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本周核心观点： 

离岛免税持续火爆，看好离岛免税高景气。21 年一季度海南实现离岛免税购物

金额 136 亿元，购物人数 179 万次，件数 1775 万件，分别同比增长 356%、

177%和 328%，消费回流效应显著。五一假期海南旅游热度持续升温，离岛免

税销售火爆。5 月 1 日-5 日海口海关共监管离岛免税购物金额 9.93 亿元，购物

人次 12.1 万人次，购物件数 134.5 万件，同比分别增长 248%、141%和 229%。

日均购物人数为 2.42 万人次，远高于春节期间的 1.64 万人次，与清明基本假

期持平；客均价为 8206.6 元，远高于清明期间的 6000 元。稳定的消费客流与

持续攀升的客均价，保证了五一假期销售额的良好表现。海南旅游显著复苏，

离岛免税新政的刺激作用持续释放，免税品类和品牌的不断丰富促进客均价的

提升，适度竞争带来整个免税市场扩容，离岛免税销售额持续高增。 

5 月 7 日首届消博会在海口开幕，展会围绕建设海南国际旅游消费中心定位，集

聚全球消费领域资源，打造国际消费精品全球展示交易平台。5 月 10 日为消博

会社会公众开放日，目前三批合计 5 万张门票已经售罄，消博会购物将不占用

离岛免税的 10 万元额度。我们认为，紧挨着五一假期之后开展的消博会，或会

延长五一离岛免税的购物高峰。与此同时，本次消博会将推进海南在精品品类

方面的布局，进一步完善品牌矩阵和优化品类结构，将增强海南在国际市场的

影响力，将助力海南在吸引消费回流，促进国内大循环中发挥更大的作用。 

医美正当时，黄金赛道增长强劲。5 月 7 日美沃斯国际医学美容大会在杭州开

幕，本期会议主题为“专注价值，长期共生”，围绕外科整形美容、皮肤美容、注

射与微整形、医学美学设计、医院标准建设以及运营与新媒体等领域进行交流

探讨。2019 年我国医美行业市场规模达 1769 亿元，近五年复合增速近 30%，

随着人均收入水平的提高、爱美意识的觉醒以及医美技术的不断突破，医美渗

透率和消费需求持续高增，2023 年行业规模有望超过 300 亿元。本次医学美容

大会再一次吸引目光聚焦医美赛道，医美行业有望在交流和碰撞中加速实现规

范化发展，看好医美赛道的持续高景气，以及玻尿酸产业链的高速发展。 

重点关注：①免税行业，离岛免税仍是吸引消费回流的重要窗口，适度竞争的

市场环境、政策催化以及基础设施的不断完善将带来消费潜力的持续释放。②

医美行业，医美渗透率有望持续提升，国内医美产业仍处于发展初期，行业增

量空间广阔；③酒店行业龙头，在同比低基数的情况下行业受益于出行持续回

暖，中高端酒店快速增长且占比提高，看好头部酒店集团在行业复苏周期下跑

出自己的α。④连锁餐饮头部公司。 

行业复盘： 

上证综指收于 3418.87 点，周跌幅 0.81%；深证成指收于 13933.81 点，周跌幅

3.5%；中信消费者服务指数收于 14451.49 点，周跌幅 7.03%；中信商贸零售

指数收于 3888.83 点，周跌幅 0.76%。社会服务各子板块涨跌幅依次为：其他

休闲服务-1.68%、餐饮-2.99%、酒店-7.09%、旅游综合-7.66%、景点-10.13%；

商贸零售各子板块涨跌幅依次为：贸易 1.22%、专业市场 0.49%、一般物业经

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021-05-10 稳健医疗：股东大会召开 

2021-05-10 中教控股：分红 

2021-05-10 科锐国际：业绩发布会 

2021-05-10 水羊股份：业绩发布会 

2021-05-10 首旅酒店：业绩发布会 

2021-05-11 稳健医疗：业绩发布会 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 32 0.8% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 8710.51 1.05% 

