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核心观点 

 人力资源板块：国家政策持续支持，长期赛道值得关注。国内灵活用工市场尚处于起步阶段，灵活用工使用率较低，行业集中度提升空间较大。

需求端，灵活用工在企业应用的普及度及深度均在增强，愿稳定或扩大灵活用工适用范围的企业从2020年的29.3%，提升至2021年的51.8%。供

给端，我国第三产业劳动力占比由2015年的42.3%提升至2021年的48.0%，有68.0%的灵活用工人员上一份工作所在行业为服务业，第三产业劳

动力占比的提升将为灵活用工领域提供更多人员。现政策导向持续推进行业进一步规范，人社部发布文件进一步明确平台用工合作企业与劳动

者需要划分各自承担的责任，保障灵活用工劳动者的合法权益，市场逐渐趋向成熟规范，行业龙头最先受益。相关标的：深耕灵活用工领域发

展的科锐国际（300662.SZ）、国内人力资源服务龙头北京人力（600861.SH）、外服控股（600662.SH）。 

 旅游景区：防疫政策放宽，旅游人数回暖在即。旅游产业链加速回暖，暑期有望迎来全面复苏。根据中国旅游研究院数据，预计2023年国内旅

游人数约45.5亿人次，同比增长约80%，约恢复至2019年的76% 。今年五一假期出游需求集中释放，旅游人次及收入均超2019年同期水平。预

计伴随供需两端持续修复，更多消费热情、消费潜力将持续释放，暑期作为传统旺季，有望迎来全面复苏。相关标的：复苏弹性大且成长性较

高的宋城演艺（300144.SZ）、天目湖（603136.SH）。 

 体育板块：政策导向清晰，行业规模提升有望提速。规划2025年中国体育产业规模达到5万亿元，产业增加值占国内生产总值比重达到2%， 

2021年全国体育产业总规模达3.1万亿元，还有较大增长空间，“村BA”、“村超”的持续火热带动体育运动关注度的提升，在AI技术加速发展的

当下，结合线上APP及运动手表、苹果MR设备的应用，体育运动对于居民是渗透率将进一步提升。相关标的：力盛体育（002858.SZ）、金陵

体育（300651.SZ）。 

 风险提示：宏观经济增速大幅下滑、市场需求变动风险、行业竞争加剧风险。 
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市场数据回顾：居民出行意愿较高，看好下半年消费数据回暖 1.1 

 三年疫情对消费者信心有较大影响，居民消费更加谨慎。2022年3月开始，随着奥密克戎开始传入我国，上海等地开始发生大规模疫情反复，

疫情的频繁反复导致消费场景持续受限，消费者信心指数从113.2下降到4月份的86.7，已持续处于历史低位，随着2022年12月国内防疫政策出

现变化，消费者信心指数已恢复至2023年3月的94.9，但还与此前120左右的数据存在较大差距。 

 经济和就业的不确定性上升，居民储蓄意愿增高，影响消费意愿。2023年5月，国内16-24岁人口调查失业率达20.8%，创历史新高，与此同时

金融机构各项存款余额增速达到11.6%，为近6年的较高增速，明显高于疫情之前水平。出行受限导致经济及就业的不确定性提升，2023Q2央

行调查数据显示，倾向于“更多储蓄”的居民占58.0%，比上季增加0.1个百分点，储蓄意愿持续较强。 

图. 消费者信心逐渐复苏 图.金融机构各项存款余额增速处于高位 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图.国内16-24岁人口调查失业率处于高位 
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市场数据回顾：居民出行意愿较高，看好下半年消费数据回暖 1.1 

 受益于防疫政策放开，2023年上半年铁路运输量恢复速度较快。由于防疫政策放开，2023年1-5月，我国公路、铁路、民航累计客运量分别恢

复至2019年同期的32%、98%、84%。出行数据的变化与旅游经济紧密相关，暑期出行数据值得期待。 

图. 2023年1-5月公路累计客运量恢复至疫前32% 图. 2023年1-5月铁路累计客运量恢复至疫前98% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图. 2023年1-4月民航累计客运量恢复至疫前84% 
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市场数据回顾：居民出行意愿较高，看好下半年消费数据回暖 1.1 

