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[Table_Header] 
行业周报●社会服务 2023 年 11 月 19 日 

 

 

[Table_Title] 
元旦国际机票预订量同比大幅增长，出
境游复苏有望提速   

 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  板块表现：本周社服行业涨跌幅为+2.2%，领先沪深 300 指数 2.7pct，在所有

31 个行业中周涨跌幅排名第 7 位。其中，各细分板块涨跌幅分别为：教育

（+5.8%），专业服务（+1.6%），旅游及景区（+1.3%），酒店餐饮（-0.3%）。 

 重点公告&事件：（1）中免太古合作，为海棠湾有税引进众多大牌；（2）2024

元旦国内国际机票订单同比增幅超 4 倍，国际票价同比下降近 7 成；（3）亚

朵 Q3 业绩亮眼，RevPAR 创季度历史新高。  

 板块跟踪：  

免税：重奢品牌开业形成催化，后续关注国内消费复苏进展+新项目爬坡。海

南离岛免税市场商品供给优化趋势明确，太古近期与中免在有税品牌引入方

面进一步实现进展，目前双方已合作引入 LV、Alexander Wang、Buccellati、

Celine、Dior、Fred 及其它 13 家有税品牌的开业，中免在海南的布局进一步完

善。目前海南已进入传统旅游旺季，但免税市场复苏仍需关注国内消费市场复

苏进度。中长期看，中国中免卡位国内核心免税流量渠道，伴随消费复苏推进，

离岛+机场+线上+市内的多维布局有望打开长期空间。  

旅游：重申出境游相对占优，国内游标的重点考虑成长性与估值匹配度。我们

前期观点已得到验证，伴随冬春航季国际、地区航班计划量恢复，2024 年元

旦国际航班机票价格同比平均下降 7 成，驱动预订量大幅增长 4 倍，我们预

计伴随中美之间通航进一步恢复，2024 年国际航班供应量仍有 30%左右恢复

空间。我们重申前期观点，看好短期恢复率仍有提升空间，长期线上化率、渗

透率、集中度提升有驱动因素的出境板块，包括 OTA、博彩、出境旅行社；国

内游优选项目有增量、交通有改善、估值有安全边际标的，推荐天目湖、三特

索道。会展板块建议跟踪出海参展政策补贴变化情况，推荐米奥会展，建议关

注兰生股份。  

酒店：Q3 酒店集团经营修复显著，关注经济预期改善后的板块估值修复。暑

期出行需求旺盛背景下，Q3 酒店集团受价格驱动 RevPAR 均超 19 年同期，除

中高端定位的亚朵、君亭外，其余酒店集团 OCC 仍有缺口，亚朵 /君亭 /华住境

内 /锦江境内 /首旅 OCC 分别恢复至 19 年同期 107%/101%/98%/91%/86%，一方

面反映中高端酒店经营韧性较强，另一方面表明商旅需求仍在修复途中。后续

仍需关注稳增长政策发力效果，预期改善或带动商旅需求修复、加盟商信心回

升。当前经过大幅调整的酒店集团估值已具性价比，推荐锦江酒店，首旅酒店，

建议关注华住集团。  

餐饮：重点看好功能性餐饮赛道。10 月餐饮收入同比+17.1%，增速环比+3.3pct，

其中限额以上单位餐饮收入同比+18%，环比+5.2pct，行业边际改善预计主要

受十一假期消费场景修复带动。结合当前平价、理性消费趋势，我们建议重视

兼具需求刚性+渗透率有提升空间的快餐、咖啡赛道，建议关注百胜中国、达

势股份。  

 风险提示：宏观经济下行的风险；行业竞争格局恶化风险。  
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一、行业数据 

（一）社零：10 月社零增速持续改善，餐饮复苏弹性更高 

10 月社零增速持续改善。据国家统计局数据显示，2023 年 10 月，我国社零售总额 4.3 万亿元，

同比增长 7.6%，增速环比增长 2.1pct，剔除低基数影响，两年复合增速 3.5%。其中，除汽车以外的

消费品零售额 3.9 万亿元，同比增长 7.2%，增速环比增长 1.3pct，剔除低基数影响，两年复合增速

2.8%。  

图 1：社零总额当月同比  图 2：除汽车外社零总额当月同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

