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6月策略：关注需求韧性，优选旅游与教育

◼ 6月观点：维持板块“优于大市”评级。在目前经济环境和市场风格下，建议关注能够长期穿越周期的赛道以及竞争壁垒更高的龙头，同时
综合公司短期景气度边际变化与估值水平，建议配置携程集团-S、海底捞、学大教育、九华旅游、行动教育、科锐国际等。中线优选中国
中免、美团-W、华住集团-S、学大教育、携程集团-S、海底捞、同程旅行、北京人力、BOSS 直聘、科锐国际、锦江酒店、同庆楼、行动教
育、宋城演艺、百胜中国、九毛九、东方甄选、中公教育、粉笔、海南机场、米奥会展、传智教育、君亭酒店、王府井、峨眉山A、中教控
股、三特索道、黄山旅游、广州酒家、海伦司、天目湖、首旅酒店、中青旅、奈雪的茶等。

◼ 5月行情复盘：2024年5月社服板块跌4.4%，跑输基准。5月中旬宏观政策暖风频吹，叠加外资资金阶段回流核心资产，板块权重股阶段企稳；
此后因行业高频数据跟踪相对平稳，板块重回调整态势。个股来看，A股教育、景区领涨，在出行链整体仍然温和复苏背景下，市场风格更
偏好业绩相对确定性；港股一季报验证靓丽的个股获得相对收益，如携程集团-S、BOSS直聘-W，而财报后管理层Q2趋势展望扰动股价表现。

◼端午假期展望：短途周边游为主，航旅纵横预计国内客运量同比平稳增长，下沉市场机场客运量增长预计继续领先。2024年端午假期为
6.8-6.10三天，与高考时间（6.7-6.8）略有重合，预计整体出行增长平稳，短途周边游为主。根据航旅纵横，端午假期预计全民航预计日
均发送旅客比2019年端午假期日均增长9.9%,比2023年端午假期日均增长10.2%；预计180家支线机场2024年端午假期总计旅客吞吐量同比
2023年增长约53%，同比2019年增长约55%，下沉市场增长继续领先行业整体。

◼旅游：国内景区同比增速有所改善，出入境游持续向上修复，一季报OTA龙头不同投资周期营销投放分化。1）景区：九华山2024年4月景区
客流同比增长14.3%，环比一季度改善，预计5月有望延续4月表现；长白山2024年4月景区客流同比增长93.5%，淡季潜力持续挖潜。2）宋
城演艺：根据公司官网统计，2024年5月重资产项目千古情场次共演出约840+场，同比增长约40%+（对比4月为同比增长30%），杭州、桂林、
九寨、西安项目同比正增长。3）出入境游：根据航班管家，2024年5月国际航班量恢复至2019年的72.5%，环比4月提升1.5pct。暑期出境
游有望提速，据携程平台，二季度办签量同比2023年增长翻倍，较2019年增长20%。4）OTA：携程一季度经调净利润同比增长96%，成熟期
营销效率自主把控力凸显；同程一季度经调整净利润同比增长10.9%，国际销售投放增加。Q2在高基数下预计增速均相对平稳。

◼餐饮：餐饮行业延续平稳复苏，海底捞弱市验证经营能力。6月1日，海底捞全国门店共计接待顾客超过220万人次，较去年大增近50%，超
越今年5月1日成为年内的新高点，我们认为本质系公司强供应链支撑下综合运营创新的外化表现；5月奈雪的茶同店店效同比恢复至78%。

◼酒店：5月酒店行业平均RevPAR恢复趋势尚未出现明显变化，龙头二季度经营数据在高基数下预计同比有所波动。根据酒店之家，5月酒店
行业RevPAR较2019年均恢复至87%（按4周平均估算），与4月基本相当，短期仍需跟踪周期拐点。华住集团一季度业绩表现超公司指引，门
店扩张领先行业，管理层在公开业绩会上表示二季度预计RevPAR高基数下同比波动，规模扩张支撑收入同比增长7-11%。

◼免税：4月海南离岛免税销售额同比下降45%，中免海口国际免税城GUCCI门店开业。根据海口海关数据，4月海南离岛免税销售额21.7亿元，
同比下降45%，降幅较3月有所放大。其中免税购物人次下降24%，客单价同比下降27%。6月2日，中免海口国际免税城GUCCI门店开业。

