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[Table_Title] 行业深度报告模板 
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 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-0.82% ，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第

10 位。其中，各细分板块涨跌幅分别为：专业服务（-0.67%），酒店餐

饮（-0.25%），教育（0.80%），旅游及景区（-1.95%）。 

⚫ 重点公告&事件： 

（1）深圳机场与深免集团出资 1 亿元设立合资公司 拓展经营免税业

务；（2）珠海免税拱北口岸进境免税店焕新亮相；（3）暑期“旅游热”

提前点燃 平台 618 多个酒店品牌销量破万件。 

⚫ 核心观点： 

免税：继续等待数据改善、政策催化。维持前期判断，行业高频数据改

善仍需等待、居民消费预期较为悲观仍是板块承压主要原因，后续重

点关注期数据改善拐点以及政策催化。中长期维度，我们认为国内免

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，板块二季度业绩兑现概率高。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。近

期米奥会展减持事项已落地，我们持续看好公司自主办展、合作办展、

外延并购三轮驱动下，在一带一路、RCEP 市场的成长空间。新增推荐

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：首推大丰实业，关注港股博彩板块回调机会。持续看好 Q2 国内

游+澳门博彩业景气上行，Q2-Q3 关注亚运会主题催化。结合估值及增

量项目储备情况，旅游板块推荐大丰实业、天目湖，博彩建议关注美高

梅中国、金沙中国、银河娱乐。 

酒店：高频数据保持稳定，持续关注加盟商开店信心变化。国内酒店

行业中长期供需、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：行业门店止跌回升，看好餐饮品牌连锁化率有望持续提升。据

番茄资本数据，1Q23 全国餐饮门店数量较 2022 年增加 13 万家，为疫

后首次止跌回升。我们维持前期判断，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 年将是强势能品牌开店提速的最佳阶段，

行业连锁化率提升有望延续，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： 4 月社零总额同比修复，整体仍处于复苏趋势 

据国家统计局披露数据，2023 年 4 月，我国社零售总额达 34910 亿元，同比+18.4%；其

中，除汽车以外的消费品零售额 135719 亿元，增长 9.0%。 

图 1：社零总额:当月值及同比（截至 2023 年 4 月）  图 2：社零售总额:当累计及同比（截至 2023 年 4 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，4 月份，全国网上零售额 11245 亿元，同比增长 31.18%。1—4 月份，全国

网上零售额 44108 亿元，同比增长 12.3%。其中，实物商品网上零售额 37164 亿元，增长 10.4%，

占社会消费品零售总额的比重为 24.8%；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分

别增长 9.0%、13.5%、9.6%。 

图 3：网上社零总额：当月值及同比(截至 2023 年 4 月)  图 4：网上社零总额：累计值及同比(截至 2023 年 4 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 4 月)  图 6：线下社零总额：累计值及同比(截至 2023 年 4 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，4 月份社零总额中餐饮收入为 3751 亿元，同比+43.8%，明显回升。 

图 7：社零:餐饮收入当月值及同比(截至 2023 年 4 月)  图 8：社零:餐饮收入累计值及同比(截至 2023 年 4 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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（二）机场：海南机场核心机场客流量修复 

图 9：美兰机场运送旅客量（截止 2023 年 5 月 26 日）  图 10：凤凰机场进港旅客量（截止 2023 年 5 月 26 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 

（三）餐饮：餐饮品牌展店速度平稳 

1.中式快餐 

截至 5 月 26 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 
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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 26 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 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 
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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 

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 26 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。 
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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月澳门博彩毛收入增长超预期 

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%；4 月入境旅客 227 万人，同比+275%，恢复至

2019 年同期的 61%；由于普通旅客重返市场，4 月人均博彩消费 6474 元，同比+47%，恢复至

19 年同期的 94%。 

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 4 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 
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二、 行业要闻 

