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[Table_Title] 行业深度报告模板 

继续看好五一假期对板块催化  社会服务业 

[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
 

核心观点: 
 
 

[Table_Summary] ⚫ 板块表现： 

本周社服行业涨跌幅为-0.27% ，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第

11 位。其中，各细分板块涨跌幅分别为：酒店餐饮（+3.95%），旅游及

景区（+1.37%），专业服务（+0.18%），教育（+0.19%）。 

⚫ 重点公告&事件： 

（1）三亚凤凰国际机场旅客吞吐量连续三月超 200 万人次，创历史新

高；（2）文化和旅游部：“五一”假期预订高峰已经提前到来 预计民众

出游需求将强劲释放。 

⚫ 核心观点： 

免税：关注免税板块回调后的布局机会。Q1 海南旅游市场客流强劲，

但免税销售受备货等短期因素影响表现较弱，预计后续板块催化主要

在于市内免税政策落地。推荐中国中免，海南机场，建议关注王府井、

海汽集团、海南发展、上海机场、白云机场、百联股份。 

会展：中国 3 月出口数据超预期，持续推荐米奥会展。3 月中国出口同

比增长 14.8%，显著好于市场预期，主要受益于对东盟出口增长维持强

劲，重点推荐米奥会展（海外自办展龙头，重点布局 RCEP 和一带一

路国家），建议关注兰生股份。 

旅游：五一旅游数据有望强劲恢复，推荐澳门博彩板块以及国内游优

质公司。携程五一假日国内游订单已追平 2019 年，同比增长超 7 倍，

推荐澳门博彩板块（景气提升+结构改善有望推动板块迎接戴维斯双

击，关注美高梅中国、金沙中国、银河娱乐）、天目湖（增量项目释放

成长性，实控人变更带来资源整合预期）、大丰实业（文体旅装备龙头，

转型中的“小宋城”）。 

酒店：商旅复苏加速推动经营数据超预期，重点关注加盟商后续开店

信心。Q1 行业受益于补偿性需求，经营数据复苏较快，但我们认为由

于宏观经济整体仍处弱复苏，短期需同时观察经济复苏斜率变化+加盟

商开店信心。中长期看，国内酒店行业供需、竞争格局逻辑清晰，头部

酒店集团受益于供给出清+轻资产扩张+中高端升级，仍有较大空间，

推荐锦江酒店、首旅酒店、华住集团-S、君亭酒店。 

餐饮：经营数据稳步修复，预期稳定后关注开店和新品牌孵化进展。

上市餐企开年至今经营恢复良好，奈雪/海伦司等已恢复营业门店同比

均超 2019 年。此外，伴随多个餐饮品牌开放加盟/类加盟机制，我们认

为未来 2-3 年或将是强势能品牌开店提速的最佳阶段，推荐强品牌势

能餐企九毛九、海伦司、奈雪的茶。 

⚫ 风险提示： 

疫情二次传播风险；宏观经济下行风险；行业竞争格局恶化风险。 
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一、行业数据 

（一）社零： 1-2月社零总额上升 3.5%，线上零售攀升 

据国家统计局披露数据，2023 年 1-2 月，我国社零售总额达 77067 亿元，同比+3.5%；其

中，除汽车以外的消费品零售额 70409 亿元，增长 5.0%。 

图 1：社零总额:当月值及同比（截至 2023 年 2 月）  图 2：社零售总额:当累计及同比（截至 2023 年 2 月） 

 

 

 

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 

分渠道来看， 1—2 月份，全国网上零售额 20544 亿元，同比增长 6.2%。其中，实物商品

网上零售额 17476 亿元，增长 5.3%，占社会消费品零售总额的比重为 22.7%；在实物商品网上

零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 5.3%、4.0%、5.7%。 

图 3：网上社零总额：当月值及同比(截至 2023 年 2 月)  图 4：网上社零总额：累计值及同比(截至 2023 年 2 月) 

 

 

 
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 
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社会消费品零售总额:累计同比（%）
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网上商品和服务零售额:当月同比（%）
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图 5：线下社零总额：当月值及同比(截至 2023 年 2 月)  图 6：线下社零总额：累计值及同比(截至 2023 年 2 月) 

 

 

 
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 

数据显示，1-2 月份社零总额中餐饮收入为 8429 亿元，同比+9.2%，明显回升。 

图 7：社零:餐饮收入当月值及同比(截至 2023 年 2 月)  图 8：社零:餐饮收入累计值及同比(截至 2023 年 2 月) 

 

 

 

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）机场：海南机场客流量明显高于去年同期 

图 9：美兰机场运送旅客量（截止 2023 年 4 月 15 日）  图 10：凤凰机场进港旅客量（截止 2023 年 4 月 13 日） 

 

 

 
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 
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（三）餐饮：餐饮品牌展店速度有所提升 

