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投资要点 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 双周观点：①酒店：1）TOP3 酒店集团数据：①周中 OCC 日度数据之间
差距基本拉平，意味着需求基数在扩张；②520 当天在消费人群和场景相
对有限的情况下依然创造了今年节假日以外次高入住率，我们认为出行
消费的弹性犹在；③客流恢复速度较快，两周不到的时间就把 5 月 RevPAR

数据拉回平均水平之上。2）商旅休闲市场数据：商务市场在五一黄金周
之后的恢复进度要优于休闲市场，休闲市场在大客流之后的恢复动能
相对偏弱。商务市场已经基本恢复到四月中下旬水平（四月中下旬商
务市场中的休闲度假占比较高）。出行复苏是渐进的，偶有波动属于正
常现象，但我们认为向下波动是在蓄力向上，5 月环比 4 月可能会有小
幅下降，但我们预计 6 月较 4 月预计会有个位数提升（排除黄金周数
据）。②免税：对中国中免中长期的思考：1）政策：由于近期股价表现不
佳，或有投资人担忧 2025 年底全岛封关后直接进入三税全免的完全竞争
市场。我们认为当前海南封关的软件建设尚在逐步推进，特别是对走私和
套代购的预防和打击仍需磨合，我们预计封关后免税政策或是逐步落实
的，例如先将消费税和增值税合并为销售税的简税制模式，并给予低于离
岛免税的额度限制；2）即便在完全竞争下，参考香港模式，DFS 作为旅
游零售商面对海港城的直接竞争，我们认为仍能获得可观的销售额和利润
率；且当前中免在三亚海棠湾地区的布局完善，竞争优势显著，我们预计
中免仍有望享受高市占率。 

➢ 双周数据：海南旅游进入淡季，客流较前期下滑明显：1）航班量：5 月 21

日-5 月 27 日，海口机场及三亚机场航班量环比分别-2%、-1%，相比 19 年
分别为+9%、+25%，同比 22 年+95%、+111%；2）客流量：5 月 19 日-5

月 25 日，海口机场及三亚机场客流环比分别-1%、-1%，同比 22 年分别
+160%、+242%，相比 19 年同期分别+7%、+24%。 

➢ 行情回顾：1）行业行情：行业方面，近两周申万社会服务指数下跌 1.92%，
相较沪深 300 指数+0.29pct，行业涨跌幅排名第 16/32。社服子行业来看，
专业服务上涨 4.21%，酒店餐饮下跌 2.00%，旅游及景区下跌 2.82%，教
育下跌 8.78%。年初至今教育涨幅最高为 7.9%，专业服务跌幅 3.5%，旅
游及景区跌幅 15.3%，酒店餐饮跌幅最大，为 24.2%。2）核心标的行情：
5 月 15 日-5 月 19 日涨幅最大前三：君亭酒店（+6.26%）、长白山（+4.39%）、
大连圣亚（1.93%）；5 月 15 日-5 月 19 日跌幅最大前三：曲江文旅（-8.32%）、
西安饮食（-5.03%）、华天酒店（-3.84%）；5 月 22 日-5 月 26 日涨幅最大
前三：君亭酒店（+4.33%）、峨眉山 A（+3.73%）、首旅酒店（2.98%）；5

月 22 日-5 月 26 日跌幅最大前三：曲江文旅（-6.99%）、ST 凯撒（-5.54%）、
西安饮食（-3.45%）。 

➢ 2021 年以来外资持股社会服务板块总市值整体呈现下降趋势。近两周社
会服务板块外资持股市值降至 107 亿左右的水平，5 月 15 日为 110.51 亿
元，5 月 26 日为 107.02 亿元。近期外资对广州酒家有所增持，对中国中
免、宋城演艺、锦江酒店、广州酒家有所减持。2023 年 5 月 15 日至 2023

年5月25日，外资减持中国中免151万股，持股比例自 11.38%降至11.30%；
减持宋城演艺 1678 万股，持股比例自 6.32%降至 5.59%；减持锦江酒店
201 万股，持股比例自 5.85%降至 5.63%；增持广州酒家 7 万股，持股比
例自 3.54%提升至 3.55%。 

➢ 投资建议：我们认为，2023 年既是承上启下的过渡之年，也是线下消费板
块重拾增长曲线之年，餐饮旅游行业的成长空间有望进一步打开。重点关
注中国中免（免税行业龙头，有望显著受益于海南离岛免税市场复苏）、锦
江酒店（酒店行业龙头，疫情期间加速开店，市占率持续提升）、宋城演艺
（旅游演艺行业龙头，新项目陆续落地、成长性显著）、丽江股份、金陵饭
店、君亭酒店、百胜中国、天目湖、同庆楼、中青旅。 

➢ 风险提示：宏观因素带动消费情绪下降；出行复苏不及预期；需求通胀上
行风险。 
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1、双周观点：出行渐进复苏，短期向下实为蓄力向上  

出行： 

TOP3 酒店集团数据：周度（5/14-5/20）Occ 76.4%（环比+1.45pct），ADR 328 元（环比

+1%），RevPAR 251 元（环比+3%）。3/4/5/1~5 月 RevPAR 分别为 228/259/242/217 元。周度

（5/14-5/20）数据高点在 5.20 当日，入住率 84%为今年除节假日以外次高点（4.15 入住率

86%），当天 RevPAR 285 元。通过数据我们观察到：①周中 OCC 日度数据之间差距基本拉

平，意味着需求基数在扩张；②520 当天在消费人群和场景相对有限的情况下依然创造了今年

节假日以外次高入住率，我们认为出行消费的弹性犹在；③客流恢复速度较快，两周不到的时

间就把 5 月 RevPAR 数据拉回平均水平之上。 

 

