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五一旅游数据：国内出游人次创新
高，旅游板块迎全面复苏 

   2021年 05月 06日 

 看好/维持  

 商社行业 行业报告 
 

旅游：国内出游人次创历史新高，长线游复苏强劲。五一假期延长至 5 天，疫

情期间积压的出游和返乡需求进一步释放，且出境游仍然受限，境内游仍受益

于对出境游的部分替代。2021 年五一国内出游人次创历史新高，旅游收入持续

复苏。消费者积压已久的长线游需求得以释放，带动旅游收入提高，但总体旅

游收入较 2019 年仍有差距。我们认为疫情对个体经营和中低收入群体的影响较

大，旅游作为可选消费，实现快速恢复或增长短期内仍有一定难度。出境游方

面，澳门旅游购物热度大增，出国游仍待时日。景区方面，头部自然景区客流

已经恢复至疫情前水平，宋城显著超越 2019 年同期，城市演艺取得初步成效。 

餐饮酒店：酒店市场强势回暖，高星酒店表现亮眼。我们认为，头部酒店五一

期间 RevPAR 有望较 19 年同期实现正增长。此外，考虑到上半年节假日效应和

2019 年低基数情况，我们维持头部公司 RevPAR 有望于上半年基本恢复至 19年

同期水平的预判。从酒店类型来看，高星酒店表现亮眼。携程五一酒店订单中，

高星酒店占比达到近四成，复苏趋势符合当前头部酒店中高端布局战略。此外，

旅游市场强劲复苏带动餐饮板块需求回暖。中国银联数据显示，五一假期前 4

天，餐饮行业银联网络交易金额同比增长超过 3 成。我们认为，疫情强化行业

马太效应，头部企业依托其强大的运营管理、供应链支持等优势，复苏态势突

出，关注连锁餐饮头部公司。 

免税：海南旅游市场热度不减，离岛免税持续火爆。5月 1 日至 3日海口海关共

监管离岛免税购物金额 4.85 亿元，购物人次 6.54 万人次，同比分别增长

215.24%、140.23%，前三天免税销售额已超过清明假期。考虑到 4 日-5 日为集

中返程期，离岛免税购物需求将持续释放，预计整个五一假期免税销售数据会

有更好表现。此外，5 月 7-10 日海口将举办消博会，消博会购物不占用离岛免

税的 10 万元额度。我们认为，紧挨着五一假期之后开展的消博会，或会延长五

一离岛免税的购物高峰。看好离岛免税的持续高景气。 

投资策略：建议关注：①酒店行业龙头；②具备可复制能力的优质人工景区；

③免税行业；④连锁餐饮头部公司。 

风险提示：疫情控制超预期，经济增速下行，超预期政策。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

评级 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

首旅酒店 -0.51 0.76 1.12 -50.43

）)) 

33.70 22.77 推荐 

锦江酒店 0.12 1.18 1.60 531.71 51.65 38.25 推荐 

华住集团-S -7.49 6.45 9.68 -60.67 70.45 46.94 推荐 

中国中免 3.14 5.89 8.3 99.36 52.97 37.59 强烈推荐 

宋城演艺 -0.67 0.42 0.63 -26.44 51.79 34.26 强烈推荐 

海底捞 0.06 0.88 1.24 805.36 54.29 38.66 强烈推荐 
 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 
行业基本资料  占比% 
  
