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本周主要观点及投资建议

 暑期定制游市场火爆 国内游与出境游齐头并进。根据国内知名定制旅游

企业 6人游定制旅行的数据显示，2023年暑期定制游市场火热，6人游预订

量激增，已经超过 2019年同期水平。根据 6人游定制旅行的成交数据显示，

2023年暑期游价格出现明显上涨，其中，国内游平均涨幅为 15%，新疆、北

京分别以 20%、18%的涨幅排名前两位。出境游平均涨幅为 30%，欧洲国家

领涨，涨幅超过 50%，东南亚的价格相对平稳，基本与 2019年持平。

 投资建议：目前社服行业主要公司估值基本回调至合理区间，受益于小

长假提振旅游行业景气度和传统旺季暑期来临，建议布局消费复苏表现居前、

行业布局集中化及目前处于较低估值板块。1、酒店：目前主要城市酒店经营

情况基本恢复至疫前水平，ADR带动 RevPAR较疫前增长近 20%。年内国内

酒店行业趋势仍为提升连锁化率，行业布局集中化继续提升，龙头酒店集团

目前估值处于较低水平、性价比较高。建议关注：首旅酒店、锦江酒店。2、

景区：自然景区（长白山、峨眉山、天目湖、黄山）接待客流强劲增长，端

午小长假接待游客较 19年同期增长 50%以上；人工景区（乌镇、古北水镇）

恢复至 19年同期 9成、5成。今年以来消费整体复苏、补偿性需求支撑、出

游人次恢复良好，横向对比服务消费相对领先实物消费，目前客单价仍有提

升空间，因此高性价比自然景区恢复居前。建议关注：天目湖。3、出境游：

目前出境旅行社预订情况持续走高，暑期出境板块有望恢复至疫前 70%以上

水平。建议关注：众信旅游。

行情回顾

 整体：沪深 300 下跌 1.98%，报收 3821.91 点，社会服务行业指数下跌

0.72%，跑赢沪深 300指数 1.27个百分点，在申万 31个一级行业中排名第 12。

 子行业：社服行业各子板块涨跌幅由高到低分别为：餐饮（+9.03%）、

旅游综合（+0.2%）、人工景区（-0.01%）、自然景区（-1.56%）、酒店（-1.71%）。

 个股：西安饮食以 12.75%涨幅领涨，君亭酒店以 7.27%跌幅领跌。

行业动态

1）今年 6月国际航线旅客运输量同比增长 20倍，多条中韩航线获批；

2）多城地铁暑期客流大涨：北京、深圳涨百万，广州破千万；

3）上市航司 2023年半年度业绩预告：四大航亏损 162亿元。

重要上市公司公告（详细内容见正文）

风险提示

 宏观经济波动风险；居民消费不及预期风险。
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1. 本周主要观点及投资建议

