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旅游回暖持续，关注酒店配置价值 
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Ø 一周市场回顾：本周社会服务（申万）指数-0.72%，跑赢沪深300指数1.26pp。 

Ø 风险提示：宏观经济下行；出行及消费复苏不及预期；原材料价格波动；政策变动 
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1.1 ?@AB 

核心观点：本周酒店行业数据显示需求同比持续增长，整体看，OCC及 ADR同

比持续提升带动 RevPAR（+35.8%）提升显著，中高端酒店 RevPAR同比提升更为

明显（+53.6%）。旅游出行端看，三亚地区 ADR及 OCC同比增速均持续小幅下降，

带动 RevPAR同比承压（同比-22.0%）；商旅端看，上海地区 RevPAR同比持续修

复（+253.0%）。短期看，7-9月重点关注成都大运会、杭州亚运会以及暑期/毕业季

出行需求带动，以及国内外出行需求同比持续释放；中长期看，酒店需求持续高端化

推进下，头部酒店企业更易满足需求及连锁化率的不断升级，重点推荐:君亭酒店，短

期看，公司与重庆渝中区文旅签订合作协议，持续布局西南地区酒店建设，23 年展

店持续落地，短期关注暑期/毕业季及亚运会催化，带动利润弹性持续释放；长期我们

看好公司逐步转型资产管理中管理团队优秀的投资决策能力，同时公司业务契合逐

渐高端化的需求，估值具备更进一步的提升空间。关注:锦江酒店，本周锦江酒店公布

23H1业绩预告，受益于休闲游及商务差旅消费需求明显释放，公司预计 23年 H1实

现归母净利 5.0亿元到 5.5亿元；首旅酒店，华住集团。 

1.2 CDAB 

核心观点：推荐王府井，2023年第 2季度有税业务强劲恢复，全牌照免税运营

商即将成型，兼顾疫情后线下场景消费复苏+市内免税巨大空间。建议关注中国中免，

消费预期回暖背景下龙头免税运营商有望受益，公司在各渠道和格局端均维持优势，

具备价值属性同时存在一定的弹性。建议关注机场物业方上海机场、白云机场。 

1.3 EFGAB 

核心观点：化妆品进入平销月，国货品牌分化仍将持续，淡季关注基本面领先、

业绩兑现能力强的标的。推荐珀莱雅，产品矩阵日益完备，品牌力持续提升，公司大

单品策略提升盈利能力，运营和组织优势保障业绩持续兑现。推荐巨子生物，深耕重

组胶原蛋白高成长赛道，研发和品牌优势领先，妆字号产品放量逻辑顺畅，后续产品

矩阵思路清晰储备充足，渠道发力线上直销，运营能力及应对消费者反馈能力优异。

推荐丸美股份，主品牌线上转型成效显现抖音高增，彩妆品牌恋火放量。建议关注水

羊股份，自有品牌+代理业务双轮驱动，高端品牌+大众品牌并进，今年将集中资源聚
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集核心品牌有望迎来拐点；以及即将剥离地产业务聚焦大健康产业的福瑞达，国货化

妆品龙头贝泰妮、华熙生物；以及边际向上的上海家化。 

1.4 HIAB 

核心观点：疫情政策放开后第一个完整的、长期的旅游旺季来临，新一轮旅游需

求释放，23H1 板块标的业绩多数实现大幅修复，建议关注长线旅游结合“避暑”、

“亲子”或“研学”等暑期热门概念的相关标的。建议关注长白山，厄尔尼诺现象已

形成，“避暑”将成为暑期旅游重要考虑因素；周边机场、高铁、高速等交通渠道逐

步改善，出行便利性大幅提高；近年来公司大力推进项目建设，凭借得天独厚的旅游

资源，打造温泉部落二期、松花江旅游等项目，深挖业绩增长点。截至 2023年 7月

20日，客流量突破 100万元，较 2019年提前 7天，凭借刚性收入占比较高的收入

结构，长白山或将直接受益疫后旅游出行人次复苏。 

1.5 JKLM#$AB 

核心观点：23 年以来各行业招聘恢复周期较慢，有利于加速行业出清。中国人

资行业仍处于早期发展阶段，我们看好头部企业提高市占率，发展空间巨大。4月以

来国家相继出台专项招聘、扶持就业和稳定就业的相关政策，23 年企业招聘和人力

资源需求曲线有望逐步修复。关注：科锐国际、北京人力。 

1.6 NOAB 

科德教育发布 23H1业绩预告：2023H1实现归母净利润 5200-6700万元，同比

增长 96%-152%；实现扣非归母净利润 5280-6780万元，同比增长 97%-153%。其

中，23Q2实现归母净利润 1624-3124万元，同比增长 54%-196%；实现扣非归母净

利润 1708-3208 万元，同比增长 57%-195%。业绩大幅增长主要系外部经营环境稳

步向好，和公司布局战略板块发展。 

人瑞人才发布 23H1业绩预告：2023H1实现收入 20-21亿元，同比增长 15%-

21%；实现归母净利润 500-1200万元，扭亏为盈。 

核心观点：教育需求长期存在，线下教育培训场景逐步恢复，叠加国家政策利好

AI赋能和职业教育，行业增量空间可观。推荐行动教育，公司开辟实效性课程赛道，

导师全程“陪伴”跟踪学习成果落地，疫后企业高管危机意识加强，我们看好公司持

续提升的产品口碑在利润端持续兑现，客户持续增长确定性强。建议关注盛通股份。 
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图表 1S2023H1+��8��T�� 2023% 7& 21'W  �jS�V� 

!

