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告别低谷修复可期，关注龙头加速扩张

步伐   
——社服行业周报（2023.03.27-03.31） 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

奈雪的茶低谷已过修复可期，实行积极扩店计划。3月30日，公司发布

2022年业绩公告，报告期内实现总收入约为42.92亿元，同比下滑约

0.1%；经调整后净亏损4.61亿元，2021年净亏损为1.45亿元。受疫情

及消费环境变化影响，奈雪其他关键业务指标也表现不佳，茶饮店每

笔订单平均销售额34.3元，同比下降17.55%；每间茶饮店日均订单量

348.2单，相比2021年的416.7单下降明显。客单价和单量双双下降导

致茶饮店门店经营利润约4.7亿元，同比下降20.6%；经营利润率

11.8%，同比下降2.7%；经营活动所得现金净额由2021年的5.06亿元下

降约39.4%至2022年的3.07亿元。公司表示23年将持续降本增效，并推

进扩店计划。随着奈雪Pro店型铺开，门店所需人员设备更为精简，可

供选择的点位数量增加，租金谈判能力有所提升。经营时间增长以及

门店密度增加，有助于培养消费者消费习惯，加之新开门店占比逐渐

下降，预计平均单店日销售额将逐步走向平稳，并且门店经营利润率

水准将逐渐提升。线下消费不断恢复，公司向外提升门店密度，向内

追求降本增效，看好公司在23年的业绩恢复弹性。 

 

泡泡玛特业绩韧性显著，海外表现亮眼扩张提速。3月29日，泡泡玛特

发布2022年度业绩报告，报告期内实现营收46.17亿元，同比增长

2.8%；毛利润为26.55亿元，同比下滑3.8%；毛利率下滑3.9个百分

点，为57.5%；调整后净利润5.7亿元，同比下跌42.7%。SKULLPANDA、

MOLLY以及DIMOO等经典IP保持较高增速，HACIPUPU、NORI小诺等新推

出的IP也深受消费者喜爱。2022年累计注册会员数达到2600万人，其

中2022年新增会员数642万人，会员贡献销售额占比93.1%，会员复购

率达50.7%。2022年受疫情反复影响，行业整体表现不佳，公司盈利维

持正向增长，彰显了公司的业绩韧性。2022年泡泡玛特加速推进海外

业务DTC战略，海外门店数增至43家，机器人商店120台，跨境电商平

台站点数13个。在持续扩张亚洲区域市场的同时，泡泡玛特还在英

国、新西兰、美国、澳大利亚等地开设了当地首家线下门店。报告期

内海外市场收入同比增长147.1%。其中，海外线下渠道收入达1.5亿

元，增长2799.4%；海外线上渠道收入为9022万元，同比增长119.2%。

短期来看，消费复苏及海外扩张加速驱动公司业绩改善；中长期，看

好公司成熟的IP孵化运营能力，新增乐园、游戏等IP变现渠道带来稳
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健增长。 

 

疫情扰动不减中国中免拓展步伐，2023需求复苏值得期待。中国中免

发布2022年年度报告，披露实现营业总收入544.33亿元，同比下降

19.57%；归属于上市公司股东的净利润50.30亿元，同比下降47.89%。

报告期内，公司免税商品销售营业收入和营业成本同比分别下降

39.35%、40.92%。2022年受疫情影响公司线下业务遭受严重冲击，重

点渠道客源锐减，主力门店几度闭店，物流运营出现中断。但疫情不

减公司拓展步伐，2022年海南省新增海口国际免税城和王府井国际免

税港两家离岛免税店，海南离岛免税店增加到12家，全省离岛免税店

经营面积由22万平方米增加到超过50万平方米。2023年公司将重点发

力：1）夯实“深耕海南”战略；2）持续发力新零售业务；3）全力拓

展重要渠道资源，推动各渠道复工复产，积极参与投标，密切关注市

内店政策并做好运营准备；4）加快推进海外拓展步伐；5）稳健推进

旅游零售综合体建设。自2022年12月，中共中央、国务院印发的《扩

大内需战略规划纲要》中指出要促进免税业健康有序发展，到近期两

会中多名代表在提案中建议我国加快布局一批离岛及市内免税店，我

们认为免税政策或将迎来进一步调整和优化，市内免税店于今年年内

推广落地的预期确定性或将有所提高，优先利好已取得免税品经营特

许权及市内免税持牌的王府井和中国中免。 

 