（一）机场&免税： 

[深圳机场与深免集团出资 1 亿元设立合资公司 拓展经营免税业务] 5 月 25 日，深圳机

场发布公告表示，拟与深圳市国有免税商品（集团）有限公司（下称“深免集团”）成立合资

公司。公告称，双方将共同经营深圳机场 T3 航站楼进出境免税店和福永码头免税店，提升深

圳机场免税店运营管理能力，增加免税业务收益。据悉，该合资公司注册资本 1 亿元，深圳机

场拟持股 49%，投资金额为 4900 万元；深免集团拟持股 51%，投资金额为 5100 万元，双方

均以货币出资，合资期限 8 年。根据公告，合资公司为深圳市鹏盛空港免税品有限公司（暂定

名），将由合资公司与深圳机场全资子公司深圳机场航空城发展有限公司（下称“航空城公司”）

签署租赁协议，支付租金、综合管理费等，并以合资公司名义申报免税店经营主体备案。（资

料来源：DFE） 

[3889 平方米，亚太区单体面积最大的陆路口岸免税店——珠海免税拱北口岸进境免税店

焕新亮相] 5 月 24 日上午，备受瞩目的“亚太地区单体面积最大的陆路口岸免税店”——珠

海免税拱北口岸进境免税店焕新亮相。依托珠海免税优质的运营实力以及良好的市场口碑，拱

北口岸进境免税店携手国际国内高端香化、烟草、酒水、时尚精品等品类品牌闪耀启幕，为粤

港澳大湾区旅游消费激活新活力。（资料来源：DFE） 

（二）酒店&餐饮： 

[在酒店观景平台看航展全貌，珠海机场酒店开建] 5 月 22 日，珠海机场酒店举行项目奠

基仪式。按照计划，该项目将于 2024 年航展前完工。据介绍，珠海机场酒店作为珠海机场综

合交通枢纽项目的重要组成部分之一，建成后将为珠海临空经济区的旅游、商务、航展、专业

会议等提供全方位服务，进一步提升珠海机场的综合服务保障能力，完善机场服务配套功能，

为旅客提供更加舒适的旅行体验。珠海机场酒店属于珠海机场综合交通枢纽项目二期 B工程，

围绕商旅、航空、海滨微度假的属性打造成滨海生态航空航天主题性酒店。酒店总建设面积

77637.08 ㎡，分别为地上 9 层，地下 2 层，总停车位 366 个。酒店含 356 间套房、1500 ㎡多

功能厅、700 ㎡宴会厅、5 间独立会议室，充分满足各种宴会会议需求。（资料来源：南方都

市报） 

[希尔顿集团在华推出两新酒店品牌] 5 月 24 日，希尔顿集团宣布在华推出两个新品牌：

生活方式品牌 Motto by Hilton 与高端全服务酒店品牌 Signia by Hilton，首家酒店分别落子中国

香港和成都。至此，希尔顿集团在华拥有 12 个酒店品牌。据了解，Motto by Hilton 定位生活

方式品类的城市酒店品牌，该品牌酒店选址处于全球都市的优越地段。同时，Signia by Hilton

是希尔顿集团在重要城市和度假胜地开设的会议与活动酒店品牌，目前全球在运营和筹备中

的酒店已有 5 家。此前，希尔顿集团还宣布，上半年在华新签多个项目，包括青城山康莱德酒

店、上海城中希尔顿酒店、上海静安希尔顿酒店等，并有近 700 家酒店正在筹建。（资料来源：

北京商报） 
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[飞猪公布 618 一周报 酒店活动商品首日成交额同比增长超 98%] 5 月 24 日，飞猪披露

