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[Table_Summary] 一季度板块逐步回暖，坚定后续复苏信心 
免税：今年以来，海南旅游热度持续升温，据海南省旅游和

文化广电体育厅数据，今年一季度，海南省预计接待游客

2685.59 万人次/+20.2%，实现旅游总收入 531.22 亿元

/+25.4%；离岛免税亦重拾增长，据商务部数据，今年一季

度，海南离岛免税销售额达 169 亿元/+18%。进入二季度，离

岛免税利好持续催化，一是，自 4月 1日起，海南离岛旅客免

税购物新增“担保即提”、“即购即提”的提货方式，使免税

购物更加便利；二是王府井国际免税港于 4月 9日正式营业，

一期项目已引进香化、黄金配饰等 9大品类、近 500个品牌，

其中海南首进品牌 20 余家；三是消博会的举办叠加即将来临

的“五一”小长假，预计将进一步促进离岛免税消费力的释

放。 

酒店：今年一季度，国内酒店行业强势复苏，春节后不论休

闲还是商旅市场均保持 V 型回暖趋势。据各公司公告，今年

1-2 月份，锦江大陆境内酒店整体平均 RevPAR 分别恢复至

2019 年同期的 88%/115%；首旅预计今年一季度实现归母净利

润 6000-8000万元，扣非归母净利润 4000-5500万元，与上年

同期相比扭亏为盈；华住预计今年一季度收入同比增长 61%-

65%，其中境内增长 53%-57%。进入二季度，随着会展商务市

场的陆续回暖以及“五一”旅游出行的集中释放，预计酒店

市场需求仍将持续增长；据广州日报消息，广交会期间，多

家接待酒店预定量已接近八九成，广州地区住宿价格基本与

2019 年广交会期间持平。 

旅游景区：旅游市场迎来“开门红”，一季度多景区客流超疫

前。据央视新闻、新民晚报、极目新闻等消息，今年一季

度，长白山主景区共接待游客 19.37 万人次，较 2019 年同期

增长 14.41%；黄山风景区共接待游客 84.5 万人次，较 2019

年同期增长 42.8%；宜昌三峡大坝旅游区共接待游客约 45 万

人次，较 2019 年同期增长 7.27%。据同程旅行发布的“五

一”假期旅行消费预测数据，预计今年“五一”假期，国内

长线游和出境游需求出现井喷，“五一”出行的云南、海南、

四川、新疆等长线游目的地订单量环比增长超过 15 倍，出境

游订单环比增长近 5 倍。 

 

投资建议 
建议关注两条主线：1）有政策催化且业绩指引确定性较强的

板块及个股，受益标的包括【米奥会展】、【科锐国际】、【王

府井】、【同庆楼】等；2）估值较低，仍然具备较大修复空

间，且中期具备较大成长性的个股，受益标的包括【潮宏
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基】、【周大生】等，以及在消费场景进一步恢复驱动下，看

好酒店、餐饮、免税板块的兑现高弹性，受益标的包括【锦

江酒店】、【首旅酒店】、【华住酒店】、【中国中免】、【海底

捞】、【九毛九】、【呷哺呷哺】、【海伦司】、【奈雪的茶】等。 

 

风险提示 
宏观经济下行，居民收入及消费意愿恢复不及预期，疫情二

次冲击。 
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1.行情回顾 

本周消费者服务指数跑输大盘、商贸零售指数跑赢大盘，重点子板块中仅餐饮、

景区呈上涨趋势。2023/4/10-2023/4/14，中信消费者服务指数涨幅-2.47%，中信商

贸零售指数涨幅+0.23%，上证综指涨幅+0.32%，深证成指涨幅-1.40%，沪深 300 涨幅

-0.76%，创业板指涨幅-0.77%，中小板指涨幅-1.73%，中证 500 涨幅-0.52%；重点子

板块中，涨幅由高到低分别为餐饮（+4.73%）、景区（+1.48%）、珠宝首饰及钟表（-

0.17%）、人力资源服务（-2.47%）、旅游零售（-3.87%）、服务综合（-7.22%）、酒店

（-7.70%）。 

图 1  本周大盘及社服零售行业涨跌  图 2  本周重点子板块涨跌 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

