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本周核心观点： 

根据第七次人口普查的数据，我国人口年龄结构变化呈现中间落、两头升的趋

势。2020 年我国的总和生育率为 1.3，低于 2.1 的代际更替平衡生育率，从而

降低劳动年龄人口占比、提升老年抚养比。建议重点关注以下行业： 

人口红利向人才红利转变，高技能人才与高质量就业将成为未来就业发展重点，

高教职教与人服行业将持续受益。2020 年 15-59 岁劳动年龄人口为 8.9 亿，占

63.4％，较 2010 年下降 6.8pct.。劳动年龄人口比例下降的同时，受教育程度

进一步提高。16-59 岁劳动年龄人口平均受教育年限 10.75 年，比 2010 年提高

1.08 年，增幅高于总体。这一方面，给专业人力资源服务机构带来发展机遇，

关注灵活用工赛道、在中高端人才服务具有优势的公司，以及未来能够依托技

术发展实现效率提升的公司。当前我国灵活就业规模达 2 亿人，未来 3-5 年行

业有望迎高速发展。另一方面，随着我国经济结构转型与产业升级，对高素质、

高技能人才提出了更高要求，高教、职教领域有望得到国家更多政策扶持。人

社部提出加强新职业培训，加快培养大批高素质劳动者和技术技能人才，改善

新职业人才供给质量结构。近期新修订的《民促法实施条例》落地，为民办高

校的集团化办学和外延并购扫除了政策风险。 

老龄化加剧，银发市场空间广阔。2020 年 60/65 岁以上人口占比 18.7%/13.5%，

较 2010 年提升 5.4/4.6pct.，老龄化趋势加剧。而我国养老产业尚在起步阶段，

GDP 占比约 7%，远低于欧美发达国家的 20%以上，养老产业供不应求。未来

老年产品和服务消费市场空间巨大，康养、护理、家政等板块将迎来发展机会。 

Z 世代成为消费主力，关注相关新经济领域。2020 年平均每个家庭户人口 2.62

人，比 2010 年减少 0.48 人，少于 3 口之家，独居/丁克/晚育情况加剧。关注符

合 Z 世代偏好的消费新模式、新内容，如外卖、新茶饮、国产美妆、医美等。 

行业复盘： 

上证综指收于 3490.38 点，周跌幅 2.09%；深证成指收于 14208.78 点，周跌幅

1.97%；中信消费者服务指数收于 15109.46 点，周跌幅 4.55%；中信商贸零售

指数收于 4000.96 点，周跌幅 2.88%。社会服务各子板块涨跌幅依次为：旅游

综合 6.98%、其他休闲服务 4.97 %、酒店 4.85%、餐饮2.73%、景点-1.53%；

商贸零售各子板块涨跌幅依次为：专业连锁 5.84%、贸易 5.16%、专业市场

3.51%、一般物业经营 3.26%、超市 2.99%、百货 0.89%、多业态零售 0.25%。 

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：宏观经济超预期波动，政策超预期变化，疫情超预期发展。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021-05-17 爱婴室：分红 

2021-05-18 卓越教育集团：分红 

2021-05-18 昂立教育：业绩发布会 

2021-05-21 通道猎聘：一季报预计披露 

2021-05-25 华住集团-S：一季报预计披露 

2021-05-26 新高教集团：分红 

2021-05-27 中教控股：分红派息 

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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1. 本周重点关注 

