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校外培训进一步明确，春节出行热度持续 

Ø 投资建议： 

1）教育：教育部发布《校外培训管理条例（征求意见稿）》，明确了非学科培训对学生合理培训

需求补充的定位，为教培机构转型提供明确的合规化道路，头部机构凭品牌力带来的信任度与领

先的机构数量带来的学生触达率有望优先受益。经济弱复苏背景下考公考编需求高增，头部企业

积极进行战略转型，行业增量空间可观。建议关注粉笔、华图山鼎、中公教育。教育需求长期存

在，国家政策利好职业教育，建议关注盛通股份、传智教育、学大教育、科德教育。推荐行动教

育，实效性课程赛道，看好公司持续提升的产品口碑在利润端持续兑现，客户持续增长确定性强。 

2）旅游：国内景区多点开花，服务优化+性价比+IP营销占领高地，持续推荐外部交通改善、内部

项目增量、自身经营优化的公司。推荐长白山，成功打造双旺季、后续交通改善和产品供给持续

丰富。建议关注三特索道、祥源文旅、黄山旅游、丽江股份，天目湖。出境游政策催化叠加航班

量恢复，头部供应商有望受益，建议关注众信旅游、岭南控股、中青旅。 

3）酒店：本周行业需求端同环比双增，同比+1.9%，环比+15.2%。经营数据看，受假期影响，ADR

同比上升（+50.1%）导致RevPAR提升，RevPAR同比+48.1%。旅游出行端看，三亚地区OCC&ADR

同比提升，带动RevPAR同比+195.5%；商旅端看，上海地区RevPAR（同比-4.4%）同比回调，

环比看，上海地区ADR提升，OCC有所下降。23年行业修复超2019年，短期看，24年整体经营数

据修复持续，主要上市酒店企业估值调整已至高性价比阶段；中长期看，酒店需求持续高端化推

进下，头部酒店企业更易满足需求不断升级，24年需求修复下具有强成长性的酒店企业估值+盈利

释放更加可观。建议关注：锦江酒店：公告2023年业绩预告，预计2023年实现归母净利为9.5～

10.5亿元，同比（法定披露数据）+737%～825%；重述后财务数据，同比+650%～729%。受益

于2023年1月以来的休闲游及商务差旅消费需求明显释放，公司境内酒店市场信心逐步恢复，境内

酒店经营显著复苏，2023年全年RevPAR超2019年。华住集团，公司23Q3RevPAR恢复至2019年

同期的129%。君亭酒店：公司23Q3业绩受筹开直营酒店，以及将汇和君亭酒店转租商业物业退

还原业主，并由原业主直接和第三方签订租赁协议一次性计提资产处置损失影响，表观业绩承压，

23Q3经营数据显示经营情况持续修复，中短期持续关注新店爬坡结束释放利润。 

4）化妆品：短期关注三八大促，长期看好兼具优异组织力和创新能力的国货龙头，重点关注重组

胶原蛋白赛道研发突破及商业化进程。长期推荐全要素能力优异的珀莱雅，深耕重组胶原蛋白赛

道商业化研发领先的巨子生物、锦波生物；关注管理层顺利换届、地产剥离落地、新品带动化妆

品毛利率提升的福瑞达。线上转型成果显现，盈利能力有望提升的丸美股份。 

5）人服：2月12日-2月18日新增招聘公司数量2.1万家，同比下降66%，环比上升32%；新增招聘

帖数4.7万个，同比下降73%，环比下降2%，主要系春节假期错期影响。中国灵工行业仍处于早期

发展阶段，我们看好行业渗透率提升及头部企业市占率提升空间。23年4月以来国家相继出台专项

招聘、扶持就业和稳定就业的相关政策，24年企业招聘和人力资源需求曲线有望逐步修复。建议

关注科锐国际，公司招聘能力领先，招聘需求回暖后有望迎来较大弹性。建议关注北京人力，公

司客户资源和规模优势领先，基础业务贡献现金牛及安全垫，外包及灵活用工业务处于高增期。 

6）免税：国际客流恢复不及预期，免税业务承压下免税协议重签，免税商和渠道商利益再平衡。

关注王府井，23Q1-3奥莱业务增速领先，海南第一家有税购物中心开业。同时新增免税业务，全

牌照免税运营商即将成型，兼顾疫情后线下场景消费复苏+市内免税巨大空间。关注机场物业方上

海机场、白云机场，看好免税客单价提升。 

Ø 风险提示：宏观经济下行；消费复苏不及预期；原材料价格波动；政策变动 
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1.1 ?@AB 
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1.3 EFAB 
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+ZòÎEF/+­®¯°xÚ±²V�Z24 %xÚ§'+�þ^4�OéEF/

+gh+��³´­�6=$7869Sµ�EFS�8 2023%+�Ê8ZÊ¶ 2023

%M\·¸¹�ë 9.5º10.5»¼Zµ¶T»ê��YoW+737%º825%��¼r

½$YoZµ¶+650%º729%$"#j 2023% 1&¾öé¿ÀD��$ÁCÂÃ

xÚßÄ³´Z���)EF~©÷<ÅÆ�'Z�)EFyzÄÇ'(Z2023 %

�% RevPAR ¨ 2019 %$<È�2Z�� 23Q3RevPAR �'É 2019 %µ�é

129%$ÉÊEFS�� 23Q3+�"Ë`ÌzEFZ¾�ÍÎsÉÊEFíÏ�+

Ð+ÑÒÓ+{ZÔÕÓ+{ÌÖs×¿ØÙÚÏÛÜ8(®O¶�LWi�|Ý¡

¢ZÍ=+�ÞßZ23Q3yzYoÄ�yzPsTU§'Z±©�TU69eFà

áâã³´�Z$ 

 