上周市场表现： 

上周申万社会服务行业指数上涨 2.77%，板块整体跑赢沪深 300 指数

2.18 个百分点。沪深 300 上涨 0.59%，上证综指上涨 0.22%，深证成

指上涨 0.79%，创业板指上涨 1.23%。在 31 个申万一级行业中，社会

服务排名第 3 名。申万社会服务各二级行业中，酒店餐饮上涨

5.15%，旅游及景区上涨 4.56%，教育上涨 0.29%，专业服务上涨

1.09%。 

 

◼ 投资建议 

酒店板块建议关注君亭酒店、华住集团-S；餐饮板块建议关注海底

捞、奈雪的茶；旅游及景区板块建议关注中青旅、复星旅游文化；免

税板块建议关注中国中免、王府井；专业服务板块建议关注科锐国

际、BOSS 直聘。 

◼ 风险提示 

宏观经济下行风险、政策变化风险、行业竞争加剧风险、门店拓展不及

预期风险  
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1 上周市场回顾 

1.1 板块行情回顾 

上周申万社会服务行业指数上涨 2.77%，板块整体跑赢沪深

300 指数 2.18 个百分点。沪深 300 上涨 0.59%，上证综指上涨

0.22%，深证成指上涨 0.79%，创业板指上涨 1.23%。 

在 31个申万一级行业中，社会服务排名第 3名。 

上周申万社会服务各二级行业中，酒店餐饮上涨 5.15%，旅游

及景区上涨 4.56%，教育上涨 0.29%，专业服务上涨 1.09%。 

 
图 1：上周市场表现（%） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 
图 2：申万社会服务子行业表现（%）  图 3：申万一级行业表现（社服）（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.2 个股行情回顾 

汇总申万社会服务指数成分股及港股社服标的，上周社会服

务行业涨幅排名前五的个股分别为奈雪的茶上涨 21.46%、力盛体

育上涨 13.98%、黄山旅游上涨 13.52%、宇华教育上涨 11.86%、呷

哺呷哺上涨 11.53%；排名后五的个股分别为海伦司下跌 10.31%、
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ST 明诚下跌 9.95%、高奥士国际下跌 9.80%、*ST 文化下跌 8.11%、

光正教育下跌 6.58%。 

 
图 4：板块个股涨幅 Top10（社服）（%） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 
图 5：板块个股跌幅 Top10（社服）（%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.3 行业要闻及公告 

1.3.1行业新闻 

1. 《2023中国餐饮产业生态白皮书》重磅发布 

3 月 31 日据央广网报道，进入 2023 年，在充满未知的变局中，

餐饮产业的竞争环境更加复杂，此时，把握发展趋势、洞察行业

机遇对餐饮产业领域相关企业来说尤为重要。为了让广大餐饮人

找准前进的方向，实现稳健发展，3 月 30 日，“2023 中国餐饮产

业峰会”现场重磅发布《2023 中国餐饮产业生态白皮书》。2023

中国餐饮产业生态现状:1.餐饮市场受疫情影响较大，2023 年出现

结构性反弹；2.产业协同是餐饮产业深化发展的必然选择；3.资

本市场开始逐渐向产业链上游延伸。疫情之后的餐饮产业发展趋

势：上下游依存度升高，打造供应链是经营重心；创新引领新
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“食尚”，技术助力效率提升和产业发展；股权投资理性降温，产