个股方面，曲江文旅以周涨幅 61.00%位居涨幅榜首位，西安旅游、西藏旅游、

西域旅游、菜百股份以周涨幅 20.73%、15.49%、12.70%、10.68%分列个股涨幅第二、

三、四、五位；本周跌幅榜前五位分别为创业黑马（-15.03%）、锦江酒店（-12.59%）、

萃华珠宝（-8.12%）、君亭酒店（-7.48%）、深中华 A（-5.41%）。 

图 3  本周涨幅排名前五的个股  图 4  本周跌幅排名前五的个股 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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2.出行链疫后恢复跟踪 

随着国内防疫政策完全放开、各地陆续度过感染高峰，居民出行意愿迅速回升，

此前受到抑制的线下消费等有望逐步复苏。1）从市内客流来看，最近一周（4月7日

至 4 月 13 日，下同），20 大重点城市地铁客运量环比+5.0%，百城拥堵延时指数环比

-1.7%；2）从城际客流来看，最近一周，全国航线执行航班量环比+5.7%，其中，海

口美兰国际机场和三亚凤凰国际机场日均运送旅客人次环比分别+8.2%/+3.2%；3）从

重点主题乐园客流来看，最近一周，北京环球影城日均客流预计 2.0 万人/-10.8%；

上海迪士尼乐园日均客流预计 6.9 万人/+6.1%。 

图 5  20 大重点城市地铁客运量（MA7,万人次） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 6  百城拥堵延时指数（MA7） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 7  全国航线执行航班量（MA7，架次） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 8  海口美兰机场运送旅客人次（MA7,万人）  图 9  三亚凤凰机场运送旅客人次（万人） 

 

 

 
资料来源：海口美兰国际机场官博，华西证券研究所  资料来源：三亚凤凰国际机场官博，华西证券研究所 

 

图 10  北京环球影城预计客流（MA7,千人）  图 11  上海迪士尼乐园预计客流（MA7，千人） 

 

 

 
资料来源：魔法站台，华西证券研究所  资料来源：神奇等候时间小程序，华西证券研究所 
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3.行业公司动态 