根据第七次人口普查的数据，我国人口年龄结构变化呈现中间落、两头升的趋势。2020 年我国的总和生育

率为 1.3，受益于放开二胎的影响，总和生育率略高于 2010 年的 1.2，但低于 2.1 的代际更替平衡生育率。

而出生率的低迷，长期也会降低劳动年龄人口的占比、提升老年抚养比。基于人口结构及未来趋势，我们建

议重点关注受益于人口红利向人才红利转变趋势下的职教高教、人力资源服务行业，受益于老龄化趋势加剧

的“银发市场”，以及随着 Z 世代逐渐成为消费主力而带动的新经济领域。 

人口红利向人才红利转变，高技能人才与高质量就业将成为我国未来就业发展重点，高教职教与人服行业将

持续受益。2020 年 15-59 岁劳动年龄人口为 8.9 亿，占 63.4％，较 2010 年下降 6.8 个百分点。在劳动年龄

人口比例下降的同时，受教育程度得到进一步提高。其中 16-59 岁劳动年龄人口平均受教育年限达到了 10.75

年，比 2010 年提高了 1.08 年，升幅高于总体。因此，我们认为我国人才市场未来将由人口红利向人才红利

转变。这一方面，给专业人力资源服务机构带来了发展机遇，关注灵活用工赛道、在中高端人才服务具有优

势的公司，以及未来能够依托技术发展实现效率提升的公司。劳动年龄人口比例下降对提升劳动力使用效率

提出了要求，当前我国灵活就业从业人员规模达 2 亿人左右，未来 3-5 年灵活用工行业有望迎来高速发展；

同时，随着人才红利的释放也将对聚焦中高端人才服务的机构带来更多机会。另一方面，随着我国经济结构

转型与产业升级，对高素质、高技能人才提出了更高要求，高教、职教领域有望得到国家更多的政策扶持。

人社部发布《人力资源社会保障部办公厅关于加强新职业培训工作的通知》，提出要加强新职业培训工作，

加快培养大批高素质劳动者和技术技能人才，改善新职业人才供给质量结构。同时，近期新修订的《民促法

实施条例》落地，为民办高校的集团化办学和外延并购扫除了政策风险。 

老龄化趋势加剧，“银发市场”空间广阔。2020 年，我国 60 岁以上人口占比为 18.70%，较 2010 年提升了

5.44 个百分点；65 岁以上人口占比 13.5%了，较 2010 年提升了 4.63 个百分点。国际上通常认为，60 岁以

上人口占总人数的 10%，或 65 岁以上人口占 7%时，国家进入老龄化社会。近年来，随着 60 年代出生高峰

期人口进入老年阶段，我国老龄化趋势持续加剧。而当前我国养老产业发展尚在早期起步阶段，GDP 占比约

7%，远低于欧美等发达国家的 20%以上。我国当前养老产业严重供不应求。2018 年，我国鉴定合格的养老

护理员只有 44102 人，而全国失能、半失能老人约有 4063 万，仅有千分之一的老年照护需求得到满足。老

龄化带来巨大的市场需求伴随国家政策支持，未来老年产品和服务消费市场空间巨大，康养、护理、家政等

板块将迎来发展机会。 

Z 世代逐渐成为消费主力，关注相关新经济领域。平均每个家庭户的人口为 2.62 人，比 2010 年的 3.10 人

减少 0.48 人。家庭人数少于传统的 3 口之家，意味着独居、丁克、晚育等情况正在增加。新一代年轻人的

生活与消费理念正在发生变化，关注符合 Z 世代用户偏好的消费服务业的新模式、新内容，如外卖、新茶饮、

国产美妆、医美等赛道。 

2. 细分板块观点追踪 

2.1 餐饮旅游 

酒店方面，供给端看，疫情加速行业出清，后疫情时代供给端复苏显著。企查查数据显示，目前我国共有 263.2

万家酒店相关企业，2020 年新注册企业 37.8 万家，同比下降 21.7%，注销、吊销量达到 11.3 万家；今年一

季度新注册企业 8.3 万家，同比增长 43.1%，行业供给端复苏明显。需求端看，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，上半年节假日期间高星酒店表

现亮眼，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 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
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期下跑出自己的α。此外，亚朵欲趁国内旅游酒店市场复苏之际赴美上市，计划 IPO 融资 2 亿-3 亿美元，目

标估值 20 亿美元。亚朵酒店旗下拥有亚朵、亚朵轻居、亚朵 S 等多个品牌，2019 年位列我国高端酒店品牌

规模第一，具有较强的品牌和规模优势。 

旅游方面，近日，辽宁、安徽等地出现少量新增病例，防疫部门已快速进行防控排查，以遏制疫情的大规模

扩散。考虑到有力的防控措施、疫苗接种范围扩大，以及天气回暖，预计不会对旅游业整体复苏趋势造成大

规模影响。五一期间国内出游人次创历史新高，但总体旅游收入较 2019 年仍有差距，在即将到来的暑期长

假中，长线游有望进一步复苏，预计人均消费较五一将有所提高。但整体来看，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，虽然旅游人次已经基本恢复，但短期内旅游收入较 2019 年实现完全

恢复或增长仍有一定难度。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，港澳游有望回暖，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，旅游和零售消费持续复苏。香港方面，本月有望推行“来港易”计划，

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。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。

消博会期间，来自 70 个国家和地区的 1505 家企业参与此会，共设有 2628 个消费精品品牌参展。各类采购

商和专业观众数量超过 3 万人，进场观众超过 24 万人次。展会期间设立的网上精品直播间观看人数达到 1600

多万，总引导成交额 6800 万元。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，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，消博会上，菜鸟网络科技有限公司与海控全球精品(海口)免税城有限公司宣布达成战略合作

并进行签约，协定由菜鸟为全球精品提供全链路物流服务，包括：港到仓、保税仓、门店仓和门店-提货点等。 

餐饮方面，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。此外，根据第七次人口普查数据，我国人口年龄结构变化呈现中间落、两头升的趋