" 
#$%& #$'( 

23Q2)*+, 23Q2-.)*+, 23H1)*+, 23H1-.)* 23H1/0

1234

52 
67 89 :9 67 89 :9 67 :9 67 :9 

;

< 

601007.SH =>?< 21  112% 71% 14  210% 243% 31  911% 19  300% 2023.8.31 

600258.SH @A;< 203  163% 234% 192  298% 209% 280  173% 240  155% 2023.8.31 

600754.SH BC;< 395  203% 19154% 303  228% 1122% 525  545% 395  260% 2023.8.31 

000428.SZ DE;< -31  -29% 65% -32  -47% 63% -75  39% -94  42% 2023.8.29 

F

G 

600859.SH HIJ 289  27% 6035% 251  12% 258% 515  35% 475  194% 2023.8.26 

601888.SH KLKF 1,563  -32% 14% 1,557  -32% 14% 3,864  -2% 3,853  -2% 2023.8.25 

600009.SH MNOP 231  -333% 131% 208  -307% 124% 132  110% 107  108% 2023.8.31 

600004.SH QROP 113  153% 126% 101  165% 123% 158  131% 140  126% 2023.8.31 

002163.SZ NS3T -17  -50% -16% -18  -50% -12% -51  11% -53  10% 2023.8.25 

603069.SH NUVW -16  -51% 4% -21  -37% 6% -48  -46% -56  -25% 2023.8.29 

X

Y

Z 

603605.SH [\] 267  28% 93% 252  27% 88% 475  60% 450  60% 2023.8.30 

600315.SH MN^X 70  -70% 268% 35  -85% 403% 300  90% 262  30% 2023.8.29 

A

_ 

600138.SH K`A 113  -2448% 221% 109  -1575% 214% 108  153% 102  147% 2023.8.31 

600054.SH abA_ 144  124% 263% 146  142% 272% 209  221% 207  220% 2023.8.26 

600706.SH cCdA 3  -64% 109% -4  -164% 90% 12  115% 2  103% 2023.8.18 

002033.SZ eCfg 65  17% 358% 69  25% 328% 120  325% 125  309% 2023.8.11 

002707.SZ hiA_ 4  -111% 117% 5  -114% 122% -34  59% -34  60% 2023.8.26 

002059.SZ RSA_ -66  219% -230% -68  208% -194% -87  -197% -90  -157% 2023.8.30 

000888.SZ jkb A 75  7% 219% 74  7% 210% 145  348% 143  316% 2023.8.25 

603199.SH lDA_ 49  -21% 280% 47  -21% 262% 111  437% 107  388% 2023.7.28 

603099.SH mQb 16  -496% 144% 16  -456% 142% 12  117% 11  116% 2023.8.25 

000610.SZ noA_ -16  -45% -11% -16  -48% 14% -46  6% -46  17% 2023.8.19 

600749.SH npA_ 11  -232% 437% 10  -206% 226% 3  111% 1  102% 2023.8.22 

002159.SZ qrst 31  9% 194% 29  -31% 179% 60  209% 72  208% 2023.8.30 

600593.SH uvwx 18  888% 147% 20  932% 150% 20  129% 22  131% 2023.8.30 

000430.SZ y^z -10  -65% 81% -13  -59% 78% -41  65% -45  64% 2023.8.22 

603136.SH E{| 46  140% 242% 45  167% 232% 65  221% 62  210% 2023.8.31 

000978.SZ }~A_ 13  -206% 121% 12  -201% 118% 1  101% 0  100% 2023.8.30 

�

� 
600861.SH ���� 248  -916% 481% 108  -457% 263% 218  357% 78  190% 2023.8.29 

�

� 

000526.SZ �u�� 75  1372% 65% 77  608% 78% 80  72% 88  129% 2023.8.30 

002599.SZ ��fg -6  -75% 25% -7  -75% 24% -30  8% -32  9% 2023.8.24 

002607.SZ K��� 58  137% 114% 61  165% 114% 82  109% 84  109% 2023.8.30 

002659.SZ �d�� -11  3% 32% -11  1% 33% -22  60% -23  59% 2023.8.26 

300192.SZ ���� 24 -34% 125% 25 -31% 126% 60 124% 60 125% 2023.8.30 

600661.SH ���� -80  170% -657% -62  165% -294% -110  -276% -85  -132% 2023.8.31 

605098.SH ���� 87  388% 111% 83  441% 126% 105  113% 98  134% 2023.8.22 
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2 45,:;< 

2.1 *+S9:!"#$TUVWXY-0.72%Z[\]^ 300XY 1.26pp 

本周（2023.7.17-2023.7.23），上证综指报收于 3167.75点，跌幅-2.16%；深

证成指报收 10810.18点，跌幅-2.44%；创业板指报收 2163.12点，跌幅-2.74%；沪

深 300 报收 3821.91 点，跌幅-1.98%；申万社会服务指数报收 9949.27 点，跌幅-

0.72%，跑赢沪深 300指数 1.26pp。 

看子行业表现，本周除酒店餐饮外（+0.3%），社会服务全行业普遍下跌，教育、

旅游及景区、专业服务、化妆品分别-1.9%、-0.6%、-0.1%、-0.0%。 

图表 4S9:UV�� *+��� 

 
'(�|ìWind3Ö�/?Q@A 

2.2 _`S9:abNO+6.7%Zc.NO+5.9%  

|_`ØÙZ9:��ÚÛÜ³ÌÝÞßàáT+12.7%W¦ßâãÖT+12.5%W¦

±äbT+10.8%W¦abNOT+6.7%W¦c.NOT+5.9%Wå9&��ÚÛÜ³

ÌÝßâãÖT+24%W¦æç`èT+17.6%W¦±äbT+14.9%W¦ÞßàáT+11.2%W¦
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0.0%

0.5%

)*(%&) +,-./(%&) 01#$(%&) 234(%&) 5678(%&)

图表 2SUV(�XY���  图表 3S(%)!"#$*+,-./XY 
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*STéêT+9.8%Wå9%��ÚÛÜ³ÌëßâãÖT+87.7%W¦ì+íîT+85.8%W¦

abNOT+70%W¦*STïðT+64.8%W¦c.NOT+63.1%Wñ 

本周跌幅前五名分别是*ST 明诚（-9.2%）、*ST 易尚（-7.5%）、君亭酒店（-

7.3%）、力盛体育（-7%）、天目湖（-6.5%）。 

图表 5S!"#$*+_`�� Top5 

89: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 000721.SZ 9:8;% 13.71 12.7% 

2 300572.SZ :<=>% 21.49 12.5% 

3 002186.SZ ?@A% 14.00 10.8% 

4 300192.SZ BA)*% 12.17 6.7% 

5 000526.SZ CD)*% 29.12 5.9% 

D9: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 300572.SZ :<=>% 21.49 24.0% 

2 600826.SH EFGH% 11.95 17.6% 

3 002186.SZ ?@A% 14.00 14.9% 

4 000721.SZ 9:8;% 13.71 11.2% 

5 000796.SZ *STIJ% 4.37 9.8% 

E9: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 300572.SZ :<=>% 21.49 87.7% 