1.4 GHIAB 

核心观点：短期关注三八大促，长期看好兼具优异组织力和创新能力的国货龙头，

重点关注重组胶原蛋白赛道研发突破及商业化进程。 

福瑞达旗下瑷尔博士闪充水乳升级至 2.0版本，成分方面褐藻酵萃浓度由 3%提

升至 5%，添加重组胶原蛋白和超导十肽；功效上从内源抵御肌肤氧化，促进胶原蛋

白生成，优化抗衰能力；肤感上通过 97:3 的“微囊悬浮科技”协同天然发酵油脂做

到清爽不油腻；包装上更改为黑色系，强化产品符号。 

创健医疗自主研发Ⅲ型重组人胶原蛋白，氨基酸序列与人天然胶原蛋白完全一致

且具有天然三螺旋结构，可以解决重组胶原蛋白机械支撑力不足的问题，并能够实现

产业化。锦波生物旗下薇旖美开启“元计划”营销动作，携手分众传媒进入 8大城市

引爆市场，通过小红书等平台线上种草，线下活动助力院内赋能和医生教育。中国重

组胶原蛋白产业技术持续突破，商业化进程加速，从护肤品 至填充剂全产业链布局，

多家化妆品品牌新产品添加重组胶原蛋白原料，二类械品牌百花齐放，三类械目前合

规产品仅薇旖美另有多家填充剂在审批中，我们认为重组胶原蛋白赛道的新产品上市

将推动整个行业的认知度及市场规模提升。 

长期推荐全要素能力优异的珀莱雅，深耕重组胶原蛋白赛道商业化研发领先的巨

子生物、锦波生物；关注管理层顺利换届、地产剥离落地、新品带动化妆品毛利率提

升的福瑞达。线上转型成果显现，盈利能力有望提升的丸美股份。 
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1.5 JKLM#$AB 

;<=>S2 月 12 日-2 月 18 日新增招聘公司数量 2.1万家，同比下降 66%，

环比上升 32%；新增招聘帖数 4.7万个，同比下降 73%，环比下降 2%，主要系春节

假期错期影响。中国灵工行业仍处于早期发展阶段，我们看好行业渗透率提升及头部

企业市占率提升空间。23 年 4 月以来国家相继出台专项招聘、扶持就业和稳定就业

的相关政策，24 年企业招聘和人力资源需求曲线有望逐步修复。建议关注科锐国际，

公司招聘能力领先，招聘需求回暖后有望迎来较大弹性。建议关注北京人力，公司客

户资源和规模优势领先，基础业务贡献现金牛及安全垫，外包及灵活用工业务处于高

增期。 
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图表 1S2023Q3rABb~��+��� 

!"#$ !"%& 
'()*+,-. /0123+,-. 

