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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 周度行情：本周（2024.9.2-2024.9.6）主要宽基指数下跌。上证综指

数下跌 2.69%，深证成指下跌 2.61%，创业板指下跌 2.68%。本周商

贸零售指数小幅下跌 1.26%，社会服务指数小幅下跌 1.01%，好于沪

深 300。子板块方面， 细分行业有涨有跌。其中商贸零售板块互联网

电商涨幅最大，旅游零售跌幅最大；社会服务板块教育涨幅最大，

专业服务跌幅最大。周度行情受到电商企业动态和双节临近的影响

明显。 

 

⚫ 本周末商贸零售指数 PE 有所上涨，社会服务指数 PE 有所下降，当

前商贸零售指数 PE 估值处于十年 29.45%分位处，社会服务指数 PE

估值位于 0.04%分位。 

 

⚫ 投资建议：中秋国庆临近，从产业当下的追踪看，传统的社交需求

市场相对低迷，而出境游、短途游等市场表现有望呈现景气，我们

认为这一现象背后的驱动力是长期的。我们维持前期观点，我们长

期看好①受益于居民生活新生活状态下的消费习惯，如富裕渐久的

中高产出境、短途行，大众消费中对寄宿精神价值的 IP 产品需求、

具有现实价值的文化培训需求等；②增长由业务迭代逻辑或业务场

景稳固、估值有吸引力的企业，如股东回报显著增加的头部平台电

商，向综合贸易服务商转型、有望再上新台阶的小商品城等。 

 

⚫ 风险提示：宏观消费复苏不及预期；系统性风险；地缘风险等。 
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1 行情回顾 

本周（2024.9.2-2024.9.6）主要宽基指数下跌。上证综指数下跌 2.69%，深证成指

下跌 2.61%，创业板指下跌 2.68%。 

图 1 本周（2024.9.2-2024.9.6）主要宽基指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，首创证券 

本周（2024.9.2-2024.9.6）商贸零售（申万）、社会服务（申万）指数小幅下跌。

本周商贸零售指数小幅下跌 1.26%，社会服务指数小幅下跌 1.01%，好于沪深 300。 

 

图 2 本周（2024.9.2-2024.9.6）一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 3 年初至今（截 2024.9.6）一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

子板块方面， 细分行业有涨有跌。其中商贸零售板块互联网电商涨幅最大，旅游

零售跌幅最大；社会服务板块教育涨幅最大，专业服务跌幅最大。 

图 4 本周（2024.9.2-2024.9.6）商贸零售二级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 5 本周（2024.9.2-2024.9.6）社会服务二级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

2 高频数据跟踪 

➢ 估值跟踪 

本周末商贸零售指数 PE 有所上涨，社会服务指数 PE 有所下降，当前商贸零售指

数 PE 估值处于十年 29.45%分位处，社会服务指数 PE 估值位于 0.04%分位。 

图 6 商贸零售 PE（截至 2024.9.6，单位：倍） 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 7 社会服务 PE（截至 2024.9.6，单位：倍） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

 

3 行业动态 

⚫ 中秋假期旅游市场或迎出游小高峰 “请 3 休 8”带来高性价比 

随着中秋假期的临近，旅游市场预计再次迎来小高峰。虽然今年中秋旅游市场不

及暑期热闹，但拼假旅游以其高性价比和错峰出行的优势，成为今年中秋旅游的一大

亮点。更为舒适、生活感的旅行方式成为众多游客们的选择，“请 3 休 8”的拼假方式

更是直接拉动了中秋假期出境游的需求。 

飞猪方面的预测显示，在“请 3 休 8”带动下，中秋假期出境游的需求显著强于

端午假期。在自由行方式的推动下，境外当地玩乐服务预订量稳健增长，截至目前比

端午假期增长 30%。日本、泰国、韩国、马来西亚、新加坡、美国、英国、澳大利亚、

印度尼西亚等成为中秋假期前后出行的热门目的地。 

此外，由于暑期刚刚结束，不少在暑期出远门的游客在中秋假期选择更轻松惬意

的周边短途游。携程数智酒店的预测显示，今年中秋假期的境内游多集中在周边短途

游，同省酒店订单比例预计将达到 50%以上；假期期间，仅住一天的酒店订单比例预

计将超过 80%。携程方面表示，目前预订中秋高铁出行的订单中，出游半径约为 361公

里，较去年中秋国庆假期前三日减少近 30%，平均 1 个多小时左右就能到达目的地。

深圳—广州、上海—杭州、成都—黄龙、上海—苏州、北京—青岛等均是高铁游热门

路线。（大众证券报） 

 

⚫ 月饼“前哨战”打响，今年价格回归理性 

 

据记者观察，今年月饼市场的竞争集中在价格以及文化内涵上，有品牌以超低价

入局。记者在番禺一家超市见到，一盒 400 克的蛋黄莲蓉月饼铁盒装价格打到 29.9 元/

盒，另一个新品牌 410 克装卖到 23.8 元。综合记者走访多家市场情况来看，市民耳熟

能详的知名品牌以 70～200元价位带的月饼铺货量较大，包括广州酒家、美心月饼、陶

陶居、奇华等。“这个价位段月饼算最好卖的。”天河高德置地广场一家超市的工作人
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员告诉记者。有月饼企业内部人士说，企业团购月饼的标准有所降低，从过去 300元降

低为 200 元左右。尽管超市中仍能见到逼近 500 元“天价”的月饼，但实属少数。（广

州日报） 

 

 

4 风险提示 

宏观消费复苏不及预期；系统性风险；地缘风险等。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 

 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


