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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本周观点： 

就地过年，推动春节可选消费复苏延续。根据商务部数据，2021年春节黄金周全国重点

零售和餐饮企业实现销售额约8210亿元，同比增长29%，较2019年春节增长5%，社会整体

消费复苏延续。分地区看，受就地过年政策影响，一线城市及各大省会城市增速较高，

北上广三城春节销售增速均较2019年有两位数/高个位数增长。 

黄金珠宝、高端腕表等奢侈品需求旺盛：根据商务部数据，受黄金周叠加情人节影响，

春节期间重点监测零售企业中珠宝首饰行业增速最快，其次为服装、通讯器材、家电数

码，同比各增160%、107%、39%、30%；根据瑞士钟表工业联合会数据，大陆高端腕表需

求持续旺盛，1月中国大陆进口的瑞士腕表同比增长58%，较12月增速明显加快。 

2021年重点看好可选消费需求，相关公司量价、集中度有望齐升。我们认为，从4Q20开

始可选消费市场复苏的迹象已十分明确，尤其对于销售黄金珠宝、高端腕表的企业而言，

受20年疫情抑制带来的影响已经消退，在婚庆需求复苏、海外消费回流以及通胀预期抬

升背景下，相关公司有望迎来需求的量价齐升。同时，疫情对行业竞争格局带来新变化，

行业中小型竞争者的逐步退出，叠加头部企业渠道扩张，黄金珠宝及高端腕表零售行业

市场集中度将进一步提升，建议重点关注：未来三年内开店有望保持高增的周大生、飞

亚达（名表业务开店有望加快）。 

 行业数据及新闻： 

1）医美&化妆品：a）2月 19 日，最高检、国家市场监管总局、国家药监局联合发布 15

个落实食品药品安全“四个最严”（最严谨的标准、最严格的监管、最严厉的处罚、最严

肃的问责）要求专项行动典型案例，其中涉及化妆品行业的有 2 例。事实上该专项活动

从 2019 年 9 月至 2020 年 12 月其间，药品监管部门共查办药品、化妆品和医疗器械领

域违法案件达 10.77 万件，罚没款 18.40 亿元，足见对化妆品监管执行力度之大，其中

夸大功效、假冒伪劣、标签不合格等违法行为是主要雷区，预计未来化妆品的线上销售

将是专项整治重点对象之一。我们认为，一系列监管措施的背后，反映了国家对化妆品

行业的整顿执行力度的加强，待围绕新条例的一系列配套文件落地实施后，我国美妆产

业崛起的制度环境基础有望进一步坚实，进而倒逼相关企业的进步。（国家药监局）b) 

2020 年韩国化妆品出口额同比增加 16.1%，为 75.7517 亿美元，其中，对华出口额达

38.1 亿美元，同比增长 24.5%，占比达 50.3%，同时面向美国、日本和越南的出口额也

分别增加了 21.6%、59.2%、18%；而韩国化妆品的进口额为 14.8262 亿美元，同比减少

6.2%，自 2019 年起继续保持减少趋势，其中基础护肤类产品、护发用品、彩妆类产品

等大部分化妆品进口额均有所减少，但芳香类产品（+13.1%）、沐浴用品（+71.6%）等进

口额有所增加。（韩联社） 

2）出行&运输：a) 天目湖：2021 年春节截至本周六，公司旗下两大景区共计有 16.07

万人次入园，较 2019 年同期增长 105.61%，其中山水园景区入院 7.63 万人次，较 2019

年同期增长 92.49%；南山竹海景区入园 8.44 万人次，较 2019 年同期增长 119.1%。b)

