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2024Q3 社会服务、商贸零售、美容护理基金重仓持股比例分别为 1.73%、1.09%、0.33%，环

比分别+0.50pct、+0.70pct、-0.05pct；三个行业合计基金持仓比例为 3.14%，环比+1.15pct。行

业间对比来看，三季度社会服务、商贸零售、美容护理基金配置比例排名分别为第 18、23、

29，加仓幅度分别排名第 7、3、15。 
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➢ 社会服务、商贸零售重仓比例环比增加 

2024Q3 社会服务、商贸零售、美容护理基金重仓持股比例分别为 1.73%、1.09%、

0.33%，环比分别+0.50pct、+0.70pct、-0.05pct；三个行业合计基金持仓比例为 3.14%，

环比增加 1.15pct。行业间对比来看，三季度社会服务、商贸零售、美容护理基金

配置比例排名分别为第 18、23、29，加仓幅度分别排名第 7、3、15。 

➢ 互联网电商、本地生活服务Ⅱ基金重仓环比提升幅度较大 

子行业层面，互联网电商（+0.718pct）、本地生活服务Ⅱ（+0.275pct）、酒店餐饮

（+0.128pct）、专业服务（+0.049pct）、旅游及景区（+0.034pct）、专业连锁Ⅱ

（+0.026pct）、旅游零售Ⅱ（+0.019pct）、贸易Ⅱ（+0.005pct）、个护用品（+0.001pct）

环比加仓；体育Ⅱ（-0.0003pct)、一般零售（-0.007pct）、教育（-0.025pct）、化妆品

（-0.028pct）、医疗美容（-0.031pct）环比均下滑。 

➢ 阿里巴巴、美团、同程旅行等个股 3 季度重仓比例环比提升 

公司层面，重仓前五依次为美团-W（1.13%）、阿里巴巴-W（0.72%）、中国中免

（0.18%）、巨子生物（0.12%）、百胜中国（0.10%）。重点个股环比持仓上升前五

名为阿里巴巴-W（+0.72pct）、美团-W（+0.27pct）、同程旅行（+0.04pct)、中国中

免（+0.02pct)、名创优品（+0.02pct)。 

➢ 北上资金：社会服务、商贸零售、美容护理均为净流入 

2024Q3 北上资金动向来看，北上资金净流入社会服务行业 9.66 亿元、净流入商贸

零售 13.70 亿元、净流入美容护理行业 3.58 亿元。个股方面，社服：2024Q3 外资

增配传智教育、行动教育、众信旅游幅度最大，环比分别增加 3.88%/3.03%/2.47%。

零售：2024Q3 外资增配深赛格、家家悦、红旗连锁幅度最大，环比分别增加

3.26%/2.40%/2.32%。美护：2024Q3 外资增配百亚股份、登康口腔与稳健医疗幅度

最大，环比分别增加 1.22pct/1.09pct/1.06pct。 

➢ 投资建议：增量明确、关注龙头 

2024Q3 社会服务、商贸零售、美容护理三个行业合计基金持仓比例为 3.14%，环

比提升 1.15pct；若剔除阿里巴巴-W 和美团-W，三个行业合计基金持仓比例为

1.29%，环比提升 0.15pct。在弱宏观背景下，我们认为较为明确的增量方向以及相

应的龙头公司所具有的竞争优势有望相比过去更有持续性。建议围绕“高景气细

分、格局优化、内需顺周期”三大方向，精选优质个股，继续推荐名创优品、巨子

生物、珀莱雅、润本股份、北京人力，建议关注途虎-W、华住集团-S、锦江酒店、

首旅酒店、米奥会展等高质量发展龙头公司。   
风险提示：宏观经济增长放缓风险、消费复苏不及预期风险、新市场开发不及预期风险。 
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1. 板块：社服、零售重仓比例环比提升 