◼风险提示：宏观、疫情等系统性风险；政策风险；收购低于预期、股东减持风险、市场资金风格变化等。
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6月投资建议

◼ 投资建议：维持板块“优于大市”评级。在目前经济环境和市场风格下，建议关注能够长期穿越周期的赛道以及竞争壁垒更高的

龙头，同时综合公司短期景气度边际变化与估值水平，建议配置携程集团-S、海底捞、学大教育、九华旅游、行动教育、科锐国

际等。中线优选中国中免、美团-W、华住集团-S、学大教育、携程集团-S、海底捞、同程旅行、北京人力、BOSS 直聘、科锐国

际、锦江酒店、同庆楼、行动教育、宋城演艺、百胜中国、九毛九、东方甄选、中公教育、粉笔、海南机场、米奥会展、传智教

育、君亭酒店、王府井、峨眉山A、中教控股、三特索道、黄山旅游、广州酒家、海伦司、天目湖、首旅酒店、中青旅、奈雪的

茶等。

◼ 风险提示

一、宏观疫情等系统性风险，政策不及预期等。

二、行业竞争加剧。

三、国企改革进度节奏等低于预期，激励优化低于预期。

四、并购整合风险、商誉减值风险等。

五、扩张速度不及预期等。
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端午暑期趋势展望：端午预计短途周边游为主，暑期出境游有望提速

图：端午错峰出行花费相对更低

资料来源：携程黑板报，国信证券经济研究所整理

图：航旅纵横关于2024年端午假期出行旅客运输量

资料来源：中国民航，国信证券经济研究所整理

◼ 2024年端午假期为6.8-6.10三天，预计整体出行增长平稳，短途周边游为主。今年端午放假时间较去年（2023年6月22-24日）提前近两周，
与暑期间距拉长，同时与高考时间（6.7-6.8）有所重合，预计整体出行整体呈现平稳态势。根据航旅纵横，端午假期预计全民日均客运航
班量比2019年增长6.0%,和2023年同期基本持平；全民航预计日均发送超180万人次,比2019年端午假期日均增长9.9%,比2023年端午假期日
均增长10.2%。国际航班与低线城市预计增长显著, 航旅纵横预计假期国际航班客运航班同比2023年增长约72%,约恢复至2019年的75%。预
计180家支线机场2024年端午假期总计旅客吞吐量同比2023年增长约53%,同比2019年增长约55%。小长假周边游为主，携程数据显示，端午
假期国内周边游预订量同比增长20%，预期端午期间本省客源将超过50%,仅住一天的订单占比将超过80%。

◼暑期出境游恢复有望提速。结合同程旅行出境游趋势报告，居民在暑期出境的人次占比21.6%、国庆假期占比13.7%，显著高于其他节假日，
预计下半年出境游有望提速。伴随出境游复苏，份额占比较大的携程集团有望领先受益。根据携程平台数据，二季度办签量同比2023年增
长翻倍，较2019年也实现了20%的增长。
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板块复盘：5月社服板块跑输基准3.7pct，中旬阶段反弹后重回调整区间

◼ 2024年5月社服板块整体跌4.4%，跑输基准3.7pct，先扬后抑。春节前市场担忧回补需求过后出行增长的可持续性，板块回调；春

节出行数据靓丽提振市场信心，A股迎来全面反弹，节后板块一度跑赢基准；3月中下旬以来后进入出行淡季，渐进复苏的商旅需求

并未能承接节假日旅游需求的良好增长，整体出行相对回落，同时叠加一季报出行板块在去年高基数下相对平稳，板块回调。5月

中旬宏观政策暖风频吹，叠加外资资金回流核心资产，板块阶段企稳反弹；此后因数据相对平稳重回调整态势。

图：2024年5月各板块涨跌幅及消费者服务指数走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图：2024年5月个股涨跌幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

个股复盘：A股教育景区领涨，港股一季报业绩靓丽个股录得相对收益

◼个股总结：A股教育景区个股领涨，在出行链整体仍然温和复苏背景下，市场风格更偏好业绩相对确定性；港股一季报验证靓丽的个

股获得相对收益，如携程集团-S、BOSS直聘-W，而财报后管理层Q2趋势展望主导股价表现。

◼领涨个股TOP10：*ST豆神、长白山、中教控股、*ST凯撒、东方甄选、张家界、华图山鼎、BOSS直聘-W、九华旅游、携程集团-S。

◼领跌个股TOP10：美吉姆、国旅联合、同程旅行、君亭酒店、中公教育、奈雪的茶、中国中免（港）、三特索道、同庆楼、锋尚文化。
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景区：一季度在高基数及天气扰动下表现平稳，最新跟踪环比有所改善

