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核心摘要

 行业动态：1）11月6日美国总统大选落定，特朗普当选。2）11月8日我国“三箭齐发”合计12万亿化解地方债务，
2028年之前地方需消化的隐性债务总额从14.3万亿元大幅降至2.3万亿元，平均每年消化额从2.86万亿元减为4600亿
元。3）美妆双十一，品牌回归，白牌落榜。4）化妆品监管新规后首个美白新原料获批：11月4日国家药监局(nmpa)
批准拜尔斯道夫德国总部公司申报的化妆品新原料异丁酰胺基噻唑基间苯二酚注册申请。

 公司相关动态：1）毛戈平公司港股上市获备案：11月7日证监会官网披露了《关于毛戈平化妆品股份有限公司境外发

行上市及境内未上市股份“全流通”备案通知书》；据最新招股书，2024H1公司总收入19.72亿元，其中产品销售收入
为19.00亿元，MAOGEPING品牌收入达18.87亿元；2024上半年公司持续净利润为4.92亿元，净利率为24.97%。2）锦波
生物近期获得越南主管当局颁发的一项D类医疗器械注册证，用于面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱纹（包括眉间
纹、额头纹和鱼尾纹）。3）贝泰妮：11月10日贝泰妮公告称控股股东诺娜科技（持股占比46.34%）、臻丽咨询（持股
占比6.57%）计划在公告披露日起15个交易日后的3个月内均减持不超过674.06万股公司股份（即均减持不超过公司股
份总数的1.60%）。公司实际控制人GUO ZHENYU（郭振宇）、KEVIN GUO已承诺其通过诺娜科技间接持有的公司股份不
参与本次减持。4）永辉超市： 11月8日永辉超市广东省内首家“学习胖东来”自主调改门店卓悦汇购物中心店开门迎
客。本次自主调改，永辉卓悦汇店重点针对主要客群需求以及门店自身存在的不足，从商品结构、品质价格、布局环
境及客户服务等方面进行调整。

 投资建议：本周（11月4日-11月8日）上证综指上涨5.51%，沪深300上涨5.50%，商贸零售板块上涨10.51%，休闲服
务板块上涨6.21%，美容护理板块上涨5.43%。受益内需驱动，本周重点公司有较好表现，同程旅行、爱美客、中国
中免涨幅10%以上，首旅酒店也有9.31%上涨，上美股份、贝泰妮、华熙生物、锦江酒店、携程集团-S等也有不错上
涨。目前社会服务板块内重点公司对应2024年多在20-35倍pe区间或附近（此前在15-25倍居多，目前有不错回弹），
该等公司经营扎实稳定，我们维持对行业“强于大市”的评级。

 风险提示： 1）宏观经济不及预期，影响可支配收入及消费意愿。2）政策发生较大变化而企业未能及时应对风险。3）
市场竞争激烈，运营不及预期、新品推广不及预期、新渠道拓展不力等。



3

 11月6日美国总统大选落定，特朗普当选。

 11月8日，我国地方化债“三箭齐发”：安排6万亿元债务限额置换地方政府存量隐性债务；从2024年开始，连续五
年每年从新增地方政府专项债券中安排8000亿元专门用于化债，累计可置换隐性债务4万亿元；2029年及以后年度到
期的棚户区改造隐性债务2万亿元，仍按原合同偿还。三项政策协同发力后，地方化债压力将大大减轻：2028年之前，
地方需消化的隐性债务总额从14.3万亿元大幅降至2.3万亿元，平均每年消化额从2.86万亿元减为4600亿元，不到原
来的六分之一，化债压力大大减轻。

 乐享浦东消费券：为贯彻落实国家和我市促进服务消费相关部署，活跃餐饮堂食，增加消费人气，浦东新区决定投入
区级财政资金1亿元，用于发放“乐享浦东”餐饮消费券。

宏观新闻

资料来源：中央人民政府网，浦东商务公众号，平安证券研究所
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零售&美妆

资料来源：天猫大美妆，化妆品观察，青眼情报，平安证券研究所

 11月8日，永辉超市广东省内首家“学习胖东来”自主调改门店卓悦汇购物中心店
开门迎客。本次自主调改，永辉卓悦汇店重点针对主要客群需求以及门店自身存
在的不足，从商品结构、品质价格、布局环境及客户服务等方面进行调整。重新
回归消费者至上的商业本质。

