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[Table_Summary] 行业核心观点： 

第二季度社会服务行业各板块表现良好，消费者消费意愿强烈，带动经

济快速复苏，部分板块超越疫前水平。酒店行业：酒店行业进入需求快

速恢复的上升通道，Q2 OCC/ADR/Revpar整体超越疫情前水平。餐饮行

业：消费呈现稳步恢复态势，随着线下消费场景逐步修复，上半年餐饮

复苏强劲。旅游行业：23 年上半年国内旅游市场表现火热，且 Q2

好于 Q1，随着暑假旅游出行旺季到来，预计旅游行业热度有望持

续提升。免税行业：Q2海南离岛免税销售额同比增长，但 6月有所承

压，我们认为主要是受到严厉打击代购的影响，另外随着出境游逐步恢

复，出境游的占比也正在逐步提升，海南离岛免税业务受到一定冲击。

整体来看，经济复苏，消费市场逐步恢复活力；消费回暖，多数公司业

绩向好。展望未来，国家发改委 20 条措施强力促消费，助力扩大内

需，期待宏观政策对终端需求的传导落地，助力社服行业经济复苏迎来

新局面。 

投资要点： 

酒店：酒店数据持续复苏，OCC/ADR/RevPAR整体超越疫情前水平。4月

/5月/6月OCC分别恢复至 2019年同期 101.84%/98.00%/101.63%;ADR分

别恢复至 2019 年同期 120.64%/113.22%/118.04%;PevPAR分别恢复至

2019年同期 122.86%/110.96%/119.96%。三大酒店集团（首旅、锦江、

华住）Q2 RevPAR同比增速大幅增加，ADR超越疫前水平。随着扩大消费

服务措施落地，商旅及会展市场恢复、文体活动增多，暑期旅游出行旺

盛，行业复苏有望继续。 

餐饮：随着线下消费场景逐步修复，餐饮复苏强劲。上半年社零餐饮收

入达 24328.9亿元，餐饮收入累计同比增长 21.4%。餐饮收入增速上行，

餐饮行业在疫后发展具备潜力。消费环境改善，同庆楼、全聚德业绩均

实现明显恢复和增长。 

旅游：23H1 国内旅游市场表现火热，景区旅游消费迎来强势复苏。据

文旅部数据中心测算，23年上半年实现旅游收入 2.30万亿元，同比增

长 95.9%。23年上半年国内旅游总人次 23.84亿，同比增长 63.9%。受

益于客流恢复强劲，多数公司业绩较上年同期实现扭亏为盈。下半年暑

假旅游出行旺季叠加亲子游、研学游等需求释放，旅游热度将进一步上

涨，将加速旅游行业营收持续提升。 

免税：离岛免税销售额有所承压，中国中免业绩稳健增长。23Q2 海南

离岛免税销售额 94.2 亿元，同比上涨 46.20%；购物人数149.8 万人

次，同比增长 84.92%，但 6月有所承压，免税销售额同比下降 27%，我

们认为主要是受到严厉打击代购的影响。中国中免上半年营收稳健增

长，归母净利润略微下降。随着后续商品供给优化+离岛免税购物节推
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出，激发免税消费潜力，下半年整体盈利能力有望持续恢复。 

