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⚫ 板块两周表现：近两周（2022.05.09-2022.05.20）沪深 300上涨 4.32%，创业板指

上涨 7.68%，消费者服务(中信)指数上涨 6.36%，较沪深 300的相对收益为

2.04%，在中信 29 个子行业中排名第 10 位。其中分子板块来看，旅游及休闲板块

近两周上涨 7.77%，酒店及餐饮板块近两周上涨 3.13%，教育板块近两周上涨

3.17%，综合服务板块近两周上涨 7.45%。 

⚫ 个股周度跟踪：个股涨跌幅来看，近两周股价涨幅最高的 5只个股为大连圣亚/西藏

旅游/海伦司/众信旅游/丽江旅游；周度平均换手率较高的 5只个股为曲江文旅/金陵

饭店/众信旅游/云南旅游/张家界；成交量较高的 5 只个股为华天酒店/众信旅游/云南

旅游/宋城演艺/金陵饭店。 

⚫ 行业要闻：（1）厦门全域客运旅游航线整合滨海资源。（2） 2022 年“中国旅游

日”全国推出 6 大类近 5000条旅游惠民措施。（3）文化和旅游部修订《娱乐场所

管理办法》。 

⚫ A股社服上市公司重要公告： 1）上海机场：4 月飞机起降 3520 架次，同比-

90.67%，旅客吞吐量 4.26 万人次，同比-98.93%，货邮吞吐量 11.16 万吨，同比-

70.04%。2）海汽集团：公司利用场站资源进行综合开发的发展战略，将投资建设

保亭商业广场项目，项目总投资额不超过 3.6 亿元。 

 
⚫ 上海疫情持续好转已实现社会面清零，于 5 月 20 日起分三阶段推进复工复产，6 月

1 日以后加快全面复工复产，但北京、四川等地新增病例仍处于高位震荡。板块维
持震荡，疫情及政策预期后续仍是主导因素。 

⚫ 免税：客流和物流方面，据美兰机场和航班管家，过去 7 天（5.15-5.21）海口/三亚

机场日均客流环比 5月上旬有 15-20%左右恢复，但仍维持在 2021年同期的 40%左
右，日上上海已恢复发货；折扣方面，中免个别单品折扣力度环比 5 月初略有增
大，线上会员购宣传推广和活动力度亦有增强。虽然短期 Q2 业绩承压，若未来疫

情好转叠加海口国际免税城 Q2 末开业，中免无论业绩弹性还是成长空间均在整个
线下服务业中占优，我们再次强调中国中免因短期疫情导致的底部配置机会，建议
积极把握。 

⚫ 酒店：据STR数据，5月前两周中国酒店整体 revpar恢复至接近19年同期的50%，
较 4 月的 44%略有好转，三大酒店集团近期再次出台加盟商扶持政策，除以往的对
中高风险地区减免或缓收加盟费、资金支持外，对防疫征用门店的管理费也进行了

不同程度减免，短期对收入端有小幅影响但有助于扶持加盟商共渡难关。我们预计
行业 Q2 压力将大于 Q1，建议密切跟踪开店进程，关注首旅酒店(600258，买入)、
华住集团-S(01179，未评级)。 

⚫ 景区：疫情对行业 Q2 影响较大，但宋城演艺(300144，买入)、中青旅(600138，买
入)亦回调至 21年 8 月以来低位，安全边际较高建议关注左侧配置机会。 

⚫ 餐饮：伴随上海疫情控制得力、防疫设施建设、复工复产推进，政策面逐渐释放出

积极信号；且从上周开始的出行板块股价反弹看，餐饮板块情绪面已呈触底反转状
态。建议持续关注行业政策及公司经营变化，把握低位布局机会，建议关注海伦司
(09869，未评级)，九毛九(09922，未评级)，百胜中国-S(09987，未评级)）。 

风险提示 

⚫ 系统性风险、突发性因素、个股并购重组不达预期等 
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一、社会服务行业行情回顾 

