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1 商社板块观点

1.1 免税

海南离岛免税

➢ 免税销售景气度指数：2024 年 4 月 29 日至 5 月 5 日，免税销售额指数为

42.4，五一客流带来一定增量，景气度指数有所上升。

（注：景气度指数综合三亚海口客流绝对值、客流恢复速度及草根调研销售热度

所得，50 为景气度中间值，高于 50 认为处于高景气区间，低于 50 认为景气度有

待提升。）

➢ 五一销售额情况：据海口海关统计，2024 年“五一”假期期间，海口海关共

监管离岛免税购物金额 5.47 亿元，购物人数 8.58 万人次，人均消费 6378 元； 

2023 年“五一”假期，海口海关共监管海南离岛免税购物金额 8.83 亿元， 

购物人次 10.9 万人次，人均消费 8100 元。

图1.免税销售景气度指数

数据来源：飞常准 APP， 

➢ 海南客流情况（2024 年 5 月 6 日至 5 月 12 日）

海南机场：客流 35.4 万人次，环比-17.4%，恢复至 2019 年同期 112.2%

海口机场：客流 19.8 万人次，环比+12.6%，恢复至 2019 年同期 110.4%

三亚机场：客流 15.2 万人次，环比-38.4%，恢复至 2019 年同期 111.5%



图2.海南省机场进港客流情况（人次）

数据来源：飞常准 APP， 

图3.海口机场进港客流情况（人次） 图4.三亚机场进港客流情况（人次）

数据来源：飞常准 APP， 数据来源：飞常准 APP， 

➢ 分客源看客流：

海南前 10 大客源城市依次为北京、上海、成都、深圳、长沙、杭州、广州、重庆、武

汉、郑州；

北京→海南：客流 2.7 万人次，环比-23.1%，恢复至 2019 年同期 152.8%

上海→海南：客流 2.5 万人次，环比-20.2%，恢复至 2019 年同期 114.0%

广州→海南：客流 1.7 万人次，环比-16.0%，恢复至 2019 年同期 81.2%

深圳→海南：客流 1.8 万人次，环比-14.9%，恢复至 2019 年同期 112.9%

成都→海南：客流 2.2 万人次，环比-15.2%，恢复至 2019 年同期 176.3%

重庆→海南：客流 1.5 万人次，环比-21.6%，恢复至 2019 年同期 102.1%



长沙→海南：客流 1.8 万人次，环比-22.8%，恢复至 2019 年同期 110.5%

郑州→海南：客流 1.4 万人次，环比-6.7%，恢复至 2019 年同期 87.6%

武汉→海南：客流 1.5 万人次，环比-16.7%，恢复至 2019 年同期 130.6%

杭州→海南：客流 1.8 万人次，环比-11.2%，恢复至 2019 年同期 182.8%。

图5.北上广深进港客流（人次）

数据来源：飞常准 APP， 
注：图中 19 年、23 年为 2019 年、2023 年简写

图6.北部地区进港客流（人次）

数据来源：飞常准 APP， 
注：图中 19 年、23 年为 2019 年、2023 年简写



图7.西南地区进港客流（人次）

数据来源：飞常准 APP， 
注：图中 19 年、23 年为 2019 年、2023 年简写

图8.华中地区进港客流（人次）

数据来源：飞常准 APP， 
注：图中 19 年、23 年为 2019 年、2023 年简写

图9.江南及广西地区进港客流（人次）

数据来源：飞常准 APP， 
注：图中 19 年、23 年为 2019 年、2023 年简写



公司跟踪

➢ 珠海免税集团：公司成功中标揭阳潮汕国际机场出境免税店项目，经营面积

128m²，该项目是集团在粤港澳大湾区开拓的首个机场口岸免税店，也是集团

布局大湾区免税市场的战略支撑点，为集团后续推进布局全国重点城市区域

免税市场打下良好基础 。

投资建议：近期海南客流由于处于旅游淡季略有回调，但是中免今年同比基数压

力最大的阶段已接近尾声，叠加机场租金比例下调，目前市场预期持续改善，近

期关注：

1、一季度业绩公司毛利率提升超预期。公司不断优化库存、收窄折扣率、精品销售

