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核心摘要

 行业动态：1）入境游政策友好变化下，国家移民管理局数据显示，上半年全国各口岸入境外国人同比增长152.7%至

1463.5万人次。根据携程黑板报公众号，72/144小时过境免签政策带动下（目前54个国家享受我国72/144小时过境免签

政策），Q2携程入境中国旅游订单环比Q1增长28%；携程国际版trip.com丰富了专车、联合国内2000多家景区开通在线

购票服务、上线超过8000条日游产品等。此外，携程黑板报显示，截止2024Q1携程的银发用户占比已达10%，4月携程

发布专为>50岁以上银发用户服务的携程老友会品牌，目前已有50万用户加入，订单量已破百万单，日前老友会升级推出

亲情卡功能以便于子女帮助老人代理操作。2）近期消费税改革备受关注，扩大征收范围、调整税基税率、后移征收环节、

稳步下划地方将是消费税改革的看点。

 近期诸多公司发布上半年业绩预告 /快报，其中北京人力、润本股份、中体产业、众信旅游、南极电商、学大教育、长白

山、岭南控股、依依股份、三特索道等有不错增长。多数旅游景区类项目表现相对较弱。重点公司中中国中免预计

2024H1收入312.65亿元（-12.81%），归母净利润为32.88亿元（-14.94%），扣非后为32.46亿元（-15.79%）；锦江酒

店预计上半年归母净利润约8.00 ~ 8.50亿元，同比增长50.22% ~ 59.61%；扣非后为3.70 ~ 4.00亿元（同比-0.94%到

+7.10%）；润本股份：预计上半年归母净利润约1.75 ~ 1.85元,增加46.48% ~ 54.85%；扣非后为 1.70 ~ 1.80 亿元，同

比增长 43.86% ~ 52.30%。

 投资建议：本周（7月8日-7月12日）上证综指上涨0.72%，沪深300上涨1.20%，休闲服务板块上涨0.64%，商贸零售板

块上涨0.25%，美容护理板块上涨3.15%。重点公司中同程旅行、巨子生物略有调整外，其余润本、上美、珀莱雅、爱美

客、锦江酒店、贝泰妮、首旅酒店、中国中免、华熙生物、携程集团-S等公司均有不错涨幅。目前社会服务板块内多个重

点公司对应2024年均已在15-25倍pe水平，且经营扎实稳定，我们维持对行业“强于大市”的评级。

 风险提示： 1）宏观经济不及预期，影响可支配收入及消费意愿。2）政策发生较大变化而企业未能及时应对风险。3）市

场竞争激烈，运营不及预期、新品推广不及预期、新渠道拓展不力等。
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行业要闻：我国入境游政策友好，“China Travel”火爆

• 我国入境游政策友好，“China Travel”在海外火爆：2023年以来随着我国免签范围不断扩大、入境游配套政策不断完
善、外籍人员来华的签证、国际航班、入境旅游支付、住宿等难点逐步便利。国家移民管理局数据显示，上半年全国
各口岸入境外国人同比增长152.7%至1463.5万人次。其中通过免签入境854.2万人次，占比52%，同比增长190.1%。
近日公布的世界经济论坛《2024年旅游业发展指数》显示，中国在促进旅游业发展方面位列全球第八，是前十名中唯
一的发展中经济体。据新华网，在海外社交媒体上，“China Travel”为标签的相关视频播放量超10亿次。

• 根据携程黑板报公众号，72/144小时过境免签政策带动下（目前54个国家享受我国72/144小时过境免签政策），Q2
携程入境中国旅游订单环比Q1增长28%，其中韩国、新加坡（2月9日起与中国相互免签证）、日本、澳大利亚、英
国、美国、俄罗斯、德国、西班牙、法国等入境游客较多。主要入境游国家中，希腊、巴西、匈牙利、俄罗斯、加
拿大等国家环比一季度增速较高。 携程国际版trip.com丰富了专车、联合国内2000多家景区开通在线购票服务、上
线超过8000条日游产品等，为入境游客提供便利。