暑期定制游市场火爆 国内游与出境游齐头并进。暑期开启后，旅游市场持续升温，根据国内知名定制

旅游企业 6人游定制旅行的数据显示，2023年暑期定制游市场火热，6人游预订量激增，已经超过 2019年

同期水平。游客消费热情高涨，旅游需求在短期内得到释放，不少目的地出现门票、酒店预定紧张的情况。

由于定制游提前预定周期较长，截至目前，国内游和出境游收入分别占比 45%和 55%。国内定制游排名前

10的目的地分别是新疆、内蒙古、青海、甘肃、贵州、北京、云南、四川、陕西、广西。出境定制游排名

前 10的目的地分别是新加坡、泰国、阿联酋、新西兰、马尔代夫、塞尔维亚、马来西亚、西班牙、希腊、

斐济。上述国家签证办理相对便捷、周期较短，基本为可以实现免签、落地签或者一周内能出签的国家。

根据 6人游定制旅行的成交数据显示，2023年暑期游价格出现明显上涨，其中，国内游平均涨幅为 15%，

新疆、北京分别以 20%、18%的涨幅排名前两位。出境游平均涨幅为 30%，欧洲国家领涨，涨幅超过 50%；

中东非以 20%的涨幅位列第二；东南亚的价格相对平稳，基本与 2019年持平。

机票、地接、酒店占据旅游出行较大比重，价格在今年暑期均有不同程度的涨幅。国内方面的价格上

涨主要系酒店资源，短期内需求暴涨导致供给不足带来价格出现波动。出境方面，随着出行需求的增多、

多家国内外航空公司加快新增及恢复国际航线，但仍有较大缺口，除东南亚外，大部分国家的航班价格始

终未回落至 2019年水平。

从今年暑期旅游市场前三周市场情况来看，旅游产品价格上涨、签证政策变化、热门景点门票预约难

是制约消费者出行三大主要矛盾。预计暑期旺季之后，错峰出行、提前预定等消费习惯会推动航班和地接

资源也会进一步完善，出游需求将得到进一步释放。今年的国庆黄金周与中秋节临近，8天长假期需求集中

释放，预计为旅游市场会迎来下一个爆发周期。

投资建议：目前社服行业主要公司估值基本回调至合理区间，受益于小长假提振旅游行业景气度和传

统旺季暑期来临，建议布局消费复苏表现居前、行业布局集中化及目前处于较低估值板块。1、酒店：目前

主要城市酒店经营情况基本恢复至疫前水平，ADR带动 RevPAR较疫前增长近 20%。年内国内酒店行业趋

势仍为提升连锁化率，行业布局集中化继续提升，龙头酒店集团目前估值处于较低水平、性价比较高。建

议关注：首旅酒店、锦江酒店。2、景区：自然景区（长白山、峨眉山、天目湖、黄山）接待客流强劲增长，

端午小长假接待游客较 19 年同期增长 50%以上；人工景区（乌镇、古北水镇）恢复至 19 年同期 9 成、5

成。今年以来消费整体复苏、补偿性需求支撑、出游人次恢复良好，横向对比服务消费相对领先实物消费，

目前客单价仍有提升空间，因此高性价比自然景区恢复居前。建议关注：天目湖。3、出境游：出境游自 2

月逐步恢复后预定量持续走高，随着欧洲国家经典路线恢复、暑期传统旅游旺季到来。目前出境旅行社预
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订情况持续走高，暑期出境板块有望恢复至疫前 70%以上水平。建议关注：众信旅游。

2. 行情回顾

2.1 行业整体表现

上周（20230717-20230723）沪深 300下跌 1.98%，报收 3821.91点，社会服务行业指数下跌 0.72%，跑

赢沪深 300指数 1.27个百分点，在申万 31个一级行业中排名第 12。

图 1：上周申万一级行业指数涨跌幅排名

资料来源：wind，山西证券研究所

2.2 细分板块表现

子板块方面，上周社会服务行业各子板块涨跌幅由高到低分别为：餐饮（+9.03%）、旅游综合（+0.2%）、

人工景区（-0.01%）、自然景区（-1.56%）、酒店（-1.71%）。

图 2：上周社会服务行业各子板块涨跌幅情况
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资料来源：wind，山西证券研究所

2.3 个股表现

本周个股涨幅前五名分别为：西安饮食、全聚德、大连圣亚、华天酒店、金陵饭店；跌幅前五名分为

别为：君亭酒店、天目湖、岭南控股、九华旅游、三特索道。

表 1：本周社会服务行业个股涨跌幅排名

一周涨幅前十 一周跌幅前十

证券简称 周涨幅（%） 所属申万三级行业 证券简称 周跌幅（%） 所属申万三级行业

西安饮食 12.75 餐饮 君亭酒店 7.27 酒店

全聚德 10.76 餐饮 天目湖 6.49 自然景区

大连圣亚 5.31 人工景区 岭南控股 5.56 旅游综合

华天酒店 4.02 酒店 九华旅游 5.49 自然景区

金陵饭店 3.44 酒店 三特索道 4.22 自然景区

曲江文旅 2.82 旅游综合 长白山 3.96 自然景区

西安旅游 2.56 酒店 锦江酒店 3.06 酒店

同庆楼 2.43 餐饮 云南旅游 2.17 人工景区

众信旅游 1.32 旅游综合 首旅酒店 1.85 酒店

峨眉山 A 1.06 自然景区 科锐国际 1.49 人力资源服务

资料来源：wind，山西证券研究所

2.4 估值情况

截至 2023年 7月 21日，申万社会服务行业 PE（TTM）为 83.07。

图 3：社会服务行业 PE（TTM）变化情况 图 4：社会服务行业个子板块 PE（TTM）变化情况
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2.5 资金动向