比例提升、机场扣点减少，四点联合提升公司盈利能力；

2、2023 年四月下旬起打击代购，同时 2023 年下半年消费意愿降至低点，展望公

司 Q2 起同比压力将显著减轻。推荐关注免税板块核心标的中国中免（601888.SH） 

免税消费持续修复及新项目接连落地实现增量。



1.2 酒店

2024 年第 19 周酒店数据来看，节后量价阶段性走弱：

1、全国量价：2024 年第 19 周全国 OCC 为 53.37%，环比上周-11.02pct，同比-

5.60pct，较 2019 年同期-7.77pct，上周 OCC 较 2019 年同期 6.74pct；全国 ADR 为

187.19 元，环比上周-22.24%，同比-13.92%，较 2019 年同期-9.03%，上周 ADR 较

2019 年同期 2.88%；全国 RevPAR 为 99.90 元，环比上周-35.55%，同比-22.09%， 

较 2019 年同期-20.59%，上周RevPAR 较 2019 年同期-1.44%。

2、分类型：2024 年第 19 周经济型酒店 OCC 为 54.19%，同比去年同期-6.72pct， 

较 2019 年同期-7.01pct；中档型酒店 OCC 为 52.90%，同比去年同期-5.08pct，较

2019 年同期-8.35pct；高档型酒店 OCC 为 47.28%，同比去年同期-6.13pct，较 2019 

年同期-11.24pct。

图10.全国酒店 OCC 图11.全国酒店 ADR（元）
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数据来源：酒店之家， 数据来源：酒店之家， 

图12.全国酒店 RevPAR（元） 图13.经济型酒店 OCC
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图14.中档型酒店 OCC 图15.高档型酒店 OCC
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数据来源：酒店之家， 数据来源：酒店之家， 

2024Q1 华住业绩符合预期，直营店 RevPAR 增长亮眼。一季度公司实现营收 53

亿，yoy+21.1%；实现归母净利 6.59 亿，去年同期为 9.9 亿，如果剔除去年出售雅

高股权收益，增长符合预期；经调整净利润 7.71 亿元，yoy+100.8%。酒店营业额

同比增长 21.1%，主要是新开店带动，18 个月以上酒店 RevPAR 同比+0.9%，基

本持平，量增价微跌。一季度综合RevPAR 同比+3.1%，其中加盟店RP 同比+3.0%，

直营店 RevPAR 同比+8.8%，表现亮眼。2-3 月份高基数下，华住量价均较 2023 年

有个位数增长，优于大盘表现，经营效率优势凸显。

投资建议：短期我们建议关注1）受益于休闲度假需求增长的君亭酒店（301073.SZ）； 2）

2024Q1 指引相对积极的华住集团（1179.HK）；中期建议关注改革成效逐步兑现的

锦江酒店（600754.SH）。

表1.酒店标的盈利预测与估值                                                                       

股票代码 公司简称 总市值 归母净利润（亿元） P/E
亿元 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

1179.HK 华住集团 984 40.85 42.24 47.72 24.08 23.28 20.61
301073.SZ 君亭酒店 47 0.31 1.22 1.76 155.33 38.86 26.94
600754.SH 锦江酒店 321 10.02 16.37 18.36 32.05 19.61 17.48

数据来源：wind， ；注：收盘价日期为 2024 年 5 月 17 日；港元人民币汇率为 0.92
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1.3 教育