图.中国疫情后旅游消费需求预测 
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图.居民出游意愿保持高位 

数据来源：Travel Daily Media，飞猪用户调研，中国旅游研究院，西南证券整理 

 居民旅游意愿保持高位，未来旅游消费有望得到进一步复苏。中国旅游研究院的调查数据显示，2022年4月居民出游意愿高达86.33%，同比增

长2.14%，环比增长1.01%，近3年1-4月居民旅游意愿均保持在76%以上。根据飞猪的调查结果，在因COVID-19而预订和取消旅行的人中有39%

的受访者预计旅游消费将出现大幅报复性反弹，44%的受访者预计旅游消费将出现小幅报复性反弹。只有不到四分之一的受访者认为他们的旅

游消费需求可能下降，也可能与疫情前一样。 
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行情回顾：板块整体实现盈利，2023Q1教育板块表现亮眼 1.2 

 受益防疫政策放开，2023Q1社服行业整体业绩实现扭亏为

盈。申万社会服务行业2023Q1整体营收为263.4亿元，同比

上升14.8%，仅恢复至19年同期的65.1%；归母净利润合计

6.9亿元，实现扭亏为盈。 

 多板块营收增长迅速，除旅游综合板块外各板块均实现正向

盈利。社服行业的细分领域中，酒店、餐饮、人工景区、自

然景区、旅游综合、人力资源服务板块在2023Q1分别实现

营收83.5亿元、10.4亿元、23.9亿元、18.2亿元、6.9和70.3亿

元，同比增长28.8%、37.6%、26.7%、155.2%、87.5%和

23.0%；归母净利润分别为2.8亿元、0.5亿元、0.5亿元、3.0

亿元、-0.7和2.2亿元，其中自然景区板块表现亮眼。 

图.社服行业主营收入及增长率 图.社服行业归母净利润及增长率 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止2022年11月28日） 

图.社服行业多板块营收同比上升 图.除旅游综合板块外各板块均实现正向盈利 
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行情回顾：板块整体实现盈利，2023Q1教育板块表现亮眼 1.2 

 2023年初截至6月30日，社服子行业中只有教育板块上涨（6.8%），其余板块均为下跌、其中酒店餐饮板块下跌26.8%，旅游及景区板块下跌

10.7%，专业服务板块下跌幅度较小，跌幅为2.5%。由于2023年上半年整体文旅消费不及预期，2023年以来业务量恢复较缓慢，故旅游及景区、

酒店餐饮板块市场跌幅较为明显。 

 2023H1板块内涨幅最大的为创业黑马（+107.6%）、科德教育（+72.9%）；跌幅最大的为呷哺呷哺（-58.3%）、中国中免（-48.8%）。 

图.社服指数相对沪深300走势 图.年初至今社服子行业二级市场涨跌幅  图.社服行业涨跌幅前五个股 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止2023年6月30日） 
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行情回顾：板块整体实现盈利，2023Q1教育板块表现亮眼 1.2 

 横向看：社服行业PE(TTM)为53倍，在申万行业排名第三。 

 纵向看：社服行业PE处于近2年50分位线附近，估值仍处较低水平；相对全部A股溢价率为272.9%，相对剔除银行后全部A股溢价率为176.4%，

相对沪深300溢价率为377.2%。 

图.申万一级行业市盈率（PE-TTM） 图.最近5年社服行业溢价率（PE-TTM）  图.最近两年社服行业估值水平（PE-TTM） 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止2023年6月30日） 
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人力资源服务：国家政策持续支持，长期赛道值得关注 