上周社会服务行业净买入前五分别为：西安饮食（+0.18亿元）、峨眉山 A（+0.18亿元）、长白山（+0.17

亿元）、同庆楼（+0.17亿元）、中青旅（+0.15亿元）；

社会服务行业净卖出前五分别为：锦江酒店（-4.62亿元）、西安旅游（-0.51 亿元）、首旅酒店（-0.43

亿元）、三特索道（-0.31亿元）、君亭酒店（-0.3亿元）。

表 2：本周社会服务行业个股资金净流入情况

证券代码 证券简称 流通市值（亿） 股价（元） 净买入额（亿） 成交额（亿）

净买入

前五

000721.SZ 西安饮食 54.36 13.71 1.19 36.10

000888.SZ 峨眉山 A 63.60 11.42 0.18 5.89

603099.SH 长白山 37.47 14.05 0.17 4.45

605108.SH 同庆楼 91.96 35.37 0.17 3.22

600138.SH 中青旅 92.58 12.79 0.15 3.39

净卖出

前五

600754.SH 锦江酒店 431.69 44.91 -4.62 29.85

000610.SZ 西安旅游 40.68 17.22 -0.51 15.10

600258.SH 首旅酒店 225.11 20.12 -0.43 10.75

002159.SZ 三特索道 24.94 17.01 -0.31 3.62

301073.SZ 君亭酒店 32.27 34.55 -0.30 6.73

资料来源：wind，山西证券研究所（注：数据统计截至 2023年 7月 21日）

3. 行业动态及重要公告

3.1 行业要闻

 今年 6月国际航线旅客运输量同比增长 20倍，多条中韩航线获批

统计显示，在运输完成情况方面，2023年 6月，中国民航旅客运输量为 5311.6万人，同比增长 141.5%，
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其中，国内航线、国际航线分别同比增长 131.2%、2067.7%。2023年上半年，中国民航旅客运输量为约 2.84

亿人，同比增长 140.2%，其中，国内航线、国际航线分别同比增长 134.3%、1331%。在航班效率方面，2023

年 6月正班客座率达 78.6%，同比增长 11.1%；2023年上半年正班客座率达 75.8%，同比增长 10.9%。在机

场完成情况方面，2023年 6 月，机场旅客吞吐量为 10803.3万人次，同比增长 137.1%，其中，东部地区机

场旅客吞吐量占比超一半，为 5383万人次，同比增长 169.8%。此外，在 7月 18日，民航局也公布了 2023

年 6月国际航线经营许可、临时加班和包机审批情况。根据该公告，今年 6月，113条国内公司国际航线加

班包机，128条境外公司国际航线加班包机批复。其中，韩国易斯达航空获批上海、济南、烟台、沈阳、哈

尔滨、张家界、海口等多条往返韩国的客货混合航线。（环球旅讯）

 多城地铁暑期客流大涨：北京、深圳涨百万，广州破千万

最近一个月，大部分城市地铁客流上涨，全国整体的地铁客流也比上月同期更高。统计范围内的 30座

地铁城市，上周五（7 月 14 日），总体客流为 8950.1 万人次；而一个月前的周五（6 月 16 日），总客流为

8490.53万人人次，相比而言上涨了近 460万人次。北京地铁客流大涨，主要系最近北京旅游市场火爆。疫

情后的第一个暑假，亲子游、研学团支撑较大比例客流。根据去哪儿数据，7月上旬，北京景区门票提前预

订量环比上月增长 2.6倍，比 2019年增长 4.5倍。上周五，深圳地铁客流达到 911.28万人次，与上个月同

期相比上涨 100万人次。广州地铁客流表现同样突出，7月 7日、10日、14日的客流均已超过 1000万人次，

成为继京沪之后第三个千万级客流城市。也有部分城市客流呈下降趋势，但总体而言下降幅度并不大，大

部分降幅在 5%以内。客流下降幅度最大的是哈尔滨地铁，降幅达到 22%；南昌和长春地铁的客流降幅也在

10%以上。（环球旅讯）

 上市航司 2023年半年度业绩预告：四大航亏损 162亿元

从上半年业绩预告来看，国内上市航司经营业绩大幅改善，其中，春秋航空和吉祥航空扭亏为盈，尤

其是春秋航空预盈 6.5亿元到 8.5亿元，而东航、南航、国航、海航控股这四家航司仍处于亏损状态，共亏

损 97亿元-162亿元，但比上年同期亏损的 625亿元大幅减亏。

东航预计 2023年半年度归属于上市公司股东的净利润亏损约为 55亿元至 69亿元。2022年上半年，东

航归属于上市公司股东的净利润亏损 187.36亿元。虽然东航全力以赴增收节支，大幅改善经营业绩，但受

国际航班恢复不及预期、人民币兑美元汇率贬值等因素影响，预计公司 2023年半年度经营业绩仍将亏损。

南航 2023年半年度归属于上市公司股东的净利润预计为负值。公司归属于上市公司股东的净利润预计

亏损 25亿元到 33亿元。2022年上半年归属于上市公司股东的净利润亏损 114.88亿元。由于国际航班恢复

较慢，国内市场供过于求，人民币大幅贬值，油价保持高位波动，公司经营压力依然巨大，2023年上半年

继续出现经营亏损。
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国航 2023年半年度将出现亏损，预计归属于上市公司股东的净亏损约为 32亿元到 39亿元。2022年上