1.3.1 K12：合同负债高增，重视“入口班”打法

K12 续班率&报班人数提升，预收学费大幅增长。截至 2024Q1 末，新东方/好未

来/学大教育/昂立教育合同负债同比+30.9%、+70.2%、+23.5%、+24.1%（新东方

&好未来为截至 2024/2/29 数据）。为满足终端需求，主要公司强化教师队伍建设， 

截至 2023 年末，学大教育/昂立教育/卓越教育/思考乐教育员工数同比+36.9%、

+32.9%、-17.2%、+71.8%。

学大教育深化了个性化教育在垂直领域的重点布局。公司个性化学习中心近 240

余所，覆盖近 100 城市，并依托学大教育“双螺旋”智慧教育模式，线上线下互

补教学，实现全流程个性化服务，为学生提供真正有效的个性化学习方案。

昂立教育重视“入口班”，把握核心客群。昂立教育提出“四季切齐、入口班打法”，稳

步推进业务快速发展，公司将设立入口班指导小组，通过各项业绩指标追踪入口班打

法推进情况。同时，公司将统筹优化校区布局，根据市场需求稳步拓展校区。

图16.主要 K12 教育公司收现&合同负债情况（亿元，%）

代码 公司 2022 2023 YOY 2023Q1 2024Q1 YOY
销售商品、提供劳务收到的现金

000526.SZ 学大教育 17.16 24.71 44.0% 7.09 9.64 36.0%
600661.SH 昂立教育 6.70 11.97 78.5% 2.71 2.91 7.4%
300192.SZ 科德教育 6.11 5.99 -1.9% 2.01 1.81 -9.9%
300010.SZ *ST豆神 9.81 9.51 -3.0% 1.27 1.30 2.5%
002659.SZ 凯文教育 2.97 2.23 -25.2% 0.29 0.31 6.0%
002599.SZ 盛通股份 22.18 23.26 4.9% 5.72 4.00 -30.1%

合同负债

EDU.N 新东方 - - - 11.63 15.22 30.9%
TAL.N 好未来 - - - 2.35 4.00 70.2%

000526.SZ 学大教育 5.99 7.18 19.9% 8.10 10.01 23.5%
600661.SH 昂立教育 3.90 5.79 48.3% 4.48 5.56 24.1%
300192.SZ 科德教育 0.38 0.67 75.5% 0.87 0.97 11.7%
300010.SZ *ST豆神 3.50 2.82 -19.4% 3.25 2.19 -32.6%
002659.SZ 凯文教育 1.27 0.83 -34.5% 0.85 0.39 -54.5%
002599.SZ 盛通股份 3.08 2.55 -17.1% 2.78 2.41 -13.5%