2 300688.SZ K1LM% 31.07 85.8% 

3 300192.SZ BA)*% 12.17 70.0% 

4 600136.SH *STNO% 2.95 64.8% 

5 000526.SZ CD)*% 29.12 63.1% 
 

'(�|ìWind3Ö�/?Q@A 

图表 6S!"#$*+9:_`�� Top5 

8C: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 600136.SH *STNO% 2.95 -9.2% 

2 002751.SZ *STPQ% 0.86 -7.5% 

3 301073.SZ RS56% 34.55 -7.3% 

4 002858.SZ TUV*% 20.74 -7.0% 

5 603136.SH WXY% 24.65 -6.5% 
 

'(�|ìWind3Ö�/?Q@A 

2.3 deS9:*+defghij 

�Õ 7& 23'Z!"#$*+ PETTTMWdeÝ 83.1òZfgóô*+hi
õöñ| *+ PETTTMWZ÷+#$¦EFG¦NO¦?@øà¦HI�ùÊ³
ÌÝ 34.9¦44.0¦105.9¦233.4¦351.3òñ 
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�Õ 7& 23'Z!"#$*+ PBTLFWdeÝ 3.4òZfgóô*+úiõ
öñ| *+ PBTLFWZHI�ùÊ¦?@øà¦÷+#$¦NO¦EFG³ÌÝ
3.2¦3.2¦3.6¦3.8¦4.1òñ 

 

3 =,>?@A 

2023% 6&Z¡)¢£H�¤¥�ûÙ 5058.7VJZ¼½+131.2%å¡Ë¢£

H�¤¥�ûÙ 252.9VJZ¼½+2067.7%Z¡)§¢£üýþ{ÿ!ñ 

图表 7S!"#$*+ PETTTMW  图表 8SUV�� *+ PETTTMW 
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图表 9S!"#$*+ PBTLFW  图表 10SUV�� *+ PBTLFW 
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图表 11S¡)¢£H�¤¥�TVJW¦YOY  图表 12S¡§¢£H�¤¥�TVJW¦YOY 
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看具体机场，2023年 6月，上海机场、白云机场、首都机场和深圳机场飞机起

降架次同比分别+327.0%、+44.9%、+233.3%、+39.9%，分别恢复至 2019年同期

的 86.1%、91.0%、66.1%、109.7%；旅客吞吐量同比分别+2854.9%、+106.3%、

+686.0%、+97.3%，分别恢复至 2019年同期的 73.5%、87.7%、55.1%、102.4%。 

2023% 5&Z±¡wx�¤�� 82.5ÂJZ¼½+168.6%ñ"¸Z�#$%â

�¤� 37.0 ÂJZ¼½+174.9%åwx&'´µ�¤� 24.9 ÂJZ¼½+94.2%å

(Ik)$â 20.4ÂJZ¼½+367.1%å�¤*+�¤� 817VJZ¼½+264.7%Z

wx�¤o´µ¶·,ûÙï-ý.ñ 

 

4 45BCD:E 

4.1 ?@AB 

4.1.1 *+qrPp 

图表 13Suv¨©ª¨«¬® YOY  图表 14Suv¨©H�¯°� YOY 
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图表 15S±¡�¤��TVJW¦YOY  图表 16So²³´µ¶·�¤� YOY 
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9:T23M7W3Z7.9-7.15Z/¼WZ¡)?@�0�q1 2397 Vº»Z¼½

+2.8%Z2½+0.1%å�r} 1802Vº»Z¼½+26.3%Z2½+3.2%å�qr3Ý

596Vº»Z¼½-34.2%Z2½-8.2%ñ 

~ 284T23M6W4-23M7W3Z6.18-7.15Z/¼WZ¡)?@�0�q1 9587

Vº»Z¼½+2.9%å�r} 6679Vº»Z¼½+22.7%å�qr3Ý 2908Vº»Z

¼½-24.9%ñ 

"¸Z̧ i¹?@S9:Zq1 563Vº»Z¼½+3.4%Z2½+0.3%år} 439

Vº»Z¼½+29.1%Z2½+3.6%åqr3Ý 124Vº»Z¼½-39.3%Z2½-9.7%ñ

~ 284Zq1 2252Vº»Z¼½+3.6%år} 1619Vº»Z¼½+22.7%åqr

3Ý 633Vº»Z¼½-25.8%ñ 

|¡)?@ÀÁPpS9:Z¡)?@�ÀÁ 99.7 Â�Z¼½+39.6%å"¸Z

¸i¹?@ÀÁ 20.0Â�Z¼½+58.8%ñ~ 284Z¡)?@�ÀÁ 361.2Â�Z

图表 17S国内酒店客房供需情况（万间夜/周）  图表 18S国内酒店客房供需同比变动情况 
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图表 19S¸i¹?@qrPpTVº»/:W  图表 20S¸i¹?@qr¼½¾¿Pp 
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¼½+41.3%å"¸Z¸i¹?@ÀÁ 71.6Â�Z¼½+51.7%ñ 

4.1.2 *+stPp 

9:T23M7W3Z7.9-7.15Z/¼WZ¡)?@ÃÄ OCCÝ 75.2%Z¼½+22.9%å

ADR Ý 553.1 �/ºZ¼½+10.5%åRevPAR Ý 415.7 �/ºZ¼½+35.8%ñ~ 28

4T23M6W4-23M7W3Z6.18-7.15Z/¼WZ¡)?@ÃÄ OCC Ý 69.7%Z¼½

+19.2%åADRÝ 540.8�/ºZ¼½+15.2%åRevPARÝ 376.8�/ºZ¼½+37.2%ñ 

"¸Z¸i¹?@S9:ZOCCÝ 77.9%Z¼½+24.9%åADRÝ 455.9�Z

¼½+23.0%åRevPARÝ 355.3�Z¼½+53.6%ñ~ 284ZOCCÝ 71.9%Z¼½

+18.4%åADRÝ 442.4�Z¼½+23.7%åRevPARÝ 318.1�Z¼½+46.4%ñ 

4.1.3 uvwxqrPp 

ÅÆS9:T23M7W3Z7.9-7.15Z/¼WZ?@q1 33Vº»Z¼½+1.3%Z

2½5öår} 23 Vº»Z¼½-8.0%Z2½-2.9%åqr3Ý 10 Vº»Z¼½

图表 21S¡)?@ÀÁTÂ�W¦YOY  图表 22S¸i¹ÀÁTÂ�W¦YOY 
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图表 23S¸¡?@*+ÃÄstPp  图表 24S¸i¹?@stPp 
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+31.0%Z2½+7.2%ñ~ 28 4T23M6W4-23M7W3Z6.18-7.15Z/¼WZ?@q

