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投资要点： 

◼ 疫情结束红利之年，2023年消费者服务业绩大幅反弹。2023年为疫情结束

后消费爆发式反弹的红利之年，旅游消费等服务类消费大幅反弹。根据文

旅部数据，2023年国内出游人次48.91亿，同比增长93.3%，国内游客出游

总花费4.91万亿元，同比增长140.3%。旅游消费同比大幅增长，带动2023

年中信消费者服务行业实现营业总收入2326.1亿元，同比增长25.4%；实现

归属于母公司股东的净利润114.7亿元，同比增长441.5%。2024年一季度，

疫情积攒的出游需求已基本释放，整体业绩同比仅微增。消费者服务行业

2024Q1实现营业总收入597.2亿元，同比增长6.8%，实现归母净利润37.51

亿元，同比增长5.1%。 

◼ 2023年中信消费者服务行业细分板块均实现盈利。2023，中信消费者服务

行业细分板块均实现盈利。景区、旅游服务、酒店、餐饮等板块归母净利

润录得翻倍增长。其中，旅游服务和酒店板块表现最为亮眼。2024年第一

季度，消费者服务行业细分板块业绩走势分化。旅游服务板块营收业绩保

持高增，旅游零售板块收入同比有所下滑但业绩同比持平，人力资源服务

板块受招聘需求下降影响在营收增长的同时出现净利润下滑。 

◼ 投资策略：消费者服务行业2023年营收和净利润均实现大幅度反弹，主要

系2023年防疫措施全面取消，积攒三年的出游消费需求集中爆发，带动板

块业绩增长。细分板块业绩增速分化较大，景区、酒店、旅游服务等受疫

情影响较大的板块实现营收业绩翻倍增长，人力资源服务板块顺周期属性

影响下需静待招聘需求恢复，旅游零售板块短期内受到出入境游分流影响

压制海南客流。根据中国旅游研究院数据，2024年五一全国国内旅游出游

合计2.95亿人次，同比增长7.6%，按可比口径较2019年同期增长28.2%；国

内游客出游总花费1668.9亿元，同比增长12.7%，按可比口径较2019年同期

增长13.5%。2024年五一旅游客流增长保持强劲，预计2024全年国内旅游出

游人数、国内旅游收入将分别超过60亿人次和6万亿元，入出境旅游人次和

国际旅游收入将分别超过2.64亿人次、1070亿美元。建议关注名山大川等

景区类上市公司；在下沉市场提前布局的酒店集团；受国内游增长和出入

境游复苏利好的旅游服务类公司；若国内经济数据改善，可适当关注顺周

期的人力资源服务类公司招聘需求回暖。（1）景区：宋城演艺（300144）、

长白山（603099）、祥源文旅（600576）；（2）旅游服务：众信旅游（002707）

等；（3）酒店：首旅酒店（600258）、君亭酒店（301073）等；（4）餐饮：

同庆楼（605108）；（5）旅游零售：中国中免（601888）等；（6）人力资源

服务：北京人力（600861）、科锐国际（300662）等。 

◼ 风险提示：行业政策不确定性，自然灾害，行业竞争加剧风险，需求偏好

变化风险等。 
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1.消费者服务行业整体业绩回顾 

疫情结束红利之年，2023 年消费者服务业绩大幅反弹。2023 年为疫情结束后消费爆发

式反弹的红利之年，旅游消费等服务类消费大幅反弹。根据文旅部数据，2023年国内出

游人次 48.91亿，同比增长 93.3%，国内游客出游总花费 4.91万亿元，同比增长 140.3%。

中信消费者服务行业实现营业总收入 2326.1亿元，同比增长 25.4%；实现归属于母公司

股东的净利润 114.7 亿元，同比增长 441.5%；实现扣非归母净利润 83.2 亿元，同比增

长超十倍。 

2024 年一季度消费者服务行业整体业绩同比微增。2024 年一季度，疫情积攒的出游需

求已基本释放，整体业绩同比仅微增。消费者服务行业 2024Q1实现营业总收入 597.2亿

元，同比增长 6.8%，实现归母净利润 37.51 亿元，同比增长 5.1%。 

2023年中信消费者服务行业细分板块均实现盈利。2023，中信消费者服务行业细分板块

均实现盈利。景区、旅游服务、酒店、餐饮等板块归母净利润录得翻倍增长。其中，旅

游服务和酒店板块表现最为亮眼。 

表 1：中信消费者服务行业重点细分板块 2023 年业绩表现（%） 

 2023 营收 2023 归母净利润 2023 年营收同比

（%） 