资料来源：国家移民管理局，中新网，新华社，新华网，海关总署，领事直通车公众号,携程黑板报公众号等，平安证券研究所

入境通关便利

• 2023-1-8，取
消入境后集中
隔离和核酸检
测，入境前48
小时内核酸

• 2023-4-29，
48h内抗原检
测代替核酸检
测

• 2023-8-30，
取消入境前核
酸或抗原检测

• 2023-11-1，
入境旅客免于
填报海关健康
申明卡

入境签证便利

• 2023-3-25，恢复各类入境签证

• 2023-7-26，恢复对新加坡、文莱15日免签入境政策
• 2023-10-1，中俄实施互免团体旅游签证

• 2023-11-17，对挪威公民实施72h过境免签政策

• 2023-12-1，试行对法国、德国、意大利、荷兰、西班牙、
马来西亚为期一年的单方面15日免签；马来西亚对我国
公民实施入境30天内免签

• 2024-2-9，我国和新加坡30日互免签证
• 2024-3-1，我国与泰国30日内互免签证

• 2024-3-14，扩大免签国家范围，对瑞士、爱尔兰、匈牙
利、奥地利、比利时、卢森堡6国免签至2024-11-30

• 2024-5-7，延长对法国、德国、意大利、荷兰、西班牙、
马来西、瑞士、爱尔兰、匈牙利、奥地利、比利时、卢
森堡12国15日内免签政策至2025-12-31

• 2023-6，宣布对新西兰、澳大利亚免签；我国和澳大利
亚双方同意发放3-5年多次入境签证

入境配套便利

• 2023-8，符合条件的入境申请者免采指
纹

• 2023-9-20，简化的新版中国签证申请
表上线（减少7个大项、15个子项）

• 2023-9-27，官方印发《关于释放旅游
消费潜力 推动旅游业高质量发展的若
干措施》，提及实施入境旅游促进计划，
优化签证和通关政策，恢复和增加国际
航班，完善入境旅游服务，优化离境退
税服务，发挥旅游贸易载体作用

• 2023-12-11至2024-12-31期间来华签证
费减免25%

• 2024-3-7，《关于进一步优化支付服务
提升支付便利性的意见》，便利入境游
客支付

• 2024-3-12，中国饭店协会发布《关于
便利外籍人员来华住宿服务的倡议书》

2023年来我国出入境政策利好频出

72小时过境免签政策

• 长沙、哈尔滨、桂林

144小时过境免签政策

• 北京、天津、石家庄、秦皇岛、上海、
南京、杭州、宁波、广州、深圳、揭阳、
沈阳、大连、青岛、重庆、成都、西安、
厦门、武汉、昆明

过境免签政策区域
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行业要闻：消费税改革备受关注

• 我国现行《消费税暂行条例》于2008年修订，征收范围主要包括15个税目，针对高档甚至奢侈品的税目偏少。2019年
我国公布的《中华人民共和国消费税法（征求意见稿）》第二十条指出“国务院可以实施消费税改革试点，调整消费
税的税目、税率和征收环节，试点方案报全国人民代表大会常务委员会备案” ； 2021年的《“十四五”规划和2035
年远景目标纲要》中谈及完善现代税收制度时，要求调整优化消费税征收范围和税率，推进征收环节后移并稳步下
划地方；今年3月财政部提交的《关于2023年中央和地方预算执行情况与2024年中央和地方预算草案的报告》指出，
在保持宏观税负和基本税制稳定的前提下，进一步完善税收制度、优化税制结构，研究健全地方税体系，推动消费
税改革，完善增值税制度。近期企业（湖北枝江酒业股份有限公司被要求补税8500万元消费税，宁波博汇化工科技股
份有限公司3月份收到当地税务要求补税5亿元重芳烃消费税）补缴消费税事件及新一轮财税改革预期下，消费税改革
备受市场关注。扩大征收范围、调整税基税率、后移征收环节、稳步下划地方将是消费税改革的看点。

资料来源：国务院令，新华社，国家税务总局，人民网，第一财经，平安证券研究所
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2024H1经营情况

• 本周诸多公司发布2024H1业绩预告/业绩快报。其中北京人力、润本股份、中体产业、众信旅游、南极电商、学大教
育、长白山、岭南控股、依依股份、三特索道等有不错增长。多数旅游景区类项目表现相对较弱。