1 130Vº»Z¼½+1.6%år} 92Vº»Z¼½+3.3%åqr3Ý 39Vº»Z¼

½-2.1%ñ 

ÇÈS9:Z?@q1 238 Vº»Z¼½+0.8%Z2½+0.1%år} 186 Vº

»Z¼½+140.7%Z2½+1.7%åqr3Ý 52Vº»Z¼½-67.2%Z2½-5.2%ñ~

284Z?@q1 953Vº»Z¼½+1.0%år} 705Vº»Z¼½+131.0%åqr

3Ý 248Vº»Z¼½-61.1%ñ 

|ÀÁPpS9:ZÅÆ?@ÀÁ 2.9 Â�Z¼½-20.9%åÇÈ?@ÀÁ 12.5

Â�Z¼½+237.8%ñ~ 284ZÅÆ?@ÀÁ 10.8Â�Z¼½-3.6%åÇÈ?@À

Á 47.7Â�Z¼½+220.8%ñ 

4.1.4 uvwxstPp 

ÅÆS9:T23M7W3Z7.9-7.15Z/¼WZ?@ OCCÝ 69.2%Z¼½-9.2%å

图表 25SÅÆ?@qrPpTVº»W  图表 26SÇÈ?@qrPpTVº»W 
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图表 27SÅÆ?@ÀÁPpTÂ�W  图表 28SÇÈ?@ÀÁPpTÂ�W 
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ADR Ý 1270.7 �Z¼½-14.1%åRevPAR Ý 879.0 �Z¼½-22.0%ñ~ 28 4

T23M6W4-23M7W3Z6.18-7.15Z/¼WZ?@ OCCÝ 70.2%Z¼½+1.6%åADR

Ý 1176.1�Z¼½-6.7%åRevPARÝ 825.9�Z¼½-5.2%ñ 

ÇÈS9:Z?@OCCÝ78.1%Z¼½+138.8%åADRÝ673.4�Z¼½+40.3%å

RevPARÝ 526.1�Z¼½+235.0%ñ~ 284Z?@ OCCÝ 73.9%Z¼½+128.8%å

ADRÝ 677.5�Z¼½+38.9%åRevPARÝ 500.9�Z¼½+217.7%ñ 

4.1.5 y=z{|r}01 

（1）行业新闻 

【差旅住宿平台AltoVita推出新平台，房源数量增长6倍】差旅住宿平台AltoVita

推出新的精选住宿平台，房源数量从 100 万个增长至 700 万个，覆盖全球 3.5 万个

目的地，房源类型包括酒店、服务式公寓、公寓式酒店和度假别墅。AltoVita 表示，

平台设有综合审批流程，90%的房源可即时预订。去年 12月，AltoVita融资 950万

美元。（2023.7.17-环球旅讯） 

（2）公司公告 

图表 31S?@*+�>���8 
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图表 29SÅÆÉÊ?@stPp  图表 30SÇÈÉÊ?@stPp 
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4.2 CDAB 

4.2.1 Ylmn 

2023年 6月，上海机场、白云机场、首都机场和深圳机场国际和地区旅客吞吐

量同比分别+2174.9%、+1115.6%、+6182.2%、+2412.9%，国际客流持续恢复。 

图表 32Suv¨©¡Ë+ÉÊH�¯°� YOY 
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2023Q1 海南离岛免税实现销售额 168.7 亿元，同比+14.6%；免税购物实际人

次 223.6万人次，同比+27.2%；客单价 7544.7元/人，同比-9.9%。开年以来海南线

下流量迅速复苏，疫后客流回补叠加春节活动共同拉动离岛免税购物人次增长，但客

单价下滑消费力仍有承压。 
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图表 33S海南离岛免税销售额（亿元）、YOY  图表 34S海南离岛免税购物实际人次、客单价 
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根据韩国免税店协会数据，2023 年 5 月韩国免税店销售额 8.7 亿美元，同比-

23.7%，恢复至 2019年同期的 49.4%；购物人次 175.5万人次，同比+102.4%，恢

复至 2019年同期的 42.3%；客单价 496.8美元，同比-62.3%。 

分国别来看：国内/国外销售额分别为 1.6/7.1亿美元，同比分别+70.7%/-32.4%，

分别恢复至 2019 年同期的 55.8%/48.1%；购物人次 124.5/51.0 万人次，同比分别

+60.0%/+473.3%，分别恢复至 2019年同期的 51.7%/29.2%；客单价 132.2/1387.0

美元，同比分别+6.7%/-88.2%。 

图表 37S³¡ÌÍ¡免税店客单价（美元/人） 
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4.2.2 ~�L� 

（1）行业新闻 

【强台风来袭，海口机场航班全取消，四家免税店暂停营业】受台风“泰利”影

响，7 月 17 日，各航空公司在海口美兰国际机场执飞的进出港航班全部取消，琼海

博鳌机场进出港航班全部取消。17日全天，海南环岛高铁、海口市郊列车全线停运。

进出岛普速列车计划停运至 21日。随后，cdf海口国际免税城、cdf海口日月广场免

税店、cdf海口美兰机场免税店、gdf全球精品免税城四家免税店分别于 17日上午发

布暂停营业通知。（2023.7.17-免税零售专家） 
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图表 35S³¡ÌÍ¡免税店销售额（亿美元）  图表 36S³¡ÌÍ¡免税店购物人次（万人） 
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4.3 EFGAB 

4.3.1 Ylmn 

从行业整体来看：6月，淘系化妆品GMV347.54亿元/yoy-1.4%，其中护肤272.58

亿元/yoy-2.1%，彩妆74.95亿元/yoy1.5%；抖音美妆护肤GMV130.01亿元/yoy48.6%。 

图表 38S6&ÎÏEFG./ GMVÐÑ 
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分公司品牌来看： 