政策多重发力，板块复苏进程加快。发改委《扩大消费二十条措施》发

布，《措施》围绕稳定大宗消费、扩大服务消费、促进农村消费、拓展

新型消费、完善消费设施、优化消费环境等六个方面，提出 20条具体

政策举措，其中特别提到促进服务消费，预计下半年餐饮、文旅、景区、

酒店、免税等服务消费板块受政策驱动叠加旺季效应有较大提升空间。 

投资建议：发改委 20 条措施强力促消费，助力扩大内需。在政策多

重刺激基本面筑底回升背景下，顺周期消费板块预期逐步企稳回升，下

半年消费复苏有望迎来新发展局面。建议重点关注：①酒店行业：重点

跟踪龙头疫后扩店情况，关注扩店进展较快、受益于消费政策的龙头企

业。②餐饮行业：重点跟踪企业扩张和业绩成长，关注产品打造和业绩

韧性较强的餐饮龙头③旅游行业：关注受暑期旅游出行旺季催化，业绩

改善的企业，以及受益于消费政策的龙头企业，重点跟踪人工景区的复

苏情况，关注兼具复苏与成长性的人工景区。④免税行业：重点跟踪业

绩修复情况，关注受益于扩大服务消费政策的免税龙头。 

风险因素：1、宏观经济波动风险；2、消费信心及行业复苏不及预期风

险；3、政策落地不及预期风险。  
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酒店：Q2 关键经营指标超越疫前水平，复苏态势强劲 

1.1  RevPAR 同比增速创新高，行业经营情况持续修复 

23Q2商旅休闲需求持续复苏，4月RevPAR同比增速创新高。据STR数据统计，第二季度

我国酒店行业整体OCC、ADR、RevPAR持续修复但同比增速放缓。第二季度OCC整体表

现稳定，基本维持在60%以上，入住率较第一季度有进一步提升。4-6月ADR同比增速

分别为+42.53%/+29.27%/+21.36%，增幅有所下降。4月RevPAR表现最为突出，Revpar

同比增速创近一年新高。 

图表1：中国酒店行业整体经营情况 

 
资料来源：STR，万联证券研究所 

酒店数据持续复苏，OCC/ADR/RevPAR整体超越疫情前水平。4月/5 月/6月OCC分别恢

复至 2019 年同期 101.84%/98.00%/101.63%;ADR分别恢复至 2019 年同期 120.64%/11

3.22%/118.04%;PevPAR分别恢复至 2019年同期 122.86%/110.96%/119.96%。 

图表2：中国酒店行业整体恢复水平(%) 

 
资料来源：STR，万联证券研究所 
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1.2  三大酒店：Q2 RevPAR 同比增速大幅增加，ADR 超越疫前水平 

在二季度商旅休闲需求支撑下，23Q2 三大酒店集团（首旅、锦江、华住）RevPAR同

比增速大幅增加，ADR 恢复至疫前水平。分月份来看，4 月 OCC/ADR/Revpar 同比

+60.73%/+35.47%/+117.74%，恢复至 2019 年同期的 86.33%/114.73%/99.05%；5 月

OCC/ADR/Revpar 同 比 +33.92%/+29.15%/+72.95% ， 恢 复 至 2019 年 同 期 的

82.58%/107.38%/88.68%；6 月 OCC/ADR/Revpar 同比+17.65%/+28.33%/+50.98%，恢

复至 2019年同期的 85.92%/115.22%/99.00%。 

图表3：三大酒店经营情况 图表4：三大酒店集团恢复水平(%) 

  
资料来源：STR，万联证券研究所 资料来源：STR，万联证券研究所 

 