流通市值(亿元) 8319.18 1.3% 

行业平均市盈率 51.66 / 

市场平均市盈率 8.34 / 
  
行业指数走势图 
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营-0.43%、专业连锁-0.49%、百货-0.66%、超市-2.83%、多业态零售-4.04%。 

重点报告关注： 

《酒店行业：高速扩张下，中高端酒店增长空间仍有几何？》2021-01-04 

《高教行业：四大维度剖析民办高校投资机会》2020-11-18 

《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 

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：疫情控制超预期，经济增速下行，超预期政策。 
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1. 本周重点关注 

离岛免税持续火爆，看好离岛免税高景气。21 年一季度海南实现离岛免税购物金额 136 亿元，购物人数 179

万次，件数 1775 万件，分别同比增长 356%、177%和 328%，消费回流效应显著。五一假期海南旅游热度

持续升温，离岛免税销售火爆。5 月 1 日-5 日海口海关共监管离岛免税购物金额 9.93 亿元，购物人次 12.1

万人次，购物件数 134.5 万件，同比分别增长 248%、141%和 229%。日均购物人数为 2.42 万人次，远高

于春节期间的 1.64 万人次，与清明基本假期持平；客均价为 8206.6 元，远高于清明期间的 6000 元。稳定

的消费客流与持续攀升的客均价，保证了五一假期销售额的良好表现。海南旅游显著复苏，离岛免税新政的

刺激作用持续释放，免税品类和品牌的不断丰富促进客均价的提升，适度竞争带来整个免税市场扩容，离岛

免税销售额持续高增。 

5 月 7 日首届消博会在海口开幕，展会围绕建设海南国际旅游消费中心定位，集聚全球消费领域资源，打造

国际消费精品全球展示交易平台。5 月 10 日为消博会社会公众开放日，目前三批合计 5 万张门票已经售罄，

消博会购物将不占用离岛免税的 10 万元额度。我们认为，紧挨着五一假期之后开展的消博会，或会延长五

一离岛免税的购物高峰。与此同时，本次消博会将推进海南在精品品类方面的布局，进一步完善品牌矩阵和

优化品类结构，将增强海南在国际市场的影响力，将助力海南在吸引消费回流，促进国内大循环中发挥更大

的作用。 

医美正当时，黄金赛道增长强劲。5 月 7 日美沃斯国际医学美容大会在杭州开幕，本期会议主题为“专注价值，

长期共生”，围绕外科整形美容、皮肤美容、注射与微整形、医学美学设计、医院标准建设以及运营与新媒体

等领域进行交流探讨。2019 年我国医美行业市场规模达 1769 亿元，近五年复合增速近 30%，随着人均收入

水平的提高、爱美意识的觉醒以及医美技术的不断突破，医美渗透率和消费需求持续高增，2023 年行业规模

有望超过 300 亿元。本次医学美容大会再一次吸引目光聚焦医美赛道，医美行业有望在交流和碰撞中加速实

现规范化发展，看好医美赛道的持续高景气，以及玻尿酸产业链的高速发展。 

重点关注：①免税行业，离岛免税仍是吸引消费回流的重要窗口，适度竞争的市场环境、政策催化以及基础

设施的不断完善将带来消费潜力的持续释放。②医美行业，医美渗透率有望持续提升，国内医美产业仍处于

发展初期，行业增量空间广阔；③酒店行业龙头，在同比低基数的情况下行业受益于出行持续回暖，中高端

酒店快速增长且占比提高，看好头部酒店集团在行业复苏周期下跑出自己的α。④连锁餐饮头部公司。 

2. 细分板块观点追踪 

2.1 餐饮旅游 

酒店方面，酒店市场强势回暖，高星酒店表现亮眼。中国银联数据显示，五一假期宾馆住宿类银联网络交易

金额同比增长 18.2%；去哪儿数据显示，今年五一期间酒店预订量较 2019 年增长超 4 成。此外，锦江旗下

境内酒店 4 月平均 RevPAR 预计将达到 2019 年同期的 96%；首旅旗下酒店五一前一周 RevPAR 也已恢复

至 2019 年同期的 98%。我们认为，头部酒店五一期间 RevPAR 有望较 19 年同期实现正增长。此外，考虑

到上半年节假日效应和 2019 年低基数情况，我们维持头部公司 RevPAR 有望于上半年基本恢复至 19 年同

期水平的预判。从酒店类型来看，高星酒店表现亮眼。在携程五一酒店订单中，高星酒店占比达到近四成。

酒店市场复苏趋势符合当前头部酒店中高端布局战略，我们预计我国中高端酒店占比将持续扩大并稳定于
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44%，对应客房量增长空间 76-120%，高速增长期仍有至少 3-8 年。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。 