◼ 景区客流一季度在高基数及天气扰动下增速放缓，最新跟踪4月景区客流增速环比有所改善。

◼ 九华山2024年4月景区客流同比增长14.3%，环比一季度改善。1-4月九华山风景区共接待游客369.98万人次，同比增长11.56%，其中单4月景

区接待客流估算同比增长14.31%，环比一季度（同比增长10.65%）改善。

◼ 长白山2024年4月景区客流同比增长93.5%，1-4月累计客流增长距离全面目标进一步缩短。1-4月长白山景区共接待客流53.5万人次，同比增

长131.5%，同比增加30.3万人次。其中单4月，长白山主景区共接待游客7.04万人次，同比增长93.5%。根据长白山政府工作报告，2024年景

区接待客流目标实现320万人次，同比增加约45万人次；并力争达到350万人次，即同比增加75万人次。

◼ 黄山2024年1-3月景区客流同比下降2.1%，较1-2月降幅收窄。2024年1-3月，黄山风景区进山客流82.7万人次，同比下降2.1%，较2019年同

期增长39.7%；其中单3月景区接待客流34.6万人次，同比增长4.1%，较2019年同期增长41.9%。根据黄山旅游集团2024年度工作会议，2024

年黄山风景区目标进山人数突破500万，同比增长9%,即同比增加43万人次。

图：黄山2024年1月至今客流跟踪

资料来源：黄山市人民政府官网，国信证券经济研究所整理

图：长白山2024年1月至今客流跟踪

资料来源：长白山管委会，国信证券经济研究所

图：九华山风景区2024年1月至今客流跟踪

资料来源：九华山风景区官网，国信证券经济研究所整理
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景区：安徽大黄山一体化战略稳步推进，池黄高铁首月日均运送旅客超1万人次

◼ 安徽“大黄山”区域旅游联动发展逐步推进。继2022年2月安徽省发布《皖南国际文化旅游示范区“十四五”建设发展规划》首次明确提出

“大黄山”概念包括黄山、池州、宣城、安庆4市的28个县(市、区)后。2024年5月，由大黄山区域4市28县（市、区）共40多家联盟会员单

位参加的“安徽旅游高地精品景区暨文旅业高质量发展联盟” 在黄山市正式成立，区域联动发展逐步推进。

◼ 池黄高铁首月日均运送旅客超1万人次，预计交通改善效应有望逐步显现。池黄高铁是武汉至杭州高速铁路通道的重要组成部分，于2019年

12月开工建设，于2024年4月26日开通运营，全线设池州、九华山、黄山西、黟县东4座车站，其中九华山、黄山西为本线新建车站，自此由

黄山、宣城、池州、安庆四市构成的“大黄山”迈入高铁时代，结束了安徽沿江地区的安庆、池州等地与黄山无高铁直达的历史。截止5月

28日，沿线车站31天安全输送旅客超30万人次，日均运送旅客超1万人次，此次满月客流数据中，九华山和黄山西两座新建车站输送旅客近

13万人次。

◼ 我们认为，大黄山区域景区（黄山、九华山、太平湖）有望受益于区域一体化战略规划推进，同时交通改善有望逐步发挥效应。

图：大黄山景区高质量发展联盟成立

资料来源：黄山日报，国信证券经济研究所整理

图：池黄高铁线路走向

资料来源：界面，国信证券经济研究所整理
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◼ 2024年一季度公司净利润增势强劲。2024Q1公司实现收入119.1亿元、归母净利润43.1亿元、Non-GAAP净利润40.6亿元，同比分别增长

