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资料来源：Wind 

 景气企稳，抱紧白马和真成长 
餐饮旅游板块 2019 年三季报业绩前瞻 
Q3 预计板块整体业绩稳健，职业教育、化妆品、免税表现突出 

19H1 餐饮旅游板块实现营收 603.43 亿元/+6.46%，归母净利润 64.54 亿
元/+29.08%，权重股中国国旅并表日上上海、处置国旅总社收益带动收入
利润双升。我们预计 Q3 板块整体基本面表现稳健，职业教育、化妆品、
免税业绩将相对亮眼。继续推荐受益于消费升级、产业地位强，具有盈利
支撑的龙头中国国旅/中公教育/宋城演艺。 

 

旅游：免税景气度延续，旅游演艺稳健发展，出境游有望回暖 

免税方面，受益促销力度加大，预计 19Q3 中国国旅旗下三亚海棠湾收入
增速超 20%；受香港事件影响，预计日上上海 Q3 增速较 H1 放缓；预计
日上中国 Q3 受流量管控等影响较 H1 增速放缓。预计 19Q3 公司收入/利
润增速分别约 23%/33%。旅游演艺方面，预计宋城演艺杭州/丽江/三亚项
目 19Q3 收入增速分别为 5%/25%/0%，演艺主业利润增速约 11%，因六
间房出表，预计 19Q3 公司合并报表净利润下降。出境游方面，8 月中国
赴泰游客增速 19%（7 月 5%），逐渐回暖，同时考虑今年旅行社整体采购
趋于谨慎，预计众信旅游 Q3 收入利润增速分别约 12%/11%。 

 

职业教育：龙头业绩高增长，马太效应持续提升 

职教龙头中公教育 19H1 实现营业收入 36.37 亿元（同比+48.79%），归
母净利 4.93 亿元（同比+132.18%），我们预计 Q3 教师资格考试高增长，
事业单位考试逐渐恢复，具有低基数效应，IT、考研等新赛道继续快速增
长，预计 Q3 公司收入增速 60%，净利率维持相对平稳，利润增速 57%。 

 

人力资源服务：猎头业务受经济影响持续承压，灵活用工持续高增 

经济下行压力较大，人资服务龙头科锐国际猎头业务可能持续承压，预计
Q3 收入较去年同期基本持平；企业为优化资源配置、提高组织弹性，灵活
用工需求旺盛。科锐国际客户、候选人资源及口碑优势凸显，交付能力突
出，我们预计灵活用工业务持续高增长，综合预计 19Q3 收入增速 28%，
利润增速约 14%。 

 

消费品：化妆品电商渠道高增长延续，餐饮食品稳健发展 

大众国货龙头珀莱雅 7 月下旬推出明星单品泡泡面膜，有望带动 Q3 收入
增长提速，我们预计 19Q3 公司电商渠道同比增速超 60%，线下渠道增长
相对稳健，预计 19Q3 收入增速 35%，因营销费用大幅增加，预计利润增
速约 15%。丸美股份 Q3 直营电商渠道有望逐渐发力，增长提速，预计 Q3

收入增速约 17%，费用管控持续优化，利润增速 30%；上海家化 Q3 开始
加大日月精华推广，佰草集增长有望逐季提速，预计 Q3 收入/利润增速分
别为 6%/8%。今年月饼促销时间缩短，广州酒家 19Q3 收入增速较去年略
放缓，预计 Q3 收入/利润增速均约 11%。 

 

风险提示：经济持续下行；地缘政治、自然灾害等突发事件；政策利空。 

 
 

股票代码 股票名称 投资评级 

10 月 11 日收

盘价 (元) 

EPS(元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

601888.SH 中国国旅 买入 94.81 1.59 2.60 2.65 3.33 59.63 36.47 35.78 28.47  

300144.SZ 宋城演艺 买入 26.32 0.89 0.84 1.02 1.30 29.57 31.33 25.80 20.25  

002607.SZ 中公教育 买入 17.09 0.19 0.28 0.39 0.55 89.95 61.04 43.82 31.07   
资料来源：华泰证券研究所 
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社会服务板块三季报业绩前瞻 
 

据 Wind 数据，19H1 餐饮旅游板块实现营收 603.43 亿元/+6.46%，归母净利润 64.54 亿

元/+29.08%，权重股中国国旅并表日上上海、处置国旅总社收益带动收入利润双升。我们

预计 Q3 板块整体基本面表现稳健，职业教育、化妆品、免税业绩将相对亮眼。继续推荐

受益于消费升级、产业地位强，具有盈利支撑的龙头中国国旅/中公教育/宋城演艺。 

 

图表1： 年初至今餐饮旅游板块涨幅位居行业第九（截止 2019 年 10 月 11 日） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 年初至今餐饮旅游板块个股涨跌幅情况（截止 2019 年 10 月 11 日） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 餐饮旅游板块近年各季度收入增长情况  图表4： 餐饮旅游板块近年各季度净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

