
 

时尚轻工周观点：消费场景

继续复苏叠加春节将至 利

好线下消费 
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观点综述： 

疫情后复苏叠加春节假期降至，消费可期。随着各地疫情完成达峰，

以及一系列优化疫情防控政策接续发布和落地见效，消费市场呈现回暖迹

象，经济复苏活力不断显现。叠加春节小长假将至，将有助于助推消费复

苏小高潮。近期，多地为激发消费潜力，在当地发放各种形式、各种消费

领域的消费券。短期可重点关注春节假期消费数据恢复情况，长期消费持

续复苏的趋势不变。 

重点版块方面： 

医美&化妆品：春节将至，节假日为求美者提供了更宽松的操作和恢

复时间，医美机构也会适时推出优惠项目，积压的医美需求有望得到释放，

尤其轻医美具有疗程性，有望呈现更大弹性。化妆品方面整体来看，核心

国货美妆品牌 12 月天猫平台的销售表现均较弱，仅有个别品牌实现了同比

正增长，近期增速较好的品牌包括华熙旗下的夸迪、上海家化旗下的佰草

集和玉泽，薇诺娜和珀莱雅的同比增速中枢也达到高双位数，部分国货品

牌在抖音平台的销售表现较为亮眼，继续关注国货龙头珀莱雅、贝泰妮等。 

服装：运动品牌第四季度流水承压，但终端已出现回暖趋势。第四季

度安踏品牌产品之零售额同比取得高单位数的负增长；FILA 品牌产品之零

售额取得 10-20%低段的负增长；所有其他品牌产品零售额同比取得得

10-20%低段的正增长。虽然线下流水受疫情影响显著，但部分品牌库销比

按季改善，折扣保持稳定，显示了终端回暖的迹象。投资建议：国内运动
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服饰龙头四季度流水受疫情影响，但库存压力、折扣水平出现一定的企稳

甚至好转。我们认为运动服饰龙头在 23 年将迎来确定的业绩复苏及估值回

升，同时赛道优势也将继续体现。继续推荐李宁、安踏体育等运动服饰龙

头。 

酒店旅游：春节降至，关注供需差带动经营反弹。去哪儿数据显示，1

月 8 日—11 日，老人、儿童旅客占比正恢复至疫情前，意味着出行信心恢

复。线下消费复苏确定性持续增强，出行相关消费弹性大，看好酒店在供

给出清、需求恢复的带动下迎来经营反弹。重点关注门店规模领先、品牌

矩阵完善、经营效率高的头部酒店集团，如锦江酒店、首旅酒店、华住集

团，兼具集中度提升红利和复苏弹性。 

市场回顾 

本周纺织服装行业上涨 1.65%，轻工制造上涨 0.89%，美容护理上涨

2.14%，在申万 31 个一级行业中分别排第 11、16、9 名。指数方面，上

证指数上涨 1.19%，深证成指上涨 2.06%。 

重点推荐： 

珀莱雅、贝泰妮、李宁、安踏体育、台华新材、华利集团、锦江酒店、

首旅酒店、志邦家居、金牌厨柜、太阳纸业风险提示：宏观经济下行影响

购买力、疫情发展超预期，政策风险 
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