29%/28%/96%，调整前后净利润增速差异主要系公允价值变化扰动。Q1实现经调整净利率34%，同比增加12pct，环比增加8pct，预计主业

系高利润率出境游景气修复及固定人员费用的经营杠杆作用，加之投资收益同比增长7倍助力。

◼ 二三季度国内业务高基数下预计有所放缓，暑期出境游有望进一步升温。补偿性需求过后的一季度，公司主业利润率仍然同比改善，显

示公司高毛利出境游高景气恢复带来的利润弹性以及良好的营销效率的自主把控。展望后续，从行业看当前酒店行业房价有所回落，加

之去年同期国内休闲旅游基数相对不低，预计公司国内游业务增速环比放缓但仍然受益于在线化渗透而继续好于行业整体。公司当前出

境游份额较疫前提升，在国际航班运力恢复、票价回落、签证流程改善、亚洲部分货币贬值多重推动下，出境游有望延续高景气，后续

暑期有望进一步升温，同时对公司利润率有结构性促进作用。

图：携程集团季度业务拆分

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

OTA：携程一季度经调净利润同比增长96%，出境游复苏核心受益龙头

图：携程集团季度收入及Non-GAAP业绩变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：携程旅行季度毛利率和经调净利率变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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◼ 同程旅行：2024年一季度OTA业务收入维持良好增长，利润率同比有所回落。2024Q1公司实现收入38.7亿元、归母净利润4.0亿元、经调

整净利润5.6亿元，同比分别增长49.5%/5.0%/10.9%。其中：1）OTA平台收入实现32.1亿元，同比增长23.9%，国内下沉市场线上化渗透

仍在持续演绎；盈利能力同比下滑，主要系公司自去年下半年起逐步进入海外投资周期，同时国内APP端获客营销增加，Q1 OTA平台经营

性利润率为22.6%，同比下降3.7pct。2）度假业务实现6.6亿元，主要系去年12月并表的线下旅行社及景区运营，预计受益于出境游趋势

的恢复，一季度相对旺季对应经营性利润率为6.6%。

◼ 受益于下沉市场旅游景气，海外扩张周期阶段扰动利润率水平。尽管目前酒店行业价格相对平淡，但平台中低星级表现仍然呈现一定韧

性，整体仍然受益于下沉市场在线渗透红利和旅游多点开花的消费景气度。但同时公司也积极加码海外产业链开拓国际市场，提高国内

APP营销投放，预计可能对利润率有一定影响。趋势上，去年Q2为常态化的首个完整季度，预计有回补性出行需求带来高基数影响（23Q2

公司经调整净利润为19Q2的171%），下半年基数相对回落，同时营销与销售投放渐进提升，OTA主业收入与利润同比增速不排除前低后高。

图：同程旅行单季度业务拆分

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

OTA：同程下沉市场变现能力强化，但出境游投放加码扰动短期利润率表现

图：同程旅行单季度收入及业绩变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：同程旅行各季度月付费用户

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图：出境游需求影响因素拆解

资料来源：国信证券经济研究所整理

图：国际与地区旅客运输量及航班运力恢复情况

资料来源：中国民航局，航班管家，国信证券经济研究所整理

图：2024年5月国际出港航班量恢复情况

资料来源：航班管家，国信证券经济研究所整理

出入境游：5月民航国际客运航班量恢复至72.5%，环比4月提升1.5pct

◼ 聚焦国内，2023年出境游复苏渐进，出境旅游人数恢复至2019年的56%，文旅部预计
2024年有望恢复至84%，人次提升至1.35亿。

◼ 5月我国民航国际客运航班量恢复至2019年同期的72.5%。根据航班管家数据，2024年5

月国际航班量恢复至2019年的72.5%，环比4月提升1.5pct，呈现逐步修复状态。我们预
计旅客人次有望延续此前月份恢复度高于航班量的规律。

◼ 亚洲占总出境航班量约8成，分区域看赴日、韩、泰航班量排列前三，新加坡、阿联酋、
英国等地超2019年水平。从不同目的地看，5月亚洲跨境航班量占比约8成。分国家级区
域看，境内→日本、韩国、泰国航班量居前三，分别恢复至75%、79%、67%；新加坡、
阿联酋、英国、意大利、卡塔尔、土耳其航班超2019年同期，美国航班恢复仍处于较低
水平，仅22.7%。

居民出游意愿 居民消费力 汇率

安全问题 出境游需求（量） 出境游花费（价）
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表：签证优化政策

