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[Table_Summary] ⚫ 板块表现： 

本周社服行业涨跌幅为-5.74%，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第 30

位。其中，各细分板块涨跌幅分别为：专业服务（-3.80%），酒店餐饮

（-6.18%），教育（-6.73%），旅游及景区（-7.32%）。 

⚫ 重点公告&事件： 

（1）海南机场 2022 年实现净利润 19.75 亿元，同比大幅增长 339.75%；

（2）一季度国内旅游总人次、收入同比增长 46.5%和 69.5%； 

⚫ 核心观点： 

免税：关注回调布局机会，市内免税政策+顶奢进驻免税运营商渠道提

供中长期看点。海南旅游市场景气持续，4 月美兰机场吞吐量/三亚进

港客流量恢复至 2019 年同期的 109%/131%。离岛免税销售在后续货品

供应逐步恢复正常后有望发力。板块今年核心催化主要在于国人市内

免税政策落地，中长期关注顶奢进驻免税运营商门店带来的内生性变

化。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：对新兴市场出口强劲，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：推荐澳门博彩板块以及国内游优质公司。澳门头部博企金沙中

国 Q1 EBITDA 已恢复至 2019 年同期 46%，继续看好澳门博彩板块的

景气提升+结构改善逻辑，重申有板块有望迎接戴维斯双击，关注美高

梅中国、金沙中国、银河娱乐。国内游推荐天目湖（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：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： 3 月社零总额上升 10.6%，线上线下零售齐升，餐饮飙升 

据国家统计局披露数据，2023 年 3 月，我国社零售总额达 37855 亿元，同比+10.6%；其

中，除汽车以外的消费品零售额 33591 亿元，增长 10.5%。 

图 1：社零总额:当月值及同比（截至 2023 年 3 月）  图 2：社零售总额:当累计及同比（截至 2023 年 3 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， 3 月份，全国网上零售额 12319 亿元，同比增长 16.64%。1—3 月份，全国

网上零售额 32863 亿元，同比增长 8.6%。其中，实物商品网上零售额 27835 亿元，增长 7.3%，

占社会消费品零售总额的比重为 24.2%；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分

别增长 7.3%、8.6%、6.9%。 

图 3：网上社零总额：当月值及同比(截至 2023 年 3 月)  图 4：网上社零总额：累计值及同比(截至 2023 年 3 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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图 5：线下社零总额：当月值及同比(截至 2023 年 3 月)  图 6：线下社零总额：累计值及同比(截至 2023 年 3 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，3 月份社零总额中餐饮收入为 3707 亿元，同比+26.3%，明显回升。 

图 7：社零:餐饮收入当月值及同比(截至 2023 年 3 月)  图 8：社零:餐饮收入累计值及同比(截至 2023 年 3 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 22 日）  图 10：凤凰机场进港旅客量（截止 2023 年 4 月 20 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：餐饮品牌展店速度平稳 

1.中式快餐 

截至 4 月 22 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 9 家；老娘舅门店总量 410 家，2023 年 1 月开业 5 家，3 月开业 1 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，3 月开业 3 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 3 月）  图 14：大米先生新店开业情况（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 

 

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 22 日，总量达 1356 家）。且今年 1 季度，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，3 月新开 6 家门店。凑凑 1 月新开 2 家门店、2 月新开 3
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家门店，3 月新开 2 家门店。捞王 1 月新开 1 家门店，七欣天 2 月新开 8 家门店，3 月新开 4

家门店。怂火锅 1 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 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 17：凑凑新店开业情况（截止 2023 年 3 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 3 月）  图 20：怂火锅新店开业情况（截止 2023 年 1 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 22 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。

海伦司门店总计 746 家，2 月 2 家门店开业，3 月 3 家门店开业。 

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： 

[实现零突破！天府国际机场全货机航线首飞] 4 月 20 日，天府国际机场全货机航线首发

发布会暨成都东部新区与川航物流签约仪式举行。川航将率先在天府国际机场执行全货机航

线，并深化与成都东部新区战略合作，不断扩大完善在新区的航空产业布局，提升天府国际机

场枢纽能级，推动成都东部新区航空物流产业发展。此次首发的全货机航线为四川航空执飞的

成都（天府国际机场）-布鲁塞尔航线。该航线的发布，实现了天府国际机场全货机航线零的

突破，也由此开启机场客货并举的新篇章。（资料来源：四川新闻网） 

[海南机场 2022 年实现净利润 19.75 亿元，同比大幅增长 339.75%]2023 年 4 月 21 日，

海南机场(600515)发布 2022 年年度报告修订。报告显示，2022 年，海南机场(600515)实现营收

47.01 亿元，同比增长 3.89%；净利润 19.75 亿元，同比增长 339.75%；实现归属于上市公司股

东的净利润 18.56 亿元，同比增长 300.68%；基本每股收益为 0.16 元；平均净资产收益率 ROE

为 8.94%。截止报告期末公司净资产为 238.09 亿元，与去年同期相比增长 16.94%，资产负债

率为 57.58%。具体到 2022 年，公司持有现金货币 73.83 亿元，剔除预收款后的资产负债率为

55.97%，融资缺口为 25.16 亿元。（资料来源：经济观察网） 

（二）酒店&餐饮： 

[万达酒店亮相上海投资加盟展 一体化酒店投资管理模式受追捧] 2023 年 4 月 21 日，中

国上海——4 月 19 至 21 日，第十一届中国（上海）国际酒店投资加盟与特许经营展览会于上
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海世博展览馆举行。万达酒店及度假村携集团旗下全品牌参展，吸引了众多酒店业主和投资人