旅游：免税景气度延续，旅游演艺稳健发展，出境游有望回暖 

免税方面，受益促销力度加大，预计 19Q3 中国国旅旗下三亚海棠湾收入增速超 20%；受

香港事件影响，预计日上上海 Q3 增速较 H1 放缓；预计日上中国 Q3 受流量管控等影响

较 H1 增速放缓。预计 19Q3 公司收入/利润增速分别约 23%/33%。 

 

图表5： 上海机场国际及地区客流 8 月增速下降  图表6： 三亚海棠湾月度销售额维持较快增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：商务部，华泰证券研究所 

 

旅游演艺方面，预计宋城演艺杭州/丽江/三亚项目 19Q3 收入增速分别为 5%/25%/0%，演

艺主业利润增速约 11%，因六间房出表，预计 19Q3 公司合并报表净利润下降。 

 

图表7： 宋城演艺各个项目每日演出场次 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 
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出境游方面，8 月中国赴泰游客增速 19%（7 月 5%），逐渐回暖，同时考虑今年旅行社整

体采购趋于谨慎，预计众信旅游 Q3 收入利润增速分别约 12%/11%。 

 

图表8： 赴泰国游客增速逐渐回暖，赴日韩游客数保持较高增速 

 

资料来源：各国旅游局，华泰证券研究所 

 

酒店方面，宏观经济持续承压，预计首旅酒店、锦江酒店 Q3 收入较去年同期基本持平，

首旅酒店预计净利润增速 8%，锦江酒店持续优化费用结构，预计净利润增速约 10%。 

 

图表9： 非制造业 PMI（商务活动）19 年以来呈下降趋势  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表10： 华住酒店经营数据持续承压  图表11： 华住酒店持续加大加盟占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表12： 首旅酒店经营数据持续承压  图表13： 首旅酒店持续加大加盟占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表14： 锦江酒店经营数据持续承压  图表15： 锦江酒店持续加大加盟占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

职业教育：龙头业绩高增长，马太效应持续提升。据公司公告，职教龙头中公教育 19H1

实现营业收入 36.37 亿元（同比+48.79%），归母净利 4.93 亿元（同比+132.18%），我们

预计 Q3 教师资格考试高增长，事业单位考试逐渐恢复，具有低基数效应，IT、考研等新

赛道继续快速增长，预计 Q3 公司收入增速 60%，净利率维持相对平稳，利润增速 57%。 
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人力资源服务：猎头业务受经济影响持续承压，灵活用工持续高增。经济下行压力较大，

人资服务龙头科锐国际猎头业务可能持续承压，预计 Q3 收入较去年同期基本持平；企业

为优化资源配置、提高组织弹性，灵活用工需求旺盛。科锐国际客户、候选人资源及口碑

优势凸显，交付能力突出，我们预计灵活用工业务持续高增长，综合预计 19Q3 收入增速

28%，利润增速约 14%。 

 

消费品：化妆品电商渠道高增长延续，餐饮食品稳健发展。大众国货龙头珀莱雅 7 月下旬

推出明星单品泡泡面膜，有望带动 Q3 收入增长提速，我们预计 19Q3 公司电商渠道同比

增速超 60%，线下渠道增长相对稳健，预计 19Q3 收入增速 35%，因营销费用大幅增加，

预计利润增速约 15%。丸美股份 Q3 直营电商渠道有望逐渐发力，增长提速，预计 Q3 收

入增速约 17%，费用管控持续优化，利润增速 30%；上海家化 Q3 开始加大日月精华推

广，佰草集增长有望逐季提速，预计 Q3 收入/利润增速分别为 6%/8%。今年月饼促销时

间缩短，广州酒家 19Q3 收入增速较去年略放缓，预计 Q3 收入/利润增速约 11%。 

 

图表16： 化妆品社零增速（%）表现亮眼 

  必需消费品 可选消费品 

月份 粮油、食

品类 

饮料类 烟酒类 日用品类 服装鞋帽针

纺织品类 

化妆品类 金银珠

宝类 

家用电器和

音像器材类 

中西药

品类 

文化办公

用品类 

家具

类 

通讯

器材

类 

石油及

制品类 

建筑及

装潢材

料类 

汽车类 

2018/01-02 9.7  8.2  9.5  10.1  7.7  12.5  3.0  9.2  10.1  -0.9  8.5  10.7  9.1  6.8  9.7  

2018/03 11.2  11.3  8.6  16.9  14.8  22.7  20.4  15.4  10.9  12.6  10.9  1.6  9.1  10.2  3.5  

2018/04 8.0  10.4  9.5  12.0  9.2  15.1  5.9  6.7  8.2  18.3  8.1  10.8  13.3  11.4  3.5  

2018/05 7.3  7.1  4.8  10.3  6.6  10.3  6.7  7.6  8.0  8.1  8.6  12.2  14.0  6.5  -1.0  

2018/06 13.0  12.6  11.4  15.8  10.0  11.5  7.9  14.3  8.5  3.5  15.0  16.1  16.5  7.2  -7.0  

2018/07 9.5  6.8  6.3  11.3  8.7  7.8  8.2  0.6  9.9  1.8  11.1  9.6  18.4  5.4  -2.0  