业并购恰逢其时。（来源：央广网） 

 

2. 2000+嘉宾云集！2023中国餐饮产业峰会成功举办 

3 月 30 日据央广网报道，由央广网、红餐网和良之隆·中国

食材电商节联合主办的“2023 中国餐饮产业峰会”在武汉国博中

心·汉厅圆满落幕。为期两天的盛会，包含了产业峰会、闭门晚

宴、第三届中国餐饮产业红牛奖等多个版块内容，吸引了知名餐

饮品牌创始人、投资人、产业链专业人士、行业专家及 2000+餐饮

精英共襄盛举。峰会现场，多位嘉宾围绕餐饮经营、供应链建设、

预制菜以及短视频运营等方面进行深度探讨。复苏大基调下，要

守住餐饮业的底层逻辑，无惧竞争，线上经营布局，有助于企业

增加品牌收益、销售收益，产业水大鱼大，有望跑出不同基因和

特征的供应链巨头，预制菜还有广阔发展前景，但可能不适合餐

饮企业，餐饮连锁化发展是必然趋势，未来更加考验企业的综合

实力。（来源：央广网） 

 

3. 餐饮企业抢人难，送餐员岗位平均薪资近 8000元 

3 月 30 日据界面新闻报道，伴随后疫情时代消费回暖，餐厅

门店迎来新一波的人流高峰，餐饮业用工需求高峰到来。58 同城

发布的《餐饮企业用工调研报告》显示，在招聘端，2022 年全年，

餐饮行业招聘需求高峰期主要在 2-3 月和 8 月份，2022 年四季度

受疫情影响招聘需求持续降低。2023 年后，随着疫情影响减弱，

餐饮行业稳步恢复，自 2023 年 2 月开始行业内招聘需求大幅提升。

数据显示，求职端热度与招聘端基本保持一致。58 同城人力资源

事业群解决方案中心负责人孟莉表示，2022 年，餐饮行业求职投

递高峰期主要在 6-7 月，2022 年四季度受疫情影响求职投递人数

持续降低，2023 年后随着疫情的影响减弱，返工潮加持，2023 年

2 月投递人数同比增长。可见，2023 年餐饮行业的发展进入增长

赛道，就业前景持续向好。（来源：界面新闻） 

 

4. 山东：促进文旅深度融合发展 市场化社会化导向突出 

3 月 31 日据中国日报网报道，近日，山东省委省政府印发

《关于促进文旅深度融合推动旅游业高质量发展的意见》（以下简

称《意见》），突出市场化社会化导向是《意见》的主要创新点之

一。《意见》提出大力支持民营文旅企业发展，健全鼓励民营经济、

社会资本、行业协会进入旅游业发展的政策体系，鼓励市场化、

社会化举办全省乡村旅游节、生态旅游节、国际旅游周。提出实
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施百道经典鲁菜、百条美食街、百道网红小吃、百位鲁菜名厨等

“四个一百”工程，以及千个网红打卡地、千名文旅达人、千个

好客故事、千件文创产品等“四个一千”行动，选树发布齐鲁文

旅名县、旅游高质量发展年度人物及企业等。“这些举措都将充分

发挥市场主体、行业协会和社会组织的作用。”山东省副省长邓云

锋说。（来源：中国日报网） 

 

5. 2023 抖音生活服务综合行业峰会在成都举办 助力生活服

务行业消费复苏 

3 月 25 日据中新网四川新闻报道，“2023 抖音生活服务综合

行业峰会” 在成都举办。峰会由四川省商务厅指导，英特尔特

别合作，抖音生活服务综合业务中心主办，主题为“心生活，新

开局"。近干家综合行业商家参会，平台、商家以及服务商分别阐

释了如何在抖音获得生意增量、加快突破经营困境与复苏。会上，

抖音生活服务业务副总裁李炜称，目前，抖音生活服务已覆盖 370

多个城市，各作门店数也超过 200 万，平台 GMV 较 2021 年增长 7

倍。生活服务综合业态的商家包含休闲娱乐购物(户外运动商超便

利店等)、丽人(美容美甲等)、Life Event(电影健身等)等诸多

类型，为消费者提供缤纷多彩的消费选择。（来源：中新网四川新

闻） 

 

