
 

商社行业周报：22 年底部
已现 23 年恢复与成长兼
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观点综述： 

商社行业各版块在 2022 年业绩均有较大压力，但是我们认为底部已

过，23 年是兼具行业恢复和部份板块成长性体现的一年。分板块看：美容

护理版块整体偏弱但龙头业绩表现较好，商贸零售行业整体承压，业绩表

现上互联网电商>一般零售>专业连锁>贸易，社服行业以线下场景为主 22

年压力较大但酒店、人服板块仍有亮点。 

美容护理，整体偏弱但龙头业绩表现较好。从业绩预告情况来看，美

容护理板块整体业绩表现较弱，化妆品板块作为可选消费业绩整体承压。

上游原料商受量价齐升的拉动业绩表现相对较好；疫情加速中游品牌商分

化，龙头公司韧性较强，大单品逻辑得到持续验证；代工板块仍未实现盈

利，但呈现边际改善。 

展望 2023 年，疫情影响逐渐消除带来消费信心和消费需求的回暖，

将拉动板块业绩整体回升。重点关注增长逻辑清晰，业绩表现确定性相对

较强的品牌商龙头珀莱雅、贝泰妮，以及具有较大业绩增长弹性的丸美股

份。医美受益于疫情后线下消费正常化，需求端回暖，产品端在研/新获批

产品线清晰，政策端有望保持合规化的监管思路。长期看好中游产品生产

商，享受市场扩容、合规化程度提升、需求复苏红利，建议关注格局清晰，

技术、资质、渠道壁垒深厚的中游医美产品生产商龙头，如爱美客、华熙

生物、巨子生物等有望受益。 

商贸零售，业绩修复空间较大，重点关注免税。疫情影响线下消费的
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触达，商贸零售板块业绩整体承压，分板块来看业绩表现，互联网电商>

一般零售>专业连锁>贸易。展望 2023 年，疫情的影响逐渐消退，线下消

费具有巨大的修复空间。重点关注兼具增长确定性以及恢复弹性的免税板

块，如中国中免、王府井等；以及对线下消费场景依赖度较高且估值相对

较低的专业连锁、百货等板块。 

投资建议方面，首推兼具长短期复苏逻辑，及利润率恢复的免税版块，

标的中国中免。 

社会服务，亏损居多，酒店和人服板块有一定亮点。社服板块公布业

绩预告的以亏损企业居多，且其中亏损扩大的居多。酒店板块 2022 年业

绩承压，但拓店端仍保持强劲，行业整体供给出清，龙头逆势扩店的趋势

不变。防疫放开后出行数据大幅改善验证复苏趋势，短期关注酒店业供需

差带动经营反弹，长期看好供给出清下集中度提升，重点关注门店规模领

先、品牌矩阵完善、拓店强劲、经营效率高的头部酒店集团。人服板块虽

有疫情影响，但在渗透率提升趋势下，2022 年业绩保持增长态势，2023

年有望保持快速扩容，关注灵活用工和中高端线上招聘赛道。展望 2023

年，疫情影响逐渐消退，渗透率提升空间仍存，看好行业保持快速扩容。

关注兼具渗透率提升红利和疫后复苏弹性的灵活用工龙头，如科锐国际；

关注兼具中高端人才红利、线上化红利和疫后复苏弹性的中高端线上招聘

龙头，如同道猎聘。 

重点推荐：珀莱雅、贝泰妮、中国中免、锦江酒店、首旅酒店、华住

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52014


