34 75 -0.46 0.25 0.54 - 41  19  

黄山旅游* 600054.SH 11.05 81 -0.18 0.48 0.59 - 23  19  

峨眉山 A* 000888.SZ 9.08 48 -0.28 0.51 0.6 - 18  15  

宋城演艺 300144.SZ 10.98 288 0 0.05 0.43 - 220  26  

天目湖 603136.SH 17.66 33 0.11 0.83 1.11 161  21  16  

景区类平均估值（市值加权） 161  133  22  

酒店类 

首旅酒店 600258.SH 15.12 169 -0.52 0.72 0.79 - 21 19 

华住 HTHT.O 36.03 118 -5.71 7.92 11.41  - 33  23  

君亭酒店* 301073.SZ 19.09 37 0.25 0.67 1.02 76 28 19 

酒店类平均估值（市值加权） 76  26  20  

餐饮类 
同庆楼 605108.SH 29 75 0.36 1.1 1.53 81 26 19 

广州酒家 603043.SH 18.39 105 0.92 1.08 1.37 20 17 13 

餐饮平均估值（市值加权） 45  20  16  

旅游服务 
众信旅游* 002707.SZ 6.46 63 -0.23 0.03 0.15 - 215  43  

中国中免 601888.SH 86.65 1793 2.43 4.1 5.02 36  21  17  

旅游服务平均估值（市值加权） 36  28  18  

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：标*公司为 wind 一致预期，其余采用申万预测；2024 年 3 月 1 日，美元兑人民币汇率为

7.20，港币兑人民币汇率为 0.92 
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