6. 流动起来的导游旗是旅游恢复的风向标，入出境游年底

会反弹至 80%水平 

3 月 30 日据央广网报道，得益于世界各国陆续放松旅行限制，

全球各地旅行需求复苏比预期的更为强劲，这种向好势头正在持

续。2023 年前 3 个月，国内航空客运量恢复至 2019 年同期的 80%

左右，酒店行业平均每间客房可预订收入在最近几周全面恢复，

国际航空客运量恢复至疫情前的 15%-20%。携程集团 CEO 孙洁近

期在接受媒体视频采访时表示，旅游行业的整体复苏超过预期，

全球游客对旅游的热情正在加速升温，入境游和出境游都面临巨

大的机会。（来源：央广网） 

 

7. 全网曝光量超 2.6 亿，百度营销携众教育品牌开启现象

级招生狂欢 

3 月 31 日据中国经济新闻网报道，随着教育培训服务的精品

化趋势不断加强，有培训诉求的用户检索更加复杂多元，教育培

训行业依赖过去的粗犷投放快速变现的时代已经过去“酒香也怕

巷子深”成为摆在教育企业招生面前的一道难题。2023 年，教育
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行业迎来首个“春季招生”旺季，百度营销携手高端 IT 教育品牌

“黑马程序员”，以及行业内优质达人合作，共同完成了一场春季

招生狂欢，带来招生机制的玩法创新，破解教育企业招生难题。

截至目前，百度教育行业开春大“招”项目日检索量超 2.6 亿，

年同比增长近 10%；广州大学城周边同步开启的线下活动，与众多

校园学子面对面进行了一场深度学习互动体验。（来源：中国经济

新闻网） 

 

8. 全面封关倒计时 海南自贸港起势 

3 月 30 日据中国经济新闻网报道，“海南启动全岛封关运作准

备”话题登上微博热搜榜第一名。据海南省 3 月 29 日举行的“蓬

勃兴起正当时”首场新闻发布会介绍，过去五年中，海南自贸港

建设开局起步，全面深化改革开放实现重大突破，正逐步构建自

贸港政策制度体系，全面启动全岛封关运作准备，确保今年具备

封关硬件条件、明年完成封关各项准备、2025 年底前全岛封关运

作。业内人士分析指出，全面封关意味着未来在海南可能会享受

世界上最便利的贸易条件、最少的政策影响，企业、人才更愿意

驻扎海南，海南也将因此迎来全新的发展机遇。同时，这也是我

国参与全球竞争、扩大全球话语权的重要手段。探讨万宁免税新

发展，万宁旅文免税宣传主题务虚会顺利召开。（来源:中国经济

新闻网） 

 

9. 海南自贸港建设政策创新力度可以更大一些 

3 月 31 日据中国经济新闻网报道，阳春三月万物复苏，博鳌

亚洲论坛 2023 年年会在海南如期举行，“海南自由贸易港”也再

次登上热搜。在税收优惠方面，海南自由贸易港大胆尝试，探索

出一部分创新政策。税制的完善在海南自由贸易港税收制度体系

中居于中心位置，贯穿自贸港建设始终。2020 年以来，财政部、

税务总局等多个部门针对海南自由贸易港建设分别印发了超 10 项

财税优惠政策，随后超 20 项配套政策先后落地。对在海南自由贸

易港工作的高端人才和紧缺人才，其个人所得税实际税负超过 15%

的部分予以免征。对注册在海南自由贸易港并实质性运营的鼓励

类产业企业，减按 15%征收企业所得税。离岛旅客每年每人免税购

物额度为 10 万元，不限次；扩大免税商品种类，增加电子消费产

品等 7 类消费者青睐商品等。此外，人才政策、贸易政策、投资

政策、金融政策、产业政策等 60 条核心政策，让海南自由贸易港

吸引外商投资的门槛更低了、人才落户的限制更少了、项目投资

的保障更多了、产业发展更快了。（来源:中国经济新闻网） 
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1.3.2公司公告 