分渠道看，线下实物消费增速持续改善，但线上有所放缓。2023 年 10 月，全国网上、线下零

售额分别同比增长 7.8%、13.2%，增速环比下滑 2.8pct、增长 10.5pct，线下零售环比大幅改善。2023

年 1-10 月，全国网上零售额 12.3 万亿元，同比增长 11.2%，其中实物商品网上零售额 10.3 亿元，

同比增长 8.4%，社零总额占比为 26.7%，在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增

长 11.3%、7.6%、8.2%。  

图 3：网上&线下商品和服务零售额当月同比  图 4：网上&线下商品和服务零售额累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

分类型来看，餐饮、商品消费增速均环比回升。2023 年 10 月，餐饮收入、商品零售额分别同

比增长 17.1%、6.5%，增速分别环比提升 3.3pct、1.9pct。2023 年 1-10 月餐饮收入累计同比增长

18.5%，剔除低基数影响，两年复合增速 6.1%，仍低于疫前 9%水平。  
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图 5：社零：商品零售&餐饮收入当月同比  图 6：社零：商品零售&餐饮收入累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

（二）离岛免税：海南核心机场航班量恢复率环比提升 

本周海南核心机场航班量恢复率环比提升，具体来看：  

海口美兰机场：11.12-11.18 海口美兰机场进出港航班 3323 架次，同比+116%，进出港航班运

送旅客约 45.6 万人次，同比+194%，分别恢复至 2019 年同期 99%、96%，恢复率分别环比+3pct、

-1pct。  

三亚凤凰机场：11.12-11.18 三亚凤凰机场进港航班 1207 架次，进港航班运送旅客约 21 万人

次，同比+115%，分别恢复至 2019 年同期 76%、103%，恢复率分别环比+5pct、+4pct。  

图 7：海口美兰机场运送旅客量及恢复率  图 8：三亚凤凰机场进港旅客量及恢复率 

 

 

 

资料来源：美兰机场官方微博，中国银河证券研究院  资料来源：凤凰机场官方微博，中国银河证券研究院 

（三）酒店： 需求环比回落，经济型酒店经营数据更优 

据 STR 数据，11.5-11.11 国内酒店客房总供给 2494 万间夜，较 2019 年同期增长 17. 1%；国

内酒店客房总需求为 1634 万间夜，较 2019 年同期增长 9.9%。OCC 为 65.5%，较 2019 年同期下降

6.2pct；ADR 为 476 元 /间，较 2019 年同期下降 8.1%；RevPAR 为 312 元 /间，较 2019 年同期下降

13.8%。  
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图 9：中国大陆整体酒店 OCC （%）  图 10：中国大陆整体酒店 ADR（元/间） 

 

 

 

资料来源：STR，中国银河证券研究院  资料来源：STR，中国银河证券研究院 

图 11：中国大陆整体酒店 RevPAR（元/间）  图 12：中国大陆整体酒店供求同比（%） 

 

 

 

资料来源：STR，中国银河证券研究院  资料来源：STR，中国银河证券研究院 

据 STR 数据，11.5-11.11 国内经济型酒店客房总供给 629 万间夜，较 2019 年同期增长 6.4%；

国内经济型酒店客房总需求为 400 万间夜，较 2019 年同期下降 5%。OCC 为 63.5%，较 2019 年同

期下降 10.7%；ADR 为 214 元 /间，较 2019 年同期提升 19.5%；RevPAR 为 136 元 /间，较 2019 年同

期增长 6.7%。  

图 13：中国大陆经济型酒店 OCC（%）  图 14：中国大陆经济型酒店 ADR (元/间) 
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资料来源：STR，中国银河证券研究院  资料来源：STR，中国银河证券研究院 

图 15：中国大陆经济型酒店 RevPAR（元/间）  图 16：中国大陆经济型酒店供求同比（%） 

 

 

 