商旅休闲市场数据：休闲市场周度（5/14-5/20）Occ 69.9%（环比+1.7pct），ADR 541 元（环比

+1%），RevPAR 378 元（环比+4%）；商务市场周度（5/14-5/20）Occ 75%（环比+2.2pct），

ADR 655（环比+3%），RevPAR 498（环比+6%）。商务市场在五一黄金周之后的恢复进度要

优于休闲市场，休闲市场在大客流之后的恢复动能相对偏弱。商务市场已经基本恢复到四月中

下旬水平（四月中下旬商务市场中的休闲度假占比较高）。 

 

总结：出行复苏是渐进的，偶有波动属于正常现象，但我们认为向下波动是在蓄力向上，5 月

环比 4 月可能会有小幅下降，但我们预计 6 月较 4 月预计会有个位数提升（排除黄金周数

据）。 

 

免税： 

对中国中免中长期的思考：1）政策：由于近期股价表现不佳，或有投资人担忧 2025 年底全岛

封关后直接进入三税全免的完全竞争市场。我们认为当前海南封关的软件建设尚在逐步推进，

特别是对走私和套代购的预防和打击仍需磨合，我们预计封关后免税政策或是逐步落实的，例

如先将消费税和增值税合并为销售税的简税制模式，并给予低于离岛免税的额度限制；2）即便

在完全竞争下，参考香港模式，DFS 作为旅游零售商面对海港城的直接竞争，我们认为仍能获

得可观的销售额和利润率；且当前中免在三亚海棠湾地区的布局完善，竞争优势显著，我们预

计中免仍有望享受高市占率。 

 

重点标的：（1）餐饮：重点关注海伦司，百胜中国，同庆楼，建议关注奈雪的茶、九毛九。

（2）酒店：重点关注锦江酒店、君亭酒店、金陵饭店，建议关注首旅酒店、华住集团。（3）

旅游：重点关注宋城演艺、中青旅、丽江股份、天目湖，建议关注众信旅游、岭南控股、长白

山、桂林旅游、复星旅游文化。（4）航空机场：重点关注春秋航空，美兰空港，上海机场，中

国国航。 

 

2、双周数据 

海南旅游进入淡季，客流较前期下滑明显：1）航班量：5 月 21 日-5 月 27 日，海口机场及三亚

机场航班量环比分别-2%、-1%，相比 19 年分别为+9%、+25%，同比 22 年+95%、+111%；2）

客流量：5 月 19 日-5 月 25 日，海口机场及三亚机场客流环比分别-1%、-1%，同比 22 年分别

+160%、+242%，相比 19 年同期分别+7%、+24%。 
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图1：海口美兰机场航班量情况（班次）  图2：三亚凤凰机场航班量情况（班次） 

 

 

 

资料来源：Flightaware，信达证券研究开发中心； 

注：每日班次数据为连续 7 天班次的平均值 
 

资料来源：Flightaware，信达证券研究开发中心； 

注：每日班次数据为连续 7 天班次的平均值 

 

3、行情回顾 

3.1 行业行情 

行业方面，近两周申万社会服务指数下跌 1.92%，相较沪深 300 指数+0.29pct，行业涨跌幅排名

第 16/32。年初至今申万社会服务指数下跌 6.81%，相较沪深 300 指数-8.08pct，行业涨跌幅排名

第 26/32。5 月 26 日社会服务行业 PE（TTM）为 83.90 倍，较沪深 300 溢价 614%。 

图3：近两周行业涨跌幅排名（2023.05.15-2023.05.26） 

 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 
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图4：年初至今行业涨跌幅排名（2023.01.01-2023.05.26） 

 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

 

图5：近 10 年社服行业估值水平（PE-TTM）  图6：社服行业较沪深 300 估值溢价水平 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心  资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

 

社服子行业来看，专业服务上涨 4.21%，酒店餐饮下跌 2.00%，旅游及景区下跌 2.82%，教育下

跌 8.78%。年初至今教育涨幅最高为 7.9%，专业服务跌幅 3.5%，旅游及景区跌幅 15.3%，酒店

餐饮跌幅最大，为 24.2%。（注：社会服务行业还涵盖体育子板块，该板块无指数） 

图7：社服子行业双周涨跌幅（2023.05.15-2023.05.26）  图8：社 服 子 行 业 年 初 至 今 涨 跌 幅 （ 2023.01.01-

2023.05.26） 
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资料来源：Wind，信达证券研究开发中心  资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

 