公募基金 2024 年三季报已披露完毕，我们按照惯例选取普通股票型基金、偏股

混合型基金、平衡混合型基金以及灵活配置型基金作为样本分析重仓持股情况。按照

申万一级行业分类口径，2024Q3 社会服务、商贸零售、美容护理基金重仓持股比例

分别为 1.73%、1.09%、0.33%，环比分别+0.50pct、+0.70pct、-0.05pct。行业间对比

来看，三季度社会服务、商贸零售、美容护理基金配置比例排名分别为第 18、23、

29，加仓幅度分别排名第 7、3、15，前 5 名依次是电力设备、非银金融、商贸零售、

汽车和房地产。板块走势上，2024Q3 社会服务、商贸零售、美容护理累计上涨 25.43%、

27.50%、18.21%，分别跑赢沪深 300 指数 9.36pct、11.43pct、2.14pct，跑赢上证综指

12.99pct、15.06pct、5.77pct，三季度绝对收益在所有申万一级行业中分别排名第 5 位、

第 4 位、第 10 位。 

图表1：2024Q3 社服、零售、美护基金持仓市值占比 

 
图表2：近两个季度各行业基金重仓持股环比变动一览 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表3：2024Q3 末各行业基金配置比例及超额比例 

 
图表4：2024Q3 申万一级行业累计涨跌幅 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 子行业：互联网电商、本地生活服务Ⅱ环比提

升幅度大 

按照申万二级行业分类口径，2024Q3 商社子板块重仓比例排序依次为本地生活

服务Ⅱ（1.13%）、互联网电商（0.74%）、酒店餐饮（0.20%）、旅游零售Ⅱ（0.18%）、

专业服务（0.16%）、一般零售（0.14%）、医疗美容（0.13%）、旅游及景区（0.13%）、

化妆品（0.11%）、教育（0.07%）、个护用品（0.07%）、专业连锁Ⅱ（0.05%）、贸易Ⅱ

（0.02%）、体育Ⅱ（0.00002%）。其中互联网电商（+0.718pct）、本地生活服务Ⅱ

（+0.275pct）、酒店餐饮（+0.128pct）、专业服务（+0.049pct）、旅游及景区（+0.034pct）、

专业连锁Ⅱ（+0.026pct）、旅游零售Ⅱ（+0.019pct）、贸易Ⅱ（+0.005pct）、个护用品

（+0.001pct）环比加仓；体育Ⅱ（-0.0003pct)、一般零售（-0.007pct）、教育（-0.025pct）、

化妆品（-0.028pct）、医疗美容（-0.031pct）环比均下滑。 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

电
子

电
力
设
备

医
药
生
物

食
品
饮
料

汽
车

通
信

有
色
金
属

家
用
电
器

传
媒

国
防
军
工

机
械
设
备

银
行

基
础
化
工

计
算
机

交
通
运
输

公
共
事
业

非
银
金
融

社
会
服
务

房
地
产

石
油
石
化

农
林
牧
渔

煤
炭

商
贸
零
售

轻
工
制
造

纺
织
服
饰

建
筑
装
饰

建
筑
材
料

环
保

美
容
护
理

钢
铁

综
合

2024Q3配置比例 2024Q3超配比例

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

非
银
金
融

房
地
产

综
合

商
贸
零
售

社
会
服
务

计
算
机

传
媒

电
力
设
备

食
品
饮
料

美
容
护
理

医
药
生
物

家
用
电
器

汽
车

环
保

钢
铁

通
信

电
子

轻
工
制
造

机
械
设
备

国
防
军
工

建
筑
材
料

基
础
化
工

交
通
运
输

有
色
金
属

纺
织
服
饰

建
筑
装
饰

银
行

农
林
牧
渔

公
共
事
业

石
油
石
化

煤
炭

2024Q3累计涨跌幅 2024Q2累计涨跌幅



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 6 / 13 

行业研究|行业专题研究 

图表5：2024Q3 商社分子行业基金重仓市值占比变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表6：2024Q3 末商社板块基金重仓市值前 15 名标的一览 