3978.HK 卓越教育集团 1.51 2.12 40.4% - - -
1769.HK 思考乐教育 1.82 2.76 51.6% - - -

数据来源： ， 
注：新东方、好未来递延收入-流动负债单位为亿美元，报告期末为 2024/2/29

行业供给出清，流量向头部集中。2024 年 2 月 8 日，教育部发布《校外培训管理

条例（征求意见稿）》，起草说明指出：1）明确了校外培训成为学校教育有益补充



的基本定位，明确了校外培训公益性的基本原则，2）推进依法管理的同时，正视家

长的合理培训需求。双减后供给端出清，2021 年末线下校外培训机构已压减

83.8%，线上校外培训机构已压减 84.1%。龙头机构近 3 年纷纷完成合规化转型，

《征求意见稿》提出“正视家长的合理培训需求”，素质教育等培训业务有望受益。

近期多地召开会议，明确合规前提下非学科牌照应批尽批。4 月 16 日，北京“双

减”专项行动启动会召开。明确加快实现非学科类机构“应批尽批”、查处学科类培

训违法违规行为等重点任务，以首善标准完成“双减”三年目标任务。

投资建议：龙头机构合规化转型完毕，供给出清下素质教育业务、高中学科辅导业

务快速发展，同时纷纷加大人员投入满足终端素质教育培训需求，业绩有望保持较

快增长。建议关注全国化机构学大教育（000526.SZ）、新东方-S（9901.HK）、 好未来

（TAL.N）、盛通股份（002599.SZ）；区域 K12 培训龙头昂立教育（600661.SH）、卓越

教育集团（3978.HK）、思考乐教育（1769.HK）。

1.3.2 公职考培：政策性岗位持续发布，培训需求持续释放

多个政策性招录文件发布：1）特岗计划：教育部办公厅、财政部办公厅近日联合

印发《关于做好 2024  年农村义务教育阶段学校教师特设岗位计划实施工作的通

知》，全国计划招聘特岗教师 3.7 万名。特岗薪资待遇提高，从 2024 年 1 月 1 日

起，提高特岗教师工资性补助标准，中部地区由年人均 3.52 万元提高到 3.88 万

元，西部地区由 3.82 万元提高到 4.18 万元。2）军队文职：2025 军队文职招录（管

理类和专业技术类文职人员公开招考）预计 2025 年 10 月中下旬发布岗位计划， 

组织网上报名，12 月上旬组织全军统一笔试。

图17.军队文职招录人数及增速 图18.军队文职招录职位数及增速
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数据来源：永岸公考公众号、尚智教育公众号， 数据来源：永岸公考公众号， 