最新市值（亿元） 业绩预告摘要
601888.SH 中国中免 1381 收入同比-12.81%至312.65亿元，归母净利润为32.88亿元（-14.94%），扣非后为32.46亿元（同比-15.79%)
600754.SH 锦江酒店 226 净利润约80000.0万元~85000.0万元,增加50.22%~59.61%；扣非后为37,000万元到40,000万元，同比增长-0.94%~7.10%

600710.SH 苏美达 106 收入同比-13.3%至559.28亿元，归母净利润为5.7亿元（+12.04%），扣非后为4.96亿元（同比+16.17%)

600861.SH 北京人力 91 净利润约35000.0万元~45000.0万元,增加65.95%~113.36%；扣非后为27500.0万元~37500.0万元，同比增加268.91%~403.06%

600729.SH 重庆百货 87 收入同比-11.56%至89.8亿元，归母净利润为7.12亿元（-21.06%），扣非后为7.04亿元（同比-13.06%)
603193.SH 润本股份 76 净利润约17500.0万元~18500.0万元,增加46.48%~54.85%；扣非后为 17048.79万元~ 18048.79万元，同比增长 43.86%~52.30%

600158.SH 中体产业 72 净利润约2000.0万元~2500.0万元,增加141%~151%；扣非后约为2100.0万元~2600.0万元，同比增长145%~155%
002707.SZ 众信旅游 68 净利润约6500.0万元~8000.0万元，扣非后为6000.0万元~7500.0万元；上年同期分别为亏损3452.33万元和亏损3677.78万元

002127.SZ 南极电商 65 净利润约7000.0万元~9000.0万元,变动幅度为:30.35%~67.59%；扣非后为6000.0 万元– 8000.0万元，同比增长52.03 %~102.71 %

000526.SZ 学大教育 62 净利润约13000.0万元~18500.0万元,变动幅度为:46.32%~108.23%；扣非后约11800.0万元~17300.0万元，同比增长20.55%~76.74%
603099.SH 长白山 62 净利润约2000.0万元~2300.0万元,增加63.27%~87.76%；扣非后为2600.0万元~2900.0万元, 同比增长128.71%~155.10%

000524.SZ 岭南控股 57 净利润约3600.0万元~4500.0万元,变动幅度为:20.91%~51.14%；扣非后为3450.0万元–4350.0万元，同比增长38.60%~74.76%

000796.SZ *ST凯撒 55 净利润约-3800.0万元~-2000.0万元,变动幅度为:67.77%~83.04%

002059.SZ 云南旅游 49 净利润约-6000.0万元~-4000.0万元,变动幅度为:4.26%~36.17%

000721.SZ 西安饮食 42 净利润约-6500.0万元~-5450.0万元

002803.SZ 吉宏股份 40 净利润约6630.76万元~9472.51万元,变动幅度为:-65.0%~-50.0%

600826.SH 兰生股份 38 净利润约7500.0万元,减少61%左右
000610.SZ 西安旅游 30 净利润约-6960.0万元~-5100.0万元
000428.SZ 华天酒店 29 净利润约-8500.0万元~-6500.0万元,变动幅度为:-13.78%~12.99%

000978.SZ 桂林旅游 29 净利润约-2000.0万元
600749.SH 西藏旅游 28 净利润约-260.0万元

600661.SH 昂立教育 26 净利润约-1760.0万元
001206.SZ 依依股份 26 净利润约9100.0万元~9800.0万元,变动幅度为:102.38%~117.95%；扣非后为7800.0万元–8500.0万元，同比增长80.03%~96.18%

000430.SZ 张家界 25 净利润约-6300.0万元~-5800.0万元,变动幅度为:-53.61%~-41.42%

600706.SH 曲江文旅 24 净利润约-18000.0万元~-15000.0万元
002306.SZ 中科云网 24 净利润约-3200.0万元~-2600.0万元,变动幅度为:65.5%~71.97%

600593.SH 大连圣亚 24 净利润约1015.14万元~1522.72万元,减少47.49%~21.24%

002159.SZ 三特索道 23 净利润约6000.0万元~9000.0万元,变动幅度为:18.0%~77.0%；扣非后为5600.0万元—8400.0万元；同比增长-10%~35%