 持股数量（亿股） 持股总市值（亿元） 重仓持股比例 重仓市值占比变动 重仓基金数量 重仓基金数量变动 

美团-W 1.34 208.59 1.13% 0.27% 301 75  

阿里巴巴-W 1.35 133.91 0.72% 0.72% 222 222  

中国中免 0.44 34.13 0.18% 0.02% 26 2  

华测检测 1.52 22.93 0.12% 0.05% 18 8  

巨子生物 0.47 21.45 0.12% 0.00% 45 -3  

百胜中国 0.06 19.41 0.10% 0.00% 4 4  

珀莱雅 0.14 14.89 0.08% 0.00% 40 5  

同程旅行 0.69 12.48 0.07% 0.04% 28 21  

小商品城 1.29 12.41 0.07% 0.00% 24 3  

名创优品 0.28 9.29 0.05% 0.02% 23 -5  

百亚股份 0.33 8.93 0.05% 0.00% 44 -11  

宋城演艺 0.80 8.37 0.05% -0.01% 16 0  

学大教育 0.11 6.99 0.04% -0.03% 40 -17  

首旅酒店 0.46 6.74 0.04% 0.01% 22 5  

北京人力 0.35 6.64 0.04% -0.01% 10 0  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

社会服务-酒店餐饮：2024Q3 社会服务子行业酒店餐饮的基金重仓比例环比增加

0.128pct 至 0.200%，主要系百胜中国获大幅度加仓，持仓环比增加 0.1047pct 至

0.1047%；海底捞/首旅酒店/九毛九持仓分别增加 0.0135pct/0.0108pct/0.0010pct 至

0.0201%/0.0364%/0.0010%。 

社会服务-旅游及景区：2024Q3 社会服务子行业旅游及景区的基金重仓比例环比

增加 0.034pct 至 0.128%，主要系同程旅行/九华旅游/金沙中国有限公司持仓分别增加
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0.0424pct/0.0034pct/0.0014pct 至 0.0674%/0.0043%/0.0016%。 

图表7：主要酒店餐饮企业逐季公募基金重仓比例 

 
图表8：主要旅游及景区企业逐季公募基金重仓比例 

  
资料来源：Wind,国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

社会服务-专业服务：2024Q3 社会服务子行业专业服务的基金重仓比例环比增加

0.049pct 至 0.163%，其中科锐国际持仓增加 0.0054pct 至 0.0198%；北京人力/米奥会

展持仓分别减少 0.0074pct/0.0003pct 至 0.0359%/0.0036%。 

商贸零售-互联网电商：2024Q2 商贸零售子行业互联网电商的基金重仓比例环比

增加 0.718pct 至 0.740%。基金持仓大幅增加主要系阿里巴巴于 9 月正式获纳入港股

通。截至 2024Q3 末，阿里巴巴基金持仓比例为 0.7229%，此外赛维时代获小幅加仓

至 0.0001%；华凯易佰/焦点科技基金持仓比例环比减少 0.0022pct/0.0041pct 至

0.0001%/0.0062%。 

图表9：主要专业服务企业逐季公募基金重仓比例 

 
图表10：主要互联网电商企业逐季公募基金重仓比例 

  
资料来源：Wind,国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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商贸零售-旅游零售Ⅱ：2024Q3 商贸零售子行业旅游零售Ⅱ的基金重仓比例环比

增加 0.019pct 至 0.184%，主要系中国中免 A 股持仓增加 0.0241pct 至 0.1842%。 

商贸零售-一般零售：2024Q2 商贸零售子行业一般零售基金重仓比例环比减少

0.007pct 至 0.143% ， 仓 位 下 滑 主 要 重 庆 百 货 / 大 商 股 份 持 仓 分 别 减 少

0.0164pct/0.0012pct 至 0.0010%/0.0001%。农产品/小商品城/王府井获小幅度加仓，环

比分别增加 0.0053pct/0.0038pct/0.0030pct 至 0.0203%/0.0670%/0.0110%。 

图表11：主要旅游零售Ⅱ企业逐季公募基金重仓比例 

 
图表12：主要一般零售企业逐季公募基金重仓比例 

  
资料来源：Wind,国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

商贸零售-专业连锁Ⅱ：2024Q3 商贸零售子行业专业零售Ⅱ的基金重仓比例环比

提升 0.026pct 至 0.053%，主要重仓公司为名创优品，基金持仓占比为 0.0502%，环

比增加 0.0232pct。 

美容护理-个护用品：2024Q3 美容护理子行业个护用品基金重仓比例环比增加

0.001pct 至 0.067%，主要系润本股份 /稳健医疗获基金加仓，环比分别增加

0.0051pct/0.0014pct 至 0.0105%/0.0014%。 
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图表13：主要专业连锁Ⅱ企业逐季公募基金重仓比例 