1.1 板块近两周表现 

近两周（2022.05.09-2022.05.20）沪深 300 上涨 4.32%，创业板指上涨 7.68%，消费者服务(中

信)指数上涨 6.36%，较沪深 300 的相对收益为 2.04%，在中信 29 个子行业中排名第 10 位。其

中分子板块来看，旅游及休闲板块近两周上涨 7.77%，酒店及餐饮板块近两周上涨 3.13%，教育

板块近两周上涨 3.17%，综合服务板块近两周上涨 7.45%。 

图 1：子板块近两周涨跌幅（%）（上两周为 22 年第 18&19 周）  图 2：近两周社服子版块涨跌幅（%）-按三级行业 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 3：消费者服务指数近两周相对沪深 300 相对收益为-11.60%  图 4：中信行业指数近两周度涨跌幅排名（2022年第 20&21周） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

本周末（05/20）社会服务板块 TTM-PE 为 284 倍，位于过去 5 年 94 分位，对应 2022/2023 年

PE 分别为 61/26 倍。分板块看，旅游零售/旅游服务/景区/酒店/餐饮/休闲综合/人力资源对应

2022PE 分别为 32/-8/180/83/48/85/25 倍。 
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图 5：近双周末社会服务板块的 PE（ttm）估值达到 283.80X  

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 1：各子板块估值情况 

板块 TTM-PE 2022E估值 2023E估值 2024E估值 TTM-PE所在的过去 5年分位数 

旅游零售 36.6 31.7 23.0 18.2 21.64 

旅游服务 95.5 -7.6 43.4 27.7 95.53 

景区 149.7 179.5 30.8 22.6 149.71 

酒店 239.1 83.0 30.3 22.1 239.10 

餐饮 63.0 47.9 22.2 18.4 80.64 

休闲综合 147.3 85.3 41.7 0.0 95.45 

人力资源服务 23.1 25.4 20.7 16.9 1.85 

消费者服务 283.8 60.5 25.8 20.4 94.23 
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

1.2 个股近两周跟踪 

个股涨跌幅来看，近两周股价涨幅最高的 5 只个股为大连圣亚/西藏旅游/海伦司/众信旅游/丽江旅

游；周度平均换手率较高的 5 只个股为曲江文旅/金陵饭店/众信旅游/云南旅游/张家界；成交量较

高的 5 只个股为华天酒店/众信旅游/云南旅游/宋城演艺/金陵饭店。大连圣亚涨幅较高，主要原因

是各地陆续出台旅游消费刺激政策，市内游、短途游景气度高，市场对相关标的关注度提升。 

表 2：近两周个股表现龙虎榜（万股，%） 

  涨幅最大 平均换手率最高 成交量最大 

1 大连圣亚 32.16 曲江文旅 18.73 华天酒店 47464.0 

2 西藏旅游 23.19 金陵饭店 14.13 众信旅游 44982.2 

3 海伦司 23.16 众信旅游 12.22 云南旅游 39603.8 

4 众信旅游 22.15 云南旅游 10.84 宋城演艺 29141.3 

5 丽江旅游 20.62 张家界 10.80 金陵饭店 27548.3 

  跌幅排名 平均换手率最低 成交量最小 

1 凯撒旅业 -28.66 大东海 A 0.00 大东海 A 0.0 

2 美高梅中国 -8.33 腾邦国际 0.00 腾邦国际 0.0 

3 金沙中国 -7.27 同道猎聘 0.05 人瑞人才 57.8 
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4 永利澳门 -5.17 人瑞人才 0.08 同道猎聘 117.3 

5 银河娱乐 -3.13 复星旅游文化 0.09 百胜中国-S 137.5 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

陆股通方面，近两周中国中免/首旅酒店/锦江酒店/宋城演艺表现为北上资金流入。港股标的方面，

近两周呷哺呷哺/海底捞/奈雪的茶表现为南下资金流入，九毛九表现为南下资金流出。 

表 3：陆股通持股变动情况(万股) 