资料来源：各公司公告，平安证券研究所 注：如无特殊说明，表中净利润均指归母净利润

商贸零售、美容护理、社会服务板块主要公司2024H1经营情况
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重点公司2024H1情况：

• 1）中国中免：预计2024H1收入312.65亿元（同比-12.81%，下同），归母净利润为32.88亿元（-14.94%），扣非后
为32.46亿元（-15.79%）；按此计算Q2单季度收入同比-17.44%至124.58亿元，归母净利润同比-37.28%至9.82亿元，
扣非后同比-39.26%至9.47亿元。据海口海关，2024年1-5月海南离岛免税销售金额同比-29.6%至169.10亿元，其中
占比较大的香水化妆品合计（占比40.55%）销售同比-35.31%至68.57亿元（5月下降幅度相较4月有所收窄），首饰
类销售同比下滑14.4%（降幅仍在加大）至28.19亿元（销售占比为16.67%）；而同期韩国免税销售额为48.00亿美金
（+14.38%），其中外国人贡献38.38亿元（同比+12.64%）。我们判断Q2一方面受到消费意愿影响，另外海南市场
部分被出境市场分流；我们预计中国中免Q2收入降幅低于海南离岛免税总体。公司上半年出入境免税门店收入持续恢
复，毛利率+2.62pct至32.94%，Q2环比+0.59pct至33.29%，不过预计由于机场租金费用增加，使得利润所受影响超
过收入影响。

• 2）锦江酒店：预计上半年归母净利润约8.00~8.50亿元，同比增长50.22%~59.61%；扣非后为3.70~4.00亿元（同比-
0.94%到增长7.10%）。由此计算Q2单季度归母净利润同比增长约55.30% ~ 68.02%（对应分别约6.10 ~ 6.60亿元），
扣非后同比9.39% ~ 20.06%（分别对应3.08 ~ 3.38亿元），公司持续推进改革，前段属地化开发与运营，组织扁平
化，提高运营效率。考虑上半年商旅需求较弱，预计上半年revpar略有下降；海外业务中，置换部分欧元贷款后预计
可减轻部分利息压力。

• 3）润本股份：预计上半年归母净利润约1.75 ~ 1.85元,增加46.48% ~ 54.85%；扣非后为 1.70 ~ 1.80 亿元，同比增
长 43.86% ~ 52.30%。由此计算单Q2归母净利润约1.40 ~1.50亿元，对应增速约在41.87%至52.04%。公司上市后品
牌力有所增强，有助于拓宽渠道合作；蛋仔派对联名产品、驱蚊液产品升级等带动驱蚊业务有不错表现，同时公司持
续精细化、专业化开发产品，拓宽目标人群（延伸至青少年护肤）和产品品类（上半年防晒新品销售预计带来不错增
量）；随着收入增长，规模效应进一步显现，摊薄固定费用。在目前的消费趋势下，公司定位大众产品有所受益。

资料来源：各公司公告，韩国免税店协会（KDFA），平安证券研究所



资料来源：Wind，平安证券研究所
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• 本周（7月8日-7月12日）上证综指上涨0.72%，沪深300上涨1.20%，休闲服务板块上涨0.64%，商贸零售板块上涨
0.25%，美容护理板块上涨3.15%。申万行业涨幅前五的是电子(申万)、汽车(申万)、美容护理(申万)、通信(申万)、家
用电器(申万)，涨幅分别为6.12%、5.37%、3.15%、2.66%、1.69%；领跌的是煤炭(申万)、传媒(申万)、农林牧渔
(申万)、纺织服饰(申万)、建筑装饰(申万)，跌幅分别为-7.49%、-2.94%、-2.02%、-1.50%、-1.35%。

一周行情回顾——指数涨跌幅

商贸零售、美容护理、社会服务板块年初至今市场表现 上周商贸零售、美容护理、社会服务指数涨跌幅表现
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一周行情回顾——重点公司涨跌幅