资料来源：STR，中国银河证券研究院  资料来源：STR，中国银河证券研究院 

据 STR 数据，11.5-11.11 国内中高端酒店客房总供给 1067 万间夜，较 2019 年同期增长 24.1%；

国内中高端酒店客房总需求为 757 万间夜，较 2019 年同期增长 19.8%。OCC 为 70.9%，较 2019 年

同期下降 3.5%；ADR 为 372 元 /间，较 2019 年同期增长 2.4%；RevPAR 为 264 元 /间，较 2019 年同

期下降 1.1%。  

图 17：中国大陆中高端酒店 OCC （%）  图 18：中国大陆中高端酒店 ADR（元/间） 

 

 

 

资料来源：STR，中国银河证券研究院  资料来源：STR，中国银河证券研究院 

图 19：中国大陆中高端酒店 RevPAR（元/间）  图 20：中国大陆中高端酒店供求同比（%） 
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资料来源：STR，中国银河证券研究院  资料来源：STR，中国银河证券研究院 

（四）餐饮：餐饮品牌拓店节奏稳健 

10 月餐企品牌开店节奏均有所放缓，具体来看：  

火锅：截至 10 月底，海底捞门店总计 1360 家，1-10 月共新开门店 9 家；怂火锅门店总计 51

家，10 月新开 1 家门店，1-10 月共新开门店 24 家。  

休闲餐饮：截至 10 月底，太二酸菜鱼门店总计 528 家，10 月新开 8 家门店，1-10 月共新开店

84 家。  

酒馆&茶饮：截至 10 月底，海伦司门店总计 510 家，10 月新开 9 家门店，1-10 月共新开店 49

家；奈雪的茶门店总计 1410 家，10 月新开 35 家门店，1-10 月共新开店 351 家。  

快餐：截至 10 月底，必胜客门店总计 3204 家，10 月新开 46 家门店，1-10 月共新开店 401 家；

达美乐门店总计 760 家，10 月新开 19 家门店，1-10 月共新开店 155 家。  

表 1：上市餐企开业情况 

品牌 
2023 年计划 

拓店（家） 

2023 年开店进展（家） 

1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 
截至 10 月

共开店 

必胜客 - 52 34 12 33 29 40 40 46 69 46 401 

达美乐 180 14 5 9 28 13 20 15 10 22 19 155 

太二 120 10 5 0 10 5 14 9 8 15 8 84 

怂火锅 25 2 0 0 6 5 3 0 2 5 1 24 

海底捞 - 2 2 1 1 1 1 0 0 1 0 9 

海伦司 200 0 1 3 1 5 6 4 4 16 9 49 

奈雪的茶 600 15 16 15 28 29 35 51 67 60 35 351 

资料来源：窄门餐眼，公司公告，中国银河证券研究院 

图 21：上市餐饮企业店效（元）  图 22：上市餐饮企业店效同比变动（%） 

 

 

 

资料来源：久谦，中国银河证券研究院  资料来源：久谦，中国银河证券研究院 

（五）博彩：10 月澳门博彩毛收入恢复率创新高 

受益于十一澳门旅游市场恢复强劲，10 月澳门博彩毛收入恢复率大幅提升。10 月澳门博彩毛

收入 195 亿澳元 /同比+409%，恢复至 2019 年同期的 74%，恢复率环比提升 6pct；10 月日均博彩毛
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收入 6.3 亿澳门元，环比提升 26%。9 月澳门入境旅客 230 万人 /同比+312%，恢复至 2019 年同期的

83%，恢复率环比-6pct；9 月人均博彩消费 6491 元 /同比+22%，恢复至 19 年同期的 81%，恢复率

环比+1pct。  

图 23：澳门博彩毛收入当月值及增速  图 24：澳门博彩人均博彩消费（元） 

 

 

 

资料来源：DICJ，中国银河证券研究院  资料来源：DICJ，DSEC，中国银河证券研究院 

 

