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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点（文中“本周”指 2024-10-07至 10-13） 

◼ 2024 年双十一大促即将开启，天猫恢复预售，各主要电商平台的活动
开始时间较往年均有提前。 

天猫&淘宝：10.14-11.11，恢复预售，与去年双十一同比活动相比提前
10 天。24 年双十一活动分为三波：预售期于 10 月 14 日 14:00 点开始，
10 月 21 日 18:00 截止；尾款支付及第一波现货于 10 月 21 日开始，并
持续至 10 月 24 日；现货第二波销售于 10 月 28 日开始，持续至 11 月
11 日。天猫平台的跨店满减力度为“满 300 减 50”。同时针对商家端推
出退货宝、零手续费回款、百亿补贴佣金全额返还等福利政策。 

京东：10.12-11.11，取消预售，与去年双十一同比活动相比提前 11 天。
24 年双十一活动从 10 月 12 日开始预热，10 月 14 日 20:00 正式开始，
并持续至 11 月 13 日。京东平台的跨店满减力度为“满 300 减 50”，增
加平台“满 200 减 20”补贴券，可叠加满减。 

拼多多：10.14-11.11，与去年双十一同比活动相比提前 6 天。首次推出
“百亿消费券”活动，并将“百亿加倍补”升级为“超级加倍补”。 

抖音：10.8-11.11，取消预售，与去年双十一同比活动提前 10 天。相较
于 23 年双十一，24 年双十一新增 10 天抢先期。官方立减所有品牌直
降 15%，新增一件直降选择，商家可从一件直降与官方立减中进行选择。 

快手：10.16-11.11，取消预售，与去年双十一同比活动相比提前 2 天。
24 年双十一购物节分四阶段：10 月 16 日~10 月 18 日为“预热期”，10

月 19 日~29 日为“开门红”；10 月 30 日至 11 月 8 日为“品类日”，11

月 9 日~11 日为“狂欢日”。 

◼ 活动规划总结：①平台竞争更加激烈，通过提前抢跑&拉长活动周期等
方式，锁定消费者，刺激大促消费。②天猫恢复预售（24 年 618 取消预
售），丰富大促玩法，京东、抖音、快手取消预售。③天猫满减折扣力度
（满 300-50）和去年基本相当，京东、抖音折扣力度有所加大、更加灵
活。 

◼ 李佳琦直播间活动时间提前，国货美妆积极参与。李佳琦 24 年双十一
直播间 10 月 14 日开启双十一预售超级美妆节，国货美妆品牌积极布局
李佳琦直播，24 年双十一预售超级美妆节中，国货美妆上市公司珀莱
雅、巨子生物、贝泰妮、上美股份、福瑞达、华熙生物、上海家化及丸
美股份等均有产品链接合作。 

◼ 24 年双十一平台竞争更加激烈，活动时间提前、活动周期拉长，这意味
着：①更多的消费需求被聚集到大促期，让商家的高额促销及投放持续
更长时间。②双十一销售额在 Q4 之中的占比变得更高，品牌商家的双
十一表现对于 Q4 的收入比往年更为重要。③关注国牌崛起，在大促竞
争更激烈过程中，国内品牌的本土营销&运营优势有望得到更好发挥。
④对于商家而言，平台新增福利政策、加大资源投放，有助于降低商家
成本。 

◼ 推荐标的：珀莱雅、巨子生物、乖宝宠物等。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期、新品推广不及预期。  
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1.   一周行业观点 