3.2 核心标的行情 

5 月 15 日-5 月 19 日涨幅最大前三：君亭酒店（+6.26%）、长白山（+4.39%）、大连圣亚

（1.93%）； 

5 月 15 日-5 月 19 日跌幅最大前三：曲江文旅（-8.32%）、西安饮食（-5.03%）、华天酒店（-

3.84%）； 

5 月 22 日-5 月 26 日涨幅最大前三：君亭酒店（+4.33%）、峨眉山 A（+3.73%）、首旅酒店

（2.98%）； 

5 月 22 日-5 月 26 日跌幅最大前三：曲江文旅（-6.99%）、ST 凯撒（-5.54%）、西安饮食（-

3.45%）。 
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图9：核心标的涨跌幅 

  
2023/5/26 

收盘价

（元） 
本周涨跌幅 上周涨跌幅 

年初至今涨

幅 
PE（TTM） PB（LF） 

301073.SZ 君亭酒店 54.88 4.33% 6.26% -19.93% 237.85 7.28 

000888.SZ 峨眉山 A 9.46 3.73% 0.33% 2.38% -62.23 2.14 

600258.SH 首旅酒店 19.69 2.98% -2.65% -18.67% -80.81 2.09 

300859.SZ 西域旅游 23.85 2.62% -3.49% -26.05% -782.02 6.17 

002033.SZ 丽江股份 9.83 0.41% -0.10% -14.30% 61.97 2.19 

300756.SZ 金马游乐 18.35 0.22% -2.71% 15.05% 6,380.15 2.36 

603199.SH 九华旅游 28.81 0.00% -2.31% 5.15% 59.38 2.44 

000430.SZ 张家界 7.30 -0.41% -0.54% -18.25% -12.96 2.74 

605108.SH 同庆楼 32.48 -0.46% -1.48% -11.26% 59.02 4.10 

600749.SH 西藏旅游 11.95 -0.75% -0.82% -6.57% -174.85 2.74 

601007.SH 金陵饭店 8.74 -1.02% 0.34% -23.53% 56.02 2.16 

600754.SH 锦江酒店 47.14 -1.07% -1.35% -18.40% 138.67 3.02 

000978.SZ 桂林旅游 7.11 -1.52% 0.14% -20.29% -14.92 2.61 

600054.SH 黄山旅游 12.55 -1.57% -2.67% -0.40% 561.48 2.20 

002707.SZ 众信旅游 7.30 -1.62% -1.98% -22.83% -35.53 10.50 

603099.SH 长白山 9.58 -1.64% 4.39% -7.88% -94.80 2.83 

000524.SZ 岭南控股 10.00 -2.15% 0.49% -13.42% -71.77 3.28 

002159.SZ 三特索道 15.80 -2.23% -2.59% -7.55% -105.93 2.42 

000300.SH 沪深 300 3,850.95 -2.37% 0.17% -0.95% 11.76 1.32 

600593.SH 大连圣亚 13.92 -2.38% 1.93% -12.67% -38.78 9.50 

300144.SZ 宋城演艺 12.55 -2.49% 0.39% -13.51% 302.29 4.30 

000428.SZ 华天酒店 4.15 -2.58% -3.84% -33.06% -13.16 2.40 

002186.SZ 全聚德 11.74 -2.73% 0.75% -48.58% -16.38 4.77 

600138.SH 中青旅 12.48 -2.80% -2.13% -19.17% -39.92 1.50 

002059.SZ 云南旅游 6.29 -3.08% -1.37% -19.36% -21.61 3.46 

603136.SH 天目湖 25.96 -3.17% 1.59% 0.78% 79.36 4.01 

603043.SH 广州酒家 28.22 -3.22% 0.48% 13.33% 29.88 4.71 

601888.SH 中国中免 130.70 -3.30% -3.25% -38.95% 56.72 5.35 

000721.SZ 西安饮食 11.48 -3.45% -5.03% -27.25% -32.62 13.00 

000796.SZ ST 凯撒 3.41 -5.54% -0.82% -43.54% -2.74 -2.89 

600706.SH 曲江文旅 15.17 -6.99% -8.32% 19.92% -20.45 3.99 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 
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图10：过去两周中国中免股价走势复盘  图11：过去两周宋城演艺股价走势复盘 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心  资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

  

图12：过去两周锦江酒店股价走势复盘  图13：过去两周广州酒家股价走势复盘 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心  资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

 

表1：社会服务板块核心标的估值表 

  EPS（元/股） PE（5 月 26 日收盘价计算） 
22 年 PEG 23 年 PEG 

证券代码 公司 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

601888.SH 中国中免 4.99 6.88 8.53 26 19 15 -1.86 0.25 

300144.SZ 宋城演艺 0.38 0.54 0.66 33 23 19 -40.78 0.00 

600754.SH 锦江酒店 1.37 2.02 2.51 34 23 19 43.03 0.03 

600258.SH 首旅酒店 0.74 1.04 1.25 27 19 16 0.04 0.11 

301073.SZ 君亭酒店 0.97 1.45 1.92 57 38 29 -14.66 0.18 

605108.SH 同庆楼 1.05 1.46 1.86 31 22 17 -2.95 0.16 

603136.SH 天目湖 1.00 1.24 1.46 26 21 18 -4.11 0.03 

600138.SH 中青旅 0.57 0.85 1.10 22 15 11 0.02 0.10 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 （注：EPS 为 Wind 一致预期） 
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4、公司&行业动态跟踪 