23Q3 YOY 4 19Q3 23Q1-3 YOY 4 19Q1-3 23Q3 YOY 4 19Q3 23Q1-3 YOY 4 19Q1-3 

601007.SH 5678 4.7  15% 27% 13.5  27% 46% 0.2  -11% 2% 0.6  83% -8% 

600258.SH 9:;8 23.0  53% 3% 59.1  54% -5% 4.0  664% 15% 6.8  307% -5% 

600754.SH <=;8 41.6  36% 0% 109.6  35% -3% 4.5  183% 48% 9.8  2227% 12% 

301073.SZ >?;8 1.6  50% @  3.8  54% @  0.0  -65% @  0.2  -8% @  

000428.SZ AB;8 2.0  25% -55% 5.1  32% -42% -0.2  62% 54% -1.0  46% 47% 

600859.SH CDE 28.9  6% -52% 92.7  9% -52% 1.3  290% -12% 6.5  56% -24% 

600515.SH FGHI 11.7  69% -62% 45.4  54% -30% 2.1  -87% -39% 7.9  -54% 42% 

600009.SH JFHI 30.5  3% 11% 79.2  92% -3% 3.6  143% -72% 5.0  124% -88% 

600004.SH KLHI 17.2  35% -13% 46.1  39% -21% 1.2  206% -20% 2.7  144% -52% 

002163.SZ FGMN 11.4  15% -1% 28.7  21% -7% 1.9  1451% 435% 1.5  306% 3483% 

603069.SH FOPQ 2.3  77% -5% 6.1  24% -24% 0.0  106% -36% -0.4  57% -226% 

601888.SH RSRT 149.8  28% 33% 508.4  29% 43% 13.4  94% 46% 52.1  12% 24% 

300740.SZ UVWX 10.9  -5% 80% 33.8  1% 114% 0.4  4% 2331% 1.8  51% 2299% 

300957.SZ YZ[ 10.6  26% @  34.3  19% @  1.3  6% @  5.8  12% @  

300896.SZ \]^ 7.1  18% 357% 21.7  46% 449% 4.5  13% 396% 14.2  43% 544% 

600223.SH _`a 9.2  -75% -69% 33.9  -60% -52% 0.5  234% -43% 2.4  55% 29% 

603605.SH bcd 16.2  21% 116% 52.5  32% 152% 2.5  24% 270% 7.5  51% 211% 

603983.SH e]WX 4.8  46% 20% 15.4  34% 27% 0.4  1367% -58% 1.7  45% -52% 

688363.SH Afgh 11.5  -17% 139% 42.2  -2% 228% 0.9  -56% -41% 5.1  -24% 24% 

600315.SH JFij 14.6  -11% -19% 50.9  -5% -11% 0.9  -40% -3% 3.9  26% -27% 

300856.SZ klWX 5.8  36% 160% 17.7  42% 123% 1.9  73% 451% 5.4  111% 428% 

600138.SH Rm: 25.6  31% -31% 67.3  40% -29% 1.0  194% -39% 2.1  221% -62% 

600054.SH no:p 6.0  55% 17% 14.3  139% 16% 2.1  87% 24% 4.1  768% 21% 

600706.SH q=r: 4.3  64% 28% 11.2  57% 13% 0.5  431% 32% 0.6  162% -39% 

002033.SZ s=WX 2.5  41% 4% 6.4  150% 15% 0.9  13% 5% 2.1  694% 15% 

002707.SZ tu:p 12.6  748% -67% 20.5  647% -78% 0.5  196% 967% 0.1  111% -88% 

002059.SZ LG:p 1.3  -21% -78% 3.7  -22% -76% -0.5  -171% -259% -1.1  -134% -270% 

300144.SZ vwxy 8.8  217% 11% 16.2  317% -27% 4.8  362% 0% 7.9  939% -38% 

000888.SZ z{o A 3.3  165% -4% 8.2  131% -6% 1.2  644% 6% 2.6  427% 40% 

603199.SH |A:p 1.8  32% 43% 5.6  118% 35% 0.4  19% 52% 1.5  15250% 42% 

000524.SZ }G~W 12.3  157% -50% 24.8  191% -60% 0.3  602% -48% 0.6  160% -76% 

603099.SH �Ko 3.3  148% 29% 5.0  209% 29% 1.4  202% 32% 1.5  693% 85% 

000610.SZ ��:p 2.5  74% -14% 5.3  40% -19% -0.1  56% -1377% -0.6  20% -1320% 

600749.SH ��:p 0.8  61% 11% 1.8  84% 12% 0.2  118% 23% 0.2  253% -2% 

002159.SZ ���� 2.4  103% 0% 5.8  158% 11% 0.8  610% 50% 1.3  408% 643% 

600593.SH ���� 2.1  127% 48% 4.0  179% 44% 0.9  382% 39% 1.1  322% 51% 

000430.SZ �i� 1.5  81% -4% 3.3  202% 1% 0.0  96% -104% -0.4  71% -206% 

603136.SH B�� 1.9  24% 15% 4.7  96% 23% 0.6  3% -6% 1.2  4731% 4% 

华福证券

华福证券



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     8                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

000978.SZ ��:p 1.7  189% -2% 3.7  270% -23% 0.4  192% -21% 0.4  121% -34% 

300662.SZ k�S� 24.2  0% 157% 71.7  5% 174% 0.5  -37% 7% 1.5  -30% 32% 

600662.SH ��~W 47.5  31% 404% 139.6  34% 393% 1.3  12% 212% 4.8  8% 211% 

600861.SH ���� 95.6  9198% 1855% 287.4  7545% 1814% 1.4  359% 2901% 3.5  353% 3214% 

000526.SZ ���� 5.4  32% -27% 17.9  22% -26% 0.3  173% 193% 1.2  1365% 83% 

002599.SZ ��WX 6.3  -7% 20% 18.0  6% 28% 0.1  -74% -71% -0.2  -2121% -128% 

002607.SZ R��� 9.4  -44% -63% 26.7  -32% -57% 1.6  135% -66% 2.4  129% -75% 

002659.SZ �r�� 0.6  12% -29% 1.9  65% -21% -0.1  11% 75% -0.3  58% 67% 

003032.SZ  ¡�� 1.3  -46% @  4.5  -28% @  0.2  -68% @  1.0  -39% @  

300010.SZ *ST¢£ 1.8  -11% -58% 6.4  5% -52% -0.5  60% -323% -1.0  48% -270% 

300192.SZ k¤�� 2.0  2% -20% 5.6  -5% -19% 0.4  58% 31% 1.0  88% 47% 

300235.SZ ¥¦k§ 0.3  -17% -43% 0.7  -17% -32% 0.1  -21% -54% 0.3  -2% -31% 

300359.SZ ¨��� 1.2  -29% -40% 4.1  0% -8% -0.1  -110% -180% 0.0  -97% 110% 

600636.SH S©rj 1.3  -9% -60% 2.4  -2% -72% 0.5  -20% 59% 0.6  -17% 370% 

600661.SH ª«�� 3.1  54% -56% 7.1  31% -60% 0.2  -80% -60% -0.9  -151% -184% 

600730.SH RS¬k 0.3  -37% 35% 0.9  -9% 19% 0.0  26% 268% 0.1  -39% 392% 

605098.SH ­®�� 1.7  24% @  4.6  35% @  0.6  23% @  1.6  71% @  
 

YZ[\'Wind:]^#_`ab 
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2 45,:;< 

2.1 *+S9:!"#$TUVWXY+8.28%Z[\]^ 300XY 4.57pp 

9:T2024.2.19-2024.2.25WZbõöX7¹j 3004.88>Z�� 4.85%�^

õ4X7¹ 9069.42>Z�� 2.82%�÷+AX7¹ 1758.19>Z�� 1.81%�]

^ 300 7¹ 3489.74 >Z�� 3.71%�UV!"#$XY7¹ 7561.42 >Z��

8.28%Z[\]^ 300XY 4.57pp. 

S¡*+Í\Z9:CD�*Ã¦ø+#$¦EFùú¦GHI¦?@ÅÆ+4.5%¦

+5.4%¦+7.2%¦+11.2%¦+18.1%$ 

图表 4S9:UV �¡*+��� 

 
YZ[\'Wind:]^#_`ab 
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图表 2SUV(�XY���  图表 3S(%)!"#$*+,-./XY 

 

 

 
YZ[\'Wind:]^#_`ab  YZ[\'Wind:]^#_`ab 
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2.2 _`S9:ab`c+41.6%ZdefG+37.6%  

S_`Í\Z9:��ûüýÅÆë ST`¼T+61.6%W¦�þÿT+51.5%W¦

ab`cT+41.6%W¦!"#T+40.7%W¦defGT+37.6%W�9&��ûüý

ÅÆë$ë"%T+22.6%W¦&'?@T+21.8%W¦ã.?@T+18.4%W¦÷+(

)T+16.2%W¦(**+T+15.5%W�9%��ûüýÅÆ,���T+70.6%W¦

±þÿT+68.1%W¦�þÿT+62.9%W¦-<CDT+30.1%W¦µ� B T̀+23.4%W$ 

9:��ûüýÅÆ,*ST ®.T-7.5%W¦*ST fGT-5.0%W¦÷Ëÿ/T-

2.4%W¦<Ë0ËT-1.5%W¦ã.?@T-1.4%W$ 

图表 5S!"#$*+_`�� Top5 

89: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 300338.SZ ST9:% 3.70 61.6% 

2 871753.BJ ;<=% 30.00 51.5% 

3 002638.SZ >?@A% 2.28 41.6% 

4 002621.SZ BCD% 2.04 40.7% 

5 600636.SH EFG4% 11.89 37.6% 

D9: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 300795.SZ HI"J% 39.71 22.6% 

2 600661.SH KL78% 9.88 21.8% 

3 000526.SZ MN78% 52.40 18.4% 

4 300688.SZ O/PQ% 25.09 16.2% 

5 300416.SZ RSST% 13.81 15.5% 

E9: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 603099.SH UVW% 25.55 70.6% 