顺丰控股：2021 年 1 月，顺丰控股速运物流及供应链收入同比增长 40.91%，其中速运

物流业务营业收入 155.88 亿元，同比增长 39.80%，业务量达 9.03 亿票，同比增长

59.54%，单票收入 17.26 元，同比减少 12.39%；供应链业务营业收入达 7.97 亿元，同

比增长 66.74%。（公司公告） 
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 投资建议 

（1）中国中免：政策放开+商业模式创新红利有望持续释放，公司在离岛免税层面具备

供应链完善、市场规模领先、物业优质等优势，同时市内店已在多个重点城市完成布局，

未来仍将是中国免税行业增长的最大受益者。 

（2）飞亚达：名表行业高景气延续，继续看好公司在开店加速、品牌结构改善、渠道拓

展因素下的长期成长性。当前公司 21 年 PE 仅 15 倍，公司历史约 25-30 倍静态 PE，我

们预计 21 年业绩增速约 30%，目前仍然低估。 

 (3)奥园美谷：我国医疗美容行业仍处快速成长期，前景广阔，公司大医美战略布局卡

位精准；中长期看，公司凭借雄厚的资金实力和强大的资源整合力有望长期分享行业增

长红利。 

 风险提示 

宏观经济下行，行业竞争加剧。  

表 1：重点公司盈利预测表 

   

行业 代码 重点公司 

现价  EPS  PE 

评级 

2021/2/19 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

免税 601888 中国中免 371.90  2.37  3.13  7.43 9.91  156.92  118.82  50.05 37.53  推荐 

快递&

供应链 

002352 顺丰控股 115.90  1.31  1.65  2.06  2.57  28.32  70.85  56.83 45.56 未评级 

600057 厦门象屿 5.93  0.51  0.62  0.72  0.81  10.25  10.81  9.31  8.27  推荐 

航空 

600115 东方航空 4.87  0.20  -0.66  0.14  0.35  29.79  -7.23 34.69 13.40  未评级 

601111 中国国航 8.20  0.44  -0.83  0.21  0.56 21.96 -9.39  37.52  13.92  未评级 

600029 南方航空 6.35  0.22  -0.64  0.19  0.41  33.22 -9.61 31.99  14.86  未评级 

机场 

600009 上海机场 60.94 2.61  0.43  2.78  3.35  30.27  184.77  28.58  23.72  推荐 

600004 白云机场 13.55  0.48  -0.26  0.65  0.74 28.73  - 23.37  20.53  推荐 

000089 深圳机场 8.22  0.29  0.05  0.28  0.30  33.75  151.66  27.68  25.62  未评级 

奢侈品 000026 飞亚达 13.96  0.49  0.67  0.95  1.13 25.59  19.75  13.79  11.59  推荐 

医美 

300896 爱美客 1135.88  3.39 4.51 5.57 7.83  335.07 310.48  195.40 139.00  推荐 

688363 华熙生物 192.50  1.22  1.30  1.74  2.35  10.31  153.00  114.31  84.64  推荐 

000615 奥园美谷 11.26 0.02 -0.15 0.36 0.51 698 -93.07 25.58 18.06 推荐 

600223 鲁商发展 14.15 0.34  0.49  0.64  0.82  24.49  25.58 19.59  15.33  未评级 

化妆品 
603605 珀莱雅 186.01  1.95  2.39  3.18  3.80  95.38  73.34  55.12  46.13  推荐 

300132 青松股份 18.49 0.88 0.98 1.16 1.36 12.57 18.05 15.35 13.09 未评级 

资料来源：公司公告，未评级公司来自 wind 一致预期，民生证券研究院 

 

表 2：推荐公司盈利预测表 

行业 代码 重点公司 

现价  EPS  PE 

评级 

2021/2/19 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

免税 601888 中国中免 371.90  2.37  3.13  7.43 9.91  156.92  118.82  50.05 37.53  推荐 

奢侈品 000026 飞亚达 13.96  0.49  0.72  0.95  1.13 25.59  19.75  13.79  11.59  推荐 

医美 000615 奥园美谷 11.26 0.02 -0.15 0.36 0.51 698 -93.07 25.58 18.06 推荐 

资料来源：公司公告，未评级公司来自 wind 一致预期，民生证券研究院 
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1 行业数据跟踪 

1.1 航空：1 月国内航线受疫情反复影响 

1.1.1 南方航空 

图 1：南方航空客座率变动趋势（%）  图 2：南方航空 ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 3：南方航空 RPK 变动趋势（%）  图 4：南方航空 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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1.1.2 东方航空 