 
图表14：主要个护用品企业逐季公募基金重仓比例 

  
资料来源：Wind,国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

美容护理-化妆品：2024Q3 美容护理子行业化妆品的基金重仓比例环比减少

0.028pct至 0.109%，仓位减少主要由于科思股份持仓环比减少 0.0182pct至 0.0110%。

上美股份/贝泰妮/珀莱雅基金持股比例环比分别增加 0.0009pct/0.0009pct/0.0002pct 至

0.0009%/0.0009%/0.0804%。   

美容护理-医疗美容：2024Q3 美容护理子行业医疗美容基金重仓比例环比减少

0.031pct 至 0.133%，仓位减少主要由于爱美客持仓环比减少 0.0342pct 至 0.0061%。

锦 波 生 物 / 时 代 天 使 / 华 熙 生 物 基 金 持 股 比 例 环 比 分 别 减 少

0.0100pct/0.0018pct/0.0015pct 至 0.0176%/0.0092%/0.0016%。   

图表15：主要化妆品企业逐季公募基金重仓比例 

 
图表16：主要医疗美容企业逐季公募基金重仓比例 

  
资料来源：Wind,国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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3. 北上资金：社服、零售、美护均为净流入 

2024Q3 北上资金动向来看，北上资金净流入社会服务行业 9.66 亿元、净流入商贸零售 13.70

亿元、净流入美容护理行业 3.58 亿元。 

社会服务：截至 2024Q3，社会服务板块中锦江酒店外资持股比例最高，沪（深）股通持股占自

由流通比例达 5.7%。环比角度，2024Q3 外资增配传智教育、行动教育、众信旅游幅度最大，环比

分别增加 3.88pct/3.03pct/2.47pct。 

图表17：社会服务板块沪(深)股通持股提升幅度最大的前 10 家公司 

 沪(深)股通持股数量（万股） 沪(深)股通持股占自由流通股比例（%） 

  2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 环比（pct） 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 环比（pct） 

传智教育 248  278  40  787  1860.9% 1.5% 2.0% 0.2% 4.1% 3.88  

行动教育 0  0  27  163  498.6% 0.0% 0.0% 0.6% 3.7% 3.03  

众信旅游 262  699  326  1,995  512.6% 0.4% 1.0% 0.5% 3.0% 2.47  

岭南控股 155  34  92  364  297.2% 0.8% 0.2% 0.5% 1.9% 1.45  

云南旅游 239  108  30  578  1840.8% 0.6% 0.3% 0.1% 1.5% 1.43  

中机认检 0  13  25  81  228.6% 0.0% 0.3% 0.5% 1.8% 1.24  

锋尚文化 44  62  32  97  197.5% 1.1% 1.5% 0.6% 1.7% 1.13  

长白山 0  0  60  195  224.6% 0.0% 0.0% 0.7% 1.8% 1.12  

创业黑马 37  51  9  126  1376.6% 0.3% 0.4% 0.1% 1.1% 1.00  

祥源文旅 415  595  337  726  115.4% 0.9% 1.3% 0.7% 1.6% 0.85  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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商贸零售：截至 2024Q3，商贸零售板块中红旗连锁外资持股比例最高，沪（深）股通持股占自

由流通比例达 14.1%。环比角度，2024Q3 外资增配深赛格、家家悦、红旗连锁幅度最大，环比分

别增加 3.26pct/2.40pct/2.32pct。 

图表18：商贸零售板块沪(深)股通持股提升幅度最大的前 10 家公司 

 沪(深)股通持股数量（万股） 沪(深)股通持股占自由流通股比例（%） 

  2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 环比（pct） 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 环比（pct） 