4.1 公司公告 

✓ 广州酒家：  

2023 年 1-4 月主要经营数据的自愿性信息披露公告。经初步核算，2023 年 1-4 月，公司实现营

业收入 11.52 亿元，同比增长 24.2%，归属于上市公司股东的净利润 7,108.48 万元，同比增长

63.4%。主要原因是随着消费市场的活力不断增强，餐饮等接触型消费持续向好，推动公司的

餐饮经营业绩比去年同期大幅增长，带动整体业绩的提升。 

✓ 海南机场： 

2023 年 4 月机场业务生产经营数据快报。2023 年 4 月，公司起降架次 14,565 架次，同比增长

507.63%，累计数 60,931 架次，累计同比增长 56.83%；旅客吞吐量 214.53 万人次，同比增长

1143.07%，累计数 929.51 万人次，累计同比增长 91.12%；货邮吞吐量 12,566 吨，同比增长

182.84%，累计数 53,813 吨，累计同比增长 32.16%。  

✓ 同程旅行： 

截至二零二三年三月三十一日止三个月之业绩公告。收入由 2022 年第一季度人民币 1,718.0 百

万元同比增加 50.5%至 2023 年第一季度人民币 2,586.1 百万元。平均月活跃用户由 2022 年第

一季度的 244.8 百万人同比增长 16.9%至 2023 第一季度的 286.1 百万人。平均月付费用户由

2022 年第一季度的 31.7 百万人同比增加 30.6%至 2023 年第一季度的 41.4 百万人。截至 2023

年 3 月 31 日止十二个月期间，付费用户由 2022 年第一季度的 205.6 百万人同比减少 2.4%至

2023 年第一季度的 200.7 百万人。 

✓ 周大生： 

关于公司 4 月份新增自营门店情况简报。公司新增门店 12 家，其中联营 6 家，专卖店 6 家，

总投资金额 5131 万元。 

✓ 澳博控股： 

2023 年第一季度节选未经审核主要业务表现指标。集团于 2023 年第一季度博彩净收益增加至

37.05 亿港元 ，同比增加 57.65%；2023 年第一季度经调整 EBITDA 为 3100 万港元，经调整

EBITDA 率为 0.8%，上年同期经调整 EBITDA 为负 4.74 亿港元，经调整 EBITDA 率为负

18.7%；公司拥有人于 2023 年第一季度应估亏损为 8.69 亿港元，2022 年同期为亏损 12.82 亿港

元。 

✓ 孩子王： 

关于原持股 5%以上股东减持股份预披露公告。持有本公司股份 54,472,313 股（占本公司总股

本比例 4.90%）的原持股 5%以上股东德广有限公司 Fully MeritLimited 计划在 2023 年 6 月 6 日

起至 2023 年 9 月 5 日以集中竞价交易方式减持本公司股份不超过 11,120,445 股（占本公司总

股本比例 1%）。 

http://www.cindasc.com/
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简式权益变动报告（Fully Merit Limited）。信息披露义务人 Fully Merit Limited 通过大宗交易

方式减持 814,650,000 股。本次股份减持完成后，信息披露义务人 Fully Merit Limited 持有公司

股份 39,822,313 股，占公司总股本的 3.5810%。 

✓ 首旅酒店： 

第八届董事会第十七次会议决议公告。根据《公司法》和《公司章程》规定，经公司控股股东

提议，董事周红女士不再担任公司董事职务，同时推荐卢长才先生为公司董事候选人《简历请

见附件 1)，任期与第八届董事会任期一致(本议案股东大会审议生效之日起至 2024 年 9 月 23 

日)。 

✓ 三峡旅游：  

关于以公开挂牌方式转让参股公司股权的公告。近日，公司已通过公开挂牌方式转让公司持有

的神旅客运公司 50%股权，转让价格合计 844 万元。本次交易完成后，公司不再持有神旅客运

公司股权。 

✓ 三湘印象： 

关于注销部分回购股份及减少注册资本暨通知债权人的公告。公司于 2019 年 5 月 31 日完成第

一期回购 20,837,700 股，于 2020 年 6 月 30 日完成第二期回购 23,670,900 股。鉴于第二期回购

股份即将满三年，公司短期内尚无使用回购股份用于股权激励或员工持股的具体计划，根据公

司实际，拟注销第二期回购股份并相应减少公司注册资本。 

✓ 国联股份： 

关于 2020 年至 2021 年有关财务数据更正公告。公司通过自查及重新核算，对 2020 年至 2021

年营业收入和营业成本进行了更正，具体情况如下：2020 年，营业收入原始披露金融为

1,715,778.32 万元，更正金额为 1,481,826.1 万元，营业成本原始披露金额为 1,656,609.09 万

元，更正金额为 1,422,656.88 万元；2021 年，营业收入原始披露金融为 3,722,979 万元，更正

金额为 2,749,070.39 万元，营业成本原始披露金额为 3,601,654.01 万元，更正金额为

2,627,745.39 万元。  

关于董事辞职的公告。公司董事会于近日收到程社鑫先生和刘源女士递交的书面辞职报告，程

社鑫先生因工作调动，申请辞去公司董事及其在董事会各专门委员会中的相关职务，其辞职生

效后仍在公司任职;刘源女士因工作调动，申请辞去公司董事、副总经理及其在董事会各专门委

员会中的相关职务，其辞职生效后仍在公司任职。 

✓ ST 大集： 

关于公司副总裁辞职的公告。公司董事会收到公司副总裁崔轶隽先生提交的书面辞职报告，崔

轶隽先生因个人原因，辞去公司副总裁职务。辞职后崔轶隽先生不再担任公司任何职务。 

✓ 中宠股份： 

关于调整回购股份价格上限和数量的公告。根据公司《回购报告书》，公司对本次回购股份的

价格上限进行调整，回购价格上限由不超过 36 元/股（含）调整为不超过 35.95 元/股（含）。

具体回购数量以回购结束时实际回购的股份数量为准。 

✓ 岭南控股：  

http://www.cindasc.com/
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关于公司第一期员工持股计划延期的公告。公司董事会十届三十二次会议于 2023 年 5 月 18 日