资料来源：国家移民管理局，国信证券经济研究所整理  注：更新至2024年5月

出入境签证政策跟踪：6月起泰国免签可停留60天

◼ 签证政策方面，今年以来免签朋友圈持续扩大，截止2024年5月中旬，与我国互免签证的国
家提升至25个，单方面免签的为24个 ，单方面允许落地签的46个。其中亚洲、南美洲部分
国家或地区对我国公民签证政策友好力度相对更大。

◼ 6月起泰国免签可停留60天。根据环球旅讯报道，泰国总理赛塔5月28日在曼谷透露，内阁

已经批准了一系列有关签证的政策，以进一步促进旅游、推动经济发展。相关政策包括免
签入泰国可停留最长60天、设立新的针对“数字移民”的“泰国目的地”签证、来泰国攻
读本科以上学位的留学生在毕业后可多留一年找工作、针对退休人士的长期居留签证等。
泰国总理府发言人柴·瓦查隆在新闻发布会上透露：“这一计划分为三个阶段，特别是短期
措施将于2024年6月开始实施，此次短期措施的重点在于扩大免费签证的适用范围，将原先
仅限57个国家扩大至93个国家，并将单次停留期限从30天延长至60天。”

互免普通护照签证的国家
（25个）

单方面允许中国公民免签入境国家或地区
（24个）

单方面允许中国公民办理落地签证国家和地区
（46个）

中国单方面允许免签入境国家或地区
（12个）

亚洲

阿联酋、马尔代夫、卡塔尔、亚美
尼亚、阿尔巴尼亚、哈萨克斯坦、
新加坡、泰国、格鲁吉亚、马来西
亚

乌兹别克斯坦、韩国（济州岛等地）、阿曼、伊
朗

阿塞拜疆、巴林、东帝汶、印度尼西亚、老挝、黎
巴嫩、缅甸、尼泊尔、斯里兰卡、土库曼斯坦、文
莱、约旦、越南、柬埔寨、孟加拉国、塔吉克斯坦、
叙利亚、伊拉克

文莱

非洲 毛里求斯、塞舌尔
摩洛哥、法属留尼汪、突尼斯、赞比亚、莫桑比
克、安哥拉、贝宁、马拉维

埃及、多哥、佛得角、科摩罗、科特迪瓦、卢旺达、
马达加斯加、毛里塔尼亚、圣多美和普林西比、坦
桑尼亚、乌干达、津巴布韦、几内亚比绍、博茨瓦
纳、加蓬、布隆迪、赤道几内亚、吉布提、尼日利
亚、塞拉利昂、索马里

美洲
巴巴多斯、巴哈马、多米尼克、厄
瓜多尔、格林纳达、苏里南、安提
瓜和巴布达

海地、南乔治亚和南桑威奇群岛（英国海外领
地）、圣基茨和尼维斯、特克斯和凯科斯群岛
（英国海外领地）、牙买加、圣卢西亚、古巴

圭亚那、圣赫勒拿（英国海外领地）、玻利维亚

大洋洲 斐济、汤加
美属北马里亚纳群岛（塞班岛等）、萨摩亚、法
属波利尼西亚、基里巴斯、密克罗尼西亚联邦

帕劳、图瓦卢、瓦努阿图、巴布亚新几内亚

欧洲
波黑、圣马力诺、塞尔维亚、俄罗
斯

法国、意大利、德国、荷兰、西班牙、瑞士、
爱尔兰、匈牙利、奥地利、比利时、卢森堡

图：全球各目的地区域旅游产品提前预订周期

资料来源：携程，国信证券经济研究所整理
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宋城演艺：5月自营千古情项目同比增长近50%，增速环比4月改善

◼ 2024年5月宋城演艺千古情演出场次约988场，其中重资产项目共847场，同比增长49%，增速环比改善。2024年5月宋城共演出千古情场次

988场，重资产项目共847场，同比增长49%（对比4月为同比增长30%）。从可比存量项目看，其中杭州、桂林、九寨、西安项目同比实现

双位数正增长；三亚、丽江、张家界项目同比有所下降。此外，公司新项目上海项目表现平稳、佛山项目表现相对突出。

◼与2019年同期相比，核心项目杭州恢复至88%，三亚、丽江项目恢复至8成出头，杭州与丽江项目恢复度环比4月有所回落。

图 ：宋城演艺三大核心项目演出场次较2019年恢复情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图 ：宋城演艺场次跟踪情况

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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餐饮行业：行业复苏渐进，海底捞弱势验证经营能力