二、行业要闻 

（一）免税/旅游零售 

【海口免税品寄递业务平稳增长】据初步统计，1-9 月，海口邮政快递企业收寄各类免税品寄

递包裹超 690 万件，其中离岛免税购物“邮寄送达”包裹超 20 万件，同比增长超 200%。（资料来

源：海口日报）  

【中免太古合作，为海棠湾有税引进众多大牌】近期，太古地产宣布与中国旅游集团在三亚海

棠湾云戒岛（有税）项目上展开了蓬勃发展的合作。自 9 月底升级以来，三亚云戒岛（有税）项目

迎来了 Louis Vuitton、Alexander Wang、Buccellati、Celine、Dior、Fred 及其它 13 家有税商店的开

业。据悉，未来三亚云戒岛（有税）项目将陆续引入超 90 个国际国内知名品牌，涵盖奢侈品、运

动服饰和餐饮等品类，包括 Damiani、Giorgio Armani、Hublot、Loro Piana、Ralph Lauren 以及 Tod’

s 等。（资料来源：免税零售专家）  

（二）酒店 

【首旅酒店：股东携程上海共减持所持 89.53 万股】11 月 13 日，首旅酒店发布持股 5%以上股

东减持期满暨减持股份结果公告。公告显示，减持期间内，携程上海在二级市场以集中竞价方式共

减持 89.53 万股，减持价格区间为 21-21.21 元 /股，占首旅酒店总股份比例的 0.0802%。目前，携程

上海持有首旅酒店股份 1.37 亿股，占公司总股本的 12.26%。（资料来源：环球旅讯）  

【中国拟建在建酒店项目数量创历史新高】最近发布的 LE《2023 年第三季度中国酒店建设趋

势报告》中，本季度末，中国酒店建设项目总数创下了 3720 个项目的历史新高，共有 68.6 万个房

间，按项目划分环比增长 3%，同比持平。总项目数量创下历史新高可归因于高端和中高端 upscale 

and upper midscale 连锁项目的数量，这两个档次的项目在本季度都达到了项目数和房间数的峰值。

（资料来源：环球旅讯）  
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【亚朵 Q3 营收 13 亿元同比增长 93%，RevPAR 创季度历史新高】亚朵 3Q23 实现营收 12.94