旅游方面，国内旅游市场加快复苏，出境游仍待时日。境内游方面，节假日催化旅游业加速回暖，随着疫情

得到有效防控、疫苗接种范围不断扩大，以及天气逐渐回暖，旅游业政策有所放宽。国内旅游业正加速复苏，

关注旅游复苏受益的行业及公司。2021 年五一期间国内出游人次创历史新高，旅游收入持续复苏。根据文

旅部数据， 5 月 1 日-5 日，全国国内旅游出游 2.3 亿人次，同比增长 119.7%；实现国内旅游收入 1132.3

亿元，同比增长 138.1%。人均旅游收入 492.3 元，同比增长 19.0%。出游人次、旅游收入、人均旅游收入

分别按可比口径恢复至疫情前同期的 103.2%、77.0%和 74.6%。从出行类型来看，五一假期延至 5 天，消

费者积压已久的长线游需求得以释放，带动旅游收入提高，环比清明假期恢复程度+20pct.。但总体旅游收入

较 2019 年仍有差距，我们认为疫情对个体经营和中低收入群体的影响较大，旅游作为可选消费，实现快速

恢复或增长短期内仍有一定难度。建议关注周边游相关标的，以及具备可复制能力的优质人工景区，新园区

开业以及新模式的探索。出境游方面，多国探索疫苗护照，出国游仍待时日。澳门地区疫情得到持续有效防

控，成为第一个恢复签注办理的出境游目的地，4 月 30 日至 5 月 4 日期间，澳门各口岸共录得 170 万人次

出入境，达 2019 年同期的 57%；入境旅客共 18 万 6 千人次，达 2019 年同期的 25%；平均出入境旅客 34

万人次，平均入境旅客为 3 万 7 千人次，较 4 月份旅客日平均数提升近 40%。5 月中旬开始，在“来港易”

