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[Table_Summary] 报告摘要： 

 行业数据及新闻： 

1) 航空&机场：清明假期首日全国共发送旅客 5143.4 万人次。4月 3 日（清明假期首

日），全国铁路、公路、水路、民航发送旅客总量 5143.4 万人次，比 2019 年同期下降

3.04%，比 2020 年同期增长 157.26%。其中，铁路发送旅客 1463.6 万人次，环比增长

24.12%，比 2019 年同期下降 3.90%，比 2020 年同期增长 276.70%；公路发送旅客 3408

万人次，环比增长 10.20%，比 2019 年同期下降 3.40%，比 2020 年同期增长 122.30%；

水路发送旅客 121.17 万人次，环比增长 104.59%，比 2019 年同期下降 43.46%，比 2020

年同期增长 220.52%；民航发送旅客 150.63 万人次，环比下降 12.63%，比 2019 年同期

下降 3.90%，比 2020 年同期增长 360.60%。 
2) 免税：海南旅游市场持续复苏，预计 Q1 整体销售额有望突破 130 亿元。根据央广

网，3 月以来伴随国内疫情进一步稳定，海口美兰机场 3 月日均客流量站稳 6万人次，

3 月下旬开始已较 2019 年实现正增长；另据三亚凤凰机场，自 3月 28 日夏秋航季开始，

三亚机场日均客流量较 2019 年同比增 3.2%，清明旅客吞吐量同比 2019 年将增 12.1%。

伴随旅客重返海南旅游市场，我们预计 3 月海南离岛免税日均销售额将环比 1-2 月继续

提升，预计 3月整体销售额有望超过 50 亿元,4 月市场整体亦有望实现淡季不淡。 

3) 餐饮&酒店：绿茶餐厅向港交所递交招股书。招股书显示，绿茶餐厅 2018 年、2019

年、2020 年营收分别为 13.11 亿元、17.36 亿元、15.69 亿元;年内利润分别为 4440 万、

1.06 亿元、-5526 万元。截至 2021 年 1 月 1 日，绿茶餐厅一共有 185 家餐厅，而截至

2020 年 12 月 31 日为 180 家餐厅。 

4) 医美&化妆品：金发拉比发布《关于投资广东韩妃医院投资有限公司的公告》，公司

将以 2.37 亿元自由资金受让广东韩妃医院的 36%股权，广东韩妃医院深耕医美行业十

余年，截至 2020 年，旗下拥有 5 家医疗美容机构，约 2w 平方米医疗美容空间。（公司

公告）。3 月 31 日，头部医美连锁机构联合丽格医疗美容投资连锁有限公司获得 D轮融

资，达晨财智独家投资数亿元人民币。本轮融资后，联合丽格将进一步巩固头部地位，

探索创新业务，引领美丽经济发展，更好地为经济内循环贡献力量。（亿欧动力） 

 投资建议 

（1）免税：海南旅游人次较 19 年恢复增长，板块短期有望迎接数据催化，近期海南旅

游市场客流已较 2019 年实现正增长，客流增长背景下，离岛免税景气度有望迎来边际

提升。中长期而言，免税行业在政策红利+商业模式创新双重驱动下有望持续释放成长

动力，推荐渠道、供应链、规模、物业均大幅领先同业的中国中免。 

（2）商贸零售：飞亚达 Q1 业绩持续高增，开店加速+渠道拓展有望驱动估值进一步提

升。公司预告 Q1 业绩 1.1-1.3 亿元，符合我们此前预测的归母净利同比 2019 年同期有

望翻倍增长的预期，继续看好公司在开店加速、品牌结构改善、渠道拓展方面的长期成

长性。当前公司 21 年 PE 仅 15 倍，结合当前业绩增速，以及公司作为国内顶奢销售渠

道龙头的定位，我们认为公司当前估值仍有提升空间。 

（3）医美化妆品：我国医疗美容行业仍处快速成长期，前景广阔。奥园美谷通过收购

优质终端医美服务机构的方式，顺利切入我国医美“快车道”，除带动业绩显著增厚的

外，公司有望凭借现有资源优势继续深度挖掘医美行业的机会。此外，公司通过与科研

机构就重组类人胶原蛋白申请三类医疗器械的战略合作，奠定其医美科技端发展的基

础，打开了公司长期发展的空间，当前公司 21 年 PE 尚不足 70 倍，低于医美行业 21 年

90 倍整体估值水平。 
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[Table_docReport] 相关研究 
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（4）交运：推荐航空板块的估值修复机会，短期国内客运市场已基本实现复苏，下半年