图 5：东方航空客座率变动趋势（%）  图 6：东方航空 ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 7：东方航空 RPK 变动趋势（%）  图 8：东方航空 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.1.3 中国国航 

图 9：中国国航客座率变动趋势（%）  图 10：中国国航 ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 11：中国国航 RPK 变动趋势（%）  图 12：中国国航 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.2 机场：1 月受疫情反复拖累  

图 13：首都机场旅客与飞机起降变动趋势（%）  图 14：浦东机场旅客与飞机起降变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 15：白云机场旅客与飞机起降变动趋势（%）  图 16：深圳机场旅客与飞机起降变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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1.3 快递：1 月行业整体增速高涨，单票价格回落 

图 17：1 月快递业务收入完成 868 亿元，同比+73%  图 18：1 月快递业务量完成 84.9 亿件，同比+125% 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                              资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 

图 19：1 月单票收入 10.21 元，同比-23%  图 20：1 月快递品牌集中度 CR8 为 80.4，同比-4.4ct 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                             资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 

1.4 博彩：1 月 GGR 环比再回升  

图 21：澳门博彩业毛收入及增速（截止 2021 年 1 月）  图 22：澳门旅客人均博彩消费(截止 2020 年 12 月,澳门元) 

 

 

 

资料来源：DSEC，民生证券研究院                                    资料来源：DSEC，民生证券研究院 
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1.5 化妆品：1 月同比高增长 

图 23：淘系平台护肤类成交额及增速(截止 2021 年 01 月)  图 24：淘系平台彩妆类成交额及增速（截止 2021 年 01 月） 

 

 

 

资料来源：淘数据，民生证券研究院                                    资料来源：淘数据，民生证券研究院 

2 重点公司盈利预测与评级 

表 3：重点公司盈利预测表    

行业 代码 重点公司 

现价  EPS  PE 

评级 

2021/2/19 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

免税 601888 中国中免 371.90  2.37  3.13  7.43 9.91  156.92  118.82  50.05 37.53  推荐 

快递&

供应链 

002352 顺丰控股 115.90  1.31  1.65  2.06  2.57  28.32  70.85  56.83 45.56 未评级 

600057 厦门象屿 5.93  0.51  0.62  0.72  0.81  10.25  10.81  9.31  8.27  推荐 

航空 

600115 东方航空 4.87  0.20  -0.66  0.14  0.35  29.79  -7.23 34.69 13.40  未评级 

601111 中国国航 8.20  0.44  -0.83  0.21  0.56 21.96 -9.39  37.52  13.92  未评级 

600029 南方航空 6.35  0.22  -0.64  0.19  0.41  33.22 -9.61 31.99  14.86  未评级 

机场 

600009 上海机场 60.94 2.61  0.43  2.78  3.35  30.27  184.77  28.58  23.72  推荐 

600004 白云机场 13.55  0.48  -0.26  0.65  0.74 28.73  - 23.37  20.53  推荐 

000089 深圳机场 8.22  0.29  0.05  0.28  0.30  33.75  151.66  27.68  25.62  未评级 

奢侈品 000026 飞亚达 13.96  0.49  0.72  0.95  1.13 25.59  19.75  13.79  11.59  推荐 

医美 

300896 爱美客 1135.88  3.39 3.66  5.57 7.83  335.07 310.48  195.40 139.00  推荐 

688363 华熙生物 192.50  1.22  1.30  1.74  2.35  10.31  153.00  114.31  84.64  推荐 

000615 奥园美谷 11.26 0.02 -0.15 0.36 0.51 698 -93.07 25.58 18.06 推荐 

600223 鲁商发展 14.15 0.34  0.49  0.64  0.82  24.49  25.58 19.59  15.33  未评级 

化妆品 
603605 珀莱雅 186.01  1.95  2.39  3.18  3.80  95.38  73.34  55.12  46.13  推荐 

300132 青松股份 18.49 0.88 0.98 1.16 1.36 12.57 18.05 15.35 13.09 未评级 

资料来源：公司公告，未评级公司来自 wind 一致预期，民生证券研究院 

 

3 风险提示 

宏观经济下行；行业竞争加剧。 
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