2023 年归母净利润同比

（%） （亿元） （亿元） 

CS 景区 214.05  12.85  92.72  176.23  

CS 旅游服务 72.84  7.09  294.17  149.39  

CS 酒店 254.76  17.61  29.20  355.46  

CS 餐饮 48.05  1.87  37.56  143.98  

CS 旅游零售 675.40  67.14  23.76  33.46  

CS 人力资源服务 672.46  13.34  19.88  6.63  
 

图 1：中信消费者服务行业营收及同比增速（亿元，%） 图 2：中信消费者服务行业归母净利润及同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 

2024 年一季度业绩增速分化。2024 年第一季度，消费者服务行业细分板块业绩走势分

化。旅游服务板块营收业绩保持高增，旅游零售板块收入同比有所下滑但业绩同比持平，

人力资源服务板块受招聘需求下降影响在营收增长的同时出现净利润下滑。 

 

表 2：中信消费者服务行业重点细分板块 2024 年一季度业绩表现（%） 
 

2024Q1 营收

（亿元） 

2024Q1 归母净利润

（亿元） 

2024Q1 营收同比增长

（%） 

2024Q1 归母净利润同比

（%） 

CS 景区 44.87  3.99  18.95  33.85  

CS 旅游服务 20.87  0.38  201.79  153.13  

CS 酒店 59.07  2.76  10.04  43.70  

CS 餐饮 12.62  0.37  17.11  74.26  

CS 旅游零售 188.07  23.06  (9.45) 0.25  

CS 人力资源服务 185.60  4.45  13.32  (6.48) 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.重点子行业业绩情况 

2.1 景区 

2.1.1 2023 年景区业绩大幅反弹,2024Q1保持较快增速 

2023年业绩大幅反弹，2024Q1保持较快增速。2023年，景区板块（剔除 B股共 15家样

本公司，下同）实现营业总收入 214 亿元，同比增长 92.7%；归属于母公司股东的净利

润为 12.85亿元，同比扭亏为盈。景区板块受疫情影响较为严重，2023 年疫情影响消除

后旅游客流快速复苏，带动业绩迅速修复。2024年一季度，景区板块实现营业收入 44.9

亿元，同比增长 19%，实现归母净利润 3.99亿元，同比增长 33.8%，在出游需求集中释

放后仍保持较快增长。 

图 3：消费者服务营收及同比增速（亿元，%） 图 4：消费者服务归母净利润及同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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图 5：中信景区板块历年营收（亿元）及同比增速（%） 图 6：中信景区板块历年归母净利润（亿元）及同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2023 年中信景区板块上市公司多数实现扭亏为盈。2023 年，中信景区板块多家上市公

司营收同比大幅上涨，实现同比扭亏，仅张家界、宋城演艺、曲江文旅尚未实现盈利。

其中，张家界与曲江文旅亏损额同比均有所改善，宋城演艺主要受长期股权投资计提减

值拖累。 

表 3：2023 年中信景区板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2023 营收（亿

元） 

2023 归母净利润

（亿元） 

2023 年营收同比

（%） 

2023 年归母净利润同比

（%） 

000430.SZ 张家界 4.20 (2.39) 217.02 7.87 

000888.SZ 峨眉山 A 10.45 2.28 142.33 256.24 

000978.SZ 桂林旅游 4.67 0.16 260.89 105.81 

002033.SZ 丽江股份 7.99 2.27 152.37 5971.91 

002159.SZ 三特索道 7.19 1.28 180.67 266.11 

300144.SZ 宋城演艺 19.26 (1.10) 320.76 (130.20) 