股票简称 
陆股通持股

数量 

近两周陆股通

持股变动 

较年初陆股通

持股变动 

陆股通持股/流

通股本 

近两周持股比

例变动 

中国中免 18664.5 345.4 -1258.6 20.5% 0.4% 

首旅酒店 2157.0 195.1 -6301.7 4.3% 0.4% 

锦江酒店 3974.4 82.2 -210.2 9.2% 0.2% 

宋城演艺 14916.0 74.5 5131.1 10.6% 0.1% 

三湘印象 3.9 0.0 -2.7 0.0% 0.0% 

黄山旅游 55.6 0.0 -59.0 0.3% 0.0% 

中青旅 361.7 -0.1 -1464.8 0.6% 0.0% 

众信旅游 32.9 -0.1 -244.5 0.1% 0.0% 

凯撒旅业 366.5 -415.8 -9.5 0.9% -1.1% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 4：港股通持股变动情况(万股) 

股票简称 
港股通持股

数量 

近两周港股通

持股变动 

较年初港股通

持股变动 

港股通持股/流

通股本 

近两周持股比

例变动 

海底捞 11538.8 779.7 -7508.1 23.7% 1.6% 

呷哺呷哺 22487.5 1245.9 8192.7 18.9% 1.0% 

奈雪的茶 8394.3 49.5 8394.3 25.0% 0.1% 

九毛九 25857.2 -467.8 12152.5 32.9% -0.6% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

二、社会服务行业资讯 

厦门全域客运旅游航线整合滨海资源 

厦门将根据《厦门市海上旅游客运优化提升实施方案》，整合全市滨海旅游资源，布局客运旅游码

头，开通全域客运旅游航线，进一步提升厦门海上旅游客运的整体品质。厦门市成立港口高质量

发展指挥部，将海上旅游客运发展作为一项重要工作统筹推进。到2023年，全市将分阶段开通海

上客运新航线 15条，同步改造客运码头 4个，新建客运码头 5个。鼓浪屿三丘田码头和海沧嵩屿

码头改造项目预计今年 6 月开工建设；东部海域美峰体育公园客运码头、翔安区一场两馆客运码

头等进入立项阶段。 

https://finance.ifeng.com/c/8E3lKeQ5MY7 

 

文化和旅游部修订《娱乐场所管理办法》 

文化和旅游部印发《文化和旅游部关于修改〈娱乐场所管理办法〉的决定》，进一步深化娱乐场所

“放管服”改革，持续释放改革红利。本次《办法》修订，明确由省级文化和旅游主管部门负责

外商独资娱乐场所从事娱乐场所经营活动的审批，进一步推动《条例》关于外商投资娱乐场所的
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政策全面落地。新《办法》进一步深化“放管服”，减材料、减证明，取消了原本要求提交消防、

环保、商务等部门出具的批准文件或者备案证明等材料，做到互不前置。 

https://www.mct.gov.cn/whzx/whyw/202205/t20220517_933044.htm 

 

2022年“中国旅游日”全国推出 6大类近 5000条旅游惠民措施 

围绕“中国旅游日”，各地景区景点共推出 6 大类近 5000 条旅游惠民措施，吸引广大群众开启新

的旅程、感悟文化之美。 

https://stock.stockstar.com/IG2022030400000825.shtml 

 

山东恢复跨省团队旅游及“机票＋酒店”业务 

5 月 18 日，山东省文化和旅游厅下发《关于恢复旅行社和在线旅游企业经营跨省团队旅游及“机

票＋酒店”业务的通知》，恢复旅行社及在线旅游企业经营跨省团队旅游及“机票＋酒店”业务。 

https://www.guancha.cn/ChanJing/2022_03_04_628801.shtml 

 

