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 看好/维持  

 商贸&社服 行业报告 
 

本周核心观点： 

持续看好“稳就业”相关赛道发展。政府工作报告强调继续强化就业优先政策，

指出就业是最大的民生，2020 年城镇新增就业 1186 万人，年末全国城镇调查失

业率降到 5.2%，2021 年目标是城镇新增就业 1100 万人以上，城镇调查失业率

5.5%左右。本次政府工作报告中关于就业提出：①拓宽市场化就业渠道；②继

续对灵活就业人员给予社保补贴,推动放开在就业地参加社会保险的户籍限制；

③做好高校毕业生、退役军人、农民工等重点群体就业工作；④拓宽职业技能

培训资金使用范围，开展大规模、多层次职业技能培训等。“稳就业”政策持

续推进，人服、职教行业将持续受益。 

人力资源服务方面，我国的灵活用工开始进入加速发展阶段，国家不断完善灵

活用工群体社会保障机制，推动行业发展；同时，企业数字化转型是我国企业

发展趋势，而经济增速降档也使企业更加注重降本增效，给 HR SaaS 发展带来

机遇。当前正直“金三银四”的招聘高峰期，今年以来人服行业持续复苏，关

注科锐国际、同道猎聘等公司发展。 

职业教育方面，就业压力叠加招录、考研等扩招，将为对应培训赛道带来市场

扩容。尤其是教师赛道，提高教师待遇为两会热门议题，教师待遇与职位吸引

力不断提升，将推动教招培训快速发展。持续看好职教龙头中公教育，一方面

公司受益于疫情下行业出清带来的市占率提升；另一方面公司依靠教研+渠道+

管理，稳坐龙头地位，将持续受益于市场规模扩张的红利。 

行业复盘： 

上周上证综指收于 3501.99 点，周跌幅 0.2%；深证成指收于 14412.31 点，周

跌幅 0.66%；中信消费者服务指数收于 15545.19，周涨幅 0.33%；中信商贸零

售指数 3979.58，周涨幅 2.25%。上周社会服务各子板块涨跌幅依次为：其他

休闲服务 3.17%、景点 1.58%、餐饮 1.31%、旅游综合-0.2%、酒店-4.23%。

上周商贸零售各子板块涨跌幅依次为：贸易 4.62%、专业市场 2.25%、专业连

锁 2.02%、百货 1.72%、超市 1.49%、多业态零售 0.78%、一般物业经营-0.37%。 

重点报告关注： 

2021-01-28《同道猎聘（6100.HK）：从在线招聘到人服平台，成长边界不断扩

张》  

2020-08-26《科锐国际（300662）：灵活用工增量提效，持续科技投入赋能业务

发展》 

2019-11-21《中公教育（002607）：垂直一体化发展，打造职教全品类平台》 

重点推荐：中国中免、中公教育、锦江酒店、首旅酒店、珀莱雅、同道猎聘、

御家汇 

风险提示：疫情发展超预期，政策风险。 
  

 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021-03-31 锦江酒店：年报预计披露 

2021-04-15 广州酒家：年报预计披露 

2021-04-20 周 大 生：年报预计披露 

2021-04-22 中国中免：年报预计披露 

2021-04-23 科锐国际：年报预计披露 

2021-04-23 宋城演艺：年报预计披露 

2021-04-24 王 府 井：年报预计披露 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 32 0.76% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 8319.27 0.95% 