亿元 /+93.1%，净利润 2.62 亿元，经调整净利 2.72 亿元 /+144.7%，EBITDA 3.71 亿元 /+116.3%，经

调整 EBITDA 3.8 亿元 /+122.4%。3Q23 公司 RevPAR 为 424 元，创季度历史新高，恢复至 2019 年同

期的 118%，ADR、OCC 分别恢复至 2019 年同期 111%、107%。中秋国庆假期期间，亚朵的 ADR 及

OCC 相较 2019 年国庆假期分别增长 14.6%和 7.2%，驱动 RevPAR 恢复至 2019 年同期 123%。在酒

店规模方面，3Q23 末公司门店总数 1112 家 /+26.4%，新开 81 家 /环比+9 家，pipeline577 家，前三

季度累计新开 189 家，完成全年 280 家目标 68%。公司预计全年 RevPAR 恢复至 19 年同期 113%-

117%。（资料来源：公司公告）  

（三）餐饮 

【从品牌势能、门店数量、运营模式到营销方式，茶饮品牌进入“全要素竞争”时代】 据《2023

年中国新茶饮行业全景图谱》显示，2022 年年底新茶饮在业门店总数约为 48.6 万家，比 2020 年年

底的 37.8 万家增长超 28%；新茶饮的连锁化率从 2020 年的 41.2%提升至 2022 年的 55.2%。连锁品

牌已经成为了主流，蜜雪冰城的门店超过 2 万家，古茗、书亦烧仙草、茶百道等门店超过了 6 千家。

品牌开店的势头依旧未减，除了蜜雪冰城以外，部分茶饮品牌还在保持一年千店的增速。热闹的背

后，茶饮品牌逐步进入了全要素竞争的时代，从品牌势能、门店数量、运营模式到营销方式，加入

到下半场的存量博弈之中。（资料来源：餐饮 O2O）  

【麦当劳日本上调全年净利润预期】  日前，麦当劳日本控股公司宣布，预计截至 2023 年 12

月的财年合并净利润为 240 亿日元（折合人民币约 11.53 亿元），较上一财年增长 20%，这是因为

1 月份该公司提高了约 80%产品的价格，增加了同店销售额，并且随着日元贬值和原材料成本上涨

的影响消退，盈利能力有所改善。全年销售额预计将增长 8%，达到 3790 亿日元，比之前预测的增

加 50 亿日元。（资料来源：餐饮 O2O）  

（四）旅游 

【飞猪双 11 多项指标刷新记录，交易用户数同比翻倍】飞猪今年双 11 多项指标刷新记录。截

至 11 月 11 日 24 时，飞猪双 11 活动商品成交额同比增长超 80%；交易用户数同比翻倍。沉寂三年

的出境游迎来爆发。在飞猪双 11 的成交额中，出境游贡献的规模占比超 1/3。除了日本、韩国、泰

国等“四小时飞行圈”内的国家，新西兰、阿根廷和肯尼亚等海外目的地也跻身前十。核销方面，

开售至今还不到 3 个星期，到大促结束时，已预约出游的商品成交额同比去年增长超 220%。（资

料来源：环球旅讯）  

【当月可约、1 个月左右出签，淡季欧洲签证提速】进入 11-12 月旅游淡季后，出境游签证情

况也在悄然发生变化。从多家签证办理机构和旅行社获悉，欧洲各国签证预约等候天数缩短约 10-

15 天。一方面，部分国家送签名额相比暑期略有放量，另一方面，淡季赴欧旅游人数减少，此前排

队两月但“一签难求”的情况有所好转。不过，2024 年寒假和春节长假不日将至，团队签方面，部

分欧洲线路开始出现排队报名情况，而法国、西班牙等热门目的地的个人签申请量也呈上涨趋势。

（资料来源：北京商报）  

【中国入境旅游政策发布会：优化签证和提高入境旅游便利化政策措施】11 月 17 日中国国际

旅游交易会期间，文化和旅游部召开中国入境旅游政策发布会。其中提到，外交部积极调整外国人

来华签证和入境政策，恢复实施单方面免签政策。持续优化签证办理体验，简化申请人办理签证手

续，对符合条件的申请人临时性免采指纹。此外，国家移民管理局不断深化移民出入境政策措施，

包括口岸签证政策、过境免签政策、区域性入境免签政策。（资料来源：文旅之声）  

【2024 元旦国内国际机票订单同比增幅超 4 倍，国际票价同比下降近 7 成】  根据航班管家
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App，截止到 11 月 17 日，2024 年元旦出行的国内机票订单量同比增长 420%，国内机票（经济舱）

均价 690 元，与 2023 年元旦基本持平。国际机票方面，2024 年元旦出行的国际机票订单量同比增

长 470%，2024 年元旦期间国际机票（经济舱）均价 2313 元，同比 2023 年元旦下降了 66%。（资

料来源：环球旅讯）  

（五）教育 

【三部门：适应高质量发展要求，进一步完善教育经费统计体系】11 月 6 日，教育部、国家统

计局、财政部联合印发《关于适应高质量发展要求  进一步完善教育经费统计体系的意见》，其中

提出，各地要认真贯彻落实党中央、国务院关于深化统计管理体制改革、提高统计数据真实性的有

关要求，健全教育领域统计工作防范和惩治统计造假、弄虚作假责任制。（资料来源：教育部）  

【MathGPT 大模型发布：落地学而思 AI 学习机】按照《生成式人工智能服务管理暂行办法》

规定，学而思大模型 MathGPT 完成了相关备案并已通过审核，正式成为首批通过备案的教育大模

型。据好未来透露，随着 MathGPT 通过备案，未来将在学习机上陆续落地基于自研大模型的 AI 能

力应用，MathGPT 也将由内测阶段转为全面开放。（资料来源：多知网）  

 

三、市场动态 

（一）板块行情：本周社服板块表现领先沪深 300 

本周社服行业涨跌幅为+2.2%，领先沪深 300 指数 2.7pct，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第