 美妆双十一：品牌回归，白牌落榜。根据天猫大美妆，珀莱雅从预售首日至今一
直位列天猫快消及美妆榜单TOP1，实现“十连冠”。据青眼情报，抖音同样是知
名成熟品牌位居榜单前列。

 根据青眼情报，10月天猫护肤类目总销售额达196.49亿元，同比增长208.8%（双
十一错期影响）。彩妆类目总销售额达21.5亿元，同比增长1.3%。

天猫双十一美妆排行榜 10月抖音美容护理top10

调改后的永辉卓悦汇店

10月天猫美妆护肤top10 10月天猫彩妆香水top10
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美业：美白新原料获批，毛戈平公司港股上市获备案

 化妆品监管新规后首个美白新原料获批。11月4日国家药监局(nmpa)批准拜尔斯道夫德国总部公司申报的化妆品新原
料异丁酰胺基噻唑基间苯二酚注册申请。根据nmpa，该新原料经注册人组织开展功效和安全性验证可作为美白剂用于
驻留类化妆品（可能存在吸入暴露的产品除外）。其获批注册为我国祛斑美白化妆品研制和使用提供了一种新的选择。

 毛戈平化妆品股份港股上市获备案。1）11月7日证监会官网披露了《关于毛戈平化妆品股份有限公司境外发行上市及
境内未上市股份“全流通”备案通知书》。据此：①公司拟发行不超过1.15亿股境外上市普通股并在香港联合交易所
上市；②公司14名股东拟将所持合计171,655,400股境内未上市股份转为境外上市股份，并在香港联合交易所上市流通，
（截至最后实际可行日期，毛戈平先生及汪立群女士合共持有约57.26%的权益，其中毛先生直接持有43.63%）；③如
发生重大事项，需通过中国证监会备案管理信息系统报告；④自本备案通知书出具之日起12个月内未完成境外发行上
市及股份转换，拟继续推进的，应当更新备案材料。2）据最新招股书，2024H1公司总收入19.72亿元（同比+40.97%。
包含0.72亿元化妆艺术培训及相关销售），其中产品销售收入为19.00亿元，MAOGEPING品牌收入达18.87亿元；2024上
半年公司持续净利润为4.92亿元，净利率为24.97%。2023全年公司营收及持续经营净利润为28.87和6.62亿元。

 锦波生物近期获得越南主管当局颁发的一项D类医疗器械注册证，用于面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱纹（包括
眉间纹、额头纹和鱼尾纹）。

 11月10日贝泰妮公告称控股股东诺娜科技（持股占比46.34%）、臻丽咨询（持股占比6.57%）计划在公告披露日起15个
交易日后的3个月内均减持不超过674.06万股公司股份（即均减持不超过公司股份总数的1.60%）。公司实际控制人GUO
ZHENYU（郭振宇）、KEVIN GUO已承诺其通过诺娜科技间接持有的公司股份不参与本次减持。

资料来源：nmpa，证监会官网，各公司公告，平安证券研究所

毛戈平化妆品股份港股上市获备案美白新原料获批



资料来源：Wind，平安证券研究所

 本周（11月4日-11月8日）上证综指上涨5.51%，沪深300上涨5.50%，商贸零售板块上涨10.51%，休闲服务板块上
涨6.21%，美容护理板块上涨5.43%。申万行业涨幅前五的是计算机(申万)、国防军工(申万)、非银金融(申万)、商贸
零售(申万)、电子(申万)，涨幅分别为14.41%、12.23%、12.00%、10.51%、9.36%；表现靠后的是银行(申万)、公
用事业(申万)、煤炭(申万)、家用电器(申万)、有色金属(申万)，涨幅分别为1.37%、1.76%、1.96%、2.32%、
3.47%。

 年初至今沪深300上涨19.61%，美容护理、社会服务和商贸零售板块分别上涨1.84%、3.53%和9.72%。

一周行情回顾——指数涨跌幅

商贸零售、美容护理、社会服务板块年初至今市场表现 本周商贸零售、美容护理、社会服务指数涨跌幅表现
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一周行情回顾——重点公司涨跌幅

本周重点公司涨跌情况（收盘价为11月08收盘价格）

 本周受益内需驱动，重点公司有较好表现，同程旅行、爱美客、中国中免涨幅10%以上，首旅酒店也有9.31%上涨，
上美股份、贝泰妮、华熙生物、锦江酒店、携程集团-S等也有不错上涨。