1）珀莱雅：6月珀莱雅淘系 GMV10.33亿元/yoy42.9%，抖音 GMV15085.0万

元/yoy64.6%；彩棠淘系GMV1.63亿元/yoy72.0%，抖音GMV3956.7万元/yoy56.0%。 

2）贝泰妮：6月薇诺娜淘系 GMV5.17亿元/yoy-11.0%，抖音 GMV7390.9万元

/yoy63.8%。 

3）华熙生物： 6 月润百颜 /夸迪 /米蓓尔 /BM 肌活淘系 GMV 分别

1.41/2.20/0.91/1.11亿元，yoy分别 13.7%/-12.6%/-30.1%/42.8%；抖音 GMV分别

5451.1/1892.2/2913.3/3361.4万元，yoy分别-36.2%/-42.4%/8.4%/-38.3%。 

4）福瑞达：6月颐莲淘系 GMV0.94亿元/yoy23.6%，抖音 GMV2531.4万元/yoy-

1.8%；瑷尔博士淘系GMV1.80亿元/yoy20.1%，抖音GMV4976.2万元/yoy196.3%。 

5）丸美股份：6 月丸美淘系 GMV0.70 亿元/yoy4.0%，抖音 GMV6955.9 万元

/yoy105.3%；恋火淘系GMV0.55亿元/yoy160.5%，抖音GMV4651万元/yoy388.8%。 

6）巨子生物：6月可复美淘系 GMV3.56亿元/yoy573.0%，抖音 GMV11600.0

万元/yoy227.3%；可丽金淘系 GMV0.62亿元/yoy190.0%，抖音 GMV761.2万元/yoy-
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4.2%。 

6 月淘系化妆品 GMV348 亿元/yoy-1.4%，抖音美妆护肤 GMV130 亿元/同比

+49%，其中珀莱雅、彩棠、可复美、可丽金、瑷尔博士、恋火、玉泽、伊菲丹整体

增速亮眼，国际品牌抖音渠道放量明显。 

图表 39SuvGÒ 6&£ÇÓÔYl 
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4.3.2 ~�L� 

（1）行业新闻 

【“A股重组胶原蛋白第一股”敲钟，市值超 80亿】7月 20日，山西锦波生物

医药股份有限公司在北交所敲钟上市。截至上午 10点，锦波生物股价达 132元/股，

较发行价上涨 169%，总市值 88.88亿元。锦波生物是国内领先的、具有代表性的已

实现重组胶原蛋白特别是重组人源化胶原蛋白产业化的企业。目前，并无主营重组胶

原蛋白业务的企业登陆 A股。这也意味着，锦波生物顺利拿下“A股重组胶原蛋白第

一股”。（2023.7.20-化妆品观察品观） 

【鼎龙科技符合上市条件，或成“A股染发剂原料第一股”】 7月 19日，上交

所上市审核委员会公布 2023 年第 65 次审议会议结果：浙江鼎龙科技股份有限公司

符合发行条件、上市条件和信息披露要求。鼎龙科技主营产品有染发剂原料、植保材

料、特种工程材料单体等，是全球主要的染发剂原料生产商之一，合作客户包括欧莱

雅、汉高、科蒂/威娜等。2022年，鼎龙科技营收 8.3亿元，有望在不久的将来突破

10 亿体量。A 股市场上未有以染发剂原料作为主营业务的上市公司，若鼎龙科技成

功上市，将成为“A股染发剂原料第一股”。（2023.7.19-化妆品观察品观） 

【23H1限额以上化妆品类零售总额为 2071亿元】7月 17日，国家统计局发布

6月份社会消费品零售总额主要数据：6月份，社会消费品零售总额达 39951亿元，

同比增长 3.1%；其中，限额以上化妆品类零售总额为 451亿元，同比增长 4.8%。从

上半年整体来看，今年 1-6月，社会消费品零售总额 227588亿元，同比增长 8.2%。

其中，限额以上化妆品类零售总额为 2071 亿元，同比增长 8.6%，增速跑赢大盘。

（2023.7.17-化妆品观察品观） 

【23H1 抖音美妆整体 GMV 超 766 亿元，同比+54.8%】23H1 抖音美妆整体

GMV超 766亿元，同比增长 54.8%。部分品牌表现出众。以巴黎欧莱雅为代表的品

牌，其半年度 GMV便已突破 10亿元，打破纪录。同时，排名前十的品牌 GMV均超

过 7亿，多个品牌有望在年度冲进“20亿俱乐部”；而 TOP20门槛已提升至 4.8亿，

年度 10亿级品牌或将批量诞生。（2023.7.16-化妆品观察品观） 

（2）公司公告 

图表 40SEFG*+�>���8 
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4.4 HI�B 

4.4.1 ������mn 

2023年 6月，长白山景区总客流量 28.8万人次，同比+1818.7%，恢复至

2019年同期的 121.2%。2023年 1-6月共实现客流量 66.1万人次，同比

+1134.6%，恢复至 2019年同期的 111.2%。 

图表 41S���&{��� 
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4.4.2 ~�L� 

（1）行业新闻 

【黑龙江年内接待旅游专列出游约 10万人次，创历史新高】2023年以来，中国

铁路哈尔滨局接入全国各地至黑龙江长途旅游专列 110 列，开行省内中短途旅游专

列 76 列，共服务和接待游客约 10 万人次，创历史新高。哈尔滨局集团公司客运部
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门负责人介绍，暑期以来，铁路部门发送旅客超 500万人次，同比+50%，其中伊春

站、漠河站旅客发送量同比分别+106%、+56.5%。哈尔滨局集团公司加强全国各地

区与省内主要旅游城市间的运力投放，图定开行深圳、上海、成都、昆明、乌鲁木齐

至哈尔滨等地 8对长途旅游专列。启用小长假运输模式提高周末动车组上线率，全省

动车组暑期客座率已超 2019年同期水平。（2023.7.20-环球旅讯） 

【长白山景区游客接待量突破 100万人次，旅游复苏势头明显】截止到 2023年

7月 20日，长白山景区接待游客已突破百万大关，达到 100.77万人次，比 2019年

突破百万人次提前 7天。随着长白山客流量增长明显，长白山机场暑运加班青岛、烟

台、济南、深圳等 7条航线、长白山高铁站增加长春、牡丹江、沈阳、大连等多个直

达列车车次，满足游客出行需求。（2023.7.20-人民网） 

【新东方 10亿元成立文旅公司】7月 19日，北京新东方文旅有限公司成立，注

册资本 10亿人民币，法定代表人、董事长为俞敏洪，经营范围含旅游业务、旅游开

发项目策划咨询、组织文化艺术交流活动、文艺创作、互联网销售等。该公司由新东

方教育科技集团有限公司全资持股。俞敏洪此前曾表示将进军文旅领域。从去年开始，

东方甄选陆续推出了“云游西北”“齐鲁山海行”等多个专场直播。（2023.7.20-环

球旅讯） 

（2）公司公告 
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4.5 JKLM#$AB 

（1）行业新闻 

【百日千万招聘专项行动推出生物医药、信息技术、快递、海外留学生专场招聘】

7月 17日至 23日，人力资源社会保障部百日千万招聘专项行动推出生物医药、信息

技术、快递、海外留学生 4个线上招聘专场，共有 1.9万余家用人单位参与，招聘需

求达 20.6万人次。（2023.7.18-人力资源社会保障部） 
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【我国劳动力市场趋于活跃，就业形势总体改善】2023H1，全国城镇新增就业