审议通过了《关于公司第一期员工持股计划延期的议案》，同意将广州岭南集团控股股份有限

公司第一期员工持股计划的存续期再次延长 12 个月，即延长至 2024 年 5 月 21 日。 

✓ 豫园股份： 

关于出售股权资产的公告。2023 年 5 月 19 日，公司下属全资子公司 Alpha Yu 与 Lorie Holding

共同作为卖方与买方 BCP ASIA II TOPCO PTE. LTD.签署《股份买卖协议》，卖方拟向买方出

售 IGI 比利时 750 股、IGI 荷兰 21,000 股和 IGI 印度 394,809 股的股份，占 IGI 集团总股份的

100.00%，交易总价款初定为 5.6965 亿美元，最终价格将根据 2023 年 4 月 30 日 2023 年 4 月

30 日交割日报表调整确认。其中 Alpha Yu 拟向买方出售 IGI 比利时 600 股、IGI 荷兰 800 股和

IGI 印度 315,848 股的股份，占 IGI 集团总股份的 80.00%，Alpha Yu 持有股份出售交易总价款

为 4.5538 亿美元。 

✓ 安克创新：  

关于参股公司美芯晟首次公开发行股票并在科创板上市的公告。截至本公告披露日，公司通过

全资子公司持有美芯晟 93.01 万股，占美芯晟首次公开发行后总股本的 1.16%。根据双方签订

的承诺函，公司通过全资子公司持有的该部分股票自取得股份之日起锁定 36 个月。 

✓ 小商品城：  

2023 年 1 至 4 月主要经营数据公告。公司初步核算，2023 年 1 至 4 月，公司实现营业收入

27.40 亿元，同比增长 22.97%；实现归属于上市公司股东的净利润 13.70 亿元，同比增长

78.70%；公司 chinagoods 平台实现 GMV152 亿元，同比增长 198.04%；公司自有支付品牌“义

支付 Yiwu Pay”自 2023 年 2 月 21 日正式上线以来，实现跨境人民币业务服务客户数 2604 户，

跨境清算资金人民币 1.3 亿元。 

✓ 力量钻石：  

关于董事长代为履行董事会秘书职责的公告。公司董事会于近日收到公司董事会秘书兼财务总

监童越先生递交的辞职报告，童越先生因工作调整，申请辞去董事会秘书职务。童越先生辞职

报告自送达董事会之日起生效。根据《深圳证券交易所创业板股票上市规则》的相关规定，公

司董事会决定在董事会秘书暂时空缺期间，由公司董事长邵增明先生代为履行董事会秘书职

责，公司将按照相关规定尽快聘任新的董事会秘书。 

✓ 银河娱乐： 

截至二零二三年三月三十一日止第一季的若干特定未经审核之主要业务表现指标之公布。第一

季度集团净收益为 70.5 亿港元，按年上升 72%，按季上升 142%；净赢率正常化后，第一季度

经调整 EBITDA 为 18.5 亿港元，对比 2022 年第一季度为 5.7 亿港元，2022 年第四季度为

（1.2）亿港元。过去十二个月经调整 EBITDA 为 7.79 亿港元，按年下跌 76%，按季上升

241%。 

✓ 永辉超市： 

第五届董事会第七次会议决议公告。因公司业务发展需要，公司拟设立全资孙公司“安徽永辉

商业管理有限公司”。 

http://www.cindasc.com/
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关于公司董事辞职及补选董事的公告。公司近日收到非独立董事徐雷先生因工作调整辞去公司