表：餐饮行业高频数据跟踪

太二 九毛九 怂 海伦司 海底捞 呷哺呷哺 湊湊 特海国际 奈雪的茶

2023/01 106% 104% 96% 100% 136% 103% 125% 80%

2023/02 97% 91% 107% ~98% 107% 90% 120%+ 100%

2023/03 80%（同比19年） 76%（同比19年） 104% 130%+ 131% 134% 118% 115%

2023/04 133% 131% 128% 101% 140%+ 144% 122% 104% 120%

2023五一 126% 121% 112% 91% ~140% 232% 116% - 130%

2023/05 108% 105% 105% 100% ~130% 160% ~100% 94% 110%

2023端午 90%（同比19年） 120% 169% ~100% - ~100%

2023/06 105% 97% 104% 80% 120% 113% 88% 100% ~100%

2023/07 110% 99% 104% 70% 120% 112% 79% 略微下降 ~100%

2023/08 107% 97% 93% 70% 130% 略有提升 85%

2023/09 104% 100% 84% 90% 128%
105% 76%

整体恢复情况明显好于去年
同期水平

85%

2023国庆 103% 92% 78% 85% 125%

2023/10 109% 98% 77% 90% 140% 100% 120% 略有提升 80%

2023/11 116% 133% 80% 90% 160% 135% 78% 略有提升

2023/12 142% 122% 108% 104% 200% 170% 81% 同比提升 106%

2024年元旦 109%
160%
（整体）

146% 100%

2024/01 124% 93% 继续提升 71%

2024/02 140% 66%

2024/03 130% 70%

2024/04 120% 73%

2024/05 78%

注：N年的比较基准为N-1年，除非特别申明特定年份；其中海伦司口径为同店日销，九毛九/太二/奈雪/呷哺呷哺/湊湊为同店收入，特海国际、海底捞为同店翻台率。

◼海底捞6月1日，全国门店共计接待顾客超过220万人次，超越了今年5月1日成为了年内的新高点。从增幅来看，今年“六一”这天的客流

较去年大增近50%，远高于“五一”“十一”等节假日的同比增幅，本质系公司强供应链支撑下综合运营创新的外化表现。
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酒店行业：2024年以来酒店经营数据尚未出现趋势性改变，华住集团发布一季报

图：今年以来，各不同定位酒店ADR同比增长 图：今年以来，各不同定位酒店OCC同比变化

资料来源：酒店之家，国信证券经济研究所整理 资料来源：酒店之家，国信证券经济研究所整理

图：今年以来，各不同定位酒店RevPAR同比增长

资料来源：酒店之家，国信证券经济研究所整理

◼ 2024年以来酒店行业延续波动恢复态势，尚未出现趋势性改变，短期继续跟踪。根据酒店之家数据，春节以来酒店行业RevPAR同比

呈现回落态势，仅节假日期间落差收窄或略有反超，其他时间尚未出现显著的趋势性改变，主要系商旅需求仍然复苏渐进。根据酒

店之家数据，按4周平均估算月度变化，4月和5月酒店行业RevPAR较2019年均恢复至87%，基本相当，短期经营趋势仍需跟踪。

◼ 华住集团一季度业绩超预期，门店扩张领先行业，二季度预计Revpar高基数下同比波动。2024Q1，公司收入52.78亿元/+17.80%,超

此前指引（+12-16%）；实现归母/经调整净利润6.59/7.71亿元，同比约-33%/+101%；归母净利润下滑主要系汇兑损益波动和

2023Q1处置雅高股权带来投资收益5.16亿元影响，主业增长强劲。因去年五一补偿需求释放影响，公司近期RevPAR在高基数下同比

可能有所波动；但依托门店规模扩张，公司预计Q2收入同增7-11%（预计全年收入增速为8-12%），高基数下稳定增长。
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图：海南离岛免税日均销售额、客单价、转化率、件数等变化