流通市值(亿元) 8023.53 1.23% 

行业平均市盈率 100.54 / 

市场平均市盈率 23.29 / 
  

行业指数走势图 
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1. 本周重点关注 

持续看好“稳就业”相关赛道发展。政府工作报告强调继续强化就业优先政策，指出就业是最大的民生，2020

年城镇新增就业 1186 万人，年末全国城镇调查失业率降到 5.2%，2021 年目标是城镇新增就业 1100 万人以

上，城镇调查失业率 5.5%左右。本次政府工作报告中关于就业提出：①拓宽市场化就业渠道；②继续对灵

活就业人员给予社保补贴,推动放开在就业地参加社会保险的户籍限制；③做好高校毕业生、退役军人、农民

工等重点群体就业工作；④拓宽职业技能培训资金使用范围，开展大规模、多层次职业技能培训等。“稳就

业”政策持续推进，人服、职教行业将持续受益。 

人力资源服务方面，我国的灵活用工开始进入加速发展阶段，国家不断完善灵活用工群体社会保障机制，推

动行业发展；同时，企业数字化转型是我国企业发展趋势，而经济增速降档也使企业更加注重降本增效，给

HR SaaS 发展带来机遇。当前正直“金三银四”的招聘高峰期，今年以来人服行业持续复苏，关注科锐国际、

同道猎聘等公司发展。 

职业教育方面，就业压力叠加招录、考研等扩招，将为对应培训赛道带来市场扩容。尤其是教师赛道，提高

教师待遇为两会热门议题，教师待遇与职位吸引力不断提升，将推动教招培训快速发展。持续看好职教龙头

中公教育，一方面公司受益于疫情下行业出清带来的市占率提升；另一方面公司依靠教研+渠道+管理，稳坐

龙头地位，将持续受益于市场规模扩张的红利。 

2. 细分板块观点追踪 

餐饮旅游 

酒店方面，随着国内疫情防控和疫苗接种范围不断扩大，旅游市场有序恢复，带动酒店需求持续复苏。关注

在同比低基数的情况下，受益于出行回暖的酒店行业。其中，龙头公司疫情期间逆势拓店，有望推动行业集

中度进一步提升，中高端酒店快速增长且占比提高。浩华发布的《2021 年中国酒店业投资及资产管理市场展

望报告》也显示，中高档酒店不论在新酒店开发（37%）还是存量物业改造（38%）方面都是投资者的重点

关注对象。我们认为，我国中高端酒店占比将持续扩大并稳定于 44%，对应高速增长期至少 3-8 年，客房量

增长空间 76-120%。稳态前，龙头中高端开店仍是重要经营指标，且下沉市场将是龙头发力主战场。疫情加

速行业集中度提升，看好龙头在行业复苏周期下跑出自己的 α。 

餐饮方面，商务部数据显示，今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

28.7%，较 2019 年同期增长 4.9%，餐饮行业持续复苏。同时，在一、二线城市布局相对集中的头部餐饮连

锁集团更加受益于就地过年。我们认为，餐饮行业格局正向连锁化加强的趋势迈进，疫情强化行业马太效应，

“标签化”菜品品牌疫后有率先复苏优势，关注海底捞等连锁餐饮龙头。 

免税方面，离岛免税持续高增长，基础设施完善助力增长潜力释放。2021 年 1 月，海口海关共监管销售免

税品销售金额 37.81 亿元，同比增长 143.6%；购物人次 50.9 万人次，同比增长 29%；销售件数 511 万件，

同比增长 146.6%。嘉诚国际物流股份有限公司子公司拟在海南省海口市综合保税区投资“嘉诚国际（海南）

多功能数智物流中心”，项目定位服务于离岛免税、本岛免税、跨境电商等物流业务，服务对象包括天猫国际、

海垦、中免、深免、海发控等离岛免税及本岛免税经营方、跨境电商平台企业及其商家。我们认为，离岛免

税仍将是吸引消费回流的重要窗口，新参与者的加入有助于营造适度竞争的市场环境，增强海南离岛免税在

国际免税市场的竞争力，叠加政策的催化效用，以及基础设施的不断完善，消费潜力有望持续释放。 
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旅游方面，《世界旅游经济趋势报告（2021）》显示，受新冠肺炎疫情影响，2020 年全球旅游总人次降至 72.78

亿人次，同比下降 40.8%；预计 2021 年全球旅游总人次将达 95.45 亿人次，同比增长 31.1%。在新冠疫苗

普及较为顺利，疫苗有效性相对乐观的情况下，多地纷纷出台政策加码旅游产业。《贵州省国民经济和社会

发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要》中表示“十四五”期间，贵州每年将完成旅游投资 1000