 产业结构升级带动人服需求增长，人口红利消减加剧就业市场供需矛盾。我国产业结构正加速由工业主导向第三产业主导转变，2022年第三产

业就业人数占比增长至47.2%。第三产业以服务业及高科技行业为主，具有劳动力密集、人员流动性强的特点，在劳动力成本持续增长的背景

下，企业对外包服务、劳务派遣等人服业务需求有望持续提升。我国劳动力人口占比由2021年的57.7%下降至2021年的56.1%。劳动力市场求人

倍率自2010年开始超过1，2021年上升至1.56，供需不平衡在持续扩大。 在当前市场背景下，人服机构扮演“中间者”的角色，将迎来更多发展

机遇。 

2.1 

图.我国三大产业就业人员占比  

图.我国毕业生数量逐年增多（万人） 

数据来源：Wind，教育部，西南证券整理 

图.我国劳动力市场求人倍率攀升 

图.我国劳动人口数量及占比呈下降趋势 
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人力资源服务：国家政策持续支持，长期赛道值得关注 

 人服巨头在行业监管严格的国家，市场占有率越高。在法国、意大利、

德国等国家，由于行业政策较为明确，监管严格，因此龙头公司的市

占率较高，而监管较为宽松的美国、英国、日本等国家则相反。根据

Lithuanian Free Market Institute 的研究数据，就业灵活度指数（就业灵

活度指数越大，代表该国家就业监管越宽松）排名，我国目前的就业

市场与英国类似，就业灵活度指数区间预计为70-90。 

2.1 

表.各国用工市场监管政策对比 

数据来源：各公司年报，Lithuania Free Market Institute，《中华人民共和国劳动法》，西南证券整理 

表.人服巨头德科与任仕达在主要国家的市场占有率 
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人力资源服务：国家政策持续支持，长期赛道值得关注 

 我国人服政策逐步完善，参考海外市场发展路径，国内人服市场集

中度有望提升。经过40余年的发展，国内人服行业规模持续扩大、

服务业态日趋全面，人服行业已经成为我国实施就业优先、人才强

国和推动经济高质量发展的重要支撑。2023年3月，人社部引发《新

就业形态劳动者劳动合同和书面协议订立指引（试行）》，进一步

明确平台用工合作企业与劳动者需要划分各自承担的责任，保障灵

活用工劳动者的合法权益。 

 在今年经济形势“三稳”的背景下，进一步强调加强新就业形态劳

动者权益保障在一方面能够保障灵活用工从业者的个人利益、降低

社会矛盾，另一方面也是响应我国为实现共同富裕的长远战略目标。

我国已经进入中等老龄化社会，劳动人口占比持续下降的趋势已经

成为未来劳动力市场供需矛盾加剧的指向标，国家强调加强新就业

形态劳动者权益的保障也是防止未来社会矛盾加剧的前瞻布局。 

2.1 

表.近年人服行业支持性政策 

数据来源：中国政府网，各地方政府官网，西南证券整理 12 



人力资源服务：国家政策持续支持，长期赛道值得关注 

 灵活用工行业本质为人服行业的细分领域，在顺周期时充分受益于人力资源服市场需求旺盛带来的行业景气度提升，但同时也具备一定抗周期

属性，经济下行时期渗透率依然可保持提升。1986年日本泡沫经济破灭，在经济下行的同时灵活用工渗透率（日本非全职员工占比）开始逐渐

提升，此后日本经济增速处于较低水平，但灵活用工渗透率出现明显提升。美国灵工渗透率和失业率变化趋势相反，在失业率下降的同时灵工

渗透率提升，进而体现灵活用工行业顺周期的特点。 

2.1 

图.日本泡沫经济破灭后非全职员工占比提升 图.美国灵工渗透率和失业率变化趋势相反 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2%