势，Z 世代正逐渐成为消费主力。新一代年轻人的生活与消费理念正在发生变化，关注符合 Z 世代用户偏好

的消费服务业的新模式、新内容，如外卖、新茶饮等细分赛道机会。 

2.2 教育人服 

人力资源服务方面，当前“金三银四”招聘高峰期已基本结束，教育部表示，2021 届全国普通高校毕业生

总规模 909 万，同比增加 35 万，就业进展总体平稳。当前我国人口受教育程度持续提高，人才市场将由人

口红利向人才红利转变。这给专业人力资源服务机构带来了发展机遇，关注灵活用工赛道、在中高端人才服

务具有优势的公司，以及未来能够依托技术发展实现效率提升的公司。劳动年龄人口比例下降对提升劳动力

使用效率提出了要求，当前我国灵活就业从业人员规模达 2 亿人左右，未来 3-5 年灵活用工行业有望迎来高

速发展；随着人才红利的释放也将对聚焦中高端人才服务的机构带来更多机会。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，近期新修订的《民促法实施条例》落地，为民办高校的集团化办学和外延并购扫除了

政策风险。长期来看，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”
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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。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，随着我国经济结构转型与产业升级，

对高素质、高技能人才提出了更高要求，职教领域有望得到国家更多的政策扶持。人社部发布《人力资源社

会保障部办公厅关于加强新职业培训工作的通知》，提出要加强新职业培训工作，加快培养大批高素质劳动

者和技术技能人才，改善新职业人才供给质量结构。因此，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，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。当前 Z 世代逐渐成为消费主力，符合年轻用户偏好的国产美妆、医美有望持续高景气，

玻尿酸产业链有望迎来高速发展。 

3. 市场表现复盘（2021.5.10-2021.5.14） 

上证综指收于 3490.38 点，周跌幅 2.09%；深证成指收于 14208.78 点，周跌幅 1.97%；中信消费者服务指

数收于 15109.46 点，周跌幅 4.55%；中信商贸零售指数收于 4000.96 点，周跌幅 2.88%。 

社会服务各子板块涨跌幅依次为：旅游综合 6.98%、其他休闲服务 4.97 %、酒店 4.85%、餐饮 2.73%、景

点-1.53%；商贸零售各子板块涨跌幅依次为：专业连锁 5.84%、贸易 5.16%、专业市场 3.51%、一般物业经

营 3.26%、超市 2.99%、百货 0.89%、多业态零售 0.25%。 

 

图1：社会服务子行业涨跌幅   图2：社会服务子行业市盈率  
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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：国旅联合 14.44%、西藏旅游 8.91%、中国中免 7.49%、首旅酒店 6.84%、

金陵饭店 5.85%；涨跌幅排名后 5 位的公司为：中青旅-1.99%、三湘印象-2.50%、宋城演艺-2.88%、大连

圣亚-4.25%、*ST 东海 A-5.01%。 

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  
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商贸零售涨跌幅排名前5的公司为：东方银星25.58%、南纺股份23.19%、ST沪科19.67%、五矿发展19.42%、

新华锦 17.04%；排名后五位的公司为：*ST 中商-4.62%、杭州解百-5.99%、*ST 商城-8.71%、爱婴室-11.85%、

*ST 跨境-22.82%。 

4. 重点公司追踪 

【呷哺呷哺】公司旗下非全资附属公司呷哺呷哺（中国）食品有限公司与青岛日辰食品股份有限公司将于天

津市西青区成立一间合营公司，首期注册资本为 9800 万元人民币，双方各持有 50%权益，合营公司主要从

事生产经营调味品、火锅底料、即食及冷冻调理食品等。 

【广州酒家】公司全资子公司广州酒家集团利口福食品有限公司近日取得高新技术企业证书，发证日期为

2020 年 12 月 1 日，有效期三年。 

【美团】公司任命公司副总裁、原酒旅业务负责人郭庆为骑行事业部负责人，向创始人兼 CEO 王兴汇报。

美团住宿、门票度假与民宿业务将由三位美团内部培养的年轻管理者负责，其中，住宿事业部由何潇任负责

人，门票度假、民宿业务负责人不变，分别为刘燕翔、冯威赫。 

【中青旅】公司董事陈昌宏先生因工作安排辞去公司董事职务，辞职后，将不在公司担任任何职务。 

【科锐国际】依据公司 2021 年 2 月 4 日发布部分限制性股票回购注销计划，公司回购注销部分限制性股票

合计 6.32 万股，占回购注销前公司总股本的 0.0345%，回购注销完成后，公司总股本由 1.8286 亿股减少至

1.8279 亿股。 

【苏宁易购】结合公司非公开发行募集资金投资项目进展，以及公司资金需求情况，公司拟将新增区域配送

中心建设项目（二）剩余部分募集资金 14.89 亿元用于偿还公司债券项目。 

【南极电商】依据 2020 年 10 月 21 日的公司董事减持股份计划，截至 2021 年 5 月 11 日，公司董事刘睿先

生通过集中竞价交易方式减持公司股份 800.20 万股,占公司总股本的 0.3260%，减持计划期限已届满。 

【家家悦】自 2020 年 12 月 3 日，公司开始实施股份回购，截至 5 月 10 日，公司通过集中竞价交易方式已

实际累计回购公司股份 899.99 万股，占公司总股本的 1.48%，回购股份方案实施完毕。 

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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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：宏观经济超预期波动，政策超预期变化，疫情超预期发展。  
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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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