2 873122.BJ X<=% 49.1 68.1% 

3 871753.BJ ;<=% 30 62.9% 

4 603199.SH YZ)*% 33.76 30.1% 

5 900934.SH [\ B@% 1.554 23.4% 
 

YZ[\'Wind:]^#_`ab 

图表 6S!"#$*+9:_`�� Top5 

8C: Top5% ;<=>% ;<?@% AB(% 9C:%

1 002751.SZ *ST]^% 0.86 -7.5% 

2 300089.SZ *STG4% 0.19 -5.0% 

3 300938.SZ _`=a% 30.95 -2.4% 

4 300012.SZ Z`b`% 13.19 -1.5% 

5 000526.SZ MN78% 52.40 -1.4% 
 

YZ[\'Wind:]^#_`ab 
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2.3 ghS9:*+ghijklm 

ÈÉ 2& 25'Z!"#$*+ PETTTMWghë 44.51Zij¦þ*+kl

2æ$S¡*+ PETTTMWZø+#$¦GHI¦EFùú¦CD�*Ã¦?@Å

Æë 23.6¦31.8¦48.8¦49.9¦123.71$ 

ÈÉ 2& 25'Z!"#$*+ PBTLFWghë 2.51Zij¦þ*+kl2

æ$S¡*+ PBTLFWZEFùú¦ø+#$¦CD�*Ã¦?@¦GHIÅÆë

2.1¦2.5¦2.5¦3.1¦3.11$ 

 

3 =,>?@A 

2024% 1&Zd)¢£C�¤¥�M\ 5294.8VJZµ¶+34.6%�dÄ¢£

C�¤¥�M\ 437.1VJZµ¶+887.0%$ 

图表 7S!"#$*+ PETTTMW  图表 8SUV �¡*+ PETTTMW 

 

 

 

YZ[\'Wind:]^#_`ab  YZ[\'Wind:]^#_`ab 

图表 9S!"#$*+ PBTLFW  图表 10SUV �¡*+ PBTLFW 

 

 

 

YZ[\'Wind:]^#_`ab  YZ[\'Wind:]^#_`ab 
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S�¾¨©Z2024% 1&ZbÁ¨©¦�ô¨©¦34¨©s^5¨©ª¨«

¬­®µ¶ÅÆ+56.8%¦+31.4%¦+50.2%¦+27.0%ZÅÆ�'É 2019 %µ�é

100.8%¦104.0%¦75.8%¦116.0%�C�¯°�µ¶ÅÆ+106.2%¦+53.8%¦+81.2%¦

+44.4%ZÅÆ�'É 2019%µ�é 97.8%¦109.1%¦74.5%¦122.2%$ 

 

4 45BCD:E 

4.1 JKLM#$AB 

4.1.1 :tuvYo 

2024% 2& 12'-2024% 2& 18'Z�~©e.uv��Y� 20,648_Z

e.uv6Y 47,166_$ 

图表 11Sd)¢£C�¤¥�TVJW¦YOY  图表 12Sd§¢£C�¤¥�TVJW¦YOY 

 

 

 

YZ[\'Wind:]^#_`ab  YZ[\'Wind:]^#_`ab 

图表 13S{|¨©ª¨«¬­® YOY  图表 14S{|¨©C�¯°� YOY 

 

 

 

YZ[\'cdcF:]^#_`ab  YZ[\'cdcF:]^#_`ab 
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4.2 EFABT24M2W3Z2.11-2.17W 

4.2.1 *+wxPs 

9:T24M2W3Z2.11-2.17Z+µWZd)EF�78wt 2644V³´Zµ¶

+3.2%Z�¶+0.0%�8xÚ 1839V³´Zµ¶+1.9%Z�¶+15.2%�8wxÁë

806V³´Zµ¶+6.5%Z�¶-23.1%$ 

� 28�T24M1W3-24M2W3Z2024.1.14-2024.2.17Z+µWZd)EF�78

wt 105777V³´Zµ¶+3.3%�8xÚ 63342V³´Zµ¶-1.7%�8wxÁë

4235V³´Zµ¶+11.7%$ 

9±Z±l²EFS9:Zwt 581V³´Zµ¶+4.4%Z�¶+0.4%�xÚ 3996

V³´Zµ¶+0.0%Z�¶+11.9%�wxÁë 185V³´Zµ¶+15.2%Z�¶-17.6%$

� 28 �Zwt 2321 ³´Zµ¶+4.3%�xÚ 13381 ³´Zµ¶-0.7%�wxÁë

9939V³´Zµ¶+12.7%$ 

图表 15S新增招聘公司数量（万个）  图表 16S新增招聘帖数（万个） 

 

 

 

YZ[\'Datayes!:]^#_`ab  YZ[\'Datayes!:]^#_`ab 

图表 17S国内酒店客房供需情况（万间夜/周）  图表 18S国内酒店客房供需同比变动情况 

 

 

 

YZ[\'Str:]^#_`ab  YZ[\'Str:]^#_`ab 
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Sd)EF¹ºPsS9:Zd)EF8¹º 122.9»¼Zµ¶+52.9%�9±Z

±l²EF¹º 21.4»¼Zµ¶+35.3%$� 28�Zd)EF8¹º 340.9»¼Z

µ¶+6.8%�9±Z±l²EF¹º 61.8»¼Zµ¶+8.8%$ 

4.2.1 *+yzPs 

9:T24M2W3Z2.11-2.17Z+µWZd)EF½¾ OCCë 69.5%Zµ¶-1.3%�

ADRë 6668.2¼/³Zµ¶+50.1%�RevPARë 464.7¼/³Zµ¶+48.1%$� 28

�T24M1W3-24M2W3Z2024.1.14-2024.2.17Z+µWZd)EF½¾OCCë60.0%Z

µ¶-4.8%�ADRë 537.6¼/³Zµ¶+8.6%�RevPARë 322.3¼/³Zµ¶+3.4%$ 

9±Z±l²EFS9:ZOCCë 688.2%Zµ¶-4.2%�ADRë 540.8¼Zµ

¶ 35.3%�RevPAR ë 368.7 ¼Zµ¶+29.6%$� 28 �ZOCC ë 59.5%Zµ¶-

4.8%�ADRë 447.5¼Zµ¶+9.5%�RevPARë 266.4¼Zµ¶+4.2%$ 

图表 19S±l²EFwxPsTV³´/:W  图表 20S±l²EFwxµ¶·¸Ps 
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图表 21Sd)EF¹ºT»¼W¦YOY  图表 22S±l²¹ºT»¼W¦YOY 
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4.2.2 {|}~wxPs 