资料来源：海口海关，商务部，国信证券经济研究所整理

免税行业：4月海南离岛免税销售额同比下降45%，购物转化率及人均消费均回落

◼海南免税趋势变化：2023Q2起日均销售额有所回落，其中消费渐进复苏、代购管控趋严及客群结构影响客单价和转换率。2019年春节和年底

高峰日均0.6-0.7亿元，其余相对平稳。2020-2022年，日均销售额受出行条件等影响波动相对较大，但政策加持下高峰较2019年显著提升。

2023年放开管控后，离岛免税市场消费复苏不及预期，客单价和转化率回落明显；今年春节阶段创新高后，此后又有所回落。分拆来看，转

化率：政策放宽后整体提升显著，2023年客流恢复后有所回落，当前转化率中枢为20%左右，较2019年仍提升显著。客单价：2023年后客单价

从平季0.7-0.8万元（海口海关数据估算）降到0.5-0.6万元左右。其中，货单价去年底阶段小幅提升，精品提升影响；人均件数从10件以上

回落至6-7件左右。

◼最新跟踪：根据海口海关数据，4月海南离岛免税销售额21.7亿元，同比下降45%，降幅较3月有所放大。其中免税购物人次下降24%，客单价

同比下降27%。进一步拆分，4月机场轮渡进出岛合计客流同比下降2%，免税转化率同比下降5pct，环比下降2pct；货单价同比提升9.5%，人

均件数同比下降3件。
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重点公司盈利预测及估值

附表：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

收盘价 EPS PE

24-6-3 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E
601888.SH 中国中免 71 3.25 3.74 4.53 22 19 16
600859.SH 王府井 13 0.62 0.74 0.85 21 18 16
600515.SH 海南机场 3 0.08 0.10 0.12 38 30 26
600754.SH 锦江酒店 28 0.94 1.55 1.63 30 18 17

600258.SH 首旅酒店 14 0.71 0.80 0.90 20 18 16

1179.HK 华住集团-S 26 1.28 1.41 1.64 20 19 16

301073.SZ 君亭酒店 21 0.16 0.62 0.88 135 35 24
605108.SH 同庆楼 23 1.17 1.30 1.65 19 17 14
603043.SH 广州酒家 17 0.97 1.08 1.23 18 16 14
9922.HK 九毛九 4 0.32 0.43 0.53 14 10 8

0520.HK 呷哺呷哺 2 0.30 0.41 0.57 6 4 3

6862.HK 海底捞 16 0.81 0.93 1.03 20 17 16
9869.HK 海伦司 3 0.25 0.32 0.43 10 8 6
9987.HK 百胜中国 251 15.41 17.03 18.54 16 15 14

2150.HK 奈雪的茶 2 0.19 0.06 0.14 12 39 17

9961.HK 携程集团-S 97 3.73 5.82 7.91 26 17 12
0780.HK 同程旅行 363 19.12 22.62 27.34 19 16 13

300144.SZ 宋城演艺 18 0.97 1.20 1.49 18 15 12

603136.SH 天目湖 10 -0.04 0.47 0.57 - 22 18
000888.SZ 峨眉山A 12 0.54 0.77 0.95 23 16 13
002159.SZ 三特索道 12 0.43 0.54 0.60 28 22 20

600138.SH 中青旅 14 0.64 0.85 0.97 22 16 14

603199.SH 九华旅游 10 0.27 0.48 0.62 39 21 17

002033.SZ 丽江股份 35 1.58 1.77 1.95 22 20 18
600054.SH 黄山旅游 9 0.41 0.43 0.49 22 21 19
603099.SH 长白山 0 0.58 0.65 0.72 - - -
300662.SZ 科锐国际 22 0.52 0.67 0.79 42 32 27
600861.SH 北京人力 22 1.02 1.39 1.78 21 16 12
BZ.O BOSS直聘 20 0.97 1.65 1.88 20 12 11

6100.HK 同道猎聘 20 2.42 3.00 4.02 8 7 5
1797.HK 东方甄选 2 0.00 0.24 0.36 1248 10 7
0839.HK 中教控股 17 0.94 0.98 1.13 18 17 15
003032.SZ 传智教育 5 0.53 0.81 0.92 9 6 5
605098.SH 行动教育 9 0.27 0.31 0.37 33 29 24
000526.SZ 学大教育 48 1.85 2.44 3.06 26 20 16
002607.SZ 中公教育 61 1.26 2.26 2.96 48 27 21
0667.HK 中国东方教育 2 0.09 0.17 0.24 26 14 10
2469.HK 粉笔 2 0.20 0.28 0.37 11 8 6
300795.SZ 米奥会展 4 0.08 0.25 0.32 51 17 13

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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