300859.SZ *ST 西域 3.05 1.06 198.46 1235.17 

600054.SH 黄山旅游 19.29 4.23 141.21 424.29 

600138.SH 中青旅 96.35 1.94 50.15 158.16 

600593.SH 大连圣亚 4.68 0.34 197.75 144.85 

600706.SH 曲江文旅 15.04 (1.95) 68.80 21.22 

600749.SH 西藏旅游 2.13 0.15 76.51 149.36 

603099.SH 长白山 6.20 1.38 218.73 340.59 

603136.SH 天目湖 6.30 1.47 70.90 623.90 

002707.SZ 九华旅游 7.24 1.75 117.94 1374.94 
 

资料来源：东莞证券研究所，ifind 

2024 年一季度中信景区板块上市公司多数盈利。2024 年一季度，国内旅游热度有所消

退，景区板块上市公司业绩走势分化，仍有较多公司实现盈利。 

表 4：2024 年一季度中信景区板块重点上市公司业绩简况 
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证券代码 证券简称 
2024Q1 营收

（亿元） 

2024Q1 归母净利润

（亿元） 

2024Q1 营收同比

（%） 

2024Q1 归母净利润同比

（%） 

000430.SZ 张家界 0.59  (0.46) (8.48) (54.69) 

000888.SZ 峨眉山 A 2.53  0.74  6.64  6.08  

000978.SZ 桂林旅游 0.88  (0.12) 3.18  0.24  

002033.SZ 丽江股份 1.80  0.56  (0.05) 1.11  

002159.SZ 三特索道 1.42  0.34  (11.37) 17.67  

300144.SZ 宋城演艺 5.60  2.52  138.70  317.33  

300859.SZ *ST 西域 0.16  (0.12) 44.42  7.81  

600054.SH 黄山旅游 3.36  0.25  (0.43) (60.51) 

600138.SH 中青旅 19.22  (0.29) 15.96  (503.95) 

600593.SH 大连圣亚 0.92  0.01  31.80  (30.60) 

600706.SH 曲江文旅 4.01  0.02  22.74  (76.82) 

600749.SH 西藏旅游 0.23  (0.20) (9.82) (129.17) 

603099.SH 长白山 1.28  0.11  83.73  358.73  

603136.SH 天目湖 1.07  0.11  (11.33) (42.82) 

002707.SZ 九华旅游 1.80  0.52  (6.13) (15.80) 
 

资料来源：东莞证券研究所，ifind 

2.1.2 盈利能力明显改善 

2023 年景区板块盈利能力明显改善。2023 年，中信景区板块毛利率同比提高 22.76 个

百分点至 38.53%，主要原因在于景区客流显著复苏，旅游收入大幅改善等；净利率同比

提高 24.26 个百分点至 6.36%，板块整体实现扭亏。期间费用率大幅下降，其中销售费

用率、管理费用率、财务费用率同比分别减少 2.24个百分点、10.31个百分点、1.89个

百分点。 

2024年一季度净利率继续回升。2024年一季度，景区板块毛利率和净利率分别为 34.63%、

8.84%。毛利率较 2023 年有所回落，主要与 2024Q1 为旅游淡季有关，板块整体净利率

保持增长。 
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 图 7：中信景区板块毛利率净利率（%） 图 8：中信景区板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

2.1.3 景区板块重点公司梳理 

（1）宋城演艺：2023年全年实现营业总收入 19.26亿元，同比上升 320.76%；公司归母

净利润为-1.10亿元，同比下降 130.20%，主要系 2023年公司对花房集团的长期股权投

资计提大额资产减值准备。若不考虑持有花房集团公司的长期股权投资形成的投资收益

以及减值损失，归属于上市公司股东的净利润为 8.29亿元，去年同期同口径下为-1.29

亿元。2024 年一季度，公司实现营业总收入 5.6亿元，同比提高 138.7%，实现归母净利

润 2.52亿元，同比提高 317.3%。 

（2）长白山：公司 2023年实现营业收入 6.20亿元，较上年同期 1.95亿万元增幅 218.73%；

实现净利润 13,806.21万元，较上年同期-5,738.56万元增幅 340.59%。2024年一季度，

公司实现营业收入 1.28 亿元，同比增长 83.73%，实现归母净利润 0.11 亿元，同比扭

亏。公司业绩大幅上涨，主要系一季度冰雪旅游火热，公司客流有所增长。 

 