上周重点公司涨跌情况

公司 收盘价/(元/股） 一周涨跌幅/%
603193.SH 润本股份 18.7700 10.67%
2145.HK 上美股份 42.4000 7.07%
603605.SH 珀莱雅 107.5500 6.47%
300896.SZ 爱美客 169.2000 5.34%
600754.SH 锦江酒店 22.9800 4.81%
300957.SZ 贝泰妮 47.1500 4.22%
600258.SH 首旅酒店 12.7400 3.66%
601888.SH 中国中免 67.7500 3.07%
688363.SH 华熙生物 60.7800 2.70%
9961.HK 携程集团-S 395.6000 2.70%
0780.HK 同程旅行 15.4000 -0.13%
2367.HK 巨子生物 41.6000 -2.69%

• 重点公司中同程旅行、巨子生物略有调整外，其余公司均有不错涨幅。

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：收盘价对应日期为20240712，港股公司携程集团-S、巨子生物、同程旅行、上美股份（按市值排序）收盘价对应为港元/股。



投资建议

• 本周（7月8日-7月12日）上证综指上涨0.72%，沪深300上涨1.20%，休闲服务板块上涨0.64%，商贸零售板块上涨
0.25%，美容护理板块上涨3.15%。重点公司中同程旅行、巨子生物略有调整外，其余润本、上美、珀莱雅、爱美客、
锦江酒店、贝泰妮、首旅酒店、中国中免、华熙生物、携程集团-S等公司均有不错涨幅。目前社会服务板块内多个重
点公司对应2024年均已在15-25倍pe水平，且经营扎实稳定，我们维持对行业“强于大市”的评级。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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风险提示

• 宏观经济不及预期，影响可支配收入及消费意愿。如宏观经济环境不及预期，则居民对包含旅游零售、美妆医美、

旅游出行等在内的消费意愿将受影响。

• 政策发生较大变化。出入境政策、电商及跨境电商政策、医美美妆、旅游及零售相关政策（含税收政策）等如发生

较大变化，相关领域企业可能不能及时应对而受到影响。

• 市场竞争激烈，运营不及预期、新品推广不及预期、新渠道拓展不力。新消费相关领域进入门槛相对较低，市场竞

争相对充分，如相关主体运营不及预期、新渠道拓展不力、新品推广不及预期，竞争力有下降风险。

新消费团队

行业 分析师 邮箱 资格类型 资格编号

新消费 胡琼方 huqiongfang722@pingan.com.cn 投资咨询 S1060524010002
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附：重点公司预测与评级

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：除给出评级的中国中免、珀莱雅、爱美客、润本股份(20240310报告，2023年业绩尚未更新，因此未做2026年业绩预测)，其余公司盈利预测为wind一致预期

代码 公司 市值（亿元）
2023净利润
（亿元）

2024净利润预
期（亿元）

2024净利润预
期增速

PE-2024E PE-2025E PE-2026E 评级

603193.SH 润本股份 76 2.26 2.85 26.09% 26.65 21.39 推荐
300896.SZ 爱美客 512 18.58 22.97 23.60% 22.28 17.18 14.19 推荐
603605.SH 珀莱雅 427 11.94 15.17 27.07% 28.13 23.10 19.16 推荐
601888.SH 中国中免 1,381 67.14 74.17 10.48% 18.63 15.28 12.38 推荐
TCOM.O 携程集团 2,470 99.18 134.15 35.26% 18.41 16.13 14.01 未评级
0780.HK 同程旅行 327 15.54 19.26 23.93% 16.98 13.41 11.00 未评级
600754.SH 锦江酒店 226 10.02 15.06 50.38% 14.98 12.93 11.36 未评级
600258.SH 首旅酒店 142 7.95 9.29 16.82% 15.32 13.41 11.92 未评级
2367.HK 巨子生物 391 14.52 18.03 24.22% 21.66 17.10 13.86 未评级
688363.SH 华熙生物 293 5.93 8.33 40.53% 35.16 28.26 23.47 未评级
300957.SZ 贝泰妮 200 7.57 10.73 41.75% 18.62 15.07 12.62 未评级
2145.HK 上美股份 154 4.61 8.40 82.22% 18.34 13.92 11.10 未评级



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对市场表现±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对
权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。

市场有风险，投资需谨慎。

免责条款：
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