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[Table_Title] 行业深度报告模板 

全球旅游已恢复至疫情前 80%水平，

米奥会展接入 OpenAI 服务 

 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-1.84% ，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第

16 位。其中，各细分板块涨跌幅分别为：专业服务（-4.42%），酒店餐

饮（-4.96%），教育（5.94%），旅游及景区（-3.79%）。 

⚫ 重点公告&事件： 

（1）Dufry 一季度业绩增长 113.4% 与 Autogrill 整合完成，增长预期

乐观；（2）错峰游机票酒店价格双双跳水：机票比高铁便宜 跟团游降

价三成；（3）世界旅游组织：全球旅游已恢复至疫情前水平的 80%； 

⚫ 核心观点： 

免税：高频数据平稳，关注政策催化。受限于供给因素尚未改善，免税

高频数据表现较为平缓，我们认为板块今年核心催化或在于国人市内

免税政策落地。中长期看，国内免税业消费回流逻辑未变，顶奢品牌开

始进驻免税运营商项目已反映相关趋势变化，短期回调后将为长期布

局提供契机。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：行业旺季来临，内外展公司业绩有望兑现。会展业自 4 月开始

进入旺季，Q2 板块业绩从绝对和相对值角度看将迎来快速提升。推荐

海外自办展龙头米奥会展（一带一路市场布局领先，AI 技术赋能降本

提效），建议关注国资会展龙头兰生股份（困境反转+会展中国战略打

开成长空间。 

旅游：国内游及澳门博彩景气持续回升，Q2 业绩弹性有望显现。考虑

出境游供给侧仍有诸多限制，预计 Q2 国内游+澳门博彩业景气有望继

续上行。结合估值及增量项目储备情况，推荐天目湖、大丰实业、美高

梅中国、金沙中国、银河娱乐。 

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。国内酒店行业中长期的供需、竞争格局均较为清晰，头部酒店集

团受益于供给出清+轻资产扩张+中高端升级，仍是疫后行业复苏最大

受益者，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，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 5 月 13 日）  图 10：凤凰机场进港旅客量（截止 2023 年 5 月 12 日） 
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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）餐饮：餐饮品牌展店速度平稳 

1.中式快餐 

截至 5 月 13 日，老乡鸡门店总量 1107 家，2023 年 3 月开业 11 家，4 月开业 6 家，5 月

开业 1 家；老娘舅门店总量 410 家，2023 年 1 月开业 5 家，3 月开业 1 家,4 月开业 1 家；乡

村基门店总量 590 家，2023年 3 月开业 2 家，4 月开业 1 家，5 月开业 3 家；大米先生门店总

量 646 家，2023 年 3 月开业 3 家，4 月开业 10 家，5 月开业 2 家。 

图 11：老乡鸡新店开业情况（截止 2023 年 5 月）  图 12：老娘舅新店开业情况（截止 2023 年 5 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 5 月）  图 14：大米先生新店开业情况（截止 2023 年 5 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 5 月 12 日，总量达 1356 家）。且今年 1 季度，多家火锅店都出现
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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 3 月

新开 6 家门店、4 月新开 12 家门店，5 月新开 6 家门店。凑凑 1 月新开 2 家门店、2 月新开 3

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，4 月新开 6 家门店。 

图 15：海底捞新店开业情况（截止 2023 年 5 月）  图 16：呷哺呷哺新店开业情况（截止 2023 年 5 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 5 月）  图 18：捞王新店开业情况（截止 2023 年 5 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 5 月）  图 20：怂火锅新店开业情况（截止 2023 年 5 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 5 月 13 日太二酸菜鱼门店总计 470 家，4 月份 10 家门店开业，5 月 1 家门店开业。

海伦司门店总计 731 家，3 月 3 家门店开业，5 月 2 家门店开业。 

图 21：太二酸菜鱼新店开业情况（截止 2023 年 5 月）  图 22：海伦司新店开业情况（截止 2023 年 5 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：4月毛收入续创新高 