2.2 旅游服务 

2.2.1 业绩大幅增长 

2023 年业绩大幅增长，2024Q1 保持增速。2023 年，中信旅游服务板块实现营业总收入

72.84亿元，同比增长 294.17%；实现归属于母公司股东的净利润 7.09亿元，同比增长

149.39%。2023年业绩大幅上涨，主要受防疫限制取消，旅游需求爆发式反弹带动。2024

年一季度，板块总营收为 20.87 亿元，同比增长 201.8%；实现归母净利润 0.38 亿元，

同比实现扭亏，保持较快增速。 

图 9：中信旅游服务板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 10：中信旅游服务板块归母净利润同比增速（亿元，%） 
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2023 年板块上市公司均盈利。2023 年，中信旅游服务板块上市公司均实现盈利，其中

岭南控股和众信旅游业务迅速恢复，营收同比分别上涨 229%、550%。*ST凯撒于 2023年

完成重整，根据重整计划确认重整收益约 8.88 亿元，扣除非经常性损益后公司归母净

利润为亏损 3.5亿元，同比大幅减亏。 

表 5：2023 年中信旅游服务板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2023 营收 

（亿元） 

2023 归母净利润

（亿元） 

2023 年营收同比

（%） 

2023 年归母净利润同比

（%） 

000524.SZ 岭南控股 34.04  0.69  229.02  138.67  

000796.SZ *ST 凯撒 5.82  6.07  89.90  158.68  

002707.SZ 众信旅游 32.98  0.32  550.60  114.58  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2024Q1 主要公司保持较高增速。2024 年一季度，中信旅游服务板块上市公司中，岭南

控股和众信旅游均保持较高业绩增速，*ST凯撒未能实现盈利。 

表 6：2024 年一季度中信旅游服务板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2024Q1 营收（亿

元） 

2024Q1 归母净利润

（亿元） 

2024Q1 营收同比

（%） 

2024Q1 归母净利润同比

（%） 

000524.SZ 岭南控股 9.01  0.24  89.02  176.89  

000796.SZ *ST 凯撒 1.61  (0.14) 109.51  66.39  

002707.SZ 众信旅游 10.25  0.28  643.38  174.79  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.2.2 盈利能力显著改善 

毛利率净利率均明显改善，费用率大幅下滑。2023年，中信旅游服务板块毛利率同比上

升 2.4 个百分点至 16.7%，期间费用率大幅下降，其中销售费用率、管理费用率、财务

费用率同比分别减少 13.3 个百分点、22.7 个百分点、6.7 个百分点。净利率同比提高

89.4 个百分点至 7.9%，主要受毛利率和营收回升、费用率大幅下降等因素影响所致。

2024年一季度，公司毛利率及期间费用率较 2023年整体基本持平，净利率回落至 1.4%。 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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2.2.3 旅游服务板块重点公司梳理  

（1）众信旅游：公司 2023 年实现营业收入 32.98 亿元，同比增长 558.96%，营业利润

0.58 亿元，归属于母公司股东的净利润 0.32 亿元，同比实现扭亏为盈。分业务来看，

公司旅游批发业务同比增长 1858.48%，旅游零售业务同比增长 433.18%，整合营销业务

同比增长 167.52%。2024年一季度，公司实现营业收入 10.25亿元，同比增长 643.38%，

归母净利润为 0.28亿元，同比增长 174.79%，保持较快增长趋势。 

2.3 酒店 

2.3.1 2023 年收入同比增长实现扭亏，2024Q1业绩录得小幅增长 

2023 年收入同比增长实现扭亏，2024Q1 业绩录得小幅增长。2023年，中信酒店板块实

现营业总收入 254.8 亿元，同比增长 29.2%；实现归属于母公司股东的净利润 17.61 亿

元，同比增长 355.46%。2023年旅游需求集中爆发，而此前数年疫情影响下酒店供给大

幅出清，导致酒店供不应求，平均房价大幅上涨带动酒店业绩爆发。2024年一季度酒店

板块总营收为 59.07 亿元，同比增长 10%，归母净利润为 2.76 亿元，同比增长 43.7%，

2024Q1淡季旅游需求释放相对平缓，酒店房价保持稳定。 

 图 11：中信旅游服务板块毛利率净利率（%） 图 12：中信旅游服务板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