¿ÀS9:T24M2W3Z2.11-2.17Z+µWZEFwt 30V³´Zµ¶+1.1%Z

�¶-0.0%�xÚ 29V³´Zµ¶+18.4%Z�¶+4.5%�wxÁë 1V³´Zµ¶

-73.5%Z�¶-45.2%$� 28�T24M1W3-24M2W3Z2024.1.14-2024.2.17Z+µWZ

EFwt 121V³´Zµ¶+1.1%�xÚ 111V³´Zµ¶+9.6%�wxÁë 10V

³´Zµ¶-45.2%$ 

bÁS9:ZEFwt 246V³´Zµ¶+1.5%Z�¶-0.1%�xÚ 145V³´Z

µ¶-17.6%Z�¶-9.0%�wxÁë 101V³´Zµ¶+52.0%Z�¶+16.0%$� 28

�ZEFwt 985 V³´Zµ¶+1.5%�xÚ 589 V³´Zµ¶+0.7%�wxÁë

396V³´Zµ¶+2.7%$ 

图表 23S±dEF*+½¾yzPs  图表 24S±l²EFyzPs 
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图表 25S¿ÀEFwxPsTV³´W  图表 26SbÁEFwxPsTV³´W 
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S¹ºPsS9:Z¿ÀEF¹º 9.5»¼Zµ¶+198.6%�bÁEF¹º 8.6

»¼Zµ¶-3.0%$� 28 �Z¿ÀEF¹ 23.7 »¼Zµ¶+10.2%�bÁEF¹º

1.4»¼Zµ¶+4.2%$ 

4.2.3 {|}~yzPs 

¿ÀS9:T24M2W3Z2.11-2.17Z+µWZEF OCCë 95.1%Zµ¶+17.2%�

ADR3295.0 ¼Zµ¶+152.2%�RevPAR ë 3132.3 ¼Zµ¶+195.5%$� 28 �

T24M1W3-24M2W3Z2024.1.14-2024.2.17Z+µWZEF OCC ë 91.6%Zµ¶

+8.4%�ADRë 2131.5¼Zµ¶+0.5%�RevPARë 1952.3¼Zµ¶+9.0%$ 

bÁS9:ZEF OCCë 58.9%Zµ¶-18.8%�ADRë 593.5¼Zµ¶ 17.8%�

RevPARë 349.3¼Zµ¶-4.4%$� 28�ZEF OCCë 59.8%Zµ¶-0.8%�ADR

ë 532.6¼Zµ¶+3.5%�RevPARë 318.5¼Zµ¶+2.7%$ 

图表 27S¿ÀEF¹ºPsT»¼W  图表 28SbÁEF¹ºPsT»¼W 
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图表 29S¿ÀÂÃEFyzPs  图表 30SbÁÂÃEFyzPs 
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4.3 NOAB 

4.3.1 Yopq 

2024% 1&ZbÁ¨©¦�ô¨©¦34¨©s^5¨©dÄsÂÃC�¯°

�µ¶ÅÆ+494.4%¦+591.2%¦+1279.4%¦+797.1%ZdÄ��TU�'$ 

图表 31S{|¨©dÄ+ÂÃC�¯°� YOY 

 
YZ[\'Wind:cdcF:]^#_`ab 

2024M1Á�z:NOM\c;< 36.1»¼Zµ¶-43.7%�NOîÐMÄJ®

61.9VJ®Zµ¶-21.0%���b 5831.5¼/JZµ¶-45.1%$2024% 2& 10'

-17'T�� ��³WZÁXÁ6=>Õz:NOc;?< 24.89»¼ZîÐJY

29.77VJ®ZJ@ÂÃ 8358¼$ 

AoÇdNOFÜ"YoZ2023% 12&ÇdNOFc;< 10.0»!¼Zµ¶

-3.2%Z�'É 2019%µ�é 51.7%�îÐJ® 218.6VJ®Zµ¶+72.7%Z�'

É 2019%µ�é 54.4%���b 459.1!¼Zµ¶-44.0%Z�'É 2019%µ�é

95.0%$ 
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图表 32S海南离岛免税销售额（亿元）、YOY  图表 33S海南离岛免税购物实际人次、客单价 
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ÅdÆöSSd)/d§c;<ÅÆë 1.9/8.1»!¼Zµ¶ÅÆ+54.4%/-11.2%Z

ÅÆ�'É 2019 %µ�é 67.8%/48.9%�îÐJ® 154.4/64.2 VJ®Zµ¶ÅÆ

+53.6%/+146.8%ZÅÆ�'É 2019%µ�é 68.7%/36.2%���b 126.1/1260.2

!¼Zµ¶ÅÆ+0.6%/-64.0%ZÅÆ�'É 2019%µ�é 98.7%/135.0%$ 

图表 36SÅdÆÇd免税店客单价（美元/人） 

 
YZ[\'KDFA:]^#_`ab 

4.3.2 ��L� 
图表 37SNO*+�>���8 

±�² ³´µ¶² ³´·¸² ¹º² t»²

2024/2/19 600009.SH ?~�� 2024¼ 1wr½¾¿ÀÁÂÃ 

2024 ¼ 1 w¯ÄÅE|��Æ�ÇÈs 43195 É¬¯

¨© +56.84%¯)qÊËs 586.2 &«¬¯¨©

+106.23%ÌÍÎE|��Æ�ÇÈs 23226É¬¯̈ ©

+19.06%¯)qÊËs 392.18&«¬¯¨©+48.32%Ï 

2024/2/24 603069.SH ~ÐÑÒ²
ÓÔÕÖ 5§:×ØÙÚÛÜÝ

¹º 

Þßà¹á 2024¼âÜ¥���¯2024¼ãäåæÛ

Ü«oç 5 §:¯ÛÜèéêëèÔìíîïðñèò

ó+£ôõöÜ¿Ï 
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图表 34SÅdÆÇd免税店销售额（亿美元）  图表 35SÅdÆÇd免税店购物人次（万人） 
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4.4 CD�B 