亿元以上，以旅游业为龙头带动服务业全面发展，到 2025 年打造 100 条精品旅游线路，培育旅游产业集聚

区 10 个以上；“十四五”期间，山东省将以推动文化和旅游融合发展为主攻方向，计划于 3 月底启动第五届

山东文化和旅游惠民消费季，省级财政安排 3000 万元资金，带动全省发放不少于 1 亿元的文化和旅游惠民

消费券；香港旅发局公布，2021-2022 年度将投放 11.38 亿港元推广香港旅游业，其中一成用以推广粤港澳

大湾区旅游。我们认为，随着我国疫情防控趋于常态化，居民出行信心进一步恢复，出行半径延长，旅游消

费提高，旅游市场有望进一步复苏。具体来看，旅游板块国内景区优于出境游，周边游复苏快于长线游，限

价令与客流承载限额的双重限制下，国有自然景区客流、收入端依然承压，国有自然景区二次降价风险仍存，

相对看好人工景区与民营自然景区。 

教育人服 

人力资源服务方面，“金三银四”的招聘高峰期即将到来，在国家持续强调“稳就业”的宏观背景下，我们

持续推荐关注人力资源服务行业。我国的灵活用工开始进入加速发展阶段，政府工作报告中指出，继续对灵

活就业人员给予社保补贴，推动放开在就业地参加社会保险的户籍限制，国家不断完善灵活用工群体社会保

障机制，推动行业发展；同时，企业数字化转型是我国企业发展趋势，而经济增速降档也使企业更加注重降

本增效，给 HR SaaS 发展带来机遇。当前正直“金三银四”的招聘高峰期，今年以来人服行业持续复苏，关注

科锐国际、同道猎聘等公司发展。 

教育方面，职业教育方面，就业压力叠加招录、考研等扩招，将为对应培训赛道带来市场扩容。尤其是教师

赛道，提高教师待遇为两会热门议题，教师待遇与职位吸引力不断提升，将推动教招培训快速发展。持续看

好职教龙头中公教育，一方面公司受益于疫情下行业出清带来的市占率提升；另一方面公司依靠教研+渠道+

管理，稳坐龙头地位，将持续受益于市场规模扩张的红利。民办高校板块具备“确定性+成长性”的双重特征，

在疫情反复时期更显出其现金流稳健的优势。教育部提出 2021 年，要继续把独立学院转设作为高校设置工

作的重中之重，独立学院的转设正加速推进，有望给相应公司带来盈利能力的边际改善。关注并购能力强、

学校资质优、内生空间大的优质高教集团，以及有望实现并购零突破的优质特色单体院校。K12 培训方面，

教育部发布 2020 年全国教育事业统计主要结果，2020 年全国共有各级各类学校 53.71 万所，在校生 2.89

亿人，专任教师 1792.18 万人。行业监管持续从严，教育部、中消协多次强调，严格规范校外培训机构，强

监管背景下资金管理和合规经营的重要性进一步凸显，头部大型培训机构规范性与抗风险能力更强，有望在

行业供给端加速出清背景下实现市占率提升。 

商贸零售 

珠宝方面，“春节+情人节”双节效应下 2020 年上半年被抑制的珠宝消费需求充分释放，叠加金价回落的影

响，黄金珠宝市场销售火爆。据商务部监测，珠宝首饰行业春节期间销售额同比大幅增长 160.8%。公司方

面，老凤祥 2020 年实现营收 517.22 亿元，同比增长 4.22%；实现净利润 15.86 亿元，同比增长 12.64%。

截至 2020 年末，共计拥有老凤祥营销网点达到 4450 家，全年净增 557 家，在疫情影响较大的状态下维持

高开店节奏。建议关注可选消费的增长弹性，以及全渠道转型、加码新媒体营销方式的龙头企业，周大生、

老凤祥。 
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超市方面，疫情催化叠加政策强化，社区消费习惯有望拉动 mini 店释放增长空间。大型商超如永辉、大润发、

盒马等均加速布局小店业态，阿里、京东、拼多多也通过多方面的生活服务进入社区团购赛道。我们认为，

相较于传统商超业态，小店更加考验企业在产品、门店经营管理能力。重点推荐深耕生鲜食品供应链以及具

备深厚门店管理经验的永辉超市、高鑫零售。 

化妆品 

化妆品方面，2 月淘数据显示，美容护肤类实现销售额 98.7 亿元，同比增长 2%，增速环比放缓；彩妆类实

现销量额 48.7 亿元，同比增长 36.8%，持续高景气。3 月 4 日国家药监局发布公告称，《化妆品注册备案资

料管理规定》及《化妆品新原料注册备案资料管理规定》将于 2021 年 5 月 1 日起正式施行，两项新规定主

要对化妆品、化妆品新原料注册人、备案人申请化妆品、新原料注册或者进行备案、变更提出具体执行办法，

并对提交资料进行具体规范，相关规定的出台将进一步规范行业发展。 “3.8 女王节”在即，多家品牌商加

大折扣力度和营销推广，将带来新一波美妆销售高潮。公司方面，逸仙电商宣布已与 Manzanita Capital 达

成最终协议，将收购后者旗下高端护肤品牌 Eve Lom。我们认为，国内美妆行业高增长为上游代工企业提供

较为确定的增长机会，看好美妆产业链上游生产制造企业和中游有较强品牌培育能力的品牌商。 

3. 市场表现复盘 

上周上证综指收于 3501.99 点，周跌幅 0.2%；深证成指收于 14412.31 点，周跌幅 0.66%；中信消费者服务

指数收于 15545.19，周涨幅 0.33%；中信商贸零售指数 3979.58，周涨幅 2.25%。 

上周社会服务各子板块涨跌幅依次为：其他休闲服务 3.17%、景点 1.58%、餐饮 1.31%、旅游综合-0.2%、

酒店-4.23%。上周商贸零售各子板块涨跌幅依次为：贸易 4.62%、专业市场 2.25%、专业连锁 2.02%、百货

1.72%、超市 1.49%、多业态零售 0.78%、一般物业经营-0.37%。 

图1：社会服务子行业涨跌幅   图2：社会服务子行业市盈率  

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

 