1.4%

1.6%

1.8%

2.0%

2.2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

美国失业率 美国灵工渗透率

13 



人力资源服务：国家政策持续支持，长期赛道值得关注 

 反观国内市场，在疫情冲击之下，降低成本成为企业使用灵活用工的主要考量。从用工企业的角度来看，灵活用工主要有以下三点作用：1）

降本提效：帮助企业减少薪酬福利成本（五险一金、绩效奖金及补助金等）；招聘环节、人员管理由人力资源服务公司完成，节约招聘及管理

成本，降低雇佣的机会成本；企业向灵活用工服务商支付服务费作为企业的成本和费用，可以开具增值税发票作为抵消税务支出。2）季节性

用工需求：企业可以根据业务季节性，合理灵活地调整员工数量，解决企业偿等)转移至人力资源服务公司承担。临时性、辅助性的岗位需求。

3）风险转移：企业不直接与零工签订劳动合同，可以将在用工过程中产生的工伤风险，劳动风险(劳动纠纷、经济补偿等)转移至人力资源服务

公司承担。 

2.1 

图.更多的企业出于降低用工成本而选择灵活用工 

数据来源：《中国灵活用工发展报告（2022）》，西南证券整理 
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人力资源服务：国家政策持续支持，长期赛道值得关注 

 从求职者的角度来看，灵活用工为其提供更灵活的求职选择，年轻人占比较高。国内灵活用工求职者以年轻人为主，30岁以下的求职者占比接

近一半；学历方面，灵活员工求职者集中在高中及以上学历，高中或同等学历及以上的求职者占比约为84.2%，本科及以上的占比为21.7%。一

方面，年轻人追求自由，偏爱工作时间自由、自己喜欢的工作；另一方面，目前灵活用工涉及的岗位正在由基础辅助型岗位向专业技术型岗位

扩展，对求职者学历要求也更高，故目前灵活用工求职者集中于年轻且有一定学历背景的人群。 

2.1 

图. 2021年灵活用工求职者年龄分布 

数据来源：《中国灵活用工发展报告（2022）》，西南证券整理 
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人力资源服务：国家政策持续支持，长期赛道值得关注 

 三年疫情促使灵活用工在企业应用的普及度及深度增强。中国灵活用工发展报告（2022）的调研数据显示，有61.1%的企业使用灵活用工，该

比例同比上升5.5个百分点。灵活用工人数占企业用工总人数百分之三十以上的企业占比达42.6%，51.8%的企业未来愿稳定或扩大灵活用工的

适用范围。企业对于灵活用工的了解程度及认可程度得到提升，未来灵活用工市场呈现进一步扩大的趋势。 

2.1 

图.2021年灵活用工的使用深度较高 图.企业选择灵活用工意愿提升 

数据来源：《中国灵活用工发展报告（2022）》，西南证券整理 
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人力资源服务：国家政策持续支持，长期赛道值得关注 

 短期来看，劳动力供需错配，灵活用工需求有望稳步增长。在国内3年疫情反复扰动下，企业方因经营压力较大，会更倾向于选择成本更低的

灵活用工，提高了对于灵活用工认可度的提升；对于求职者，灵活用工能够高效的解决短期内的就业问题。根据国家统计局数据，2023年4月

份中国16-24岁人口失业率达20.4%，创历史新高。灵活用工能够有效缓解劳动力供需错配问题，发挥就业“蓄水池“的作用。 

2.1 

图.我国16-24岁城镇人口调查失业率持续走高 

数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 17 



人力资源服务：国家政策持续支持，长期赛道值得关注 

 长期来看，中国灵活用工市场空间巨大，渗透率待提升。根据灼识咨询，2022年，国内灵活用工市场规模约为12067亿元，预计2024年将达

17720亿元，2018-2024年CAGR约为28.4%。对比其他国家，美国、日本及欧盟2018年灵活用工渗透率分别为10%/4%/3%，而我国灵活用工渗

透率（不包含劳务派遣）仅不到1%，距发达国家有较大差距，考虑到我国用工市场体量大，在行业政策的不断的完善下，灵活用工市场未来

高增可期。 

2.1 

图. 2017-2024年中国灵活用工市场规模 图. 2018年中国灵活用工渗透率仅为1% 

数据来源：灼识咨询，人瑞人才招股书，西南证券整理 
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体育行业：政策导向清晰，行业规模提升有望提速 