 年初至今以来，重点公司中携程集团-S、巨子生物、上美股份、同程旅行、润本股份分别+89.84%、+60.41%、
+45.40%、+37.58%和+34.85%，有不错涨幅，贝泰妮、中国中免分别-16.66%和-7.27%，回调较深。

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：港股公司携程集团-S、巨子生物、同程旅行、上美股份（按市值排序）收盘价对应为港元/股

公司
收盘价/(元/
股）

一周涨跌幅/% ytd涨跌幅

0780.HK 同程旅行 19.68 12.46% 37.58%
300896.SZ 爱美客 237.00 12.31% 13.44%
601888.SH 中国中免 75.80 10.95% -7.27%
600258.SH 首旅酒店 15.27 9.31% -0.54%
2145.HK 上美股份 36.50 7.35% 45.40%
300957.SZ 贝泰妮 56.16 7.30% -16.66%
688363.SH 华熙生物 63.97 6.62% -3.86%
600754.SH 锦江酒店 28.32 6.51% -2.76%
9961.HK 携程集团-S 527.00 5.99% 89.84%
2367.HK 巨子生物 55.95 4.38% 60.41%
603605.SH 珀莱雅 101.44 4.32% 2.88%
603193.SH 润本股份 24.13 1.00% 34.85%



投资建议

 本周（11月4日-11月8日）上证综指上涨5.51%，沪深300上涨5.50%，商贸零售板块上涨10.51%，休闲服务板块上
涨6.21%，美容护理板块上涨5.43%。受益内需驱动，本周重点公司有较好表现，同程旅行、爱美客、中国中免涨幅
10%以上，首旅酒店也有9.31%上涨，上美股份、贝泰妮、华熙生物、锦江酒店、携程集团-S等也有不错上涨。目前
社会服务板块内重点公司对应2024年多在20-35倍pe区间或附近（此前在15-25倍居多，目前有不错回弹），该等公
司经营扎实稳定，我们维持对行业“强于大市”的评级。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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风险提示

 宏观经济不及预期，影响可支配收入及消费意愿。如宏观经济环境不及预期，则居民对包含旅游零售、美妆医美、

旅游出行等在内的消费意愿将受影响。

 政策发生较大变化。出入境政策、电商及跨境电商政策、医美美妆、旅游及零售相关政策（含税收政策）等如发生

较大变化，相关领域企业可能不能及时应对而受到影响。

 市场竞争激烈，运营不及预期、新品推广不及预期、新渠道拓展不力。新消费相关领域进入门槛相对较低，市场竞

争相对充分，如相关主体运营不及预期、新渠道拓展不力、新品推广不及预期，竞争力有下降风险。

新消费团队

行业 分析师 邮箱 资格类型 资格编号

新消费 胡琼方 huqiongfang722@pingan.com.cn 投资咨询 S1060524010002
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附：重点公司预测与评级

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：除给出评级的中国中免、珀莱雅、爱美客、润本股份，其余公司盈利预测为wind一致预期

代码 重点公司
市值（亿元）
-20241108

2023净利润
（亿元）

2024净利润
预期（亿元）

2024净利润
预期增速

PE-2024E PE-2025E PE-2026E 评级

603193.SH 润本股份 98 2.26 3.17 40.25% 30.80 24.97 20.51 推荐
300896.SZ 爱美客 717 18.58 20.56 10.63% 34.86 29.82 26.09 推荐
603605.SH 珀莱雅 402 11.94 15.52 30.00% 25.90 21.12 17.42 推荐
601888.SH 中国中免 1,543 67.14 64.10 -4.52% 24.07 18.66 15.35 推荐
9961.HK 携程集团-S 3,311 99.18 147.84 49.07% 22.39 19.45 16.88 未评级
0780.HK 同程旅行 421 15.54 19.28 24.05% 21.82 17.13 13.24 未评级
600754.SH 锦江酒店 276 10.02 12.79 27.71% 21.60 19.50 16.64 未评级
600258.SH 首旅酒店 171 7.95 8.49 6.78% 20.08 17.67 15.49 未评级
2367.HK 巨子生物 529 14.52 19.58 34.90% 27.00 21.11 17.03 未评级
688363.SH 华熙生物 308 5.93 5.94 0.20% 51.90 39.70 32.61 未评级
300957.SZ 贝泰妮 238 7.57 8.22 8.64% 28.93 22.92 19.50 未评级
2145.HK 上美股份 134 4.61 9.06 96.54% 14.73 11.34 9.22 未评级



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对市场表现±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对
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