董事职务的报告。第五届董事会第七次会议审议通过了《关于拟补充提名董事的议案》。经审

议，同意增补许冉女士为公司第五届董事会非独立董事。 

✓ *ST 凯撒： 

关于签订战略合作协议暨关联交易的公告。一季度归属于母公司所有者的净利润 2791.91 万

元，同比增长 862.48%；营业收入 1.58 亿元，同比增长 50.48%；基本每股收益 0.2 元，同比增

长 566.67%。近日，公司与海航投资公司签署了《战略合作协议》，双方将依托各自的品牌优

势，围绕双方在各自行业领域的优势资源，在康养旅居、医养服务等方面相互赋能，资源共

享，促成共同发展。经双方充分协商，就建立长期、稳定的业务支持和友好的合作关系。 

关于控股股东被动减持公司股份及公司第一大股东变更的公告。凯撒世嘉及其一致行动人本次

减持后，公司的第一大股东由凯撒世嘉及其一致行动人变更为海航旅游。截至目前，公司尚未

收到凯撒世嘉及海航旅游有关实际控制人变更或对公司董事推选调整的通知。凯撒世嘉仍保持

提名并当选的非独立董事占公司非独立董事成员过半数以上，且本次被动减持未对公司治理结

构及持续经营产生影响，因此公司控股股东仍为凯撒世嘉，实际控制人仍为陈小兵先生。 

✓ 张家界： 

关于董事辞职的公告。公司董事会近日收到公司董事谢贵湘女士提交的书面辞职报告。谢贵湘

女士因工作变动原因，申请辞去公司第十一届董事会董事以及董事会战略委员会委员职务，辞

职后不再担任公司任何职务。根据《公司法》《公司章程》等有关规定，该辞职报告自送达公

司董事会时生效。 

✓ 海南发展： 

第八届董事会第一次会议决议公告。本次会议的召开符合《公司法》及《公司章程》的有关规

定，审议通过《关于选举公司董事长的议案》，公司全体董事推选王东阳先生为公司董事长，

任期自本次董事会审议通过之日起至第八届董事会任期届满之日止。 

✓ 天虹股份： 

关于持股 5%以上股东减持股份达到 1%的公告。公司于近日收到五龙公司出具的《关于减持天

虹数科商业股份有限公司股份达到 1%的告知函》，在 2023 年 4 月 13 日-2023 年 5 月 12 日期

间，五龙公司通过集中竞价、大宗交易方式累计减持公司股份 11,967,600 股，占公司总股本的

1.03%。 

 

4.2 行业动态 

出行动态： 

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，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，23Q1 全

球旅游人数较 2022 年同期增加一倍多，达 2.35 亿人次。23Q1 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%。（财联社、环球旅讯） 
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5 月 15 日零时起全国口岸全面恢复快捷通关。为进一步保障便利中外出入境人员往来，全国各

个口岸从今天（15 日）零时起全面恢复快捷通关。符合以下几类条件的人员可以快捷通关：持

用中华人民共和国普通护照、往来港澳通行证、往来台湾通行证、港澳居民来往内地通行证、

台湾居民来往大陆通行证（5 年有效）、一年多次有效出入境通行证的中国公民；持外国护照

和外国人永久居留证、外国电子护照及 6 个月以上外国人居留许可的外国人；在定期国际航班

上工作的中国籍机组人员和可免签入境或已办妥 1 年以上（含）乘务、任职签证或居留证件的

外国籍机组人员。（人民日报） 

 

民航局：航空运输市场稳健恢复，航班量达 2019 年同期 96%左右。近期民航运输市场恢复势

头良好，当前航班量已恢复至疫情前（2019 年）同期的 96%左右。2023 年 4 月，全行业完成运

输航空飞行 100.0 万小时，同比增长 281.5%；累计飞行 40.7 万架次，同比增长 300.6%。通用航

空飞行 12.3 万小时，同比增长 8.1%。未发生运输航空事故，安全运行态势总体平稳。（中国民

航报、环球旅讯） 

 

携程发布《电竞酒店分析报告》：2023 年市场规模预期达到 192 亿。近日，携程发布《电竞酒

店分析报告》，报告指出，作为数字体育的新形态，当前电竞产业在我国迈入蓬勃发展阶段，

电竞酒店作为电竞产业链的消费和衍生端，预期 2023 年市场规模将达到 192 亿。数智酒店数据

显示，2022 年，全国电竞酒店门店总数达 1.4 万余家。电竞酒店主要分布在新一线、二线及以

下城市，成都、武汉、西安、郑州、深圳、长沙、重庆、上海、广州、合肥等城市电竞酒店数

量位列前十。（环球旅讯） 

 

希尔顿推出新长住品牌 Project H3，并宣布在华引入两个细分领域品牌。希尔顿酒店集团宣布

推出长住品牌 Project H3，其成为该集团旗下的第 20 个品牌。希尔顿首席执行官 Christopher 

Nassetta 表示，Project H3 致力于满足长住旅客的独特需求，并将推动集团拓展业务。与此同

时，希尔顿集团宣布在大中华区一举引入两大细分领域的独特品牌：生活方式品牌 Motto by 

Hilton 与高端全服务酒店品牌 Signia by Hilton，首家酒店分别落子香港和成都。至此希尔顿集团

在华酒店品牌矩阵扩充至 12 个，涵盖奢华，全服务和精选服务品牌，为业主和宾客提供多元化

的选择。（迈点网） 

 

预订天数与在线预订量齐增长，全球旅游上升势头强劲。根据 FCM Consulting 最新发布的全球

趋势报告，2023 年第一季度商务和休闲旅行延续了 2022 年下半年的增长态势，预计今年全球

客运需求将恢复至 2019 年的 85.5%。与 2022 年第一季度相比，2023 年同期的国内旅行在线预

订量增涨了 27%，提前预订天数由 17 天提前至 19 天，平均出差天数仍为 2.9 天。2023 年第一

季度的座位数比 2022 年第四季度上涨 2.1%，比 2019 年同期下降 6.8%。根据 20 家主要航空公

司的预测显示，2023 全年的座位数将达到 2019 年的 94% 。新加坡航空、卡塔尔航空和澳洲航

空则预测随着旅行常态化，座位数将恢复至 97%。报告还显示，开展线下会议是商务旅行的主
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要出行目的。住宿方面，本季度全球酒店入住率为 60.46%，仅比 2019 年的入住率低 4%。（环

球旅讯） 

 