图 13：中信酒店板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 14：中信酒店板块归母净利润同比增速（亿元，%） 
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2023 年多数盈利。2023 年，中信酒店板块上市公司均实现营收大幅增长，多数公司实

现盈利，仅华天酒店尚未扭亏。首旅酒店、锦江酒店业绩同比翻数倍。 

表 7：2023 年中信酒店板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2023 营收 

（亿元） 

2023 归母净利润

（亿元） 

2023 年营收同比

（%） 

2023 年归母净利润同比

（%） 

000428.SZ 华天酒店 6.88  (1.26) 45.19  59.58  

301073.SZ 君亭酒店 5.34  0.31  56.16  2.60  

600258.SH 首旅酒店 77.93  7.95  53.10  237.85  

600754.SH 锦江酒店 146.49  10.02  29.53  691.14  

601007.SH 金陵饭店 18.12  0.60  28.10  42.86  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2024Q1 收入同比略增长，部分酒店业绩下滑。2024Q1，中信酒店板块上市公司营业总收

入均有所上涨，华天酒店、金陵饭店业绩小幅下滑。 

表 8：2024 年一季度中信酒店板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2024Q1 营收

（亿元） 

2024Q1 归母净利润

（亿元） 

2024Q1 营收同比

（%） 

2024Q1 归母净利润同比

（%） 

000428.SZ 华天酒店 1.40  (0.47) 4.90  (6.90) 

301073.SZ 君亭酒店 1.60  0.05  67.28  13.94  

600258.SH 首旅酒店 18.45  1.21  11.47  49.83  

600754.SH 锦江酒店 32.06  1.90  6.77  34.56  

601007.SH 金陵饭店 5.56  0.07  15.54  (26.24) 
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.3.2 盈利能力基本恢复至 2019年同期 

盈利能力基本恢复至 2019年同期。2023年，中信酒店板块毛利率同比上升 11.8个百分

点至 39.2%，较 2019 年有较大差距，主要系会计准则变更；净利率同比上升 11.9 个百

分点至 8.2%，基本恢复至 2019 年同期水平，主要受毛利率上升、营收增长等因素影响

所致。 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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2.3.3 酒店板块重点公司梳理 

（1）首旅酒店：首旅酒店 2024年一季度实现营业总收入 18.45亿元，同比增长 11.47%；

公司归母净利润为 1.21亿元，同比增长 49.83%；扣非后归母净利润为 0.97亿元，同比

增长 102.19%。分业务来看，公司酒店业务营业收入 163,903.10万元，同比上升 11.54%；

景区运营业务营业收入 20,642.79 万元，同比上升 10.90%。2024 年一季度公司整体酒

店 RevPAR为 131元，比去年同期上升 0.1%。首旅如家不含轻管理酒店的 RevPAR为 147

元，比去年同期上升 2.0%。 

（2）君亭酒店：2024 年第一季度，公司实现营业收入 16,012 万元，比上年同期增长

67.28%，实现归属于上市公司股东的净利润 466万元，比上年同期增长 13.94%，实现归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 467 万元，增加 52.45%。2024Q1 集团

旗下在营直营店 RevPAR 较去年同期上升 12.23%，较 2019 年同期上升 20.97%。君澜大

饭店系列一季度营收同比 2023年增长 7.5%，君澜度假酒店一季度营收同比 2023年增长

2.44%。景澜于第一季度新签约 3家酒店，新增客房数近 500间。 

2.4 餐饮 

2.4.1 2023 年营收同比有所增长 净利润实现扭亏 

2023 年餐饮营收两位数增长，净利润实现扭亏。2023 年，中信餐饮板块实现营业总收

入 48.0亿元，同比增长 37.56%；实现归属于母公司股东的净利润 1.87亿元，同比扭亏

为盈。2022年疫情影响扩大，造成同比低基数，2023年疫情限制取消后线下餐饮场景复

苏，餐饮板块完成扭亏。 

2024 年一季度餐饮营收维持增长。2024 年一季度，中信餐饮板块实现营业总收入 12.6

亿元，同比增长 17.1%，实现归母净利润 0.37亿元，同比增长 74.3%。一季度餐饮业绩

保持增长趋势。 

 图 15：中信酒店板块毛利率净利率（%） 图 16：中信酒店板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  
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2023 收入同比略增长，净利润同比较大幅度下滑。2023 年，中信餐饮板块三家主要上