 

1. 【ST 易尚】ST 易尚(002751)3 月 27 日发布公告，刘梦龙先生

之前持有公司股份 19,528,441 股，占公司总股本 12.6373%。

本次权益变动后，刘梦龙先生持有公司股份 7,910,292 股,占

公司总股本 5.1189%。将可能导致公司控股股东、实际控制人

发生变更。 

 

2. 【华住集团】华住集团(01179.HK)3 月 27 日发布公告，公司

于 2022 年第四季度，酒店营业额同比增加 10.5%至人民币

131 亿元，而 2022 年全年则同比增加 9.3%至人民币 496 亿元。 

 

3. 【张家界】张家界(00430)3 月 28 日发布公告，经投集团近期

将其持有的本公司部分股份 31320000 股解除质押，占其所持

股份比例 27.80%，占公司总股本比例 7.74%。 

 

4. 【锋尚文化】锋尚文化(300860)3 月 28 日发布公告，公司董

事会会议审议通过了《关于购买股权的议案》，拟以自有资金 

3,750 万元收购北京北特圣迪科技发展有限公司 25%的股份。 

 

5. 【百胜中国】百胜中国(09987.HK)3 月 28 日发布公告，注销

15645股已赎回股份。 

 

6. 【呷哺呷哺】呷哺呷哺(00520.HK)3 月 28 日发布公告，本集

团收入由二零二一年的人民币 6,147.3 百万元减少 23.1%至二

零二二年的人民币 4,724.8百万元。 

 

7. 【锦江酒店】锦江酒店(600754)3 月 29 日发布公告，于 2022 

年度，公司实现合并营业收入 1,100,762 万元，比上年同期

下降 3.44%。实现营业利润 46,168 万元，比上年同期下降

19.56%。实现归属于上市公司股东的净利润 11,349 万元，比

上年同期增长 18.67%。实现归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益后的净利润 20,361 万元，比上年同期增加亏损

8,449万元。 

 

8. 【泡泡玛特】泡泡玛特(9992.HK)3 月 29 日发布年度业绩公告，

截至 12 月 31 日止，公司年度收益 461732 万元，同比增长
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2.8%，毛利 265454 万元，同比下降 3.8%，基本每股盈利 350

元，同比下降 43.5%。 

 

9. 【岭南控股】岭南控股(000524)3 月 30 日发布年度业绩公告，

2022 年，公司营业收入 103455 万元同比减少 32.22%，归属

于股东净利润减少 17802 万元，同比减少 39.3%。基本每股收

益减少 0.27元，同比减少 42.11%。 

 

10. 【奈雪的茶】奈雪的茶(02150.HK)3 月 30 日发布年度业绩公

告，2022 年，本集团收入由 2021 年的人民币 4,296.6 百万元

下降约 0.1%至人民币 4,291.6 百万元。受疫情和消费环境变

化等因素影响，本集团 2022 年经调整净亏损为人民币 461.3

百万元（2021年：人民币 145.3百万元）。 

 

11. 【海底捞】海底捞(06862.HK)3 月 30 日发布年度业绩公告，

截至 2022 年 12 月 31 日止年度，本集团来自持续经营业务及

已终止经营业务的收入为人民币 34,741.0 百万元，较截至

2021 年 12 月 31 日止年度的收入人民币 41,111.6 百万元减少

15.5%。 

 