1.3  酒店行业重点公司跟踪 

首旅酒店：23H1公司扭亏为盈，预计实现归母净利润2.6-3亿元，同比增长168%-178%；

实现扣非归母净利2.2-2.6亿元，同比增长151%-160%。RevPar持续修复，公司全部酒

店RevPAR为147元，比上年同期上升66%；不含轻管理酒店的全部酒店RevPAR为163元，

比上年同期上升72%。同时，公司继续坚定推进中高端结构升级，随着公司完成高端

酒店诺金、安麓的股权收购，高端酒店资产的注入，将加快公司发展步伐，公司有望

持续提升经营效益。 

锦江酒店：公司23H1实现归母净利润5-5.5亿元，实现扣非归母净利润3.7-4.2亿元。

受益于休闲游和商务差旅的需求释放，境内酒店经营显著复苏。Q2经营数据明显改善，

境内外RevPAR修复超疫前。1）境内酒店：4-6月境内酒店RevPAR分别比去年同期增长

113.48%/61.63%/18.00%，恢复至19年同期116%/104%/108%（6月为BI数据）。2）境

外酒店：4-6月境外酒店RevPAR分别恢复至19年同期107.03%/115.24%/114.00%。 

金陵饭店：公司23H1预计实现归母净利润0.31亿元，同比上升910.69%。H1业绩恢复

势头强劲，主要得益于需求端和业务端的快速恢复。需求端：商务出行及休闲旅游需

求迅速释放。业务端：酒店板块方面，公司积极把握商务活动、会议会展、宴会餐饮

等细分市场机会，推动酒店经营强劲复苏，营收、净利润较上年同期均实现较大幅度

增长；贸易板块方面，公司持续优化产品结构、渠道结构，做强主流产品、开发有市

场潜力新品，不断加强新品牌培育，同时加大业务资源整合，推进销售渠道开拓创新，

实现经营稳步增长。 
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图表5：酒店板块第二季度归母净利润前瞻（百万元） 

公司名

称 

23Q2 23H1 

最高 
同比增

幅 
最低 

同比增

幅 
最高 

同比增

幅 
最低 

同比增

幅 

首旅酒店 222.81 47.01% 182.81 20.62% 300.00 178.00% 260.00 168.00% 

锦江酒店 419.75 - 369.75 - 550.00 565.42% 500.00 523.87% 

华天酒店 -21.16 76.41% -41.16 54.11% -65.00 -30.86% -85.00 -47.12% 

金陵饭店 21.06 70.53% 21.06 70.53% 31.00 910.69% 31.00 910.69% 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

餐饮：行业复苏节奏加快，龙头企业业绩稳健可期 

2.1  餐饮收入增速上行，疫后发展具备潜力 

餐饮收入增速上行，餐饮行业在疫后发展具备潜力。根据国家统计局数据显示，

2023年上半年，我国消费呈现稳步恢复态势，社零总额同比增长8.2%，最终消费支

出对经济增长的贡献率达77.2%。上半年社零餐饮累计收入达24328.9亿元，餐饮收

入累计同比增长21.4%，餐饮行业复苏趋势明显。 

图表6：餐饮行业累计收入情况 

 
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

2.2  餐饮行业重点公司跟踪 

同庆楼：公司预计2023年半年度实现归母净利润为1.25亿元至1.70亿元,去年同期为

0.21亿元，同比增加493.32%至702.78%；扣非归母净利润预计为0.90亿元至1.21亿元,

去年同期为0.12亿元，同比增加625.27%至881.20%。餐饮、宾馆、食品三项业务互相

驱动，互相促进，形成公司“三轮驱动”的发展战略。就目前H1表现来看，“三轮驱

动”的发展战略优势凸显，公司进入新一轮加速发展时期。 

全聚德：公司23H1实现归母净利润0.26-0.29亿元，扣除非经常性损益后的净利润为

盈利0.21万元-0.24亿元。线上线下多渠道创收，营业收入和利润总额同比实现较大

幅度增长。公司坚持守正创新，打造“产品+服务+场景”新格局，门店盈利能力得到

进一步提升；坚持推进产品迭代升级，多款家宴礼盒和预制菜单品广受好评，销量稳
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步提升；坚持线上线下同步发力，围绕年轻一代消费者的数字化生活方式，实现电商