华图山鼎非学历培训业务顺利推进，聚焦教育业务做大做强。公司子公司华图教

育科技已实际开展成人非学历培训业务，华图宏阳已不再从事该等领域业务。2024 

年，一部分省份的公务员省考笔面试成绩、事业单位笔面试成绩以及一部分省份

的事业单位招考公告会在二季度发布。公司将坚持“好老师”之本，确保交付质量

持续领先；巩固“好课程”之基，以产品铸就品牌；坚持“好服务”之路，不断赢得学

员口碑；对内狠抓科学治理与管理，打造公平有序、充满活力的组织结构和薪酬体

系。未来合适时机不排除考虑向产品横向多元化和用户纵向延伸服务两个方面扩大

市场基数。

投资建议：公职类考培行业有望长期维持高景气，稳就业下供给增加、毕业生人

数新高下报考人群扩大，受益于供给扩大及报考需求释放，公职类考培龙头有望

受益，建议关注华图山鼎（300492.SZ）、粉笔（2469.HK）、中公教育（002607.SZ）。

➢ 招聘侧我国广义公职人员 5000-6000 万人，全国人口结构看 50-54 岁/55-59 岁

占比 8.84%/8.14%（2022），退休换岗招聘量大，同时国家加大政策性岗位供

给，公职岗位招聘量有望在 2024 年 150 万人基础上稳中有升。

➢ 报考侧 2024 年应届毕业生人数将达 1179 万人，创历史新高。根据我国出生

人口数，我们预计 2024-2036 年我国高等教育毕业生人数（含研究生）将维

持在 1100-1200 万人。

短期因素：1）Q1/Q2 考培旺季催化：3 月省考联考及事业单位联考笔试结束，4 

月中旬后笔试成绩将陆续发布，面试班培训将迎来招生高峰，预计主要公司 Q2 业绩

确定性高。2）应届生群体参培率提升：2024 年应届毕业生人数将达 1179 万人， 

同比增加 21 万人，社会岗位竞争加大，学生重视考公考编机会，为增强自身竞争力

更多参与培训。

中长期因素：1）头部市占率 2-3 年内明显回升：头部三家过去两年精简人员导致

中小机构较多，中小机构资金、教研实力有限，在长周期产品开发上存在明显不

足，与大机构竞争存在劣势。应届生群体参与考公考编比例提升，时间相对充裕

可参培长周期产品。头部机构纷纷加大基地班建设，开发长周期产品，满足考生

群体需求。 2）整体参培率提升：近年不少省份公职考试放宽对应届生身份的限定，

吸引毕业 1-2 年学生参考，考公考编人群扩大，报录比有提升趋势。岗位竞争加

大，考生参培率有望提升。3）客单价提升：头部机构纷纷推出长周期产品，同时

近两年行业针对协议班产品调整，实收占比明显提高，均有利于客单价提升从而提

升盈利能力。



1.4 医美

持续重点推荐关注胶原蛋白赛道：

1、巨子生物：发布配售公告，有望加速成长。公司拟以先旧后新方式配售 3322

万股，占扩大后股本约 3.23%，每股作价 49.4 港元，较上一交易日收市价 52.95 港

元折让约 6.7%。公司预期配售及认购净集资约 16.27 亿港元，拟将约 90%用于核

心业务的发展及生态圈布局，包括但不限于品牌推广、市场营销及研发投入；约

10%用于补充流动资金及作一般企业用途。胶原蛋白赛道持续火热，公司美妆业务

持续向好背景下，随医美械三产品获批预期强化，巨子有望实现美妆&医美业务

“双重奏”，带动业绩、估值同步提升。

2、锦波生物：薇旖美多策略推进终端布局，产品布局持续完善。1）薇旖美：针

对 B 端客户继续深耕集团大客户，在一线和 1.5 线城市做标杆，加强医生培训， 

提升客户对产品的认知，在此基础上继续扩大对医疗机构的覆盖；长期会逐步实

现各个价格带全面覆盖；2）产品矩阵：拓展方向包括多剂型、多型别的开发及多

型别胶原的联合应用（比如已上市的 3+17 联合应用，未来可能开发以重组Ⅲ型人

源化胶原蛋白为基础与各种型别胶原蛋白的联合应用）、拓展适应症（皮肤、妇科、

毛发及身体其他各个部位）等；3）出海：优先进行东南亚市场的开拓。

多厂商布局重组人胶原蛋白，胶原市场空间广阔。继东万生物布局重组人胶原蛋

白之后，通化东宝宣布投资君合盟生物制药（杭州）有限公司，布局产品包括重

组人胶原蛋白、重组A 型肉毒毒素、重组人生长激素注射液等，其中重组人胶原

蛋白包括 I 型和 III 型，重组 III 型正在进行械二申报和械三临床前研究，重组 I 型

正在进行械三临床前研究。我们认为，市场仍处于发展早期，随胶原蛋白结构&型别

&应用场景拓展，具备广阔前景。

名称 描述

重组人胶原蛋白
由 DNA 重组技术制备的人胶原蛋白特定型别基因编码的
全长氨基酸序列，且有三螺旋结构。

由 DNA 重组技术制备的人胶原蛋白特定型别基因编码的

重组人源化胶原蛋白 全长或部分氨基酸序列片段，或是含人胶原蛋白功能片段

的组合。

由 DNA 重组技术制备的经设计、修饰后的特定基因编码

重组类胶原蛋白
的氨基酸序列或其片段，或是这类功能性氨基酸序列片段

的组合。其基因编码序列或氨基酸序列与人胶原蛋白的基

因编码序列或氨基酸序列同源性低。

数据来源：国家药监局， 

表2.重组胶原蛋白分类



投资建议：重组胶原蛋白作为国产创新成分输出至欧莱雅、修丽可等国际头部品牌，

市场教育加速&成分背书强化背景下预计 2024 年市场景气度持续向好，持续重点推

荐重组胶原赛道。建议关注美妆双品牌势能抬升、医美管线有望近期落地的巨子生

物（2367.HK）；业绩持续兑现的重组胶原医美龙头锦波生物（832982.BJ）；韩版童颜

针即将国内正式销售，布局重组人胶原蛋白的江苏吴中（600200.SH）。



护肤+彩妆销售额(亿元) 销售额同比（右轴）

1.5 化妆品

美妆端：

4 月为美妆销售淡季，化妆品类零售额同比下滑 2.7%，表现弱于社会消费品零售。

2024 年 4 月社会消费品零售总额 35699 亿元人民币，同比增长 2.3%，其中化妆

品类零售总额为 278 亿元人民币，同比下滑 2.70%。

-

-

-

数据来源：国家统计局、 

从大盘情况来看，4 月大促前期吸量，大盘整体表现平淡。淘系＋抖音双平台美

妆大盘 GMV 合计 255 亿元，相较于去年同期 248 亿元同比+2.8%，相较于 2024

年 3 月 265 亿元环比-4.0%。

1）淘系美妆大盘 GMV148 亿元，同比-12.4%，其中彩妆大盘 GMV42 亿元，同比

-11.7%；护肤大盘 GMV106 亿元，同比-12.7%；

2）抖音美妆大盘 GMV107 亿元，同比+35.0%，其中彩妆大盘 GMV33 亿元，同

比+38.7%；护肤大盘GMV74 亿元，同比+33.4%。
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行业新闻更新：