乐行中国获天使轮融资，以体育旅游切入高端户外社交场景 

体育旅游规模增长极快，消费群体高端化明显，是近些年新兴的旅游业态，融合了体育运动、旅

行、社交等多种元素，用户消费粘性高。2018 年参加人数 7130 万人，预计 2023 年将达到 1.28

亿人,年均增幅 25.7%。参与体育旅游的人群，大多属于经济富足的新兴中产人群，体育旅游是最

容易聚集高端用户群体的文体活动。乐行体育自建乐行 club APP，采取互联网+文化体育旅游+社

交的创新模式，通过私域流量和公域流量融合发展，迅速聚集潜在用户，打造属于乐行的社群文

化。采取会员制，实名制经营全球顶级户外徒步旅行目的地，始终不忘“户外体验”这一核心宗

旨，用服务提升客户忠诚度。 

https://api3.cls.cn/share/article/951279?os=web&sv=698 

 

三、社会服务板块重点公告及大事提醒 

表 5：旅游行业上市公司近两周公告汇总 

公告日期 公司名称 所属板块 主要内容 公告类型 

22/05/16 上海机场 机场 
上海机场 4 月飞机起降 3520 架次，同比-90.67%，旅客吞吐量 4.26 万人

次，同比-98.93%，货邮吞吐量 11.16万吨，同比-70.04%。 
产销经营快报 

22/05/17 天目湖 景区 

股东方蕉女士因个人资金需求，拟通过竞价交易的方式减持不超过其持有的

公司股份 3.73百万股，即不超过公司股份总数的 2%，通过大宗交易的方式

减持不超过其持有的公司股份 4.72 百万股，即不超过公司股份总数的

2.53%。 

股份增减持 

22/05/18 海汽集团 公交 

公司控股子公司旅投信息拟增资扩股引入外部投资者间接控股股东海南旅

投。本次增资完成后，海南旅投持有旅投信息 51%的股权，取得旅投信息

实际控制权，海汽集团持有旅投信息 25%的股权，威斯达持有旅投信息

24%的股权。 

关联交易 

22/05/18 海汽集团 公交 
公司利用场站资源进行综合开发的发展战略，将投资建设保亭商业广场项

目，项目总投资额不超过 3.6亿元。 
资金投向 

22/05/18 绿地控股 
住宅物业开

发 

公司第一大股东格林兰于 2022 年 4 月 21 日至 2022 年 5 月 18 日期间累计

减持本公司股份 233百万股，占本公司总股本的 1.82%。 
权益变动 
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22/05/19 西藏旅游 景区 