销售额新突破。 

图表7：餐饮板块第二季度归母净利润前瞻（百万元） 

公司名称 
23Q2 23H1 

最高 同比增幅 最低 同比增幅 最高 同比增幅 最低 同比增幅 

同庆楼 97.23 - 53.00 - 169.52 702.78% 125.29 493.32% 

全聚德 19.33 118.36% 16.83 115.99% 28.50 117.05% 26.00 118.68% 

西安饮食 -8.88 413.06% -18.88 141.31% -40.00 58.40% -50.00 48.00% 

资料来源：同花顺，万联证券研究所  

旅游：23H1 旅游消费复苏明显，“五一”出行超疫前水平 

3.1  旅游需求持续释放，下半年景气度有望持续上行  

23年H1国内旅游市场表现火热，景区旅游消费迎来强势复苏。随着疫情影响不

断消退，积压的旅游需求持续释放对上半年旅游的提振弹性较大，加之政策利

好频现，23年H1整体出行维持高热度，旅游市场快速复苏。据文旅部数据中心

测算，23年上半年国内实现旅游收入2.30万亿元，同比增长95.9%，旅游总人次23.84

亿，比上年同期增加9.29亿，同比增长63.9%；分季度看，23Q1国内旅游总人次12.16

亿，同比增长46.5%;23年Q2国内旅游总人次为11.68亿，同比增长86.9%。相较于第一

季度，二季度客流量同比增速提升。随着暑假旅游出行旺季随之到来，亲子游、研学

游等需求释放将带动旅游热度进一步大幅回升，旅游行业营收有望持续提升。 

图表8：全国国内旅游收入及同比 图表9：全国国内旅游人次及同比 

  
资料来源：文旅部，万联证券研究所 资料来源：文旅部，万联证券研究所 

 

3.2  “五一”黄金周出行需求全面释放，旅游消费呈现“井喷式”增长 

全国出行需求迎来全面释放，“五一”出游人数创近年来新高。据文旅部数据

中心测算，2023年“五一”假期，全国国内旅游出游合计2.74亿人次，同比增

长 70.83%，按可比口径恢复至2019年同期的 119.09%；实现国内旅游收入

1480.56亿元，同比增长128.90%，按可比口径恢复至2019年同期的100.66%，

出游人次和旅游收入首次超过2019年同期数据。相较春节假期，五一假期旅游

市场景气度进一步上行，旅游人次及收入恢复比例均大幅提升。 
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图表10：节假日国内旅游收入及恢复比例 图表11：节假日国内旅游人次及恢复比例 

  
资料来源：文旅部，万联证券研究所 资料来源：文旅部，万联证券研究所 

 

3.3  人工景区板块重点公司跟踪 

中青旅：23H1公司预计实现归母净利润1.08亿元，同比增长152.67%，与上年同期相

比将实现扭亏为盈；扣非归母净利润1.02亿元，同比增长147.28%。公司围绕市场需

求多措并举，充分发挥核心竞争力，积极开拓出境旅游市场，经营业绩有序复苏，较

上年同期实现扭亏为盈。其中乌镇景区作为中青旅经营业绩的重要支撑，客流修复明

显，拉动公司业绩增长。 

大连圣亚：公司把握市场机遇，推进产品服务创新升级，加大市场开拓力度，上半年

游客接待量、营业收入均大幅增加，业绩实现扭亏为盈。23H1预计实现归母净利润0.16

亿元-0.24亿元；二季度预计实现归母净利润0.14亿元-0.22亿元。  

曲江文旅：公司上半年热度不断，景区吸引力不断上涨。中亚峰会落地大唐芙蓉园，

景区知名度与影响力进一步提升。公司始终坚持打造“文化+旅游”IP，通过演艺+景

区+IP+主题餐饮等形式升级演艺体系，创造文旅IP流量价值。其中大唐芙蓉园、海洋

极地公园收入，及酒店餐饮、体育赛事等业务收入较上年同期均大幅增加。在西安历

史文化加持，消费流量持续不断、重点盛事优选落地背景下，预计23H1实现归母净利

润0.12亿元，相比上年同期-0.85亿元增长0.97亿元，实现扭亏为盈。 

图表12：人工景区板块第二季度归母净利润前瞻（百万元） 

公司名称 
23Q2 23H1 

最高 同比增幅 最低 同比增幅 最高 同比增幅 最低 同比增幅 

中青旅 112.72 216.26% 112.72 216.26% 107.92 152.67% 107.92 152.67% 

大连圣亚 22.16 157.53% 14.16 136.76% 24.00 135.04% 16.00 123.36% 

曲江文旅 3.28 109.45% 3.28 109.45% 12.40 114.57% 12.40 114.57% 

云南旅游 -37.26 -85.47% -95.26 -374.17% -58.00 -97.69% -116.00 -295.37% 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