 国务院印发的《全民健身计划（2021—2025年）》规划2025年中国

体育产业规模达到5万亿元，产业增加值占国内生产总值比重达到

2%。2021年全国体育产业总规模达3.1万亿元，2015-2021年复合增

速为10.3%；产业增加值占国内生产总值比重为1.07%，对比十四五

规划目标还有较大增长空间。赛车运动作为体育产业的细分领域，

行业规模约为13.0亿元，整体弹性较大。 

2.2 

图. 2021年全国体育产业总规模达3.1万亿元 

图. 2016-2021年中国赛车运动市场规模及增速 

数据来源：国家统计局，共研网，西南证券整理 
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体育行业：政策导向清晰，行业规模提升有望提速 

 中国城市居民的人均可支配收入增长迅速：由2011年的人民币21810元增长至2021年的人民币47412元，除2020年、2022年受疫情影响增速较低

外，其余年份增速均在7%以上。 

 中产群体日益扩大：根据麦肯锡发布的《中国消费者调查报告》，我国一二线城市人口中达到中产阶级（年收入在10.6万-22.9万的人群）及以

上收入水平的人口从2010年的15%上升到2018年的59%，在经济发展迅速的背景下，居民愿意为新消费支出更多，赛车运动为新型体育活动，

与消费主义息息相关，呈现出需求上升的潜在趋势。 

2.2 

图. 2011-2021年中国城镇居民人均可支配收入及增速 

数据来源：国家统计局，麦肯锡，西南证券整理 

图. 2010-2018年中国中产阶级占比 
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景区：旅游人数回暖明显，暑期数据值得期待 

 2023年国内旅游恢复速度明显，今年五一及端午整体旅游收入已超过2019年同期水平。1）国内旅游市场小幅度收缩：2023Q1国内旅游人数为

12.2亿人次，同比增长46.5%，恢复至2019年的68.4%；2023Q1国内旅游收入1.30万亿元，同比增长68.8%，恢复至2019年的97.7%。根据中国旅

游研究院预测，预计2023年国内旅游人数约45.5亿人次，同比增长约80%，约恢复至2019年的76%。2）五一旅游数据已超2019年水平：2023年

五一劳动节、端午节旅游收入以及旅游人次数据均已基本恢复至2019年同期水平，居民假期出游意愿高涨。3）目的地游憩半径扩大，本地游

和周边游热度下降：本地游和周边游为2022年旅游市场的重要特征，游客出游距离及到达目的地后的游憩半径均有明显收缩，近程旅游和本地

休闲成为2022年国内旅游的主要特征。随着防疫政策的放开，今年五一期间游客平均出游半径180.8公里，同比增长81.6%；目的地平均游憩半

径16.0公里，同比增长167.2%；端午期间游客平均出游半径164.87公里，同比增长52.8%；目的地平均游憩半径12.9公里，同比增长71.0%。 

2.3 

图.国内市场恢复迅速 图.节假日旅游已超过疫情前水平 

数据来源：中国旅游研究院，文旅部，西南证券整理 

图.2023年节假日出游及目的地游憩半径 
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力盛体育（002858）：数字化业务破圈，赛车升级大体育领域 