2024 年双十一大促即将开启，天猫恢复预售，各主要电商平台的活动开始时间较

往年均有提前。 

天猫&淘宝：10.14-11.11，恢复预售，与去年双十一同比活动相比提前 10 天。24 年

双十一活动分为三波：预售期于 10 月 14 日 14:00 点开始，10 月 21 日 18:00 截止；尾

款支付及第一波现货于 10 月 21 日开始，并持续至 10 月 24 日；现货第二波销售于 10

月 28 日开始，持续至 11 月 11 日。天猫平台的跨店满减力度为“满 300 减 50”。同时针

对商家端推出退货宝、零手续费回款、百亿补贴佣金全额返还等福利政策。 

京东：10.12-11.11，取消预售，与去年双十一同比活动相比提前 11 天。24 年双十

一活动从 10 月 12 日开始预热，10 月 14 日 20:00 正式开始，并持续至 11 月 13 日。京

东平台的跨店满减力度为“满 300 减 50”，增加平台“满 200 减 20”补贴券，可叠加满

减。 

拼多多：10.14-11.11，与去年双十一同比活动相比提前 6 天。首次推出“百亿消费

券”活动，并将“百亿加倍补”升级为“超级加倍补”。 

抖音：10.8-11.11，取消预售，与去年双十一同比活动提前 10 天。相较于 23 年双十

一，24 年双十一新增 10 天抢先期。官方立减所有品牌直降 15%，新增一件直降选择，

商家可从一件直降与官方立减中进行选择。 

快手：10.16-11.11，取消预售，与去年双十一同比活动相比提前 2 天。24 年双十一

购物节分四阶段：10 月 16 日~10 月 18 日为“预热期”，10 月 19 日~29 日为“开门红”；

10 月 30 日至 11 月 8 日为“品类日”，11 月 9 日~11 日为“狂欢日”。 

活动规划总结：①平台竞争更加激烈，通过提前抢跑&拉长活动周期等方式，锁定

消费者，刺激大促消费。②天猫恢复预售（24 年 618 取消预售），丰富大促玩法，京东、

抖音、快手取消预售。③天猫满减折扣力度（满 300-50）和去年基本相当，京东、抖音

折扣力度有所加大、更加灵活。 
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图1：各平台 2024 年双十一大促时间整理 

 

数据来源：淘宝、京东、拼多多 APP；快手；抖音；亿邦动力；观点网；东吴证券研究所整理绘制 

李佳琦直播间活动时间提前，国货美妆积极参与。李佳琦 24 年双十一直播间大致

分为四个阶段，首先是 10 月 4 日开始活动多批预热，接着 10 月 8 日推出美妆攻略，从

美妆各个环节针对性介绍产品。10 月 14 日开启双十一预售超级美妆节，随后 10 月 15

日至 10 月 24 日分品类直播预售，涉及母婴、电器、家装、服装等各个领域。国货美妆

品牌积极布局李佳琦直播，24 年双十一预售超级美妆节中，国货美妆上市公司珀莱雅、

巨子生物、贝泰妮、上美股份、福瑞达、华熙生物、上海家化及丸美股份等均有产品链

接合作。 
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图2：李佳琦直播间 24 年双十一大促时间整理 

 

数据来源：李佳琦直播间预告，东吴证券研究所 

 

24 年双十一平台竞争更加激烈，活动时间提前、活动周期拉长，这意味着：①更多

的消费需求被聚集到大促期，让商家的高额促销及投放持续更长时间。②双十一销售额

在 Q4 之中的占比变得更高，品牌商家的双十一表现对于 Q4 的收入比往年更为重要。

③关注国牌崛起，在大促竞争更激烈过程中，国内品牌的本土营销&运营优势有望得到

更好发挥。④对于商家而言，平台新增福利政策、加大资源投放，有助于降低商家成本。 

推荐标的：珀莱雅、巨子生物、乖宝宠物等。 

 

2.   细分行业公司估值表 

表1：行业公司估值表（市值更新至 10 月 13 日） 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

化妆品&医美 

603605.SH 珀莱雅 424 106.99 11.94 15.35 19.21 36 28 22 买入 
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300957.SZ 贝泰妮 232 54.68 7.57 10.03 12.78 31 23 18 买入 