678万人，同比增加 24万人。城镇 16 岁及以上人口劳动参与率稳步提升，城镇调查

失业率下降，就业基本盘保持稳定。23Q2 末，外出务工农村劳动力 18705万人，同

比增长 3.2%。就业总体改善的主要原因：1）经济恢复向好。经济规模的扩大必然带

来市场需求的增加，带来企业用工需要的增多，促进就业形势总体好转。2）服务业

加快增长，对就业扩大带动明显。3）稳就业政策显效，为就业稳定创造了有利条件。

此外，随着经济社会全面恢复常态化运行，线下招聘和求职也更加便利，也有利于促

进就业供需衔接，带动就业扩大。（2023.7.18-人力资源社会保障部） 

（2）公司公告 

图表 43SJ#*+�>���8 
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4.6 NOAB 

（1）行业新闻 

【教育部启动第三期供需对接就业育人项目】日前，教育部印发通知，面向社

会征集供需对接就业育人项目指南，启动第三期供需对接就业育人项目指南申报工

作。这是教育部贯彻落实党中央、国务院“稳就业”决策部署，持续推进深化高等

教育改革、完善市场化社会化就业促进机制的重要举措之一，旨在汇聚更多社会力

量共同做好高校毕业生就业工作。（2023.7.19-中华人民共和国教育部） 

（2）公司公告 
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�¼�Ë|Y§áEZ[«½×ÙX½ÀeÈ\]eÅ

^_'(Ñ#½Àe"-È\]eÅM`êµ

2023/7/18 003032.SZ ab)*µ
½¾GïGH±�&²ÓPÆc}

�dGH±�&²È%ÂÃ�¬µ

�¼GïxyKeõKô�ÔÈQfÃÔ��Ñ&²kx

g�¬ÂÃUèæ 3 V�Pè�ÈhVpm�¸e¸Ú

-D¹�PT�±��¼GH'¿( 10,897,656 G�^

�¼�GÒ?Ä 2.71%�ê�¼GïWijj}õQfÃ
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Ô��Ñ&²kxg�¬ÂÃUèæ 3 V�Pè�ÈhV

pm�¸e¸Ú-D¹�PT�±��¼GH'¿( 

10,000,000G�^�¼�GÒ?Ä 2.484796%�êµ

2023/7/18 002607.SZ e�)*µ
2023ÊÌÍíîGïD"Èð

�¬ 

¾ 2023.7.17./Ñ3ð�(É4½¾?Ã7�¼ùúÅ%

_ûü§k�¼"�#$Èð89êµ

2023/7/18 000526.SZ CD)*µ

(��lðm1ghnoº»�¼

½¾CD�pÞ�)*B7¸¹G

Hº»�¼ 2023Ê»°1Gqr

s&²tu-~í*vSqÈàá

x$w\�¬µ

Á,àáx$w\�¬�xèÑ�¼dÒrs&²~í*

vÈrsXyz{¦4G+rs&²��8�9*6È*v

,-ÑÒítu-*vSqãö|Å)øÈ3ð}~d¯

çÂÃ�$Ñ{¦4gh��941$�h�¼94G+r

s&²��8�9!«½*6êµ

2023/7/18 000526.SZ CD)*µ
½¾tu 2023Ê»°1Gqrs

&²«½SqÈ�¬µ

�¼ 2023Ê»°1Gqrs&²ãö�¼ 2022ÊÊËG

ïD"3ð�(ê�¼¾ 2023Ê 7p 17è./Ìø³R

S"ÌÛí"ðdÌø³ÒS"ÌÛí"ðÑ3ð�(4½

¾tu 2023Ê»°1Gqrs&²«½SqÈð89êµ

2023/7/18 000526.SZ CD)*µ
½¾ùrsXy~í*v»°1G

qÈ�¬µ

�¼ 2023Ê»°1Gqrs&²ãö�¼ 2022ÊÊËG

ïD"3ð�(ê�¼¾ 2023Ê 7p 17è./Ìø³R

S"ÌÛí"ðdÌø³ÒS"ÌÛí"ðÑ3ð�(4½

¾ùrsXy~í*v»°1GqÈð89êµ

2023/7/19 600636 .SH f��2µ

f��2�GGHº»�¼½¾x

y®¯�P�4½¾f��2�G

GHº»�¼ 2022ÊÊË�¬È

¯çÂÃÒg��À9ÈM`�¬µ

�¼¾ 2023Ê 6p 15è�äxy®¯�P�4½¾f�

�2�GGHº»�¼ 2022 ÊÊË�¬È¯çÂÃÒg

��À9Ñ��ø�Ñ�¼X��Àe�"\]5qeÅÉ

��Ñ§#��À�"\]-�¼«½M`eÅ�N�¬êµ

2023/7/20 300010.SZ VW)*µ
½¾�ä�Å�6�é���}�

�eiÈ�¬µ

�¼¾�è�ä¶·ÔÂ��Ä.È�2023�· 74� 312

�4�Å�6�9é4���9!����êµ

2023/7/20 002607.SZ e�)*µ
½¾GïGH±�&²ÓP��}

±�GHÆÇÈ�¬µ

Gï��Ãy�(¸e¸ÚT�±��¼GH 31,729,500

GÑÒí±�&²ÓPÈ±�]l(Sê 
 

'(�|ì���Ã3Ö�/?Q@A 
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图表 45S~��>78T�Õ 2023% 7& 23'W 
Ä�èÁ �� �È �¬²³ 