市公司中，全聚德、同庆楼营收同比大涨，均录得盈利。 

表 9：2023 年中信餐饮板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2023 营收 

（亿元） 

2023 归母净利润

（亿元） 

2023 年营收同比

（%） 

2023 年归母净利润同比

（%） 

000721.SZ 西安饮食 7.80  (1.18) 60.94  46.55  

002186.SZ 全聚德 14.32  0.60  99.27  121.67  

605108.SH 同庆楼 24.01  3.04  43.76  224.91  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2024Q1 收入同比略增长，净利润同比较大幅度下滑。2024 年一季度，餐饮板块上市公

司营收同比微增，同庆楼业绩下降主要系去年同期收到房屋征收补偿款 1,215.62 万元

造成同比高基数所致，扣除非经常性损益影响后今年一季度净利润较上年同期上升

5.32%。 

表 10：2024 年一季度中信餐饮板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2024Q1 营收 

（亿元） 

2024Q1 归母净利润

（亿元） 

2024Q1 营收同比

（%） 

2024Q1 归母净利润同比

（%） 

000721.SZ 西安饮食 1.82 (0.30) 3.47  3.83  

002186.SZ 全聚德 3.58 0.15  11.99  66.85  

605108.SH 同庆楼 6.91 0.66  28.01  (8.84) 
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.4.2盈利能力有所改善 

毛利率净利率均有所改善。2023 年，中信餐饮板块毛利率同比提高 12.4 个百分点至

21.94%；期间费用率进一步下降，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率同比分别

减少 3.8 个百分点、1.8 个百分点、0.5 个百分点；净利率同比提高 18.3 个百分点至

3.6%，主要受毛利率提升及费用率下降等因素影响。 

图 17：中信餐饮板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 18：中信餐饮板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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2.5 旅游零售 

2.5.1 2023 年收入同比小幅增长 2024Q1 营收略有下滑 

2023年收入同比小幅增长，净利润同比增长超 33%。2023年，中信旅游零售板块实现营

业总收入 675.4 亿元，同比增长 23.76%；实现归属于母公司股东的净利润 67.14 亿元，

同比增长 33.5%。营收及净利润同比上涨，主要系 2023年防疫措施取消及出入境逐步复

苏带动客流回升影响。 

2024 年一季度营收略有下滑。2024 年一季度，板块实现营业总收入 188.1 亿元，同比

下降 9.4%，实现归母净利润 23.1%，同比持平。 

2.5.2 毛利率同比有所回升，费用率上升拖累净利率 

毛利率同比有所回升，费用率上升拖累净利率。2023年，中信旅游零售板块毛利率同比

回升 3.4 个百分点至 33.3%；净利率同比下降 0.6 个百分点至 10.8%，或与期间费用率

上升 4.1 个百分点有关。具体来看，销售费用率提高 6.5 个百分点至 13.9%，管理费用

率下降 0.8个百分点至 3.3%，财务费用率下降 1.7个百分点至-1.3%。 

 图 19：中信餐饮板块毛利率净利率（%） 图 20：中信餐饮板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

图 21：中信旅游零售板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 22：中信旅游零售板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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2.5.3 旅游零售板块重点公司梳理 