图19.社会消费品及限额以上化妆品零售总额同比增速（%）

图20.淘系+抖音美妆大盘销售额及增速
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1）珀莱雅洗护品牌“惊时”上市，品牌定位头皮微生态，首发控油蓬松系列，专为

年轻油头打造，包括了控油蓬松洗发水、轻润蓬松护发乳、平衡控油头皮精华喷雾、

头皮净澈凝露 4 款单品。

2）上海家化发布公告，潘秋生先生因个人原因申请辞去公司首席执行官、总经理职

务，自 2024 年 5 月 31 日生效。公司董事会决定聘任林小海先生为公司首席执

行官兼总经理，任期自 2024 年 6 月 1 日开始。

3）上美股份在亚洲皮肤科学术年会发布两项科研成果，即基于 21 年对亚洲人皮

肤特性的洞察与研究而开发出的两大自主原料——环六肽-9 和青蒿油AN+，并分

享了这两大原料在抗衰和敏感肌护肤方面运用的最新数据成果。

投资建议：618 大促临近，各品牌积极推新备战大促，建议关注品牌大促表现，建议

关注大促强者+全年大单品更新和新品布局+强业绩兑现度的美妆国货龙头珀莱

雅（603605.SH）；受益重组胶原蛋白赛道红利，美妆新品推新&大单品放量，医美

产品获批催化在即的巨子生物（2367.HK）；驱蚊和婴童防晒新品旺季放量的润本

股份（ 603193.SH)， 韩束稳固抖音 TOP1 地位延续强劲势头的上美股份

（2145.HK）。



外包服务-灵活用工

1.6 人力资源

北京人力全资子公司北京外企召开领导班子任职宣布会。公司总经理及党委书记

先后表态“做好带头表率，以新思想履行新职责；承担使命责任，以新作为胜任

新任务；聚焦公司发展，以新风貌营造新氛围；以更加努力的姿态，更优异的业绩回

报组织和同志们的重托与期望”、“对照国企好干部标准，推动北京外企稳健发展。

坚持正确用人导向，坚决做好风险防控，强化“底线思维”，筑牢“红线意识”；深

刻认识开展党纪学习教育的重大意义，为圆满达成北京外企业绩指标任务提供坚实

保证”。

2024Q1，北京人力业绩持续稳健增长。2024Q1，北京人力营业收入同比+12.87%， 

其中北京外企同比+14.63%。业务外包服务保持较快增速，2024Q1 贡献收入 87.7 

亿元，占北京人力营业收入总额的 83.15%；业务外包服务毛利为 3 亿元，占毛利

总额的 45%，毛利率达到 3.43%。

图21.主要人力资源公司不同业务增长情况（亿元，%）

300662.SZ 科锐国际 7.91 4.91 -37.9% - -
2180.HK 万宝盛华 2.23 1.58 -29.1% -
6100.HK 同道猎聘 23.46 20.22 -13.8%
6919.HK 人瑞人才 0.45 0.45 -1.7%

300662.SZ 科锐国际 80.37 89.7
2180.HK 万宝盛华 43.44
6919.HK 人瑞人才 35

600861.SH 北京人力

600662.SH 外服

数据来源： 、北京人力 2023 业绩说明会， 
注：北京人力、外服控股灵活用工业务系“招聘及灵活用工服务”，主要为灵活用工业务增长

投资建议：2024 年政府工作报告提出全年新增城镇就业 1200 万人以上，2024.4.30 

最新中共中央政治局会议上提出“加大对实体经济支持力度、突出就业优先导向” 等，

有望带动用工回升。稳就业下建议关注板块内具备资金、平台、渠道优势的头部企

业北京人力（600861.SH）。
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