603983.SH 丸美股份 114 28.33 2.59 3.53 4.51 44 32 25 买入 

600315.SH 上海家化 114 17.01 5.00 4.58 5.24 23 25 22 买入 

600223.SH 福瑞达 71 6.99 3.03 3.45 4.14 23 21 17 买入 

688363.SH 华熙生物 298 61.86 5.93 6.50 7.74 50 46 38 买入 

300896.SZ 爱美客 640 211.55 18.58 23.07 28.70 34 28 22 买入 

300856.SZ 科思股份 100 29.46 7.34 9.06 11.25 14 11 9 买入 

2279.HK 雍禾医疗 5 1.08 -5.46 -1.95 0.23 - - 22 未评级 

300740.SZ 水羊股份 47 12.19 2.94 3.09 3.77 16 15 13 未评级 

832982.BJ 锦波生物 187 211.70 3.00 5.98 8.33 63 31 22 买入 

2367.HK 巨子生物 489 52.30 14.52 19.55 24.65 34 25 20 买入 

培育钻石&珠宝 

600612.SH 老凤祥 236 57.48 22.14 23.41 26.20 11 10 9 买入 

002867.SZ 周大生 128 11.70 13.16 13.90 15.69 10 9 8 买入 

1929.HK 周大福 684 7.53 53.84 64.99 73.08 13 11 9 买入 

002345.SZ 潮宏基 45 5.05 3.33 3.83 4.54 13 12 10 买入 

600916.SH 中国黄金 149 8.88 9.73 10.53 11.82 15 14 13 买入 

605599.SH 菜百股份 84 10.82 7.07 7.43 8.41 12 11 10 买入 

免税旅游出行 

601888.SH 中国中免 1,464 71.63 67.14 61.54 68.87 22 24 21 买入 

600009.SH 上海机场 878 35.27 9.34 21.06 30.03 94 42 29 增持 

600258.SH 首旅酒店 146 13.04 7.95 8.47 9.08 18 17 16 买入 

600754.SH 锦江酒店 272 28.00 10.02 14.52 15.26 27 19 18 买入 

1179.HK 

华住集团-

S 
929 

31.80 40.85 37.02 42.20 23 25 22 买入 

600859.SH 王府井 169 14.92 7.09 8.54 10.04 24 20 17 增持 

300144.SZ 宋城演艺 241 9.18 -1.10 10.49 13.09 - 23 18 增持 

301073.SZ 君亭酒店 38 19.38 0.31 0.90 1.34 123 42 28 增持 

603136.SH 天目湖 29 10.87 1.47 1.52 1.75 20 19 17 增持 

002707.SZ 众信旅游 66 6.71 0.32 1.79 2.28 204 37 29 增持 

603199.SH 九华旅游 37 33.70 1.75 2.00 2.25 21 19 17 未评级 

600054.SH 黄山旅游 69 11.19 4.23 4.36 4.91 16 16 14 未评级 

000888.SZ 峨眉山 A 65 12.41 2.28 2.68 3.05 29 24 21 未评级 

出口链 

600415.SH 小商品城 609 11.10 26.76 31.05 36.23 23 20 17 买入 

300866.SZ 安克创新 433 81.57 16.15 19.06 22.92 27 23 19 买入 

301376.SZ 致欧科技 74 18.36 4.13 4.54 5.80 18 16 13 买入 

301381.SZ 赛维时代 105 26.30 3.36 4.60 5.92 31 23 18 未评级 

603661.SH 恒林股份 45 32.62 2.63 5.55 6.64 17 8 7 买入 

9896.HK 名创优品 398 34.70 17.69 25.03 32.07 22 16 12 买入 

产业互联网 
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600057.SH 厦门象屿 135 5.94 15.74 17.94 21.75 9 8 6 买入 

600710.SH 苏美达 112 8.59 10.30 11.44 12.30 11 10 9 增持 

9878.HK 

汇通达网

络 
109 

21.25 4.48 6.05 7.83 24 18 14 未评级 

小家电 

688696.SH 极米科技 48 68.87 1.21 3.29 4.82 40 15 10 未评级 

603486.SH 科沃斯 271 47.59 6.12 11.32 14.32 44 24 19 买入 

688169.SH 石头科技 465 251.90 20.51 25.33 29.71 23 18 16 未评级 

超市&其他专业连锁 

600729.SH 重庆百货 101 22.95 13.15 13.31 13.98 8 8 7 买入 

002419.SZ 天虹股份 56 4.77 2.27 2.13 2.44 25 26 23 未评级 

601933.SH 永辉超市 264 2.91 -13.29 3.87 5.28 - 68 50 未评级 

002697.SZ 红旗连锁 67 4.94 5.61 5.92 6.28 12 11 11 未评级 

603708.SH 家家悦 57 8.89 1.36 2.35 2.74 42 24 21 未评级 

300755.SZ 华致酒行 70 16.78 2.35 2.87 3.47 30 24 20 买入 

301101.SZ 明月镜片 51 25.18 1.58 1.76 1.95 32 29 26 买入 

301078.SZ 孩子王 113 9.69 1.05 2.26 3.04 107 50 37 未评级 

603214.SH 爱婴室 20 14.74 1.05 1.14 1.28 20 18 16 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中已评级标的的净利润预测为东吴证券研究所预测；未评级标的采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位均为人民币。PE 按港币：人民币=0.91:1 换算（对应 2024.10.13 汇

率）； 

注 3：名创优品财年为 0630，表中 2023A 对应 FY2023A。 

 

3.   本周行情回顾 

本周（10 月 7 日至 10 月 11 日），申万商业贸易指数涨跌幅-6.14%，申万社会服务

-8.66%，申万美容护理-8.00%，上证综指-3.56%，深证成指-4.45%，创业板指-3.41%，沪

深 300 指数-3.25%。 

年初至今（1 月 2 日至 10 月 11 日），申万商业贸易指数涨跌幅-9.76%，申万社会服

务-12.99%，申万美容护理-6.77%，上证综指+8.16%，深证成指+5.63%，创业板指+11.08%，

沪深 300 指数+13.29%。 

图3：本周各指数涨跌幅  图4：年初至今各指数涨跌幅 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

下游需求不及预期、新品推广不及预期等。 
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免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