疫苗接种完成后，国际航线恢复有望大幅改善航司盈利能力及市场竞争格局。中期看民

航业供需格局改善：中小航司供给减少+行业机队引进速度放缓，叠加一线机场优质时刻

放量，中期行业存供需剪刀差。此外，建议关注估值处于底部合理区域的上海机场，下

一期免税合同重签后，公司业绩弹性空间有望重新打开，带动估值重塑。 

 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 
2021/4/02 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

免税 601888 中国中免 333.5 2.37 2.74 7.43 9.91 140.72 121.72 44.89 33.65 推荐 

快递&供应

链 

002352 顺丰控股 83.09 1.31 1.65 2.06 2.57 63.43 50.36 40.33 32.33 未评级 

600057 厦门象屿 6.32 0.51 0.62 0.72 0.81 12.39 10.19 8.78 7.80 推荐 

航空 

600115 东方航空 5.39 0.2 -0.66 0.14 0.35 26.95 -8.17 38.50 15.40 未评级 

601111 中国国航 8.91 0.44 -0.83 0.21 0.56 20.25 -10.73 42.43 15.91 未评级 

600029 南方航空 6.82 0.22 -0.64 0.19 0.41 31.00 -10.66 35.89 16.63 未评级 

机场 
600009 上海机场 58.48 2.61 0.43 2.78 3.35 22.41 136.00 21.04 17.46 推荐 

600004 白云机场 13.14 0.48 -0.26 0.65 0.74 27.38 -50.54 20.22 17.76 推荐 

  000089 深圳机场 8.77 0.29 0.05 0.28 0.3 30.24 175.40 31.32 29.23 未评级 

奢侈品 000026 飞亚达 15.69 0.49 0.69 0.96 1.19 32.02 22.74 16.34 13.18 推荐 

医美 

300896 爱美客 468 1.41 2.04 3.09 4.35 331.91 229.41 151.46 107.59 推荐 

688363 华熙生物 164.99 1.22 1.35 1.77 2.32 135.24 122.21 93.21 71.12 推荐 

000615 奥园美谷 11.76 0.02 -0.17 0.17 0.28 588.00 -69.18 69.18 42.00 推荐 

600223 鲁商发展 12.34 0.34 0.49 0.64 0.82 36.29 25.18 19.28 15.05 未评级 

化妆品 
603605 珀莱雅 164.38 1.95 2.39 3.18 3.8 84.30 68.78 51.69 43.26 推荐 

300132 青松股份 20.83 0.88 0.98 1.16 1.36 23.67 21.26 17.96 15.32 未评级 

食品 

9922.HK 九毛九 32.25 0.16 0.09 0.33 0.49 201.56 358.33 97.73 65.82 未评级 

6862.HK 海底捞 54.6 0.44 0.06 0.88 1.24 124.09 910.00 62.05 44.03 未评级 

0520.HK 呷哺呷哺 17.2 0.27 0.01 0.49 0.62 63.70 1720.00 35.10 27.74 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 
2021/4/02 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

免税 601888 中国中免 333.5 2.37 2.74 7.43 9.91 140.72 121.72 44.89 33.65 推荐 

奢侈品 000026 飞亚达 15.69 0.49 0.69 0.96 1.19 32.02 22.74 16.34 13.18 推荐 

医美 000615 奥园美谷 11.76 0.02 -0.17 0.17 0.28 588.00 -69.18 69.18 42.00 推荐 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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1 行业数据跟踪 

1.1 航空：2 月国内外航线复苏明显 

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：2 月同比创新高 

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 

 