3.1.行业资讯 

【消费券】三亚发放今年第一期旅游消费券 

三亚启动旅游消费券第一期发放活动。今年旅游消费券发放总金额达 3500 万元，

分别于 4 月、9 月两期进行发放。据了解，第一期消费券发放活动于 13 日上午 10 点

正式启动，于 4 月 13 日至 26 日期间在线上发放，使用范围涵盖全国始发至三亚的航

线机票及三亚本地酒店住宿产品，采取满减补贴优惠的形式，根据游客订单金额进行

阶梯式满减。（来源：新消费日报） 

【旅游】同程旅行：“五一”长线游需求井喷，云南海南四川新疆订单涨超15倍 

同程旅行发布“五一”假期旅行消费预测数据，预计 2023 年“五一”假期，国

内长线游和出境游需求出现井喷，“五一”出行的云南、海南、四川、新疆等长线游

目的地订单量环比增长超过 15 倍，出境游订单环比增长近 5 倍。此外，今年旅游出

行产品预订周期明显延长。目前，国内亲子游、户外登山的主题游、深度游热度大幅

上涨，其中亲子游搜索热度周环比上涨 97%，山岳类景区搜索热度周环比涨幅达到

193%。同程旅行数据显示，截至 4 月 11 日，“五一”假期最受用户关注的国内旅游目

的地为北京、成都、重庆、广州、上海、西安、长沙、深圳、杭州、昆明。近一周内，

出境游产品搜索热度环比上涨 42%。曼谷、新加坡、中国澳门、普吉岛和巴厘岛是

“五一”假期最热门的出境游目的地，其中，新加坡、马尔代夫和泰国“五一”假期

旅游订单环比增长超过 7 倍。（来源：每日经济新闻） 

【旅游】去哪儿：热门城市五一酒店提前预订量较 2019 年增长 4 倍 

去哪儿平台数据显示，截至 4 月 12 日，国内热门城市五一机票提前预订量已超

过 2019年同期，热门城市五一酒店提前预订量较 2019年增长 4倍。其中，以 80、90

后为主的打工人群体，五一机票预订量同比2022年增长5倍，为各年龄段增长最高。

出游热情也带动了价格增长，截至 4 月 12 日，去哪儿平台机票平均支付价格较 2019

年增长五成，酒店平均支付价格同比 2019 年增长三成。（来源：品橙旅游） 

【预制菜】叮咚买菜与盱眙县合作打造小龙虾预制菜供应链 

4月11日，叮咚买菜宣布与盱眙县展开合作，在当地打造集小龙虾培育、研发、

加工为一体的预制菜供应链，使盱眙龙虾只需 24 小时便能从虾田送到餐桌。据了解，

位于盱眙县的叮咚买菜龙虾超级工厂总面积达 15000 平，每天能够加工活虾 4 斤。

（来源：北京商报） 

【预制菜】盒马预制菜部门首次亮相，预计全年销售额突破 50 亿元 

在 2023 中国连锁餐饮峰会上，盒马预制菜部门总经理陈慧芳透露，公司今年新

成立了预制菜部门，将围绕好吃、新鲜、新奇、新场景全面升级其预制菜商品。据悉，

目前在盒马 APP 上也已上线了“预制菜”频道。公开信息显示，过去 5 年，盒马在全

国建起了 300 条鲜食供应链。去年开始，盒马在武汉、成都、上海、等地自建的央厨

也相继投产。陈慧芳还在会上透露，预计今年预制菜销售额能突破 50 亿。（来源：财
经网） 

【会展】第 133 届广交会规模创纪录 

第 133 届广交会将于 4 月 15 日至 5 月 5 日分 3 期开展，同时全年常态化运营线

上平台。约 3.5 万家进出口企业参加本届广交会线下展，展览面积和参展企业均实现

大幅增加。广交会新闻发言人、中国对外贸易中心副主任徐兵介绍，本届广交会是历
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史上规模最大的一届，展览面积和参展企业数量均创历史新高；展览总面积从 118 万

平方米增至 150 万平方米，展位数量从 6 万个增至近 7 万个，线下展企业从 25000家

增至 34933 家，新参展企业超过 9000 家，线上展企业达到 39281 家。与此同时，本

届广交会进一步扩大进口展规模，首次在 3 个展期均设进口展，达到 3 万平方米，较

疫情前增长 50%；来自 40 个国家和地区的 508 家企业在 12 个专业展区参展，其中

“一带一路”沿线国家和地区的参展企业占 73%。（来源：人民日报） 

 

3.2.行业投融资情况 

本周行业重点投融资事件：1）餐饮：汉堡快餐连锁加盟品牌“麦喜堡”获得数

千万元 A 轮融资，品牌主要经营手作汉堡、饮品系列等；中式面连锁品牌“碗丰亭板

面”完成种子轮融资，其成立于 2022 年底，以安徽地方特色的太和牛肉板面切入上

海面馆市场；2）本地生活：剧本杀线下组局社交平台“谜圈”完成 1000 万元天使轮

融资，其专注剧本杀、密室逃脱等潮玩领域，聚集了圈内 80%以上的玩家，帮店家和

玩家快速拼车、高效组局；校园社区平台“有料同学”获得数千万元融资，其为高校

学生提供本校互助问答、校园资讯、轻松有趣的校园活动，以及全方位的校园服务；

共享 KTV 智娱平台“麦刻物联”完成 3000 万元 A 轮融资。 

表 1 本周行业投融资事件一览 

 
资料来源：IT桔子，华西证券研究所 

 

3.3.重点公司公告 

【锦江酒店】4 月 11日发布 2022 年年报 

2022 年，公司实现营收 110.08 亿元/-3.44%，归母净利润 1.13 亿元/+18.67%，

扣非归母净亏损 2.04 亿元，亏损幅度同比扩大；单 Q4 来看，公司实现营收 29.13亿

元/-4.49%，归母净利润 0.72 亿元，扣非归母净亏损 0.85 亿元。 

【首旅酒店】4 月 14日发布 2023 年第一季度业绩预告 

公司预计 2023Q1 实现归母净利润 6000-8000 万元，扣非归母净利润 4000-5500

万元，与上年同期相比扭亏为盈。 

【王府井】4 月 14 日发布 2022 年年度报告 
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2022 年，公司实现营收 108 亿元/-15.32%，剔除门店变动因素，同店同比下降