文旅部：恢复旅行社经营台湾居民入境团队旅游业务。文化和旅游部办公厅发布关于恢复旅行

社经营台湾居民入境团队旅游业务的通知：为贯彻落实党中央、国务院决策部署，经综合研

判，即日起恢复旅行社及在线旅游企业经营台湾居民入境团队旅游和“机票+酒店”业务。（文

化和旅游部办公厅） 

 

中国旅游日当天平台成交额 25 亿元，订单量同比大增 269%。携程平台发布的最新数据显示，

5 月 19 日中国旅游日，携程整体旅游订单量同比增长 269%，环比上周同期增长一成左右，当

日平台交易额超过 25 亿元。5 月 19 日，国内酒店整体预订量较 2022 年同期增长近 2 倍，酒店

套餐同比增长超 1 倍。酒店预订半径相比去年同期大幅增长。其中，国内异地酒店预订量同比

增长近 1 倍，出境酒店预订量同比增长超 5 倍。（上证报、环球旅讯） 

 

厦航福州-台湾航线正式复航。5 月 22 日下午，福州长乐国际机场往返台北松山机场的客运航线

正式恢复运营，首班福州至台北松山航班由厦门航空直飞。这也是自疫情以来，福州时隔三年

重新恢复往返台湾地区的第一条直飞客运航线。根据计划，即日起，厦航福州-台北松山航线将

每周执行 6 班往返航班，除每周五外，其余每日各 1 班往返。去程航班号为 MF883，每日 18:15

自福州出发，19:45 抵达台北松山；回程航班号为 MF884，20:45 自台北松山起飞，22:10 抵达

福州。（民航资源网） 

 

新疆今年前 4 月接待游客 5000 余万人次，同比增长近三成。据第三方通过旅游统计大数据平台

和抽样调查综合测算：2023 年 1 月至 4 月，新疆自治区接待游客 5119.39 万人次，同比增长

29.56%；实现旅游收入 426.40 亿元，同比增长 60.59%。数据显示，4 月航空入疆旅客同比增长

466.74%，铁路入疆旅客增长了 63.95%，酒店、民宿等接待疆外过夜旅客增长了 170.91%。前 4

个月，新疆接待疆外游客 498.41 万人次，同比增长 99.45%；实现旅游收入 262.40 亿元，同比

增长 91.89%。（兵团广播电视台、环球旅讯） 

 

数据：今年一季度咖啡相关企业注册量同比上涨 98.11%。我国现存咖啡相关企业 18.76 万家。

2020 年后，咖啡相关企业注册量逐年上升。2021 年新增咖啡相关企业 2.59 万家，同比增长

16.16%。2022 年新增 3.57 万家，同比增长 37.83%。2023 年第一季度，我国新增咖啡相关企业

1.17 万家，同比增长 98.11%。从区域分布来看，广东以 3.56 万家咖啡相关企业排名第一。云

南、江苏分别有 1.86 万家、1.26 万家，排名前三。从城市分布来看，深圳以 0.97 万家位居首

位。其次是广州、普洱等城市。（企查查、餐饮老板内参） 

 

商务部将完善餐饮业支持政策 推动各地打造小吃产业集群。由商务部主办的小吃产业发展现场

会近日在福建三明沙县区召开。商务部将从提升产业化、规范化、品牌化、数字化、绿色化水
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平等 5 个方面，推动小吃产业高质量发展，将加快制定促进餐饮业高质量发展的指导意见，完

善餐饮业支持政策，支持各地打造小吃产业集群。此外，还将加快制定生活服务数字化赋能的

指导意见，引导包括餐饮业在内的生活服务企业加快数字化转型升级步伐，培育数字化品牌和

标杆。（人民日报） 

 

古茗与美团外卖宣布战略合作，开拓“万店时代”新玩法。伴随着今年上半年国内消费市场的

快速回暖，各大茶饮品牌纷纷重启开店模式，大力扩充全国门店布局，冲刺万店目标。其中，

茶饮连锁头部品牌古茗在 5 月 25 日携手美团外卖，共同启动了“万店加速项目”。基于美团

“BETTER 外卖经营体系”，双方将在 AI 选址、品牌营销和广告投放三个关键领域展开深度合

作，以助力古茗在门店扩张和业绩增长上取得新突破。（红餐网） 

 

免税动态： 

Chanel 在郑州开设华中首店，二三线城市或将成为奢侈品牌下一个主战场。深度布局一线核心

城市之后，奢侈品牌开始转向下沉市场。近日，郑州丹尼斯大卫城通过微信视频号发布消息

称，Chanel 将在郑州丹尼斯大卫城开设华中地区首店，店铺已经上了围挡，这是继爱马仕之

后，又一个入驻该商场的奢侈品牌。据了解，该店占地面积 840 平方米，由原来的 MaxMara 和

Dolce & Gabbana 门店合并而成，计划于 2023 年 12 月开业。此外，另一个奢侈品牌 Dior 也将

入驻该商场，预计将在 5 月底开业。在北京、上海等核心城市之后，奢侈品牌开始向二三线城

市布局，比如郑州、青岛、长沙、福州、贵阳等城市。（DFE 免税零售专家、搜狐网） 

 