 推荐逻辑：1）国务院政策指引，体育行业发展空间广阔：规划2025年中国体育产业规模达到5万亿元，产业增加值占国内生产总值比重达到2%，2021年全国体育产

业总规模达3.1万亿元，公司为国内赛车赛事运营龙头，充分受益于防疫政策放开带来的公司赛车赛事业务实现爆发式复苏。2）传统业务基本盘稳固，积极推动

“AI+体育”布局。在AI技术加速发展的当下，公司与百度网讯强强联合，正逐步推动建立国内领先的运动数据与大健康服务平台。 3）募投项目逐步达产，业绩增

长可期：当前两大募投项目人工智能数字体育项目以及新能源汽车场地项目预计在24、25年逐步落地达产，将为公司提供较大业绩增量。 

 国务院政策指引，体育行业发展空间广阔。2021年全国体育产业总规模达3.1万亿元，2015-2021年复合增速为10.3%；产业增加值占国内生产总值比重为1.07%，对

比十四五规划目标还有较大增长空间。赛车运动作为体育产业的细分领域，行业规模约为13.0亿元，整体弹性较大。 

 传统业务基本盘稳固，积极推动“AI+体育”布局。2023Q1，公司海外赛事业务率先复苏发展，业绩扭亏为盈。公司现已实现汽车运动全产业链布局，百度网讯拥有

多项人工智能相关专利，与百度网讯的合作有望能够发挥各自领域的优势，在人工智能与体育竞技领域实现协同发展。 

 募投项目逐步达产，业绩增长可期。根据公司公告披露，募投项目成熟运营后，预计每年合计为公司新增营业收入约3.2亿元，新增净利润7000余万元，与百度网讯

的合作将联合行业优质资源推动公司“人工智能数字体育”项目建设 。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润分别为0.8、1.1、1.7亿元。给予公司2023年67倍PE，对应目标价32.16元，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业受宏观经济波动影响风险、市场竞争加剧风险、体育赛事推广权无法延展或商权费大幅上升风险、募投项目进度不及预期的风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 258.30  479.67  678.23  977.64  

营业收入增长率 -8.04% 85.70% 41.39% 44.15% 

归母净利润（百万元） -76.40  76.94  111.16  170.52  

归母净利润增长率 7.91% 200.71% 44.49% 53.40% 

EPS（元） -0.48  0.48  0.69  1.07  

P/E -51  50  35  23  

数据来源：Wind，西南证券 23 数据来源：聚源数据，西南证券整理 



科锐国际（300662）：深耕灵活用工基本盘，技术赋能助推长期成长 

 投资逻辑：国内灵活用工市场尚处于起步阶段，渗透率提升空间较大。疫情冲击之下，灵活用工在需求端企业应用的普及度及深度均在增强，供给端服务业劳动力占

比提升，需求端及供给端的高景气驱动灵活用工行业蓬勃发展。 

 科锐国际为国内领先的人力资源服务商，数字化建设助力客户粘性提升。公司持续进行研发投入，进一步完善“技术+平台＋服务”产品生态，平台与技术的发展促

进公司链接长尾客户，为公司带来更多新的客户群体，公司通过垂直招聘平台、产业互联平台、SaaS 技术平台触达各类客户2.8万余家，同比增长59.5%，运营招聘

岗位16.2万个，同比增长90.9%，链接生态合作伙伴1.0万余家。在数字化管理与技术赋能加持下，公司运营效能不断提升，助力公司营收持续增长。 

 公司始终重视全球化服务体系建设，海外业务表现亮眼。公司进一步深化国际化客户跨国跨团队协同服务，持续推进国内外业务协同发展。2022年，公司海外营收

为23.4亿元，同比增长48.0%，营收占比为25.7%，同比上升3.2个百分点，其中公司重要海外分支英国Investigo公司，2022年营业收入为19.9亿元，同比增长

51.9%。公司即将对子公司Investigo实现100%控股，在国内出入境放开的背景下，国内客户出海意愿的提升将持续助力公司海外业务成长。 

 业绩预测与投资建议： 

预计公司2023-2025年归母净利润分别为3.7、4.9、6.3亿元，未来三年归母净利率复合增长率29.6%，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

业务增长不及预期、市场竞争加剧风险、政策法规变化风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9092.06  13504.15  19178.63  26635.03  