 

 资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图3：商贸零售子行业涨跌幅   图4：商贸零售子行业市盈率  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

本周社会服务涨跌幅排名前 5 的公司为：大东海 A13.49%、腾邦国际 11.98%、凯撒旅游 11.24%、众信旅

游 10.89%、国旅联合 6.56%；涨跌幅排名后 5 位的公司为：云南旅游-1.12%、大连圣亚-1.16%、国创高新

-3.62%、华天酒店-4.01%、锦江股份-9.6%。 

图5：社会服务行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

本周商贸零售涨跌幅排名前5的公司为：吉峰科技26.62%、苏美达23.14%、供销大集18.95%、家家悦15.38%、

爱施德 12.71%；排名后五位的公司为：安德利-4.26%、国美通讯-4.27%、南极电商-6.24%、百大集团-7.25%、

爱婴室-9.81%。 

图6：商贸零售行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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4. 重点公司追踪 

1. 海底捞：截至 2020 年 12 月 31 日，公司预计年度净利润相较上一年度净利润下降约 90%。主要原因为

疫情爆发后的预防措施和对消费场所的限制，以及美元兑人民币汇率波动出现的净汇兑损失。 

2. 老凤祥：公司2020年实现营收517.22亿元，同比增长4.22%；实现净利润15.86亿元，同比增长12.64%。

截至 2020 年末，公司共计拥有老凤祥营销网点达到 4450 家（含海外银楼 19 家），全年净增 557 家。 

3. 呷哺呷哺：根据初步评估，集团预期截至 2020 年 12 月 31 日止年度的收入同比下降约 9.5%；预计净利

润约 1000 万元-2000 万元，2019 年净利润为 2.9 亿元。有关减少主要是由于疫情随后的预防措施以及

消费场所限制。 

4. 青松股份：公司全资子公司诺斯贝尔近日收到了国家知识产权局颁发的《实用新型专利证书》及《外观

设计专利证书》，名称分别为：一种非接触式面膜布厚度检测装置和一种卡板自动清洗机。 

5. 携程：集团公布其截至 2020 年 12 月 31 日第四季度及全年未经审计的财务业绩，2020 年第四季度携程

净营业收入为 50 亿元。其中，携程住宿预订营业收入为 22 亿元，全年住宿预订营收达到 71 亿元。第

四季度毛利率达 82%，创造连续 11 个季度以来的新高。2020 年，携程集团 GMV 达 3950 亿元，全年

净营业收入为 183 亿元人民币。 

6. 御家汇：公司拟变更公司名称及证券简称分别为“水羊集团股份有限公司”和“水羊股份”。公司发布 2021

年限制性股票激励计划草案，拟向公司董事、高级管理人员等在内的 492 人授予限制性股票 1000 万股，

占总股本的 2.4327%。 

7. 豆神教育：公司拟向特定对象发行股票 2.6 亿股，本次募集资金投资建设项目主要为大语文多样化教学

项目、大语文教学内容升级项目、中小机构在线教育生态服务平台项目和大语文 AI 评测体系服务平台项

目，均为公司主营业务中的学习服务相关投入。 

 

5. 投资建议与风险提示 

重点推荐：中国中免、中公教育、锦江酒店、首旅酒店、珀莱雅、同道猎聘、御家汇 

长期推荐：广州酒家、宋城演艺、永辉超市、高鑫零售、老凤祥、周大生、科锐国际、上海家化 

风险提示：疫情发展超预期，突发性事件，超预期政策。  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 【东兴商社】酒店业回暖与格局变化并进，稳就业背景下关注人服行业机会 2021-03-01 

公司深度报告 同道猎聘（6100.HK）：从在线招聘到人服平台，成长边界不断扩张 2021-01-28 

公司深度报告 科锐国际（300662）：灵活用工增量提效，持续科技投入赋能业务发展 2020-08-26 

公司深度报告 中公教育（002607）：垂直一体化发展，打造职教全品类平台 2019-11-21 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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