计划下，在内地居住的非香港居民抵港均可豁免 14 天强制检疫，防疫政策放宽将促进香港地区旅游回暖。

我们认为，若海外疫情能够在疫苗的帮助下得到有效控制，港澳旅游市场将有望持续回暖，出国旅游市场则

有望在今年底至明年初有序启动，但国人出境游信心的回升仍需一段时间。 

免税方面，21 年一季度海南实现离岛免税购物金额 136 亿元，购物人数 179 万次，件数 1775 万件，分别同

比增长 356%、177%和 328%，消费回流效应显著。五一假期海南旅游热度持续升温，离岛免税销售火爆。

5 月 1 日-5 日海口海关共监管离岛免税购物金额 9.93 亿元，购物人次 12.1 万人次，购物件数 134.5 万件，

同比分别增长 248%、141%和 229%。日均购物人数为 2.42 万人次，远高于春节期间的 1.64 万人次，与清

明基本假期持平；客均价为 8206.6 元，远高于清明期间的 6000 元。稳定的消费客流与持续攀升的客均价，

保证了五一假期销售额的良好表现。海南旅游显著复苏，离岛免税新政的刺激作用持续释放，免税品类和品

牌的不断丰富促进客均价的提升，适度竞争带来整个免税市场扩容，离岛免税销售额持续高增。5 月 7 日首

届消博会在海口开幕，展会围绕建设海南国际旅游消费中心定位，集聚全球消费领域资源，打造国际消费精

品全球展示交易平台。5 月 10 日为消博会社会公众开放日，目前三批合计 5 万张门票已经售罄，消博会购物

将不占用离岛免税的 10 万元额度。我们认为，紧挨着五一假期之后开展的消博会，或会延长五一离岛免税

的购物高峰。与此同时，本次消博会将推进海南在精品品类方面的布局，进一步完善品牌矩阵和优化品类结

构，将增强海南在国际市场的影响力，将助力海南在吸引消费回流，促进国内大循环中发挥更大的作用。公

司方面，全球领先的旅游零售商 DFS 集团与其长期业务合作伙伴深圳免税集团签署了一项战略协议，以加

强在海南的合作，为将来进一步的互惠互利机遇铺路。消博会上，海控全球精品免税携手世界免税行业巨头

DUFRY 举行了“GDF&DUFRY 全球会员发布会”，并发布第一张联名会员卡，该联名会员卡的发布，标志

着全球精品免税会员系统与 DUFRY RED 全球会员系统的全面对接，双方通过让消费者“一次注册，享受双

方权益”，推动双方业务发展，实现“1+1>2”的目标。  

餐饮方面，旅游市场强劲复苏带动餐饮板块需求回暖。中国银联数据显示，五一假期餐饮行业银联网络交易

金额同比增长超过 3 成。我们认为，疫情强化行业马太效应，头部企业依托其强大的运营管理、供应链支持

等优势，复苏态势突出，关注连锁餐饮头部公司。广州酒家在五一小长假推出系列惠民促销活动，升级菜品

质量、产品花样和个性服务等，推动餐饮板块业务发展。假期期间，集团餐饮板块销售额同比 2020 年增长
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近三倍，较 2019 年同期增长超四成。各品牌餐饮店“一桌难求”，客流量超 12 万人次，同比 2020 年、2019

年实现日均量翻倍增长，销售表现亮眼。 

2.2 教育人服 

人力资源服务方面，当前“金三银四”招聘高峰期接近尾声，根据猎聘《2021Q1 中高端人才市场春招跳槽

数据报告》调研数据，2021 年一季度新发职位同比增长 99.02%、存量职位跳槽意愿占比 60.71%，为去年

的 1.58 倍，整体复苏显著。当前我国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。关注科锐国际、同道猎聘等公司发展。 

教育方面，高教行业因为稳定的现金流以及内生外延的成长路径，从而具备“确定性+成长性”的双重特征，

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。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。其中，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。但短期看，由于今年

省考提前，和教师考试时间相近，对教师考培需求有一定影响；而省考两次间隔时间较短，导致招录需求数

量小幅收缩，或对培训机构短期业绩有一定影响。但长期看，我们仍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

未来市场规模扩张红利。K12 培训方面，目前教培行业政策持续从严，但具体要求仍有较强不确定性。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。 

2.3 商贸零售 

珠宝方面，2021 年 3 月金银珠宝零售总额同比增长 83.2%，较 2019 年同期增长 18.8%，一季度累计销售额

802.1 亿元，同比增幅 93.4%，较 2019 年同期增长 10.7%，节后销售反弹显著反映需求韧性充足。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。 

超市方面，2021 年 3 月日用品类销售额同比增长 30.7%，较 2019 年同期增长 29.3%，一季度累计同比增幅

33.2%，较 2019 年同期增长 21.3%。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。 

2.4 化妆品和医美 

化妆品和医美方面，5 月 7 日美沃斯国际医学美容大会在杭州开幕，本期会议主题为“专注价值，长期共生”，

围绕外科整形美容、皮肤美容、注射与微整形、医学美学设计、医院标准建设以及运营与新媒体等领域进行

交流探讨。2019 年我国医美行业市场规模达 1769 亿元，近五年复合增速近 30%，随着人均收入水平的提高、

爱美意识的觉醒以及医美技术的不断突破，医美渗透率和消费需求持续高增，2023 年行业规模有望超过 300

亿元。本次医学美容大会再一次吸引目光聚焦医美赛道，医美行业有望在交流和碰撞中加速实现规范化发展，

看好医美赛道的持续高景气，以及玻尿酸产业链的高速发展。 

3. 市场表现复盘（2021.5.3-2021.5.7） 
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上证综指收于 3418.87 点，周跌幅 0.81%；深证成指收于 13933.81 点，周跌幅 3.5%；中信消费者服务指数