18.98%；归母净利润 1.95 亿元/-85.45%，主要系受闭店导致营收大幅下降、特殊期

间为租户和供应商减免租金和保底及相关费用 3.92 亿元、非经常性损益以及计提减

值准备共同影响。 

 

4.宏观数据 

消费市场恢复向好，1-2 月社零总额同比+3.5%。据国家统计局数据，2023 年 1-

2 月份，在疫情影响逐步消退、促消费政策发力等因素作用下，社零总额同比+3.5%，

增速较 2022 年 12 月回升 3.7 个百分点；除汽车外社零总额同比+5.0%，增速较 12月

回升 7.6 个百分点。分地区来看，乡村市场销售恢复好于城镇，1-2 月份，城镇消费

品零售额同比+3.4%，增速较12月回升5.2个百分点；乡村消费品零售额同比+4.5%，

增速较 12 月回升 5.8 个百分点。 

分类型来看，餐饮消费大幅回升，商品零售增势良好，1-2 月份，餐饮收入同比

+9.2%，增速较 12 月回升 23.3 个百分点；商品零售额同比+2.9%，增速较 12 月回升

3.0 个百分点，其中限额以上服装鞋帽针织品类、化妆品类、金银珠宝品类零售额同

比分别+5.4%/+3.8%/+5.9%，增速转正。分渠道来看，线上增速高于社零总额增速，

网络零售占比同比提升，1-2 月份，实物商品网上零售额同比+5.3%，占社零总额的

比重为 22.7%，同比提高 0.7 个百分点；据我们估算，1-2 月，实物商品线下零售额

同比+1.6%，增速较 12 月回升 7.7 个百分点。 

图 12  1-2 月社零总额同比+3.5%  图 13  1-2 月除汽车外社零总额同比+5.0% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 
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图 14  1-2 月城镇/乡村社零总额同比+3.4%/+4.5%  图 15  1-2 月商品零售/餐饮收入同比+2.9%/+9.2% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

图 16  1-2 月实物商品线上/线下同比+5.3%/+1.6%  图 17  1-2 月实物商品网上零售占比 22.7% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

图 18  1-2 月服装鞋帽针纺织品/化妆品/金银珠宝/文化办公用品类零售同比+5.4%/+3.8%/+5.9%/-1.1% 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所 
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5.投资建议 

多重利好叠加，商旅出行有望加速恢复，积极布局 Q2新一轮消费复苏行情。1）

会展业加速重启，一波知名展会即将举办，如作为超大规模国际经贸盛会的广交会将

于 4月 15日-5月 5日举办，并全面恢复线下展。2）五一假期出行需求旺盛，据携程

数据显示，截至 3 月 20 日，预订今年五一假期国内整体旅游订单量比 2022 年同期增

长 390%，国内机票预订量比 2022 年同期增长 292%，跟团游出行预订量比 2022 年同

期增长 21 倍。3）一方面，入境政策优化，国家移民管理局调整签证及入境政策，自

3月 15日起，对来华外国人持 2020年 3月 28日前签发且仍在有效期内签证的，准予

入境；恢复海南入境免签、上海邮轮免签、港澳地区外国人组团入境广东免签、东盟

旅游团入境广西桂林免签政策。另一方面，夏秋新航季开启，国际航班加速恢复。 

建议关注两条主线：1）有政策催化且业绩指引确定性较强的板块及个股，受益

标的包括【米奥会展】、【科锐国际】、【王府井】、【同庆楼】等；2）估值较低，仍然

具备较大修复空间，且中期具备较大成长性的个股，受益标的包括【潮宏基】、【周大

生】等，以及在消费场景进一步恢复驱动下，看好酒店、餐饮、免税板块的兑现高弹

性，受益标的包括【锦江酒店】、【首旅酒店】、【华住酒店】、【中国中免】、【海底捞】、

【九毛九】、【呷哺呷哺】、【海伦司】、【奈雪的茶】等。 

 

6.风险提示 

宏观经济下行，居民收入及消费意愿恢复不及预期，疫情二次冲击。 
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