据澳门博彩监察协调局披露数据，2023 年 4 月份澳门博彩毛收入 147.2 亿澳门元，同比

去年同期增长 450%，恢复至 2019 年同期 62.4%；3 月入境旅客 195 万人，同比+271%，由于普

通旅客重返市场，3 月人均博彩消费 6509 元，同比-7%，恢复至 19 年同期的 85%。 
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图 23：澳门博彩毛收入当月值及增速（截止 2023 年 4 月）  图 24：澳门博彩人均博彩消费（截止 2023 年 3 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： 

[Dufry 一季度业绩增长 113.4% 与 Autogrill 整合完成，增长预期乐观] 全球免税巨头

Dufry 发布了一季度的业绩报告。数据显示，一季度业绩呈现强劲的增长势头，营业额达到 23.6

亿瑞士法郎（26.5 亿美元），按固定汇率计算，同比增长 113.4%，有机增长(不包括业务合并收

益)51.5%，仍然受到了疫情相关因素的影响。一季度的息税折旧摊销前利润大大高于往年水平，

达到 134.1 万瑞士法郎。（资料来源：界面新闻） 

[白云机场：签订 T1 航站楼广告经营合同] 白云机场公告，全资子公司广州白云国际广

告有限公司和迪岸双赢集团有限公司签署了 T1 航站楼广告经营合同。广告公司授予迪岸公司

有偿使用白云机场 T1 航站楼规划范围内广告媒体，迪岸公司向广告公司支付广告发布费，第

一经营年度广告发布费基准价（含税）为 2.858 亿元。（资料来源：上海证券报·中国证券网） 

（二）酒店&餐饮： 

[错峰游机票酒店价格双双跳水：机票比高铁便宜 跟团游降价三成] “五一”假期过后，

机票、酒店整体价格双双跳水。自 5 月 4 日起，国内多航线机票价格下降，甚至低于高铁票价

格。携程数据显示，5 月 5 日至 5 月 19 日，国内机票预订均价相比“五一”假期回落近三成，

国内酒店和民宿的预订均价回落超两成。（资料来源：澎湃新闻） 

[万豪国际 Q1 净利润同比翻倍，线上直销比例较疫情前上升 6 个百分点] 万豪国际集团

近期公布了 2023 年第一季度财报，本季度净利润 7.57 亿美元，同比实现翻倍增长。万豪线上

直销的比例相比疫情前增长了 6 个百分点，而万豪整体直销比例则增长了 1 个百分点。万豪近

日完成对墨西哥酒店品牌 City Express 的收购，交易金额 1 亿美元。（资料来源：环球旅讯） 

[洲际 Q1大中华区入住率接近全面复苏] 洲际酒店集团近日发布 2023 年第一季度业绩报

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

0

10000

20000

30000

J
a

n
/1

8
A

p
r/

1
8

J
u

l/
1
8

O
c
t/
1
8

J
a

n
/1

9
A

p
r/

1
9

J
u

l/
1
9

O
c
t/
1
9

J
a

n
/2

0
A

p
r/

2
0

J
u

l/
2
0

O
c
t/
2
0

J
a

n
/2

1
A

p
r/

2
1

J
u

l/
2
1

O
c
t/
2
1

J
a

n
/2

2
A

p
r/

2
2

J
u

l/
2
2

O
c
t/
2
2

J
a

n
/2

3
A

p
r/

2
3

博彩毛收入（百万澳门元，左轴） YoY（右轴）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

J
a
n
/1

8

A
u
g
/1

8

M
a

r/
1
9

O
c
t/
1
9

M
a

y
/2

0

D
e

c
/2

0

J
u
l/
2
1

F
e

b
/2

2

S
e
p
/2

2

人均博彩消费 YoY



  

 

行业周报/社会服务行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 

 

 