史玉江先生因个人原因，向公司监事会申请辞去监事会主席职务。经公司第

八届监事会对监事候选人任职资格和履历的审查，同意提名梁志伟先生为公

司第八届非职工代表监事候选人。 

人事变动 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 6：旅游行业上市公司未来两周大事提醒汇总 

发生日期 公司名称 所属板块 事件摘要 地点 

22/05/24 曲江文旅 景区 股东大会召开 西安 

22/05/24 众信旅游 旅游服务 临时股东大会召开 北京 

22/05/26 金陵饭店 酒店 第一季度业绩发布会 上海 

22/05/26 永利澳门 博彩 股东大会召开 澳门 

22/05/27 百胜中国-S 餐饮 股东大会召开 线上 

22/05/27 黄山旅游 景区 股东大会召开 黄山 

22/05/30 西藏旅游 景区 股东大会召开 廊坊 

22/06/01 呷哺呷哺 餐饮 股东大会召开 香港 

22/06/02 九毛九 餐饮 股东大会召开 广州 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

投资建议 

上海疫情持续好转已实现社会面清零，于 5 月 20 日起分三阶段推进复工复产，6 月 1日以后加快

全面复工复产，但北京、四川等地新增病例仍处于高位震荡。板块维持震荡，疫情及政策预期后

续仍是主导因素。 

免税：客流和物流方面，据美兰机场和航班管家，过去 7天（5.15-5.21）海口/三亚机场日均客流

环比 5月上旬有 15-20%左右恢复，但仍维持在 2021年同期的 40%左右，日上上海已恢复发货；

折扣方面，中免个别单品折扣力度环比 5 月初略有增大，线上会员购宣传推广和活动力度亦有增

强。虽然短期 Q2业绩承压，若未来疫情好转叠加海口国际免税城Q2末开业，中免无论业绩弹性

还是成长空间均在整个线下服务业中占优；海旅、发控加快免税资产注入上市步伐，竞争对手未

来对利润率诉求也有望提升。我们再次强调中国中免(601888，增持)因短期疫情导致的底部配置

机会，建议积极把握。 

酒店：据 STR 数据，5 月前两周中国酒店整体 revpar 恢复至接近 19 年同期的 50%，较 4 月的

44%略有好转，三大酒店集团近期再次出台加盟商扶持政策，除以往的对中高风险地区减免或缓

收加盟费、资金支持外，对防疫征用门店的管理费也进行了不同程度减免，短期对收入端有小幅

影响但有助于扶持加盟商共渡难关。我们预计行业 Q2 压力将大于 Q1，建议密切跟踪开店进程，

关注首旅酒店(600258，买入)、华住集团-S(01179，未评级)。 

景区：疫情对行业 Q2 影响较大，但宋城演艺(300144，买入)、中青旅(600138，买入)亦回调至

21 年 8 月以来低位，安全边际较高建议关注左侧配置机会。 
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餐饮：据统计局，4 月社零餐饮收入 2609 亿元（同比 21 年 4 月-22.7%），主要餐饮品牌 4 月同

店下滑明显。疫情持续反复、防疫措施趋严的背景下，出行场景、消费能力对于餐饮复苏的制约

明显，各上市公司基本面拐点尚需等待；但伴随上海疫情控制得力、防疫设施常态化建设、复工

复产稳步推进，政策面逐渐释放出积极信号；且从上周开始的出行板块股价反弹看，餐饮板块情

绪面已呈触底反转状态。建议持续关注行业政策及公司经营变化，把握低位布局机会，建议关注

海伦司(09869，未评级)、九毛九(09922，未评级)，百胜中国-S(09987，未评级)）。 

 

风险提示 

1） 市场系统性风险，带来板块随市场的大幅波动 

2） 突发性事件及天气等因素带来的旅游受限，带来各旅游公司业绩的不及预期。 

3） 个股并购重组不达预期，带来公司外延拓展或资源整合等规划的推迟或终止。 

 

附录 

表 7：主要公司业绩预测及估值汇总（股价日期为 2022 年 5 月 20 日） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

/元 

总市值/亿

元 

EPS 
2018A 

EPS 
2019A 

EPS 
2020A 

EPS 
2021E 

PE 
2020A 

PE 
2021E 

002033.SZ 丽江股份 6.75 38.57 0.35  0.37  0.13  -0.07 50.83  -93.14  

600054.SH 黄山旅游 9.84 73.23 0.80  0.47  -0.06  0.44 -166.09  24.00  

600138.SH 中青旅 10.39 76.15 0.83  0.78  -0.32  0.58 -37.43  20.69  

601888.SH 中国中免 167.80 3,431.48 1.59  2.37  3.14  4.91 59.34  38.00  

300144.SZ 宋城演艺 11.59 312.19 0.49  0.51  -0.67  0.22 -20.34  61.95  

000888.SZ 峨眉山 A 7.05 37.31 0.40  0.43  -0.07  0.26 -101.77  28.62  

600754.SH 锦江酒店 48.75 540.16 1.01  1.02  0.10  0.23 490.70  219.74  

600258.SH 首旅酒店 20.82 242.78 0.76  0.79  -0.44  0.05 -52.90  468.00  

603136.SH 天目湖 23.23 43.78 0.55  0.66  0.29  0.53 66.90  37.19  

002159.SZ 三特索道 10.54 18.46 0.76  0.06  0.16  0.19 65.09  55.11  

6862.HK 海底捞 13.56 775.90 0.30  0.42  0.06  0.07 199.50  158.13  

盈利预测部分近三个月有点评的公司为东方证券研究所预测，其他为 wind一致预期 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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