2023.07.13 234 ����603605.SH� 
4��� 23H1%¬��Ð23Q2��Pß©%&>� 82%-104%Ñ4� ¡

�d¢£9 

2023.06.14 :; |}z{�600004.SH� 4|}z{�600004.SH�Ð}/âèÑ|}¤¥i�¦9 

2023.05.08 234+:; !"#$Å1 4!#234pË0]Ð|Z§¨©|ª�«·Ä�ë¬F=Ñ�ÿÄ4i9 

2023.05.05 :; ®¯�600859.SH� 4®¯ 23Q1��ÐQ1UJ��Pß©+145%Ñ:;°±�Ü9 

2023.05.04 234 ²LGH�603983.SH� 
4²LGH 22Ê�- 23Q1��ÐQ1Pß©+20%³ö÷´�Ñµ¶��

4.9·9 

2023.04.29 :; xyz{�600009.SH� 4xyz{�600009.SH�ÐOß´�ã,Ñ2023Ê1T¸`þÁ9 

2023.04.27 234 ¹ºÄi�600223.SH� 4¹ºÄi 23Q1��ÐQ1Pß©+95%Ñ234»ßà"ô9 

2023.04.26 234 ¼½¾�300957.SZ� 4¼½¾ 23Q1��ÐQ1Pß©+8.4%ÑÁ¿ 618ÿÀ Q21T�Á¸`9 

2023.04.24 :; xyz{�600009.SH� 4xyz{�600009.SH�ÐÂ¿ÃÄÚqM�9 

2023.04.21 )* Åv)*�605098.SH� 4Åv)* 2022Ê&23Q11T��Ð22ÊÅÆã(Ñ23Ê1TòÇþÁ9 

2023.04.21 234 ����603605.SH� 4��� 22Ê- 23Q1��Ð23Q1��Pß©>È31%Ñ4�T�d"ô9 

2023.04.16 :; ®¯�600859.SH� 4®¯�600859.SH�Ðº;/Ê`=Ñ:;?Ére9 

2023.04.06 234+:; !"#$Å1 4!#234pË0]ÐDÊØ01Ë3»ÌÍaÎïTLC9 

2023.03.31 234 ¹ºÄi�600223.SH� 4¹ºÄi�600223.SH�Ð234�Ü°ÏÑÐyÑÒ?Ére9 

2023.03.30 234 ¼½¾�300957.SZ� 
4¼½¾�300957.SZ�ÐG+rsX� 3Ê�Á 26%Ñ÷ÓÔv@ùÿÄÔ

v9 

2023.03.28 234 Õ7F=� 2367.HK� 
4Õ7F=� 2367.HK�ÐÄT4Ö4×dnxüÓÑ|Z§¨©|¿Ø�

ÜþÁ9 

2023.03.27 234 ¤ÙF=�688363.SH� 4¤ÙF=�688363.SH�(ËÐy1ÚÍV2�ÛÑÜ�1$ÔvÄi9 

2023.03.17 234 ÝÞGH�002612.SZ� 
4ÝÞGH�002612.SZ�(ËÐìßà·4�áHâLÑ/ãØ9zäåù

?f9 

2023.03.16 234 ²LGH�603983.SH� 
4²LGH�603983.SH�(ËÐ²Lnx@æ�0çèÑéê£lëì��

ÜÉ9 

2023.03.15 )* Åv)*�605098.SH� 4Åv)*�605098.SH�(ËÐn5{.`=Ñjí�d�Ül61î9 

2023.03.06 234 ¼½¾�300957.SZ� 
4¼½¾�300957.SZ�(ËÐï“ðñóò”äÍóFôÑõö÷¿ØÅ°ø

ù9 

2023.03.05 234+:; !"#$Å1 4!#234pË0]Ð“38”Dúºûür234.ýË9 

2023.02.03 :; ®¯�600859.SH� 4®¯�600859.SH�(ËÐþ\ÕØÑ:;ÿi9 

2023.01.05 234 Õ7F=�2367.HK� 4Õ7F=�2367.HK�(ËÐ|Z§¨©|à!�Ñ"#Å1Äiz$9 

2022.12.13 234 ¹ºÄi(600223.SH) 4¹ºÄi(600223.SH)Ðä6DÏ�@æÑ234�ÜþÁ9 

2022.12.12 56 RS56�301073.SZ� 
4RS56�301073.SZ�ÐÒ%56��2&'�Ñ(6�ÅN)'*D

 9 

2022.12.01 !"#$Å1 !"#$Å1 42023ÊË!#:+�¬ÐYl¬v ,-./9 

2022.10.27 234 ����603605.SH� 4����603605.SH�ÐQ3��Pß©+44%ÑOß¡TeÍ±029 

2022.10.26 234 ����603605.SH� 4����603605.SH�ÐD@4|14�ÚqÑîk÷23Ü¥4�9 
 

'(�|ìÖ�/?Q@A 
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图表 46S�>�����Ö×deØT�Õ 2023% 7& 23'W 