3.4  自然景区板块重点公司跟踪 

黄山旅游：2023年上半年，国内经济和旅游市场逐步恢复，公司科学制定市场政策，
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加强市场营销，推出“免减优”活动，创新迭代多元旅游产品，旅游接待人数实现较

好提升，2023年上半年黄山景区接待进山游客209.16万人，同比增长527.00%，接待

游客人数暴涨。黄山景区“五一”假期共接待游客11.78万人，同比2022年增长

399.62%，其中4月28日-5月1日累计客流恢复至19年“五一”假期前三天的82%，客流

大幅度恢复带来公司业绩增长。23H1公司预计实现归母净利润1.90-2.28亿元，同比

扭亏为盈，扣非归母净利润1.88-2.25亿元；其中Q2预计实现归母净利润1.25-1.63亿

元。 

九华旅游：23H1实现归母净利润1.11亿元，相比上年同期-0.33亿元增长1.49亿元，

实现扭亏为盈；23H1实现扣非归母净利润1.07亿元，相比上年同期-0.37亿元增加1.44

亿元。受国内旅游业市场恢复向好等因素影响，客流修复带动23H1营收持续增长，同

时公司强化成本管控，持续推进降本增效，企业净利润得到显著增长。同时公司加紧

推动融观光、度假、养生、运动、农业等多业态项目，未来有望通过协同效应提升产

业盈利能力。 

张家界：旅游市场恢复，公司营业收入较上年同期大幅增长，但大庸古城公司折旧摊

销及财务费用较大，公司仍处于亏损。2023年上半年归属上市公司股东的净利润预期

为亏损0.38-0.43亿元，亏损同比收窄63.32%-67.59%；扣非净利润为亏损0.42-0.47

亿元，亏损同比收窄62.38%-66.39%。 

峨眉山A：报告期内，受益于国内经济和文旅行业强势复苏，峨眉山景区接待人次大

幅增长，公司主营业务游山票、索道、酒店等经营项目业绩同比显著增长。公司预计

23H1实现归母净利1.4-1.5亿元，比上年同期增长339.03%-356.10%；扣非净利1.38-

1.48亿元，比上年同期增长308.79%-323.92%。下半年，公司拟投资3.51亿元启动金

顶索道改造项目，将进一步提升景区承载量与盈利能力。 

图表13：自然景区板块第二季度归母净利润前瞻（百万元） 

公司名称 
23Q2 23H1 

最高 同比增幅 最低 同比增幅 最高 同比增幅 最低 同比增幅 

黄山旅游 163.42 284.66% 125.42 241.72% 228.00 232.40% 190.00 210.34% 

九华旅游 49.15 279.58% 49.15 279.58% 111.00 437.18% 111.00 437.18% 

张家界 -7.95 85.60% -12.95 76.54% -38.00 63.32% -43.00 67.59% 

峨眉山 A 79.84 226.75% 69.84 210.87% 150.00 356.10% 140.00 339.03% 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

  