1.中式快餐 

截至 4 月 14 日，老乡鸡门店总量 1119 家，2023 年 1 月开业 6 家，2 月开业 15 家，3 月

开业 11 家；老娘舅门店总量 410 家，2023 年 1 月开业 5 家；乡村基门店总量 590 家，2023 年

1 月开业 5 家，2 月开业 2 家，3 月开业 1 家；大米先生门店总量 644 家，2023 年 1 月开业 1

家，2 月开业 10 家。 

图 11：老乡鸡新店开业情况（截止 2023 年 3 月）  图 12：老娘舅新店开业情况（截止 2023 年 3 月） 

 

 

 

资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院  资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院 

图 13：乡村基新店开业情况（截止 2023 年 2 月）  图 14：大米先生新店开业情况（截止 2023 年 2 月） 

 

 

 

资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院  资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院 

 

2.火锅 

我们重点跟踪了海底捞、呷哺呷哺、凑凑、捞王、七欣天、怂火锅等 6 家代表品牌，海底

捞门店总量仍居第一（截止 4 月 16 日，总量达 1356 家）。且今年 1 月、2 月，多家火锅店都

出现频繁展店行为，其中，海底捞 1 月、2 月均新开 2 家门店，3 月均新开 1 家门店；呷哺呷

哺 1 月新开 20 家门店、2 月新开 7 家门店，凑凑 1 月新开 2 家门店、2 月新开 3 家门店，捞王
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1 月新开 1 家门店，七欣天 2 月新开 8 家门店，怂火锅 2 月新开 2 家门店。 

图 15：海底捞新店开业情况（截止 2023 年 3 月）  图 16：呷哺呷哺新店开业情况（截止 2023 年 2 月） 

 

 

 

资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院  资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院 

图 17：凑凑新店开业情况（截止 2023 年 2 月）  图 18：捞王新店开业情况（截止 2023 年 2 月） 

 

 

 

资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院  资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院 
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图 19：七欣天新店开业情况（截止 2023 年 2 月）  图 20：怂火锅新店开业情况（截止 2023 年 2 月） 

 

 

 

资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院  资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院 

3.休闲餐饮&酒馆 

截至 4 月 16 日太二酸菜鱼门店总计 458 家，1 月份 10 家门店开业，2 月 5 家门店开业，

开店速度明显加快。 

图 21：太二酸菜鱼新店开业情况（截止 2023 年 2 月）  图 22：海伦司新店开业情况（截止 2023 年 3 月） 

 

 

 

资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院  资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院 

（四）博彩：3月毛收入增长超预期 

据澳门博彩监察协调局披露数据，2023 年 3 月份澳门博彩毛收入 127.3 亿澳门元，同比

去年同期增长 246.9%。  
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图 23：澳门博彩毛收入当月值及增速（截止 2023 年 3 月）  图 24：澳门博彩人均博彩消费（截止 2023 年 2 月） 

 

 

 

资料来源：澳门博彩监察协调局，中国银河证券研究院  资料来源：监察协调局，DSEC，中国银河证券研究院 

 

二、 行业要闻 

（一）机场&免税： 

[三亚凤凰国际机场旅客吞吐量连续三月超 200 万人次 创历史新高] 三亚航空旅游市场

快速回温，2023 年第一季度海南机场旗下三亚凤凰国际机场累计完成航班起降 3.6 万架次，旅

客吞吐量 619.5 万人次，每月旅客吞吐量均超 200 万人次，航班起降架次与旅客吞吐量创通航

以来季度历史新高，各项运输生产指标持续向好。（资料来源：财联社） 

[财政部等部门出台进口展品免税政策 支持办好 2023年中国进出口商品交易会] 据财政

部消息，为支持办好 2023 年中国进出口商品交易会（以下称广交会），经国务院批准，财政

部会同海关总署、税务总局印发《关于 2023 年中国进出口商品交易会展期内销售的进口展品

税收优惠政策的通知》（以下称《通知》）。《通知》明确对 2023 年举办的广交会在商务部

确定的展期内销售的免税额度内的进口展品免征进口关税、进口环节增值税和消费税。每个展

商在本年度展会展期内累计享受税收优惠的展品类别、销售数量或金额上限按规定执行。享受

税收优惠的展品不包括国家禁止进口商品，濒危动植物及其产品，烟、酒、汽车以及列入《进

口不予免税的重大技术装备和产品目录》的商品。（资料来源：证券时报网） 

（二）酒店&餐饮： 

[旅游业迎近年来最火热“五一”：多地酒店民宿提前售罄 出境跟团游满员待发] “游客

扎堆儿出行，整个旅游产业链条上的从业者也都在积极筹备，迎接近年来最火热的‘五一’。”

业内人士表示，今年“五一”，旅游需求将迎来集中释放，有望带动各地各行业消费全面复苏，
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展现中国经济的强劲动能。在消费热度下 ，供给侧需加大优质产品和服务供给，抓住“假日