半年归属于上市公司股东的净亏损为 194.35亿元。2023年上半年，受国际航线恢复情况低于预期，以及人

民币兑美元汇率波动等因素影响，国航整体仍处于亏损状态。

吉祥航空预计 2023年半年度实现归属于母公司所有者的净利润 5500万元到 8000万元，与上年同期（追

溯调整后的财务数据）相比，将实现扭亏为盈。上半年受益于行业恢复、旅客出行需求增加，公司营业利

润扭亏为盈；虽二季度营业利润较一季度环比改善，但受二季度人民币汇率贬值影响，二季度财务费用相

应增加，因此二季度净利润仍然为负。

春秋航空预计 2023年半年度将扭亏为盈，实现归属于上市公司股东的净利润为 6.5 亿元到 8.5亿元。

国内积压需求得到较好释放，上半年公司国内航线投入可用座位公里较 2019年同期增长超过 40%，客座率

持续回升，2023年 6月达到上半年月度高点 91.32%。（环球旅讯）

3.2 上市公司重要公告

表 3：过去一周上市公司重要公告

证券代码 证券简称 公告日期 公告名称 主要内容

002707.SZ 众信旅游 2023.7.17

众信旅游集团股份有限公

司

关于控股股东、实际控制

人减持计划期限届满的公

告

众信旅游集团股份有限公司于 2022年 12月 24日在巨潮资讯网上

披露了《众信旅游：关于控股股东、实际控制人减持股份的预披

露公告》（公告编号：2022-117），公司控股股东、实际控制人冯滨

先生计划以集中竞价或大宗交易的方式减持公司股份合计不超过

19,654,300股（占本公司股本总额的 2%）。其中，通过集中竞价方

式减持的，自本公告披露之日起 15个交易日后的六个月内实施，

且在任意连续九十个自然日内，减持股份的总数不超过公司股份

总数的 1%；通过大宗交易方式减持的，自本公告披露之日起 3个

交易日后的六个月内实施，且在任意连续九十个自然日内，减持

股份的总数不超过公司股份总数的 2%。近日，公司收到冯滨先生

的通知，截至本公告日，其本次股份减持计划期间已届满。

002033.SZ 丽江股份 2023.7.17

丽江玉龙旅游股份有限公

司

关于5%以上股东筹划持有

公司股份变动的提示性公

告

丽江玉龙旅游股份有限公司于 2023年 7月 17日收到公司 5%以上

股东云南省投资控股集团有限公司所发《云南省投资控股集团有

限公司关于筹划持有丽江玉龙旅游股份有限公司股份变动的函》。

根据云南省国资国企改革发展的相关要求，为推进国有资本优化

整合，云投集团正在研究部分资产的内部调整方案，其中涉及云

投集团持有的丽江股份股份变动至下属企业云南云投资本运营有

限公司。目前方案正在审核过程中，尚需履行国资监管审批相关

程序。

603136.SH 天目湖 2023.7.18

江苏天目湖旅游股份有限

公司

股东减持股份计划公告

截至 2023年 7月 18日，江苏天目湖旅游股份有限公司股东方蕉

女士持有公司股份 2,616,250股，占公司总股本的 1.40%。股份来

源为公司在上市后以资本公积金转增股本方式取得。
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证券代码 证券简称 公告日期 公告名称 主要内容

减持计划的主要内容：股东方蕉女士因个人资金需求，拟自本减

持计划公告披露之日起 6个月内（窗口期不减持），通过竞价交易、

大宗交易的方式减持不超过其直接持有的公司股份 2,616,250股，

即不超过公司股份总数的 1.40%，减持价格按市场价格确定。

000888.SZ 峨眉山 A 2023.7.18

峨眉山旅游股份有限公司

关于实施金顶索道改造提

升项目的公告

峨眉山旅游股份有限公司于 2023年 7月 17日召开第五届董事会

第一百二十七次会议，审议通过了《关于实施金顶索道改造提升

项目的议案》。公司拟以自筹资金投资 35,018万元实施金顶索道改

造提升项目。

（一）项目名称：峨眉山旅游股份有限公司金顶索道改造提升项

目

（二）项目业主方：峨眉山旅游股份有限公司。

（三）项目总投资：该项目总投资 35,018万元。（含工程建设、索

道设备采购、预备费等相关费用）

（四）资金来源：自筹。

（五）建设期：18个月。

（六）地址：峨眉山景区。

（七）改造提升项目内容：项目包括新建 2号客运交通索道 1条，

更换 3号客货两用交通索道支架 3座，及相关配套附属设施。

（八）预期效果：提升金顶索道运力，缓解景区交通压力，优化

完善旅游服务功能。

资料来源：wind，山西证券研究所

3.3 近期重要事项提醒

表 4：近期重要事项提醒

证券代码 证券简称 公告日期 重要事项概要

603199.SH 九华旅游 2023.7.28 预计披露中报

资料来源：wind，山西证券研究所

4. 风险提示

居民消费意愿恢复不及预期风险；

免税政策变化风险；

酒店行业供需变化风险；

景区门票下调风险；

突发事件或不可控灾害风险。
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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投资评级的说明：
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