2018/08 10.1  8.1  7.0  15.8  7.0  7.8  14.1  4.8  7.4  5.4  9.5  6.4  19.6  7.9  -3.2  

2018/09 13.6  10.4  9.8  17.4  9.0  7.7  11.6  5.7  8.9  4.9  9.9  16.9  19.2  8.4  -7.1  

2018/10 7.7  7.9  1.2  10.2  4.7  6.4  4.7  4.8  11.5  -3.3  9.5  7.1  17.1  8.5  -6.4  

2018/11 10.6  7.9  3.1  16.0  5.5  4.4  5.6  12.5  9.3  -0.4  8.0  -5.9  8.5  9.8  -10.0  

2018/12 11.3  9.2  8.4  16.8  7.4  1.9  2.3  13.9  10.6  -4.0  12.7  -0.9  5.8  8.6  -8.5  

2019/01-02 10.1  8.0  4.6  15.9  1.8  8.9  4.4  3.3  10.3  8.8  0.7  8.2  2.5  6.6  -2.8  

2019/03 11.8  12.1  9.5  16.6  6.6  14.4  -1.2  15.2  11.8  -4.0  12.8  13.8  7.1  10.8  -4.4  

2019/04 9.3  9.7  3.3  12.6  -1.1  6.7  0.4  3.2  11.5  3.6  4.2  2.1  0.1  -0.3  -2.1  

2019/05 11.4  12.7  6.6  11.4  4.1  16.7  4.7  5.8  11.2  3.1  6.1  6.7  3.1  -1.1  2.1  

2019/06 9.8  9.1  8.2  12.3  5.2  22.5  7.8  7.7  10.4  6.5  8.3  5.9  3.5  1.1  17.2  

2019/07 9.9  9.7  10.9  13.0  2.9  9.4  -1.6  3.0  11.6  14.5  6.3  1.0  -1.1  0.4  -2.6  

2019/08 12.5  10.4  12.6  13.0  5.2  12.8  -7.0  4.2  7.7  19.8  5.7  3.5  -1.2  5.9  -9.1  

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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重点公司三季报业绩前瞻  

 

图表17： 餐饮旅游板块重点公司 19 年三季报前瞻 

细分领域 股票简称 市值/亿元 EPS/元 PE 净利润/亿元 净利润同比 

   
18 19E 18 19E 19Q1 19Q2 19Q3E 19Q1-Q3E 19Q1 19Q2 19Q3E 19Q1-Q3E 

酒店 首旅酒店 168.90 0.88 0.92 19.43 18.59 0.74 2.94 3.88 7.56 -1.30% 10.90% -16.00% -6.00% 

 
锦江酒店 204.32 1.13 1.33 20.27 17.22 2.95 2.72 4.04 9.71 28.30% -0.40% 9.00% 11.00% 

出境游 众信旅游 45.19 0.03 0.30 171.33 17.13 0.65 0.45 0.78 1.88 -1.50% -38.40% 11.00% -10.00% 

餐饮 广州酒家 128.75 0.95 1.13 33.55 28.20 0.46 0.19 2.66 3.30 17.90% -5.00% 11.00% 11.00% 

免税 中国国旅 1851.14 1.59 2.60 59.63 36.47 23.06 9.73 10.45 43.24 98.80% 28.20% 33.00% 60.00% 

人工景区 宋城演艺 382.33 0.89 0.84 29.57 31.33 3.70 4.15 4.08 11.93 14.90% 21.00% -15.00% 4.00% 

人力资源 科锐国际 53.55 0.65 0.81 45.77 36.73 0.25 0.39 0.51 1.15 67.70% 19.00% 14.00% 25.00% 

化妆品 珀莱雅 169.68 1.43 1.91 58.95 44.14 0.91 0.82 0.61 2.34 30.40% 39.40% 15.00% 29.00% 

 
丸美股份 246.25 1.04 1.20 59.05 51.18 1.20 1.36 1.56 4.12 25.30% 37.70% 30.00% 31.00% 

 
上海家化 245.21 0.81 1.01 45.10 36.17 2.33 2.11 1.48 5.92 54.80% 26.80% 8.00% 30.00% 

教育 中公教育 1054.01 0.19 0.28 89.95 61.04 1.06 3.87 5.16 10.09 扭亏为盈 46.40% 57.00% 86.00% 

注：交易数据截至 2019 年 10 月 11 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

经济持续下行；地缘政治、自然灾害等突发事件；政策利空。 

 

1）宏观经济持续下滑影响居民消费意愿。减税增收、扩大供给、促进消费的政策仍需逐

步落地，若传导机制不够顺畅，宏观经济持续下行，有可能会持续影响居民的消费意愿； 

 

2）突发事件影响客流风险。若地缘政治、自然灾害、交通问题等预期之外的突发事件导

致游客增速下滑，可能影响板块企业的收入及盈利； 

 

3）超市场预期的利空政策风险，如门票降价等政策，影响景区经营业绩。 
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