营业收入增长率 29.69% 48.53% 42.02% 38.88% 

归母净利润（百万元） 290.69  367.13  491.31  632.95  

归母净利润增长率 15.11% 26.29% 33.83% 28.83% 

EPS（元） 1.48  1.87  2.50  3.22  

P/E 27  22  16  13  

24 数据来源：Wind，西南证券 数据来源：聚源数据，西南证券整理 



福寿园（1448.HK）：行业龙头地位稳固，数字化未来可期 

 投资逻辑：1）殡葬服务业增长潜力大：人口老龄化和火葬普及推动行业需求增加，2021年中国殡葬服务行业规模为2808亿元/YoY+9.0%，预计2021-2026年

CAGR可达8.1%。2）全国多点式分布，墓地资源丰富：公司覆盖全国19个省份，46座城市，全国化布局帮助公司吸引多区域客户。同时公司在各区域均有丰富墓地

储备，2022年可用于墓穴销售土地面积达262万平方米，帮助公司稳固行业龙头地位。3）积极拥抱人工智能技术，纵向延伸产业链：在传统公墓运营、殡仪服务基

础上纵向拓展产业链，筹备研发训练福寿园和行业的GPT，积极完善产业链布局，形成协同效应。 

 殡葬服务业增长潜力大，行业规模有望提速增长。截止2022年，我国60岁以上人口占比为19.8%，建国后第一波“婴儿潮”出生群体正逐步步入老年，预计未来人

口老龄化问题持续加剧，耕地保护和城镇化进程致使“人地矛盾”日益凸显，未来火化率将进一步提升，预计2026年行业市场规模可达4114亿元。 

 全国多点式分布，墓地资源丰富。截止2022年末，公司已覆盖全国19个省份，46座城市，共计管理33个公墓和30个殡仪服务设施，全国化布局帮助公司吸引多区域

客户。同时公司在各区域均有丰富墓地储备，2022可用于墓穴销售土地面积达262万平方，经营性墓地审批加严，存量优势展现。 

 积极拥抱人工智能技术，纵向延伸产业链。除传统公墓运营、殡仪服务以外，公司纵向拓展产业链，先后开展设备制造、追思用品、规划设计、生前事业、“殡葬互

联网+”、生命教育等，公司正筹备研发训练福寿园和行业的GPT，利用数字化的方式将逝者信息整合，实现生者与逝者之间跨时空对话。 

 盈利预测与投资建议：公司是深耕殡葬服务行业龙头企业，具备“区域+运营+产品”竞争优势且经营能力强，预计公司2023-2025年归母净利润分别为8.8、10.3、

12.5亿元，对应EPS分别为0.38、0.44、0.54元，建议积极关注。 

 风险提示：销售数量和客单价增长不及预期风险；收购目标存在隐藏债务及潜在诉讼风险；行业竞争加剧及市场需求变动风险；殡葬行业监管政策变动风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2171.63 2932.14  3515.59  4297.17  

营业收入增长率 -6.63% 35.02% 19.90% 22.23% 

归母净利润（百万元） 658.60 879.97  1027.79  1248.69  

归母净利润增长率 -8.53% 33.61% 16.80% 21.49% 

EPS（元） 0.28 0.38  0.44  0.54  

P/E 21 15 13 11 

25 数据来源：Wind，西南证券 数据来源：聚源数据，西南证券整理 



重点公司估值表 

代码 公司 
股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
投资评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002858.SZ 力盛体育 22.71 -0.48  0.48  0.69  -51  50  35  买入 

300662.SZ 科锐国际 34.88 1.48  1.87  2.50  27  22  16  买入 

1448.HK 福寿园 5.45 0.28 0.38  0.44  21 15 13 - 

26 

数据来源：Wind，西南证券 
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风险提示 

 宏观经济增速大幅下滑 

 

 市场需求变动风险 

 

 行业竞争加剧等风险 
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