3.5  旅游综合板块重点公司跟踪 

岭南控股：23年H1公司预计实现归母净利润0.24-0.31亿元，同比增长124.02%-

131.02%,预计实现扣非归母净利润0.22-0.29亿元，同比增长115.87%-120.99%，同比

扭亏为盈。受益于旅游行业复苏和文旅部出台恢复部分出入境旅游，公司商旅出行、

住宿等业务复苏态势强劲。其中，23H1公司酒店管理业务收入和净利润超过19年同期

水平，酒店经营业务收入接近19年同期水平，客房收入超过19年同期。住宿板块的快

速恢复成为公司23年H1利润的重要增长点。 

众信旅游：根据文旅部，中国公民出境团队旅游和“机票+酒店”业务陆续恢复。截

至目前，出境跟团游目的地增至60个，出境游行业逐步复苏，业绩出现明显好转，亏

损幅度较上年同期继续大幅收窄。2023H1公司预计归母净利润-0.31至-0.36亿元，比

上年同期增长55.4%-61.6%，扣非归母净利润-0.31至-0.36亿元，比上年同期增长

56.8%-62.8%。 
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*ST凯撒：旅游板块及航食板块业绩出现好转，但恢复不及预期，预计2023年上半年

仍保持亏损状况。2023年上半年归属上市公司股东的净利润预期为亏损0.70亿元-

1.00亿元，比上年同期将亏损1.70亿元，比上年同期增长41.16%-58.81%。 

图表14：旅游综合板块第二季度归母净利润前瞻（百万元） 

公司名称 
23Q2 23H1 

最高 同比增幅 最低 同比增幅 最高 同比增幅 最低 同比增幅 

岭南控股 22.29 192.88% 15.29 163.71% 31.00 131.02% 24.00 124.02% 

众信旅游 6.50 127.20% 1.50 106.28% -31.00 61.66% -36.00 55.47% 

*ST 凯撒 -27.51 74.27% -57.51 46.20% -70.00 58.81% -100.00 41.16% 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

免税：离岛免税销售额同比增长，中国中免业绩稳健增长 

4.1  Q2 海南离岛免税销售额同比增长，但 6 月有所承压 

Q2海南离岛免税销售额同比增长，但6月有所承压。23Q2海南离岛免税销售额94.2亿

元，同比上涨46.20%；购物人数149.8万人次，同比增长84.92%。根据海口海关数据，

2023年4-6月，海南离岛免税销售额分别为39.15亿元/31.99亿元/23.07亿元，分别同

比+269.9%/+43.2%/-26.8%；购物人次分别为59.3万人次/49.9万人次/40.6万人次，

同比分别+320.9%/+92.3%/-1.0%；人均数据来看，4-6月人均购物件数分别为8.0件

/7.5件/6.6件，同比分别-35.28%/-43.35%/-46.14%，较上年同期数据，人均购买件

数仍在持续下滑。4月免税销售额大幅增长，主要得益于4月“即购即提”政策的

实行，促进离岛免税销售增长。6月数据大幅下滑的原因，我们认为主要是受

到严厉打击代购的影响，且二季度相对为海南旅游淡季，淡季客群消费能力较

弱。另外随着出境游逐步恢复，出境游的占比也正在逐步提升，海南离岛免税

业务受到一定冲击。 

图表15：海南离岛免税销售额 图表16：海南离岛免税购物实际人次 

  
资料来源：同花顺，海口海关，万联证券研究所 资料来源：同花顺，海口海关，万联证券研究所 

 

4.2  免税行业重点公司跟踪 

中国中免：23H1公司业绩稳步增长，实现营业收入358.58亿元，同比增长29.68%；归

母净利润38.64亿元，同比下降1.87%。受收紧折扣策略、汇率变化以及机场免税商品
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销售占比提高，主营业务毛利率稳步提升，2023年上半年较去年下半年环比提升