收于 14451.49 点，周跌幅 7.03%；中信商贸零售指数收于 3888.83 点，周跌幅 0.76%。 

社会服务各子板块涨跌幅依次为：其他休闲服务-1.68%、餐饮-2.99%、酒店-7.09%、旅游综合-7.66%、景

点-10.13%；商贸零售各子板块涨跌幅依次为：贸易 1.22%、专业市场 0.49%、一般物业经营-0.43%、专业

连锁-0.49%、百货-0.66%、超市-2.83%、多业态零售-4.04%。 

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  

 

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  

社会服务涨跌幅排名前 5 的公司为：三湘印象 6.95%、海航创新 5.56%、*ST 云网 5.05%、国创高新 4.17%、

新智认知 0.12%；涨跌幅排名后 5 位的公司为：西安旅游-10.94%、黄山旅游-11.60%、天目湖-12.20%、腾

邦国际-12.32%、张家界-15.47%。 
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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  

商贸零售涨跌幅排名前 5 的公司为：ST 沪科 8.30%、川能动力 7.96%、时代万恒 7.57%、博士眼镜 6.67%、

中央商场 5.61%；排名后五位的公司为：王府井-6.02%、新华锦-9.86%、百联股份-11.36%、东方银星-13.10%、

汉商集团-13.68%。 

4. 重点公司追踪 

【学大教育】公司股东浙江台州椰林湾投资策划有限公司已于近日就所持有的公司股份签署了质押协议，此

次质押股份 1243.85 万股，占其所持股份的 100%，占公司总股本的 10.56%。 

【京东集团】 公司拟议分拆京东物流股份有限公司于香港联合交易所有限公司主板独立上市，京东物流宣

布融资预计用于开发自动化科技等底层技术、进一步扩大规模等。 

【水羊股份】公司持股 5%以上的股东长沙汀汀企业管理咨询合伙企业将通过协议向其一致行动人覃瑶莹女

士转让持有的公司无限售股份 1935.5 万股，由于汀汀咨询与覃瑶莹女士同属于公司实际控制人戴跃锋先生

的一致行动人，本次权益变动后，公司实际控制人及其一致行动人持有的股份数量保持不变，公司控制权也

没有发生变更。 
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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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【昂立教育】依据 2020 年 11 月 3 日公司发布的回购股份方案，截至 2021 年 4 月 30 日，公司以集中竞价

方式累计回购公司股份共计 991.07 万股，占公司总股本的比例为 3.46%。 

【希望教育】公司执行董事汪辉武拟于本公告日起六个月内在公开市场上收购公司股份，增持股份代价的总

金额预期不超过 6000 万港元。拟持有将予收购的股份作中长期投资用途，且目前无意于增持期间届满后六

个月内出售有关股份。汪辉武现持有公司股份 19.48 亿股，占公司总股本的 24.4%。 

【永辉超市】截至 2021 年 4 月 30 日，公司以集中竞价交易方式累计回购股份 2.86 亿股，占公司总股本 3%,

支付的资金总额为人民币 21.12 亿元。 

【家家悦】截至 2021 年 4 月 30 日，公司通过集中竞价交易方式累计回购股份数量为 815.6 万股，占公司总

股本的 1.34%，累计支付的总金额为人民币 1.84 亿元。（不含印花税、佣金等交易费用） 

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：疫情控制超预期，经济增速下行，超预期政策。  
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相关报告汇总 

 
报告类型 标题 日期 

行业深度报告 酒店行业：高速扩张下，中高端酒店增长空间仍有几何？ 2021-01-04 

行业深度报告 化妆品行业：国产香化如何打造百年企业？  2020-12-04 

行业深度报告 高教行业：四大维度剖析民办高校投资机会 2020-11-17 

行业深度报告 餐饮行业：疫情强化马太效应，“标签化”品牌更具复苏优势 2020-08-11 

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 御家汇（300740）：业务拓展与品牌运营双轮驱动，互联网美妆龙头再起航  2021-01-27 

公司深度报告 华住集团-S（1179.HK）：三位一体前瞻布局，引领“中国住宿”新未来 2020-12-03 

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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