板

块 
证券代码 证券简称 评级 

股价 EPS（元） PE（倍） 

（元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

酒

店 

601007.SH 金陵饭店 µ  9.03  0.11  0.38  0.47  0.55  115.4  24.9  19.4  16.3  

600258.SH 首旅酒店 µ  20.12  -0.52  0.72  1.02  1.22  -47.7  28.0  19.8  16.5  

600754.SH 锦江酒店 µ  44.91  0.11  1.37  1.99  2.49  500.2  32.9  22.6  18.0  

301073.SZ 君亭酒店 持有 34.55  0.25  1.23  1.79  µ  284.7  51.4  33.9  24.6  

1179.HK 华住集团-S µ  32.35  -0.59  1.01  1.18  1.41  -53.1  29.3  25.1  21.0  

000428.SZ 华天酒店 µ  4.40  -0.30  - - - -21.6  - - - 

免

税 

600859.SH 王府井 买入 21.59  0.17  0.79  1.02  1.27  163.9  24.3  19.1  15.4  

600515.SH 海南机场 µ  4.11  0.16  0.09  0.13  0.16  30.9  46.2  31.7  26.1  

600009.SH xyz{ �º 44.55  -1.20  1.11  2.52  3.17  -48.0  51.3  21.6  16.0  

600004.SH |}z{ u� 13.76  -0.45  0.21  0.66  1.00  -33.2  54.3  19.5  15.0  

002163.SZ 海南发展 µ  10.18  -0.17  0.23  0.55  - -66.7  43.9  18.6  - 

603069.SH 海汽集团 µ  18.39  0.12  0.62  1.06  2.05  212.3  29.9  17.4  9.0  

601888.SH 中国中免 µ  113.72  2.43  4.45  6.12  7.68  88.9  25.6  18.6  14.8  

化

妆

品 

300740.SZ 水羊股份 µ  15.77  0.32  0.64  0.84  1.04  47.1  24.8  18.7  15.1  

300957.SZ 贝泰妮 买入 94.37  2.48  3.13  3.99  5.00  60.1  30.1  23.6  18.9  

300896.SZ 爱美客 µ  447.96  5.84  8.91  12.52  16.80  97.0  50.3  35.8  26.7  

600223.SH 福瑞达 买入 9.70  0.04  0.42  0.51  0.63  236.8  24.7  19.6  16.1  

603605.SH 珀莱雅 买入 111.52  2.88  3.79  4.96  6.26  58.1  42.0  33.4  26.9  

603983.SH 丸美股份 持有 29.87  0.43  0.79  0.99  1.23  77.8  38.5  30.8  25.6  

688363.SH 华熙生物 买入 93.82  2.02  2.74  3.48  µ  67.0  35.7  27.9  22.6  

600315.SH 上海家化 µ  27.97  0.70  1.13  1.34  1.55  45.8  24.7  20.8  18.0  

300856.SZ 科思股份 µ  77.36  2.29  3.11  3.94  4.96  22.8  24.9  19.6  15.6  

旅

游 

600138.SH 中青旅 µ  12.79  -0.46  0.57  0.86  1.10  -33.0  22.4  14.9  11.6  

600054.SH 黄山旅游 µ  13.29  -0.18  0.48  0.59  0.64  -70.4  27.7  22.5  20.6  

600706.SH 曲江文旅 µ  17.15  -0.98  0.19  0.36  0.42  -13.7  90.5  47.1  40.4  

002033.SZ 丽江股份 µ  10.65  0.01  0.43  0.48  0.52  1,804.5  24.8  22.3  20.3  

002707.SZ 众信旅游 µ  7.68  -0.23  0.03  0.15  0.24  -43.9  236.2  50.9  32.0  

002059.SZ 云南旅游 µ  6.30  -0.28  - - - -28.7  - - - 

300144.SZ 宋城演艺 µ  12.73  0.00  0.37  0.54  0.65  3,952.7  34.0  23.4  19.5  

000888.SZ 峨眉山 A µ  11.42  -0.28  0.51  0.60  0.71  -34.2  22.3  19.0  16.0  

603199.SH 九华旅游 µ  32.36  -0.12  1.63  1.94  2.12  -229.7  19.9  16.7  15.3  

603099.SH 长白山 µ  14.05  -0.22  0.38  0.48  0.58  -50.5  36.5  29.4  24.4  

000610.SZ 西安旅游 µ  17.22  -0.71  - - - -29.1  - - - 

600749.SH 西藏旅游 µ  13.15  -0.13  - - - -100.4  - - - 

002159.SZ 三特索道 µ  17.01  -0.43  0.69  0.80  0.91  -40.3  24.8  21.3  18.7  

600593.SH 大连圣亚 µ  16.86  -0.61  - - - -27.6  - - - 

000430.SZ 张家界 µ  7.69  -0.64  - - - -14.0  - - - 

603136.SH 天目湖 µ  24.65  0.11  1.00  1.25  1.46  249.1  24.6  19.8  16.8  

000978.SZ 桂林旅游 µ  7.66  -0.60  - - - -15.2  - - - 

人

服 

300662.SZ 科锐国际 µ  35.06  1.48  1.81  2.37  3.01  33.2  19.4  14.8  11.7  

600662.SH 外服控股 µ  5.87  0.24  0.28  0.32  0.37  25.0  21.2  18.4  15.9  

600861.SH 北京人力 µ  25.30  -0.68  1.37  1.67  1.95  -32.4  18.5  15.2  13.0  
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2076.HK BOSS 直聘-W µ  58.20  0.12  0.78  1.76  2.70  580.2  68.2  30.3  19.7  

6100.HK 同道猎聘 µ  8.09  0.09  0.22  0.41  0.57  97.0  32.9  17.8  12.8  

6919.HK 人瑞人才 µ  3.89  -0.05  0.26  0.40  0.52  -87.2  13.6  8.9  6.9  

2180.HK 万宝盛华 µ  7.29  0.57  0.67  0.76  - 10.3  10.0  8.8  - 

教

育 

000526.SZ 学大教育 µ  29.12  0.09  0.72  0.94  1.25  193.1  40.4  30.9  23.3  

002599.SZ 盛通股份 µ  8.14  0.01  0.29  0.38  0.47  573.7  27.6  21.5  17.3  

002607.SZ 中公教育 µ  4.60  -0.18  0.10  0.20  0.22  -25.9  45.9  23.3  20.7  

002659.SZ 凯文教育 µ  4.60  -0.16  -0.02  0.04  0.07  -28.2  -270.5  105.8  64.0  

003032.SZ 传智教育 µ  13.87  0.45  0.54  0.67  0.83  38.4  25.5  20.6  16.6  

300010.SZ *ST 豆神 µ  2.53  -0.79  - - - -5.5  - - - 

300192.SZ 科德教育 µ  12.17  0.23  0.40  0.51  0.64  31.8  30.6  23.7  19.1  

300235.SZ 方直科技 µ  11.19  0.14  - - - 74.7  - - - 

300359.SZ 全通教育 µ  6.19  0.02  - - - 388.0  - - - 

600636.SH 国新文化 µ  11.54  0.30  - - - 31.2  - - - 

600661.SH 昂立教育 µ  9.17  0.58  - - - 18.6  - - - 

600730.SH 中国高科 µ  6.06  -0.15  - - - -42.0  - - - 

605098.SH 行动教育 买入 42.70  0.94  1.82  2.48  3.00  31.2  23.4  18.1  14.6  

0839.HK 中教控股 µ  6.02  0.62  0.81  0.92  1.07  7.8  6.8  6.0  5.2  

2001.HK 新高教集团 µ  2.33  0.39  0.47  0.53  0.60  5.5  4.5  4.0  3.6  
 

'(�|ìWind3Ö�/?Q@AUaì��#$gÙÚÛgWX'ðg*+'ðg���g���g;<=gghijgÖ�J(g%;ñò�J�

þ EPSCÖ�/?ÂK3LMCWind¼NÂ\ 

 

6 LMNO 

宏观经济下行；出行及消费复苏不及预期；原材料价格波动；政策变动 
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