7.81pct，其中二季度较一季度环比提升3.67pct。业绩增长受益于国内旅游市场逐步

恢复向好，公司不断优化商品供给，带动销售收入尤其是线下销售持续增长。随着后

续商品供给优化+离岛免税购物节推出，激发免税消费潜力，下半年整体盈利能力有

望持续恢复。  

王府井：23H1实现归母净利润为4.9-5.4亿元，同比增加29%-42%。随着经济复苏向好，

多元消费需求持续释放，零售市场呈现回升向好态势带动公司旗下各业态、门店消费

复苏回暖，营业收入持续改善。特别是公司奥莱和购物中心业态呈现出较为明显的恢

复态势，均较上年同期实现较大增幅，拉动公司业绩持续增长。此外，23H1公司实现

扣非归母净利润4.5-5亿元，同比增长180%-212%。23H1归母扣非净利润同比增幅较大。

主要原因为：1）23H1公司非经常性损益较上年同期大幅减少，上年同期公司收购北

京王府井购物中心管理有限责任公司12%股权事项。2）公司上年同期扣非归母净利润

基数较低。 

图表17：免税板块第二季度归母净利润前瞻（亿元） 

公司名称 
23Q2 23H1 

最高 同比增幅 最低 同比增幅 最高 同比增幅 最低 同比增幅 

中国中免 15.63 13.75% 15.63 13.75% 38.64 -1.87% 38.64 -1.87% 

王府井 3.14 - 2.64 - 5.40 42.00% 4.90 29.00% 

资料来源：同花顺，万联证券研究所  

发改委《扩大消费二十条措施》发布，服务消费行业受益 

中央定调活跃资本市场，积极扩大内需。2023年7月24日中共中央政治局召开会

议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作，对当前低迷的市场是一重大利

好。一方面会议指出我国经济具有巨大的发展韧性和潜力，长期向好的基本面没有

改变。另一方面提出要活跃资本市场，提振投资者信心。此外，会议还强调要积极

扩大国内需求，发挥消费拉动经济增长的基础性作用，通过增加居民收入扩大消

费，通过终端需求带动有效供给，把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有

机结合起来。要提振汽车、电子产品、家居等大宗消费，推动体育休闲、文化旅游

等服务消费。 

发改委《扩大消费二十条措施》发布。7月31日国家发展改革委发布《关于恢复和

扩大消费的措施》，《措施》围绕稳定大宗消费、扩大服务消费、促进农村消费、

拓展新型消费、完善消费设施、优化消费环境等六个方面，提出20条具体政策举

措，力求长短兼顾、务实有效。《措施》把恢复和扩大消费摆在优先位置，通过优

化就业、收入分配和消费全链条良性循环促进机制，增强消费能力，改善消费条

件，创新消费场景，充分挖掘超大规模市场优势，畅通经济循环，释放消费潜力，

更好满足人民群众对高品质生活的需要。同时，《措施》以“三个结合”，即有效

市场和有为政府结合、优化供给和扩大需求结合、提质升级和创新发展结合为总体

要求，为消费推动高质量发展提供有力支撑。措施中明确提到要提振的消费行业主

要包括：家居、家电、餐饮、预制菜、饮料、酒类、旅游、景区、酒店、运动服

饰、免税等。 
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投资建议及风险因素 

6.1  投资建议 

近期，国家发改委发布20条措施强力促消费，助力扩大内需，在扩大服务消费措施中，

餐饮、旅游、景区等行业是重点推动的领域。在政策多重刺激基本面筑底回升背景下，

顺周期消费板块预期逐步企稳回升，23H2消费复苏有望迎来新发展局面。建议重点关

注：①酒店行业：重点跟踪龙头疫后扩店情况，关注扩店进展较快、受益于消费政策

的龙头企业。②餐饮行业：重点跟踪企业扩张和业绩成长，关注产品打造和业绩韧性

较强的餐饮龙头。③旅游行业：关注受暑期旅游出行旺季催化，业绩改善的企业，以

及受益于消费政策的龙头企业，重点跟踪人工景区的复苏情况，关注兼具复苏与成长

性的人工景区。④免税行业：重点跟踪业绩修复情况，关注受益于扩大服务消费政策

的免税龙头。 

6.2  风险因素 

1、宏观经济波动风险；2、消费信心及行业复苏不及预期风险；3、政策落地不及预

期风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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