深赛格 627  545  449  1,389  209.6% 2.2% 1.9% 1.6% 4.8% 3.26  

家家悦 1,060  960  329  783  138.0% 5.4% 5.1% 1.7% 4.1% 2.40  

红旗连锁 6,083  6,670  8,227  9,848  19.7% 8.7% 9.6% 11.8% 14.1% 2.32  

居然之家 2,442  2,506  2,594  6,277  141.9% 1.2% 1.2% 1.3% 3.2% 1.88  

三态股份 60  226  129  493  280.9% 0.5% 1.9% 1.1% 2.9% 1.84  

大商股份 763  1,071  1,258  1,591  26.5% 4.2% 5.9% 6.6% 8.4% 1.75  

小商品城 8,286  13,418  10,857  14,395  32.6% 3.4% 5.9% 4.8% 6.3% 1.55  

翠微股份 1,157  851  196  646  229.3% 3.6% 2.6% 0.6% 2.0% 1.39  

中信金属 0  0  254  923  263.9% 0.0% 0.0% 0.5% 1.8% 1.34  

华凯易佰 714  691  89  307  242.6% 4.9% 5.2% 0.5% 1.8% 1.28  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

美容护理：截至 2024Q3，美容护理板块中珀莱雅外资持股比例远领先于其余上市公司，沪（深）

股通持股占自由流通比例达 41%。环比角度，2024Q3 外资增配百亚股份、登康口腔与稳健医疗幅

度最大，环比分别增加 1.22pct/1.09pct/1.06pct。 

图表19：美容护理板块沪(深)股通持股提升幅度最大的前 10 家公司 

 沪(深)股通持股数量（万股） 沪(深)股通持股占自由流通股比例（%） 

  2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 环比（pct） 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 环比（pct） 

百亚股份 1,502  1,085  1,870  2,063  10.3% 9.5% 6.9% 11.8% 13.0% 1.22  

登康口腔 76  82  18  65  261.5% 1.8% 1.9% 0.4% 1.5% 1.09  

稳健医疗 247  219  379  571  50.4% 1.3% 1.2% 2.1% 3.1% 1.06  

华熙生物 599  698  694  816  17.6% 3.7% 4.3% 4.2% 5.0% 0.74  

力合科创 717  799  666  1,017  52.6% 1.2% 1.4% 1.1% 1.7% 0.57  

水羊股份 217  97  91  194  112.6% 1.0% 0.5% 0.4% 0.9% 0.50  

珀莱雅 7,931  7,444  8,137  8,183  0.6% 40.0% 37.5% 41.0% 41.2% 0.23  

中顺洁柔 4,387  4,315  4,588  4,705  2.5% 6.7% 6.6% 7.3% 7.5% 0.18  

爱美客 663  507  691  715  3.5% 7.0% 5.3% 5.2% 5.4% 0.18  

敷尔佳 65  41  46  77  67.8% 1.7% 1.0% 1.2% 1.3% 0.17  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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4. 投资建议：增量明确、关注龙头 

2024Q3 社会服务、商贸零售、美容护理三个行业合计基金持仓比例为 3.14%，环比提升 1.15pct；

若剔除阿里巴巴-W 和美团-W，三个行业合计基金持仓比例为 1.29%，环比提升 0.15pct。弱宏观背

景下，我们认为较为明确的增量方向以及相应的龙头公司所具有的竞争优势有望相比过去更有持

续性。建议围绕“高景气细分、格局优化、内需顺周期”三大方向，精选优质个股，继续推荐名创

优品、巨子生物、珀莱雅、润本股份、北京人力，建议关注途虎-W、华住集团-S、锦江酒店、首旅

酒店、米奥会展等高质量发展龙头公司。 

 

 

5. 风险提示 

1）宏观经济增长放缓风险。消费行业受宏观经济影响较大，若经济增长放缓，将影

响行业恢复。 

2）消费复苏不及预期风险。居民收入和消费意愿恢复较缓，或将影响线下消费复苏。 

3）新市场开发不及预期风险。新开拓市场消费能力，消费习惯不及预期，酒店等行

业新市场开发收效甚微。 
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后
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指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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