7 位。其中，各细分板块涨跌幅分别为：教育（+5.8%），专业服务（+1.6%），旅游及景区（+1.3%），

酒店餐饮（-0.3%）。  

年初至今，社服行业涨跌幅为-19.2%，落后沪深 300 指数 11.4pct，各细分板块年初至今表现

分别为：教育（+1.1%），专业服务（-15.7%），旅游及景区（-22%），酒店餐饮（-39%）。  

图 25：申万一级行业指数本周涨跌幅(%)  图 26：本周社服行业行情走势 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：同花顺 iFinD，中国银河证券研究院 

图 27：社服行业各细分板块本周涨跌幅情况（申万行业,%）  图 28：年初至今各细分板块涨跌幅情况（申万行业,%） 
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资料来源：同花顺 iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：同花顺 iFinD，中国银河证券研究院 

（二）个股行情：个股表现分化明显 

个股方面，按照申万行业分类选取二级行业社会服务个股并结合部分港股重要标的进行分析。

本周涨幅排名前 5 的个股分别为：传智教育（+31%），米奥会展（+11.1%），中公教育（+8.5%），

零点有数（+8.2%），香格里拉（亚洲）（+7.4%）。  

本周跌幅排名前 5 的个股分别为：阿里巴巴-SW（-8%），*ST 豆神（-6.5%），*ST 三盛（-

6.1%），*ST 明诚（-5.5%），九毛九（-4.6%）。  

图 29：本周涨幅排名前 5 的个股(%)  图 30：本周跌幅排名前 5 的个股(%) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：同花顺 iFinD，中国银河证券研究院 

年初至今涨幅排名前 5 的个股分别为：学大教育（+91.4%），创业黑马（+88.4%），零点有数

（+82.5%），国缆检测（+68%），安车检测（+50.2%）。  

年初至今跌幅排名前 5 的个股分别为：呷哺呷哺（-64.6%），海伦司（-63%），九毛九（-60.3%），

全聚德（-49.4%），复星旅游文化（-47.8%）。  
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图 31：年初至今涨幅排名前 5 的个股(%)  图 32：年初至今跌幅排名前 5 的个股(%) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：同花顺 iFinD，中国银河证券研究院 

 

四、重点覆盖股票盈利预测与估值  

表 2：重点覆盖公司 

证券代码 证券简称 归母净利润/亿元 同比增速 PE 投资评级 

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

旅游 

603081.SH 大丰实业 4.2 5.7 7.2 46% 37% 26% 11 8 7 推荐 

300860.SZ 锋尚文化 3.7 4.9 5.7 2442% 30% 18% 19 14 12 推荐 

000888.SZ 峨眉山 A 2.8 3.2 4 293% 14% 26% 17 15 12 推荐 

603136.SH 天目湖 1.6 2 2.6 691% 25% 29% 23 18 14 推荐 

免税 

601888.SH 中国中免 68.5 93.9 124.7 36% 37% 33% 28 20 15 推荐 

600515.SH 海南机场 10.6 15.2 18.4 -43% 43% 21% 40 28 23 推荐 

会展 

600826.SH 兰生股份 2.8 3 3.4 145% 6% 13% 18 17 15 推荐 

300795.SZ 米奥会展 1.8 2.8 3.5 257% 55% 26% 28 18 14 推荐 

酒店 

600754.SH 锦江酒店 13.1 19.2 24.7 1050% 47% 28% 23 16 12 推荐 

600258.SH 首旅酒店 8.1 10 11.5 239% 23% 15% 22 18 16 推荐 

301073.SZ 君亭酒店 0.8 1.6 2.3 160% 112% 41% 60 30 21 推荐 

餐饮 

9922.HK 九毛九 5.9 9.1 11.9 1105% 53% 31% 19 12 9 推荐 

9869.HK 海伦司 3.8 6 7.6 124% 57% 28% 17 10 8 推荐 

2150.HK 奈雪的茶 2.8 6.1 9.1 160% 116% 49% 21 10 6 推荐 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院       

 

五、风险提示 
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宏观经济下行的风险；行业竞争格局恶化风险。  
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