8 

告。大中华区 Q1 的入住率为 52.4%，同比上升了 17.3 个百分点，相比 2019 年同期下降 1.7 个

百分点。在洲际业务复苏之际，Keith Barr 决定辞职并离开公司董事会，由洲际美洲区 CEO Elie 

Maalouf 接任集团 CEO 职位，7 月 1 日起正式生效。（资料来源：环球旅讯） 

（三）旅游新消费： 

[文化和旅游部、新华社签署合作框架协议] 新华财经北京 5 月 9 日电（记者周玮）文化

和旅游部、新华通讯社 8 日在京签署合作框架协议。双方将携手推动文化和旅游高质量发展，

更好担当举旗帜、聚民心、育新人、兴文化、展形象的使命任务。根据协议，双方将坚持资源

共享、优势互补、协同创新、发展共赢原则，推动建立长期、紧密、稳定的战略合作关系，在

媒体融合、国际传播等领域开展务实合作，为服务党和国家工作大局、推进社会主义文化强国

建设、铸就社会主义文化新辉煌作出新的更大贡献。双方将加强互访交流、丰富交流合作层次、

加强联合采访调研，围绕艺术创作、公共文化、文化遗产保护传承利用、文化产业、旅游推广、

文化和旅游市场、对外文化交流和旅游推广等方面开展常态宣传合作，还将在新媒体建设和融

媒体报道方面加强交流、拓展合作，提升文化和旅游报道的传播力、影响力。（资料来源：新

华财经） 

[世界文旅产业博览会广州开幕 文旅界人士纵论打造“世界级旅游目的地”] 世界文旅产

业博览会于 5 月 10 日在广交会展馆同公众见面。据介绍，本届交流会总展览面积 20 万平方

米、拥有十大专题展区、参展企业超 3000 家。据广东省文化和旅游厅测算，“五一”假期期间，

广东全省接待游客 4546.1 万人次，较 2019 年同期增长 18.6%；实现旅游总收入 274.4 亿元，

较 2019 年同期增长 17.7%。作为全国最大的客源地和集散地，文旅消费和文旅市场在广东彰

显了强劲复苏势头，消费拉动经济社会快速回暖，为高质量发展提供助力。但在复苏提振的同

时，旅游服务需求的高端化倾向逐渐显现，星级景区、精品游在旅游产品市场的占比空前，优

质体验日渐成为旅行爱好者关注的重点，也对文旅行业企业和从业者的服务打造能力提出了

更高要求。（资料来源：21 世纪经济报道） 

[世界旅游组织：全球旅游已恢复至疫情前水平的 80%]据俄罗斯卫星通讯社当地时间 12

日报道，联合国世界旅游组织发布的《世界旅游晴雨表》报告称，全球旅游已恢复到疫情前的

80%。报告指出，2023 年第一季度全球旅游人数较 2022 年同期增加一倍多，达 2.35 亿人次。

2023 年一季度世界各地的客流快速恢复，中东地区保持领先地位，客流不仅恢复到疫情前的

水平，还超过疫情前水平的 15%。此外，欧洲旅游已达到疫情前的 90%，非洲达到 88%，北

美和南美达 85%。（资料来源：财联社） 

三、行情回顾 

（一）板块表现： 

本周社服行业涨跌幅为-1.84% ，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第 16 位。其中，

各细分板块涨跌幅分别为：专业服务（-4.42%），酒店餐饮（-4.96%），教育（5.94%），旅

游及景区（-3.79%）。 

年初至今社服行业涨跌幅为-6.83%，各细分板块年初至今表现分别为教育（18.32%），
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旅游及景区（-12.82%），专业服务（-7.41%），酒店餐饮（-22.67%）。 

 

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 

（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
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进行分析。本周涨幅排名前 5 的个股分别为：国新文化（+40.06%），学大教育（+22.32%），

中国高科（+22.19%），行动教育（+11.96%），全通教育（+10.03%）。 

本周跌幅排名前 5 的个股分别为：米奥会展（-9.55%），呷哺呷哺（-10.94%），科德

教育（-12.14%），ST 三盛（-18.93%），ST 凯撒（-20.00%）。 

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：科德教育（+112.29%），国新文化（+98.84%），

力盛体育（+95.73%），创业黑马（+70.22%），安车检测（+50.92%）。 

年初至今跌幅排名前 5 的个股分别为：ST 凯撒（-42.04%），豆神教育（-42.53%），

全聚德（-47.53%），ST 三盛（-49.61%），*ST 文化（-62.79%）。 

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(%) 
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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 

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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