来现场观摩、交流。在为期两天半的展会上，万达酒店资深加盟顾问向来宾详尽介绍万达酒店

设计、建设、管理一体化核心优势和后疫情时代的存量物业改造焕新能力，一体化高效酒店投

资管理模式成为当下投资人关注的热门话题。（资料来源：航空旅游网） 

[市场监管总局发文进一步规范餐饮服务提供者食品添加剂管理] 据市场监管总局 4 月

21 日消息，为严格执行《中华人民共和国食品安全法》及其实施条例、食品安全国家标准和

《企业落实食品安全主体责任监督管理规定》有关要求，保障人民群众身体健康，市场监管总

局就进一步规范餐饮服务提供者食品添加剂管理发布公告。公告要求餐饮服务提供者使用食

品添加剂，不应当掩盖食品腐败变质；不应当掩盖食品本身或加工过程中的质量缺陷或以掺杂、

掺假、伪造为目的而使用食品添加剂。餐饮服务提供者不应当采购、贮存、使用亚硝酸盐等国

家禁止在餐饮业使用的品种。（资料来源：上海证券报·中国证券网） 

[“城市新食代”2023 餐饮行业城市峰会广州召开] 4 月 20 日，由广州市商务局指导、抖

音生活服务餐饮业务中心发起的“城市新食代”2023 餐饮行业城市峰会在广州盛大召开。活

动现场，政府主管部门代表、协会代表、餐饮企业、餐饮达人及服务商代表等 800 多位嘉宾齐

聚一堂，共探“粤好味”。珠江水畔，广州市商务局与抖音生活服务餐饮业务中心在峰会现场

发布了“一城一味 x 食在广州”联合 IP 的合作。通过多元和深入的合作，抖音生活服务将继

续为广州餐饮行业的高质量发展长注入创新能量，共同推进广州国际消费中心城市培育建设。

（资料来源：羊城晚报） 

（三）旅游新消费： 

[中国（武汉）文化旅游博览会 4 月 21 日启幕] 第二届中国（武汉）文化旅游博览会将于

2023 年 4 月 21 日至 23 日盛大启幕，目前各项筹备工作正在有序进行。本届博览会以“美丽

中国、美好生活”为主题，秉持“全球视野、国家站位、行业盛典、企业峰会”的办展理念，

搭建国家级、国际化、综合性的文旅交流合作平台，充分展现新时代文化和旅游深度融合发展

的新模式、新业态、新技术，进一步提振文旅市场信心，推动消费提质升级，丰富人民群众精

神文化生活。（资料来源：湖北日报） 

[一季度国内旅游总人次、收入同比增长 46.5%和 69.5%] 近日，文化和旅游部发布了 2023

年一季度国内旅游数据情况，全文如下：根据国内旅游抽样调查统计结果，2023 年一季度，

国内旅游总人次 12.16 亿，比上年同期增加 3.86 亿，同比增长 46.5%。其中，城镇居民国内旅

游人次 9.44 亿，同比增长 52.0%；农村居民国内旅游人次 2.72 亿，同比增长 30.1%。国内旅

游收入(旅游总花费)1.30 万亿元，比上年增加 0.53 万亿元，增长 69.5%。其中，城镇居民出游

花费 1.12 万亿元，同比增长 79.5%；农村居民出游花费 0.18 万亿元，同比增长 26.1%。（资

料来源：中国旅游新闻网） 

[2023 年文化和旅游部、国家文物局对外及对港澳台工作会议在京召开] 2023 年文化和旅

游部、国家文物局对外及对港澳台工作会议 4 月 20 日在京召开。文化和旅游部党组书记、部

长胡和平出席会议并讲话，副部长、国家文物局局长李群主持会议。胡和平强调，要统筹谋划

入出境旅游，实现旅游推广和文化传播有机融合。要协同推进文物交流合作和流失文物追索返

还，更好发挥文物交流作用。要办好中阿文化交流系列活动、中西文化和旅游年、“茶和天下·雅

集”、2024 年“欢乐春节”等品牌文化和旅游活动。要实施好“文化丝路”计划，实施好音乐、
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美术、演艺、图书馆、文化遗产等项目。要做好入境旅游宣传推广工作，全面提升国家旅游形

象，开展“你好中国！”旅游形象宣传和推广活动。要加强海外中国文化中心和旅游办事处建

设管理。要推动港澳台共同弘扬中华文化。（资料来源：中国旅游新闻网） 

 

三、行情回顾 

（一）板块表现： 

本周社服行业涨跌幅为-5.74% ，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第 30 位。其中，

各细分板块涨跌幅分别为：专业服务（-3.80%），酒店餐饮（-6.18%），教育（-6.73%），

旅游及景区（-7.32%）。 

年初至今社服行业涨跌幅为-3.57%，各细分板块年初至今表现分别为教育（+0.37%），

旅游及景区（-2.31%），专业服务（-3.89%），酒店餐饮（-10.98%）。 

 

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 
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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 

（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：米奥会展（+ 22.84%），科德教育（+ 14.99%），

味千（中国）（+ 12.09%），西安旅游（+ 7.76%），银河娱乐（+ 7.16%）。 

本周跌幅排名前 5 的个股分别为：ST 凯撒（-27.07%），呷哺呷哺（-32.55%），全聚

德（-35.52%），豆神教育（-35.63%），*ST 文化（-42.79%）。 

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 
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年初至今涨幅排名前 5 的个股分别为：科德教育（+94.97%），米奥会展（+65.55%），

力盛体育（+64.74%），零点有数（+54.25%），创业黑马（+46.17%）。 

年初至今跌幅排名前 5 的个股分别为：ST 凯撒（-27.07%），呷哺呷哺（-32.55%），

全聚德（-35.52%），豆神教育（-35.63%），*ST 文化（-42.79%）。 

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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