12. 【学大教育】学大教育(000526)3 月 31 日发布公告，公司于

近日向天津保理偿还借款本金人民币 35,000,000.00 元,公司

对天津保理的剩余借款本金金额为人民币 14,202,571.68 元。 
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2 行业数据跟踪 

2.1 出行数据跟踪 

 

图 6：全国交通月度客运量及同比（亿人，%）  图 7：国内主要航空公司月度客座率（%） 

  

 

资料来源：wind，上海证券研究所  资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 8：国内主要机场月度旅客吞吐量（万人）  图 9：中国执行航班数量（架次） 

 

 

 

资料来源： wind，上海证券研究所  资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 10：IATA 月度客座率（%） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

0

20

40

60

80

100

120

民航正班客座率（%） 春秋航空客座率（%）
南方航空客座率（%） 中国国航客座率（%）
东方航空客座率（%） 吉祥航空客座率（%）

0

200

400

600

上海机场旅客吞吐量（万人）
深圳机场旅客吞吐量（万人）
美兰机场旅客吞吐量（万人）
白云机场旅客吞吐量（万人）

0

100

200

300

400

500

600

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

国内航班数（架次）
右轴：港澳台航班数（架次）
右轴：国际航班数（架次）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

PLF:中国（%） PLF:全球（%) PLF:国际市场（%）

-100

-50

0

50

100

0

1

2

3

4

铁路客运量（亿人） 公路客运量（亿人）
民航客运量（亿人） 右轴：铁路同比（％）
右轴：公路同比（%） 右轴：民航同比（%）

 



   行业周报 

请务必阅读尾页重要声明                                 12 
 

   

2.2 酒店数据跟踪 

2023 年 2 月上海星级饭店平均客房出租率为 53.6%，恢复至

2019 年同期 111.67%。2022 年 12 月海口旅游饭店平均客房出租

率为 50.03%，同比下降 11.5%。 

 

图 11：上海、海口平均客房出租率及同比（%）  图 12：主要城市星级酒店平均房价（元/夜） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.3 海南旅游数据跟踪 

2023 年 2 月海南旅客吞吐量为 600.81 万人，同比增加

16.91%，恢复至 2019 年同期 81.44%. 

 

图 13：海南旅游消费价格指数  图 14：海南旅客吞吐量（万人）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，上海证券研究所  资料来源：wind，上海证券研究所 
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13 家，环比增加 116.67%，2022 全年共开店 107 家。 

 

图 15：北京餐饮门店数量（家）  图 16：部分餐饮企业近一年开店数量（家） 

  

 

资料来源：窄门餐眼，上海证券研究所  资料来源：窄门餐眼，上海证券研究所 

 

3 社服上市公司 2022 年年报预计披露日期 

图 17：社服上市公司 2022 年年报预计披露日期 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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4 附表 

 

5 风险提示 

宏观经济下行风险、政策变化风险、行业竞争加剧风险、门店拓展不

及预期风险 

表 1：社会服务建议关注个股（截止 2023.03.31 收盘） 

股票代码 股票名称 

总市值 

（亿元人

民币） 

2021 年净利

润（百万元

人民币） 

YoY

（%） 

301073.SZ 君亭酒店 86.47 36.92 5.28 

300662.SZ 科锐国际 87.48 252.54 35.55 

2150.HK 奈雪的茶 145.61 -4524.51 -2141.27 

600138.SH 中青旅 110.17 21.23 109.15 

1992.HK 
复星旅游文

化 
124.92 -2712.04 -5.35 

1179.HK 华住集团-S 1227.74 -465.00 78.79 

6862.HK 海底捞 1184.48 -4163.18 -1446.13 

601888.SH 中国中免 3775.47 9726.56 57.23 

600859.SH 王府井 283.65 1340.24 295.61 

2076.HK BOSS直聘-W 663.16 -1071.07 -13.71 
 

资料来源：wind，上海证券研究所 
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