4.4.1 ������pq 

2024% 1&Z���{*Ã=ÖBD� 23.0VJ®Zµ¶+146.1%Zk 2019

%µ�+315.3%$2024%C��D�?:T2.10-2.17WZ���{*Ã=ÖBD�

76123J®Zµ¶+160.5%$ 

图表 38S���&t���TVJ®W¦YOY 
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4.4.2 �}����Yo 

2024%���?:Z11ECFGPDæ¶�n 506©Z, 2019%µ�é 251%�
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µ�é 189%�CFGPD�'Hlb� 81©Z, 2019%µ�é 203%$ 

4.4.3 �d��n*Ps 

yfCÎYo±<ËIZ�� � 8 ��dd)CDnD 4.74 »J®Zµ¶

+34.3%ZJ6¶XKk 2019 %µ�+19.0%�d)D�nD8aÃ 6326.87 »¼Z

µ¶+47.3%ZJ6¶XKk 2019%µ�+7.7%���bL 1334.78¼Zµ¶+9.7%Z

J6¶XK�'É 2019%é 90.5%$ 
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图表 40S���>78TÈÉ 2024% 2& 25'W 
ü:4; <= =Ý Ãº·¸ 

2024.02.09 78² !"#$>/² (>/?@ABæCDEÖFGÝH|ý4+IJ- 

2024.01.16 )*² !"#$>/² (>/?@AKã 2024¼)*LMNî¯ÓOPQ=ÝR- 

2023.12.28 !# !"#$>/ (2024¼!"#$>/SÜTUAVWMXYZî[s\UÝ]?- 

2023.12.27 ¡¢ ¡¢>/ (��¡¢^_`a¯^¨bNcd- 

2023.12.18 )* efgh�300144.SZ� (efgh�300144.SZ�(âAijklmnopö�\UüJqr- 

2023.11.03 ¡¢ ?~���600009.SH� (23Q3/s?@A23Q1-3¡¢t¨�� 13.1§:¯uvwx%yz`{- 

2023.11.01 01 |}01�301073.SZ� 
(23Q3/s?@A��{R~�*ìí�=�W¯EÖñè����Ü¿����

ã���uvwx- 

2023.10.31 456 �B@A�603983.SH� (23Q3/s?@A­ Q3í�+46%¯\��©��¯�v�+7.5pct- 

2023.10.31 ¡¢ V����600004.SH� (23Q3/s?@A/$s`{��Èð\�¯��uvwx��- 

2023.10.30 456 ����300957.SZ� (23Q3/s?@A­ Q3�����v�+40%¯?��£¥¦ ¡EÖ¢_£- 

2023.10.29 ¡¢ ¤¥¦�600859.SH� (23Q3/s?@AI§/¨{R7©¯~ù×¢£¤X£9/ 

2023.10.28 456 ª«¬�600223.SH� (23Q3/s?@A456 23Q3í�\U 30%+¯�v��� 7pct- 

2023.10.26 78 >�78�605098.SH� (23Q3/s?@ANq­®U7©¯°¯BU]%yz����o- 

2023.10.20 )* UVW�603099.SH� (23Q3/s?@A±²{R��ïðEú¯��uvwx��- 

2023.10.13 456 ª«¬�600223.SH� ()³?@AEÖ¢ýþ´µN¶·$¸¯ÓO¹ 11Nºïs- 

2023.09.21 )* UVW�603099.SH� (UVW�603099.SH�AW»¼½o¯tæ¾¿À��/s%��\ÁÂ- 

2023.07.28 01 |}01�301073.SZ� (¹á?@A5íÃ17©�%¯ÓOÄ;ó>ÀÁ- 

2023.06.14 ¡¢ V����600004.SH� (V����600004.SH�A�9Å4¯V�ZÆJFÇ- 

2023.05.08 456 !"#$>/ (!#456wâ.ÈAÉÊËÌcVÍ�ÎÏüÐ[Ñ¾¤¯�ÒüÓp- 

2023.04.24 ¡¢ ?~���600009.SH� (?~���600009.SH�AÔÕÖ×®x��- 

2023.04.16 ¡¢ ¤¥¦�600859.SH� (¤¥¦�600859.SH�A×¢9¼{R¯¡¢ØÙ�%- 

2023.04.06 456 !"#$>/ (!#456wâ.ÈANÚÛ./Ü5�ÝxÞ�ÅßBM- 

2023.03.31 456 à9üJ�600223.SH� (à9üJ�600223.SH�A456\Uá¶¯k¿âãØÙ�%- 

2023.03.28 456 äå¾¤� 2367.HK� (äå¾¤�2367.HK�AüoÓæ6çèu?5é¯ÉÊËÌcVêëïUì;- 

2023.03.27 456 Zí¾¤�688363.SH� (Zí¾¤�688363.SH�(âA¿/îyï4:ð¯ñò/$ó�üJ- 

2023.03.17 456 ôõ@A�002612.SZ� (ôõ@A�002612.SZ�(âAö÷øÏ6ùúûüB¯-ýë¾�Zþ�ÿE- 

2023.03.16 456 �B@A�603983.SH� (�B@A�603983.SH�(âA�Bu?$¸ï�!¡¯"#$s%&F\UÙ- 

2023.03.15 78 >�78�605098.SH� (>�78�605098.SH�(âAu~�,{R¯q­7©\U'öîi- 

2023.03.06 456 ����300957.SZ� (����300957.SZ�(âA(“b)*+”&x,¾¨¯-./êë>á01- 

2023.03.05 456 !"#$>/ (!#456wâ.ÈA“38”Nº×23�456,4â- 

2023.02.03 ¡¢ ¤¥¦�600859.SH� (¤¥¦�600859.SH�(âA56äë¯¡¢7p- 

2023.01.05 456 äå¾¤�2367.HK� (äå¾¤�2367.HK�(âAÉÊËÌcVø8Ð¯9:>/üJ�;- 

2022.12.13 456 à9üJ(600223.SH) (à9üJ(600223.SH)A<öN¶·$¸¯456\Uì;- 

2022.12.12 01 |}01�301073.SZ� (|}01�301073.SZ�Að=01��4>?Ð¯@öó>AñB¢Nr- 

2022.12.01 !# !"#$>/ (2023¼â!#TUÃºA[sÑ� CDEF- 

2022.10.26 456 G§H�603605.SH� (G§H�603605.SH�AN­6ÉI6ù®x¯iríJKñ:LM- 
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图表 41S�>����ÊËÌghÍTÈÉ 2024% 2& 18'W 