（1）中国中免：2023年，公司实现营业收入 675.40亿元，同比增长 24.08%；实现利润

总额 86.46亿元，同比增长 13.50%；实现归属于上市公司股东的净利润 67.14亿元，同

比增长 33.46%。分业务来看，公司免税商品销售营业收入同比上升 69.91%，有税商品销

售营收同比下降 20.12%。2023 年公司线下业务恢复导致免税商品销售收入同步上升。

2024年一季度，公司营业总收入同比下降 9.45%，或受出境游分流影响。 

2.6 人力资源服务 

2.6.1 2023 年营收较快增长，2024Q1业绩下滑 

2023 年营收较快增长，2024Q1 业绩下滑。2023 年，人力资源服务板块实现营业总收入

672.5 亿元，同比增长 19.88%；实现归属于母公司股东的净利润 13.3 亿元，同比增长

6.6%。业绩增长主要系 2023 年灵活用工需求保持旺盛。2024 年一季度，板块营业总收

入为 185.6亿元，同比增长 13.32%，归母净利润为 4.45亿元，同比下降 6.5%，主要系

招聘需求下滑，导致高利润率的招聘、猎头等业务占比下降。  

 图 23：中信旅游零售板块毛利率净利率（%） 图 24：中信旅游零售板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

图 25：人力资源服务板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 26：人力资源服务板块归母净利润同比增速（亿元，%） 
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2023年均实现盈利。2023年，人力资源服务板块重点上市公司均实现盈利。其中，科锐

国际归母净利润同比下滑超 31%，主要系业务结构变化所致；北京人力归母净利润大幅

上涨，主要系 2023年内公司完成了重大资产重组主要置入、置出资产的过户工作，将原

主要从事商品零售、物业业务的相关资产、负债置出，与北京国管、天津融衡、北创投

以及京国发持有的北京外企 100%的股权进行资产置换，公司业务增长及置出资产亏损同

比减少带来的归属于上市公司股东的净利润增加。 

表 11：2023 年中信人力资源服务板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2023 营收 

（亿元） 

2023 归母净利润

（亿元） 

2023 年营收同比

（%） 

2023 年归母净利润同比

（%） 

300662.SZ 科锐国际 97.78  2.01  7.55  (31.05) 

600662.SH 外服控股 191.56  5.86  30.64  7.26  

600861.SH 北京人力 383.12  5.48  18.47  32.24  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2024 年一季度人力资源服务板块上市公司营收有所增长。2024 年一季度，人力资源服

务板块重点上市公司营收均有所提升，北京人力业绩下滑。 

表 12：2024 年一季度中信人力资源服务板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2024Q1 营收

（亿元） 

2024Q1 归母净利润

（亿元） 

2024Q1 营收同比

（%） 

2024Q1 归母净利润同比

（%） 

300662.SZ 科锐国际 26.39 0.41 10.30 22.07 

600662.SH 外服控股 53.71 1.94 15.77 5.99 

600861.SH 北京人力 105.50 2.11 12.87 (18.92) 
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.6.2 盈利能力同比回落 

毛利率和净利率同比持续回落。2023年，中信人力资源服务板块毛利率同比回落 3.2个

百分点至 7.9%；净利率同比下降 1.5 个百分点至 2.7%，主要受高毛利率的招聘业务营

收下滑而低毛利率的灵活用工业务占比提升影响。板块上市公司成本管控效果显现，

2023 年板块销售费用率、管理费用率同比分别减少 1.57 个百分点、0.1 个百分点，财

务费用率同比提高 0.3 个百分点。2024 年一季度板块毛利率下降至 7.2%，净利率受成

本费用管控影响略有回升。 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 图 27：中信人力资源服务板块毛利率净利率（%） 图 28：中信人力资源服务板块期间费用率（%） 
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2.6.3 人力资源服务板块重点公司梳理 

（1）科锐国际：2023年，公司实现营业总收入 97.78亿元，同比增长 7.55%；实现归母

净利润 2.01 亿元，同比减少 31.05%；扣非归母净利润为 1.34亿元，同比减少 43.03%。

分业务来看，2023年灵活用工业务收入达 89.77亿元，同比增长 11.7%，占营收比重提

升至 91.81%；中高端人才寻访业务收入 4.24亿元，同比下降 37.83%；招聘流程外包业

务收入 0.67 亿元，同比下降 38.41%；技术服务业务收入 0.44 亿元，同比增长 9.17%。

灵活用工业务占比进一步扩大，而高毛利率的中高端人才寻访、招聘流程外包等业务明

显收缩，且用工需求不景气导致主要细分业务毛利率均有下降，导致公司毛利率同比下

降2.37个百分点至7.31%。2024年第一季度营业收入实现26.39亿元，同比增长10.30%，

公司一季度实现归母净利润 4,065.06万元，同比增长 22.07%。 

 