 

-200

-100

0

100

200

2
0

1
8
-0

2

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

6

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
8
-1

2

2
0

1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-1

0

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

2

总量 国内航线 国际航线 港澳航线

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

2

总量 国内航线 国际航线 港澳航线

-100

-50

0

50

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

2

旅客同比 起降同比

-100

-50

0

50

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

2

旅客同比 起降同比

-100

-50

0

50

100

150

200

2
0

1
7
-0

2

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

8

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

2

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

2

旅客同比 起降同比

-100

-50

0

50

100

150

200

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

2

旅客同比 起降同比



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 7 

[Table_Page] 
周报/社服商贸&交通运输 

 

1.3 快递：2 月行业整体增速收紧，单票价格回升  

图 17：2 月快递业务收入完成 516 亿元，同比+42%  图 18：2 月快递业务量完成 46.2 亿件，同比+67% 

 

 

 

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 19：2 月单票收入 11.17 元，同比-15%  图 20：2 月快递品牌集中度 CR8 为 79.9，同比-6.5pct 

 

 

 

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：3 月 GGR 环比再回升 

图 21：澳门博彩业毛收入及增速（截止 2021 年 3 月）  图 22：澳门旅客人均博彩消费(截止 2021 年 2 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：3 月整体销售情况有所回落 

图 23：淘系平台护肤类成交额及增速(截止 2021 年 03 月)  图 24：淘系平台彩妆类成交额及增速（截止 2021 年 03 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 
2021/4/2 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

免税 601888 中国中免 333.5 2.37 2.74 7.43 9.91 140.72 121.72 44.89 33.65 推荐 

快递&供

应链 

002352 顺丰控股 83.09 1.31 1.65 2.06 2.57 63.43 50.36 40.33 32.33 未评级 

600057 厦门象屿 6.32 0.51 0.62 0.72 0.81 12.39 10.19 8.78 7.80 推荐 

航空 

600115 东方航空 5.39 0.2 -0.66 0.14 0.35 26.95 -8.17 38.50 15.40 未评级 

601111 中国国航 8.91 0.44 -0.83 0.21 0.56 20.25 -10.73 42.43 15.91 未评级 

600029 南方航空 6.82 0.22 -0.64 0.19 0.41 31.00 -10.66 35.89 16.63 未评级 

机场 

  

600009 上海机场 58.48 2.61 0.43 2.78 3.35 22.41 136.00 21.04 17.46 推荐 

600004 白云机场 13.14 0.48 -0.26 0.65 0.74 27.38 -50.54 20.22 17.76 推荐 

000089 深圳机场 8.77 0.29 0.05 0.28 0.3 30.24 175.40 31.32 29.23 未评级 

奢侈品 000026 飞亚达 15.69 0.49 0.69 0.96 1.19 32.02 22.74 16.34 13.18 推荐 

医美 

300896 爱美客 468 1.41 2.04 3.09 4.35 331.91 229.41 151.46 107.59 推荐 

688363 华熙生物 164.99 1.22 1.35 1.77 2.32 135.24 122.21 93.21 71.12 推荐 

000615 奥园美谷 11.76 0.02 -0.17 0.17 0.28 588.00 -69.18 69.18 42.00 推荐 

600223 鲁商发展 12.34 0.34 0.49 0.64 0.82 36.29 25.18 19.28 15.05 未评级 

化妆品 
603605 珀莱雅 164.38 1.95 2.39 3.18 3.8 84.30 68.78 51.69 43.26 推荐 

300132 青松股份 20.83 0.88 0.98 1.16 1.36 23.67 21.26 17.96 15.32 未评级 

食品 

9922.HK 九毛九 32.25 0.16 0.09 0.33 0.49 201.56 358.33 97.73 65.82 未评级 

6862.HK 海底捞 54.6 0.44 0.06 0.88 1.24 124.09 910.00 62.05 44.03 未评级 

0520.HK 呷哺呷哺 17.2 0.27 0.01 0.49 0.62 63.70 1720.00 35.10 27.74 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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