板

块 
证券代码 证券简称 评级 

股价 EPS（元） PE（倍） 

（元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

酒

店 

601007.SH 金陵饭店 ²  6.72  0.11  0.20  0.27  0.34  115.4  33.4  24.5  20.0  

600258.SH 首旅酒店 ²  15.28  -0.52  0.71  0.90  1.06  -47.7  21.5  17.0  14.4  

600754.SH 锦江酒店 ²  29.20  0.11  1.10  1.60  1.97  500.2  26.7  18.3  14.9  

301073.SZ 君亭酒店 N� 19.47  0.15  0.26  0.73  1.18  284.7  75.7  26.5  16.6  

1179.HK 华住集团-S ²  29.70  -0.59  1.23  1.32  1.50  -53.1  21.9  20.5  18.0  

000428.SZ 华天酒店 ²  3.30  -0.30  - - - - - - - 

免

税 

600859.SH 王府井 N� 14.85  0.17  0.78  1.03  1.26  163.9  19.0  14.4  11.7  

600515.SH 海南机场 ²  3.74  0.16  0.10  0.13  0.15  30.9  39.3  28.8  24.3  

600009.SH ?~�� 7× 35.30  -1.20  0.38  1.48  2.07  -48.0  91.9  23.9  17.0  

600004.SH V��� N� 10.11  -0.45  0.21  0.61  0.80  -33.2  48.0  16.5  12.6  

002163.SZ 海南发展 ²  8.01  -0.17  0.39  0.88  1.38  -66.7  20.3  9.1  5.81  

603069.SH 海汽集团 ²  16.59  0.12  -0.07  0.05  0.11  212.3  -254.4  349.3  144.8  

601888.SH 中国中免 ²  87.58  2.53  3.25  4.14  5.10  88.9  - 21.1  17.2  

化

妆

品 

300740.SZ 水羊股份 ²  16.00  0.32  0.77  1.02  1.25  47.1  20.8  15.7  12.8  

300957.SZ 贝泰妮 N� 64.80  2.48  3.06  3.86  4.82  60.1  21.2  16.8  13.4  

300896.SZ 爱美客 ²  329.88  5.84  8.68  11.95  15.82  97.0  38.0  27.6  20.8  

600223.SH 福瑞达 N� 8.78  0.04  0.32  0.43  0.53  236.8  27.2  20.6  16.6  

603605.SH 珀莱雅 N� 102.20  2.06  2.82  3.56  4.40  58.1  36.2  28.7  23.2  

603983.SH 丸美股份 7× 30.32  0.43  0.75  0.95  1.18  77.8  40.7  31.9  25.8  

688363.SH 华熙生物 N� 61.09  2.02  1.78  2.21  2.70  67.0  34.3  27.7  22.6  

600315.SH 上海家化 ²  19.05  0.70  0.91  1.09  1.26  45.8  21.0  17.4  15.1  

300856.SZ 科思股份 ²  62.77  2.29  4.26  5.39  6.63  22.8  14.7  11.6  9.5  

旅

游 

600138.SH 中青旅 ²  10.27  -0.46  0.41  0.71  0.91  -33.0  25.0  14.4  11.3  

600054.SH 黄山旅游 ²  11.18  -0.18  0.55  0.65  0.73  -70.4  20.2  17.3  15.3  

600706.SH 曲江文旅 ²  12.67  -0.98  0.23  0.34  0.41  -13.7  54.2  37.1  30.8  

002033.SZ 丽江股份 ²  9.29  0.01  0.44  0.50  0.55  1,804.5  21.0  18.7  17.0  

002707.SZ 众信旅游 ²  6.30  -0.24  0.03  0.19  0.31  -43.9  229.1  32.5  20.3  

002059.SZ 云南旅游 ²  4.91  -0.28  0.29  - - -28.7  - - - 

300144.SZ 宋城演艺 N� 10.23  0.00  0.25  0.49  0.61  3,952.7  41.1  20.7  16.9  

000888.SZ 峨眉山 A ²  9.15  -0.28  0.56  0.62  0.73  -34.2  16.2  14.9  12.6  

603199.SH 九华旅游 ²  33.76  -0.12  1.57  1.80  1.98  -229.7  21.5  18.8  17.0  

603099.SH 长白山 N� 25.55  -0.22  0.59  0.72  0.85  -50.5  43.5  35.6  30.2  

000610.SZ 西安旅游 ²  12.15  -0.71  - - - -29.1  - - - 

600749.SH 西藏旅游 ²  9.81  -0.13  0.15  0.20  0.27  -100.4  - - - 

002159.SZ 三特索道 ²  14.19  -0.43  0.67  0.87  0.98  -40.3  21.1  16.2  14.5  

600593.SH 大连圣亚 ²  18.86  -0.61  0.92  1.22  1.46  -0.5  20.47  15.44  12.92  

000430.SZ 张家界 ²  5.64  -0.64  - - - -14.0  - - - 

603136.SH 天目湖 ²  18.08  0.11  0.84  1.11  1.33  249.1  21.6  16.3  13.6  

000978.SZ 桂林旅游 ²  6.54  -0.68  -0.12  0.07  - -15.2  - - - 

人

服 

300662.SZ 科锐国际 ²  21.59  1.49  1.09  1.52  1.95  33.2  19.5  14.1  11.0  

600662.SH 外服控股 ²  4.71  0.24  0.27  0.32  0.37  25.0  17.6  14.9  12.8  

600861.SH 北京人力 ²  18.46  -0.68  1.11  1.73  2.03  -32.4  16.7  10.7  9.1  
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2076.HK BOSS直聘-W ²  56.35  0.12  1.02  1.58  2.49  580.2  50.4  32.4  20.6  