618 大促开售一周的成绩单。最新数据显示，今年飞猪 618 开售首日酒店活动商品成交额同比

去年增长超 98%；截至目前，开元森泊、希尔顿、凯悦等酒店品牌成交额位居前列。其中，开

元森泊酒店单品销量破 3 万件，洲际酒店集团智选假日 50 家酒店通兑、希尔顿江浙周边 35 家

酒店通兑、西双版纳万达颐华酒店套餐等新品销量均破万件。除了酒店，机票次卡累计出售已

经超过 10 万件，租车权益也销售过万。（资料来源：上海证券报·中国证券网） 

（三）旅游新消费： 

[“健康游”成广州国际旅游展亮点] 2023 年广州国际旅游展览会日前举办，作为国际旅

游市场的“潮流风向标”，广州国际旅游展览会吸引了来自 55 个国家和地区的 400 家企业参

展，他们紧抓文旅复苏契机，不断挖掘文旅新动能，展出以文化体验游、“管家式”健康游、

研学旅行等产品和服务，体现当今热门的文旅流行趋势。（资料来源：中国经济网） 

[暑期“旅游热”提前点燃 平台 618 多个酒店品牌销量破万件] 暑期“旅游热”已提前到

来。5 月 25 日，澎湃新闻获悉，面向暑期旅游旺季的 618 开售首日，飞猪平台酒店活动商品

成交额同比增长超 98%。截至目前，多个酒店品牌成交额位居前列。其中，开元森泊酒店单品

销量破 3 万件，洲际酒店集团智选假日 50 家酒店通兑、希尔顿江浙周边 35 家酒店通兑、西双

版纳万达颐华酒店套餐等新品销量均破万件。“目前的 618 销售情况大大超出了我们的预期，

可以预见今年暑期的旅游市场非常火爆。”杭州开元森泊旅游投资有限公司数字营销负责人葛

慧敏表示。此外，“先囤后约”的机票次卡累计销售已超过 10 万件，不少爆款单品上线不久即

售罄。与此同时，出境游市场的回暖速度预计将在今年暑期被进一步提升。飞猪数据显示，截

至目前，中国香港、日本、中国澳门、泰国、韩国等是订单量排名靠前的出境游目的地。（资

料来源：澎湃新闻） 

[京张体育文化旅游带建设协调推进工作机制联席会议召开] 5 月 25 日，京张体育文化旅

游带建设协调推进工作机制联席会议在京召开。会议总结回顾 2022 年工作，研究部署 2023 年

重点任务，高质量推进京张体育文化旅游带建设，深入推进京津冀协同发展，增进人民福祉、

促进共同富裕。会议提出，2022 年工作机制各成员单位及各冬奥场馆运营单位加快实施《京

张体育文化旅游带建设规划》，强化区域协同，有序推进冬奥场馆赛后利用，冰雪运动蓬勃发

展，后冬奥经济加快培育发展，成为推动京津冀协同发展的新亮点。（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-0.82% ，在所有 31 个行业中周涨跌幅排名第 10 位。其中，

各细分板块涨跌幅分别为：专业服务（-0.67%），酒店餐饮（-0.25%），教育（0.80%），旅

游及景区（-1.95%）。 
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年初至今社服行业涨跌幅为-8.61%，各细分板块年初至今表现分别为教育（7.94%），

旅游及景区（-15.28%），专业服务（-3.51%），酒店餐饮（-24.22%）。 

 

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：美团-W（+21.29%），复星旅游文化（+9.86%），

博瑞传播（+8.37%），金陵饭店（+4.33%），同程旅行（+3.87%）。 

本周跌幅排名前 5 的个股分别为：信测标准（-8.70%），中国高科（-8.71%），实朴检

测（-9.92%），勤上股份（-12.41%），澳博控股（-13.57%）。 

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：创业黑马（+98.68%），科德教育（+97.77%），

力盛体育（+75.24%），学大教育（+50.48%），安车检测（+47.34%）。 

年初至今跌幅排名前 5 的个股分别为：呷哺呷哺（-46.73%），全聚德（-48.58%），豆

神教育（-49.89%），ST 三盛（-54.31%），*ST 文化（-62.79%）。 
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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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