3.投资策略 

维持对行业的超配评级。消费者服务行业 2023 年营收和净利润均实现大幅度反弹，主

要系 2023 年防疫措施全面取消，积攒三年的出游消费需求集中爆发，带动板块业绩增

长。细分板块业绩增速分化较大，景区、酒店、旅游服务等受疫情影响较大的板块实现

营收业绩翻倍增长，人力资源服务板块顺周期属性影响下需静待招聘需求恢复，旅游零

售板块短期内受到出入境游分流影响压制海南客流。根据中国旅游研究院数据，2024年

五一全国国内旅游出游合计 2.95亿人次，同比增长 7.6%，按可比口径较 2019年同期增

长 28.2%；国内游客出游总花费 1668.9 亿元，同比增长 12.7%，按可比口径较 2019 年

同期增长 13.5%。2024 年五一旅游客流增长保持强劲，预计 2024 全年国内旅游出游人

数、国内旅游收入将分别超过 60 亿人次和 6 万亿元，入出境旅游人次和国际旅游收入

将分别超过 2.64 亿人次、1070 亿美元。建议关注名山大川等景区类上市公司；在下沉

市场提前布局的酒店集团；受国内游增长和出入境游复苏利好的旅游服务类公司；若国

内经济数据改善，可适当关注顺周期的人力资源服务类公司招聘需求回暖。（1）景区：

宋城演艺（300144）、长白山（603099）、祥源文旅（600576）；（2）旅游服务：众信旅游

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  
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（002707）等；（3）酒店：首旅酒店（600258）、君亭酒店（301073）等；（4）餐饮：同

庆楼（605108）；（5）旅游零售：中国中免（601888）等；（6）人力资源服务：北京人力

（600861）、科锐国际（300662）等。 

 

表 13：重点公司盈利预测及投资评级（2024/5/9） 

股票代码 股票名称 
股价

(元) 

EPS（元） PE 
评级 评级变动 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

601888.SH 中国中免 74.38 3.25 3.52 4.72 22.89 21.13 15.76 买入 维持 

300144.SZ 宋城演艺 10.64 -0.04 0.43 0.58 -266.00 24.74 18.34 增持 维持 

603099.SH 长白山 20.57 0.52 0.72 0.87 39.56 28.57 23.64 增持 维持 

600576.SH 祥源文旅 5.57 0.14 0.20 0.26 39.79 27.85 21.42 增持 首次 

605108.SH 同庆楼 26.12 1.17 1.41 1.82 22.32 18.52 14.35 增持 上调 

002707.SZ 众信旅游 6.54 0.03 0.14 0.27 218.00 46.71 24.22 买入 上调 

600258.SH 首旅酒店 14.98 0.71 0.82 0.90 21.10 18.27 16.64 买入 维持 

301073.SZ 君亭酒店 23.37 0.16 0.65 1.01 146.06 35.95 23.14 增持 维持 

600861.SH 北京人力 21.75 0.97 1.63 1.84 22.42 13.34 11.82 增持 首次 

300662.SZ 科锐国际 23.29 1.02 1.32 1.71 22.83 17.64 13.62 增持 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

4.风险提示 

（1）行业政策不确定性。景区门票、教育、人力资源、免税等细分板块受政策影响较大，

若政策发生变化或政策落地不及预期，可能产生业绩不及预期风险。 

（2）自然灾害风险。服务类消费虽为无形消费，但通常需要实地体验，疫情及自然灾害

可能阻断出游客流。 

（3）研发进展低于预期风险。研发过程中存在较大的不确定性，研发进展可能低于预期。 

（4）需求偏好变化风险。游客的旅游偏好可能发生变化，导致选择不同的旅游体验或服

务。 

（6）竞争加剧风险。部分板块受国内和全球竞争影响，竞争格局恶化可能导致业绩不及

预期。 

（7）其他风险，包括但不限于：汇率波动、国际关系等风险。  
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