海南 4 月经济运行持续好转，消费市场加快恢复。今年以来，海南持续恢复和扩大消费，消费

市场呈现加快恢复的良好态势。海南省统计局贸经处处长林静云介绍，1-4 月份，海南省社会消

费品零售总额 827.62 亿元，同比增长 13.6%，增速比一季度加快 6.9 个百分点。其中，4 月份社

会消费品零售总额同比增长 38.9%，增速比 3 月份加快 21.0 个百分点。随着海南离岛免税市场

加速复苏，免税相关的升级类消费向好。1-4 月份，与免税相关的钟表、箱包等全省限额以上单

位金银珠宝类、日用品类、化妆品类零售额同比分别增长 57.1%、39.6%、12.4%，增速比一季

度加快 24.4、12.1、9.5 个百分点。（中国新闻网） 

 

王府井：万宁王府井国际免税港刚落地需要一定的培育期。5 月 22 日消息，针对投资者提出的

问题，王府井集团股份有限公司在互动平台回复称，万宁王府井国际免税港刚刚落地，需要一

定的培育期。王府井国际免税港是公司免税业务的起点，未来公司将积极布局海南市场。同

时，公司将努力发展口岸免税及市内免税业务，争取早日落地。王府井透露，今年前 4 月公司

客流提升 9%左右，达到了预期水平。分业态看，奥莱、购物中心业态增长较快，实现了双位数

增长，百货增长相对较慢。客单价水平与前期基本持平。从目前看，有税业务预计年内能恢复

到正常水平。（观点网、金融界） 
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日本政府探讨修改访日游客免税制度。据日本共同社 22 日消息，日本政府已开始探讨彻底修改

以访日游客购买的特产等为对象的免税制度。目前，购买商品时不要求负担消费税。政府计划

采用的方式是先让游客支付税款，然后进行确认，若满足免税条件，则退还税款。这是因为出

现了倒卖免除消费税的商品来非法获利的问题。政府将在直至年底的期间内，汇总税制改革的

详情，最早从 2024 年度起实施。（客观日本） 

 

江西首家国免出境免税店开业，带来“旅游+零售”全新升级体验。5 月 23 日，国药中服免税南

昌机场店在南昌昌北国际机场 T1 航站楼国际出发厅正式开业。出席开业活动的还有南昌海关监

管处处长郭一、昌北机场海关副关长熊捷、南昌出入境边防检查站副站长孙宏龙、江西省机场

集团有限公司财务总监胡最清、中国免税品(集团)有限责任公司机场渠道管理部总经理郑好、北

京首都机场商贸有限公司规划经营部经理刘励斌、北京首都机场商贸有限公司办公室主任张

恒、北京首都机场商贸有限公司江西分公司总经理万钧以及南昌市有关部门和媒体代表。（新华

报业网） 

 

5、外资持股变动情况 

5.1 社会服务行业外资持股情况 

2021 年以来外资持股社会服务板块总市值整体呈现下降趋势。2021 年年初外资持股市值为 241

亿元、占比 3.48%，至 2022 年 10 月，外资持股市值达 110 亿元、占比 2.35%。2022 年年末至

今，整体外资持股比例波动下降。近两周社会服务板块外资持股市值降至 107 亿左右的水平，5

月 15 日为 110.51 亿元，5 月 26 日为 107.02 亿元。 

图14：社会服务外资持股比例整体呈现波动下行趋势（2021.01-2023.05） 

 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

注：持股市值及占比均为全部外资，下同 
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图15：社会服务外资持股比例有所下降（2023.05.15-2023.05.26） 

 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

 

5.2 重点标的外资持股变动 

从外资重点公司持股变动情况看，近期外资对广州酒家有所增持，对中国中免、宋城演艺、锦

江酒店、广州酒家有所减持。2023 年 5 月 15 日至 2023 年 5 月 25 日，外资减持中国中免 151

万股，持股比例自 11.38%降至 11.30%；减持宋城演艺 1678 万股，持股比例自 6.32%降至

5.59%；减持锦江酒店 201 万股，持股比例自 5.85%降至 5.63%；增持广州酒家 7 万股，持股比

例自 3.54%提升至 3.55%。 

图16：外资持有中国中免比例有所下降  图17：外资持有宋城演艺比例有所下降 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

 
 资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 
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图18：外资持有锦江酒店比例有所下降 
  图19：外资持有广州酒家比例有所提升 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研究开发中心   资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

 

 

6、投资建议 

近期出行链有所调整，但我们认为板块迎来全年重要的配置机会，从数据验证窗口上来看，4~5

月是商旅与休闲复苏共振的时间窗口，出行链数据有望实现连续环比改善。从中期复苏到成长

过度进程来看，推荐板块顺序依然为酒店≈免税>餐饮>国内旅游>出入境游>航空机场。 

重点标的：（1）餐饮：重点关注海伦司，百胜中国，同庆楼，建议关注奈雪的茶、九毛九。

（2）酒店：重点关注锦江酒店、君亭酒店、金陵饭店，建议关注首旅酒店、华住集团。（3）

旅游：重点关注宋城演艺、中青旅、丽江股份、天目湖，建议关注众信旅游、岭南控股、长白

山、桂林旅游、复星旅游文化。（4）航空机场：重点关注春秋航空，美兰空港，上海机场，中

国国航。 

 

7、风险提示 

宏观因素带动消费情绪下降。目前宏观经济表现偏弱，为消费复苏带来一定阻碍。 

出行复苏不及预期。出行需求复苏不及预期，影响行业经营业绩。 

通胀上行风险。若通货膨胀继续上行，影响居民购买力。 
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