6100.HK 同道猎聘 ²  4.39  0.09  0.12  0.29  0.43  97.0  33.1  13.4  9.0  

6919.HK 人瑞人才 ²  4.77  -0.05  0.24  0.45  0.65  -87.2  18.4  9.7  6.7  

2180.HK 万宝盛华 ²  5.95  0.57  - - - 10.3  - - - 

教

育 

000526.SZ 学大教育 ²  52.40  0.09  1.19  1.70  2.28  193.1  44.1  30.8  22.9  

002599.SZ 盛通股份 ²  5.46  0.01  0.05  0.18  0.24  573.7  104.6  30.6  22.7  

002607.SZ 中公教育 ²  3.34  -0.18  0.05  0.14  0.22  -25.9  68.0  23.9  15.4  

002659.SZ 凯文教育 ²  3.64  -0.16  -0.05  0.01  0.03  -28.2  -80.5  325.0  124.2  

003032.SZ 传智教育 ²  12.06  0.45  0.29  0.46  0.59  38.4  41.3  26.4  20.6  

300010.SZ *ST 豆神 ²  2.27  -0.79  0.14  - - ²  - - - 

300192.SZ 科德教育 ²  8.92  0.23  0.39  0.50  0.63  31.8  22.67  17.95  14.27  

300235.SZ 方直科技 ²  9.05  0.14  - - - 74.7  - - - 

300359.SZ 全通教育 ²  4.87  0.02  - - - 388.0  - - - 

600636.SH 国新文化 ²  11.89  0.30  0.32  0.39  0.45  31.2  36.98  30.68  26.7  

600661.SH 昂立教育 ²  9.88  0.64  0.71  - - 18.6  - - - 

600730.SH 中国高科 ²  4.85  -0.15  - - - -42.0  - - - 

605098.SH 行动教育 N� 41.76  0.94  1.86  2.39  2.97  31.2  22.4  17.4  14.0  

0839.HK 中教控股 ²  4.48  0.77  - 0.86  0.97  7.8  - 4.7  4.2  

2001.HK 新高教集团 ²  2.47  0.39  - 0.49  0.55  5.5  - 4.5  4.1  
 

YZ[\'Wind:]^#_`abop'qrstuvwxuyez{ui|z{u}~�u^��u���u����u]���u����uhi

ju/T������ EPS�]^#_E�:���Wind��E� 

 

6 LMNO 

t=y%+*�n*�ÂÃ'(±�Ê��Óuvbwx¸�BC·¸ 

 

华福证券

华福证券



                                                               '()*+ 

%
!"#$%%&'()                                     24                            *+,-./01234567 

,-./#$|0123 

Åyz{ß 
]X^_`a;<$bcde3;<fghij$gklmno;<pqrstuv3w$xysz{|S}~�^]/0�]

/0����~���]X3��}��]X���s��s���c�]/0`3^������}�������A���

��3� � 

 

(|{ß 
¡¢;<_£¤�¥¦Vt§?@“]¥¦”Z^_`a;¨c©ª3;<fghi$+gk�]/0«¬]¥¦3S­®¯�]¥

¦�c��AXA�]/0�°±oS­�²��³´§s]¥¦�µ��X�®¯]/0`3��¶·¸¹º3��»¼½��

¤�� 

]/03"¾¿ÀÁÂ]¥¦Ãoª"3¥ÄgÅsÆÇ¥ÄgÅ3��ÈÉÊËÈÌ±&ÍÎ½¤s]¥¦É±��XÏµÆÇ

"¾�Ð��Ñ;�]/0`3gÅ|��ÉÒÓ«��]¥¦Â&Í]/0ÔÕ3Ö×sØÙªÚcÛ³´3ÜÝ�ÞË�²�

ßàás]¥¦ª&�â]/0¸ãgÅ|��É�Ó�äº3/0�]¥¦�Ñ;]/0¸å"¾ÉgÅÑæ²çèéxsµ]

/0¸å"¾ª²�&�êë3³�§ì�íîsfgÎïÔðñòmóï3ôè�íî� 

²��³´§s]/0¸ã3"¾�¸ì�3��õö|��É�Ól�÷ø¸ù;<úû3�(�i(s��÷øµ¸ùüýþ

ÿ|þÿ&ñ�!"XÐ�����3Ñ;�²��³´§s]¥¦«#$tuv3w$xysz{|S}~�^]/0t¬fg

Î%&s'�(]/0`3��¶·µ��fgì�����3#$�)Ñ�fgÎïðñ*+sð)fg,-� 

]/0./0“¡¢;<_£¤�¥¦”¸_�]¥¦µ]/0Ñ1ä2/3�456_789:s;<]/0`3¸_=Å3./

¿>]¥¦�?@]¥¦AB78d/s]/03��Cp¿�Dt��E�FÐ����3GH|IJK�IFÿs�LYp

&M��±NXs�t��OP]¥¦./3±NE�®¯�?@d/3Qãs]¥¦�#)��Qã¤�� 

 

wÆ{ß 
fgÎïm�s²RS©ª3³´§s]¥¦É±]¥¦3òTU÷ªÚcæ_]/0`VÉ3¥¦¸&ñ3;<lWñXYs�

ªÚoZ[¥¦\²]¬�^_]¬fg`ñ|a+bcdüýþÿÇefüýg+�fgÎ*h�]/0°ofg�±N*i3

jä%&kl!"

"

}L~�{ß 
mn op opq7 

¥¦op 

úr ?À 6sD¶sstóµuvw�xy9:² 20%tz  

æ_ ?À 6sD¶sstóµuvw�xy9:{Â 10%â 20%Ø� 

`È ?À 6sD¶sstóµuvw�xy9:{Â-10%â 10%Ø� 

|} ?À 6sD¶sstóµuvw�xy9:{Â-20%â-10%Ø� 

û� ?À 6sD¶sstóµuvw�xy9:²-20%t§ 

ñ$op 

~Â�u ?À 6sD¶sñ$Ë�|/�Âuvw�xy 5%tz 

�Û�u ?À 6sD¶sñ$Ë�|/{Âuvw�xy-5%â 5%Ø� 

�Â�u ?À 6sD¶sñ$Ë�|/�Âuvw�xy-5%t§ 

�m�op��o/0&ÍÕÙ3 6~12sD¶¥¦t(V�ñ$xyZóµßáw�xy3óµuv�'�±`sAtuvt�

� 300xyow����uvt��xyow���tuvt�� 500xy�������xyow�V6_q734�Z�"

 

��Ø� 

¡¢;<��¸  z� 

¥¦~��z�u��è��7� 1436�� ¡¢£`¤MT¥ 20¦ 

§¨�200120 

§©�hfyjs@hfzq.com.cn 

华福证券

华福证券