经济”，助力消费市场加速向好。（资料来源：澎湃新闻） 

[2022 年中国餐饮连锁化率提升至 19% 饮品类为 44%] 4 月 14 日，中国连锁经营协会联手

美团发布《2023 中国餐饮加盟行业白皮书》（以下简称：《白皮书》）。《白皮书》援引美团

数据显示，2018-2022 年中国餐饮连锁化率持续走高，从 2018 年的 12%至 2022 年的 19%，中

国餐饮市场连锁化进程不断加快。不过对比美国 54%的餐饮连锁化率，中国餐饮连锁化率仍然

有较大提升空间。分品类来看，2022 年连锁化率位列前三的依次为饮品、面包甜点和国际美

食，其中饮品店的连锁化率进一步提升至 44%。（资料来源：上海证券报·中国证券网） 

（三）旅游新消费： 

[文化和旅游部办公厅发文进一步整治“不合理低价游”] 文化和旅游部办公厅 4 月 10 日

发出通知进一步规范旅游市场秩序。通知要求各地对“不合理低价游”等市场乱象保持露头就

打的高压态势，开展旅游市场秩序整治，重点打击“不合理低价游”、导游强迫或变相强迫购

物兜售物品、未经许可经营旅行社业务等行为。通知要求规范旅行社经营行为、提升导游服务

质量、严厉打击“不合理低价游”等市场乱象、丰富行业监管手段等。（资料来源：新华社） 

[2025 年我国旅游场所 5G 网络建设将基本完善] 工业和信息化部、文化和旅游部近日联

合印发通知，明确到 2025年，我国旅游场所 5G 网络建设基本完善，游客在旅游全过程的智慧

体验将进一步提升。根据两部门发布的关于加强 5G+智慧旅游协同创新发展的通知，我国将推

动 5G 在旅游业的创新应用，增强 5G+智慧旅游服务水平，促进 5G 融合应用发展水平提升和产

业创新能力增强。通知围绕加强重点旅游区域 5G 网络覆盖、创新 5G+智慧旅游服务新体验、

打造 5G+智慧旅游示范标杆等，提出了 9 个方面的重点任务。（资料来源：新华网） 

[文化和旅游部：“五一”假期预订高峰已经提前到来 预计民众出游需求将强劲释放] 上

证报中国证券网讯文化和旅游部 4 月 13 日召开新闻发布会。文化和旅游部办公厅新闻宣传处

处长高波在发布会上表示，近期，全国各地文化和旅游活动精彩纷呈，丰富人民群众生活。文

化和旅游行业也呈现出快速复苏的良好势头。有关数据显示，一季度全国演出市场供给和需求

市场强势上行，比去年同期明显增长。在旅游市场方面，多平台和旅行社数据显示，“五一”

假期预订高峰已经提前到来，预计民众出游需求将强劲释放。据介绍，近期，文化和旅游部也

将举办多项重要活动：4 月中旬至 5 月中旬，第四届“梨花杯”全国青少年戏曲教育教学成果

展演，将先后在北京、南京、武汉、济南举办；进入 5 月，2023 年“5·19 中国旅游日”系列

宣传推广活动将以“主题月、主题周、主题日”形式全面展开。（资料来源：上海证券报·中

国证券网） 

 

三、行情回顾 

（一）板块表现： 

本周社服行业涨跌幅为-0.27% ，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第 11 位。其中，

各细分板块涨跌幅分别为：酒店餐饮（+3.95%），旅游及景区（+1.37%），专业服务（+0.18%），
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教育（0.19%）。 

年初至今社服行业涨跌幅为+2.31%，各细分板块年初至今表现分别为教育（+7.61%），

旅游及景区（+5.40%），专业服务（-0.09%），酒店餐饮（-5.12%）。 

 

图 25：申万一级行业指数周涨跌幅(%)  图 26：社服行业各细分板块周涨跌幅情况（申万行业,%） 

 

 

 

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：社服行业指数走势情况  图 28：年初至今各细分板块涨跌幅情况（申万行业,%） 

 

 

 

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 
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（二）个股表现： 

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：曲江文旅（+ 61.00%），科德教育（+ 21.04%），

西安旅游（+ 20.73%），西藏旅游（+ 15.49%），零点有数（+ 15.35%）。 

本周跌幅排名前 5 的个股分别为：中科云网（-7.24%），君亭酒店（-7.48%），*ST易

尚（-9.43%），锦江酒店（-12.59%），创业黑马（-15.03%）。 

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：零点有数（+89.70%），ST 明诚（+75.42%），

科德教育（+69.55%），创业黑马（+62.62%），曲江文旅（+56.90%）。 

年初至今跌幅排名前 5 的个股分别为：翠华控股（-24.55%），豆神教育（-25.52%），

美团-W（-25.87%），呷哺呷哺（-26.13%），全聚德（-33.95%）。 
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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、风险提示 

疫情、自然灾害突发性因素；宏观经济下行风险；行业竞争格局恶化风险。  
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