股票家数 32 0.8% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 8710.51 1.05% 

流通市值(亿元) 8319.18 1.3% 

行业平均市盈率 51.66 / 

市场平均市盈率 8.34 / 
  

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1. 旅游：国内出游人次创历史新高，长线游复苏强劲 

2021 年五一期间国内出游人次创历史新高，旅游收入持续复苏。根据文旅部数据， 5 月 1 日-5 日，全国国

内旅游出游 2.3 亿人次，同比增长 119.7%；实现国内旅游收入 1132.3 亿元，同比增长 138.1%。人均旅游收

入 492.3元，同比增长 19.0%。出游人次、旅游收入、人均旅游收入分别按可比口径恢复至疫情前同期的 103.2%、

77.0%和 74.6%。五一假期延长至 5 天，疫情期间积压的出游和返乡需求进一步释放，且出境游仍然受限，境

内游仍受益于对出境游的部分替代。 

受益于疫情以来，旅游消费“能约尽约”规定，OTA 预定数据大幅增长。携程平台五一总订单量同比增长约

270%，较 2019 年同期增幅超过 30%，门票订单量相比 2019 年单日最高增幅达 449%。从出行类型来看，五一

假期延至 5 天，消费者积压已久的长线游需求得以释放，带动旅游收入提高。出行半径延长带动人均旅游支

出进一步提高，进而推动旅游总收入恢复至疫情前的 77.0%，环比清明假期恢复程度+20pct.。但总体旅游收

入较 2019年仍有差距，我们认为疫情对个体经营和中低收入群体的影响较大，旅游作为可选消费，实现快

速恢复或增长短期内仍有一定难度。 

1.1 出境游：澳门旅游购物热度大增，出国游仍待时日 

澳门旅游购物热度大增。澳门地区疫情得到持续有效防控，成为第一个恢复签注办理的出境游目的地，且在

购物等旅游需求方面澳门游对香港存在一定替代作用，澳门在五一期间迎来疫情后的出游高峰。4 月 30 日至

5 月 4 日期间，澳门各口岸共录得 170 万人次出入境，达 2019 年同期的 57%；入境旅客共 18万 6千人次，

达 2019 年同期的 25%；平均出入境旅客 34 万人次，平均入境旅客为 3 万 7 千人次，较 4 月份旅客日平均数

提升近 40%。同时，澳门地区购物数据表现也十分亮眼，五一假期前 3 天，境内发行银联卡在澳门交易量相

比清明节假期增长 160%，基本恢复疫情前同期交易规模。 

香港方面，5 月中旬开始，在“来港易”计划下，在内地居住的非香港居民抵港均可豁免 14天强制检疫，防疫

政策放宽将促进香港地区旅游回暖。 

出国游方面，若海外疫情能够在疫苗的帮助下得到有效控制，出国旅游市场则有望在今年底至明年初有序启

动，但国人出境游信心的回升仍需一段时间。 

1.2 景区：宋城显著超越 2019 年同期，城市演艺取得初步成效 

自然景区方面，黄山风景区共接待游客 10.5 万人，较 2019 年同期增长 7.03%，较 2021 年清明增长 190.33%。

丽江 1-4 日，全市共接待 61.15 万人次，较 2019 年同期增长 1.83%，旅游总收入 5.62 亿元，较 19 年同期恢

复 78%；其中丽江古城人流量 38.83 万人次，玉龙雪山景区接待 68525 人次。头部自然景区客流已经恢复至

疫情前水平。 

人工景区方面，宋城演艺全国 11 大园区五一合计营收达 1.5 亿元，较 2019 年同期增长 42.71%；总接待游客

165 万人次，较 2019 年同期增长 35.45%；主秀演出 251 场，较 2019年同期增加 88场。总体来看，已经全

面大幅超越 2019 年同期数据。其中，最新开业的上海宋城 5 天收入超 2500 万元，共接待游客 17.9 万人次，
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打破全国宋城开业当年黄金周纪录。上海宋城的全新城市演艺模式取得初步成效，未来有望在全国范围内复

制与推广，进一步打开公司增长空间。 

我们认为，国有自然景区节假日旅游高峰客流趋于饱和，且门票二次降价风险仍存，相对看好具备可复制能

力的优质人工景区，关注新园区开业以及新模式的探索。 

2. 餐饮酒店：酒店市场强势回暖，高星酒店表现亮眼 

酒店市场强势回暖，高星酒店表现亮眼。中国银联数据显示，五一假期前 4 天，宾馆住宿类银联网络交易金

额同比增长近 2 成；去哪儿数据显示，今年五一期间酒店预订量较 2019 年增长超 4 成。此外，锦江旗下境

内酒店 4 月平均 RevPAR 预计将达到 2019 年同期的 96%；首旅旗下酒店五一前一周 RevPAR 也已恢复至 2019

年同期的 98%。我们认为，头部酒店五一期间 RevPAR 有望较 19 年同期实现正增长。此外，考虑到上半年节

假日效应和 2019 年低基数情况，我们维持头部公司 RevPAR有望于上半年基本恢复至 19年同期水平的预判。

从酒店类型来看，高星酒店表现亮眼。在携程五一酒店订单中，高星酒店占比达到近四成。酒店市场复苏趋

势符合当前头部酒店中高端布局战略，我们预计我国中高端酒店占比将持续扩大并稳定于 44%，对应客房量

增长空间 76-120%，高速增长期仍有至少 3-8 年。疫情加速行业集中度提升，看好龙头在行业复苏周期下跑

出自己的 α。 

旅游市场强劲复苏带动餐饮板块需求回暖。中国银联数据显示，五一假期前 4 天，餐饮行业银联网络交易金

额同比增长超过 3 成。我们认为，疫情强化行业马太效应，头部企业依托其强大的运营管理、供应链支持等

优势，复苏态势突出，关注连锁餐饮头部公司。 

3. 免税：海南旅游市场热度不减，离岛免税持续火爆 

海南旅游市场热度不减，离岛免税持续火爆。5月 1 日至 3 日海口海关共监管离岛免税购物金额 4.85 亿元，

购物人次 6.54 万人次，购物件数 72.9 万件，同比分别增长 215.24%、140.23%和 222.79%，前三天免税销售

额已超过清明假期的 4.5 亿元。日均购物人数为 2.18 万人次，远高于春节期间的 1.64 万人次，略低于清明

期间的 2.5 万人次；客单价为 7415.9 元，远高于清明期间的 6000 元，低于春节期间的 8670元。海南旅游

显著复苏，叠加离岛免税新政的刺激作用，以及免税运营商加大折扣力度的加码，离岛免税销售额持续高增。 

考虑到 4 日-5 日为集中返程期，离岛免税购物需求将持续释放，预计整个五一假期免税销售数据会有更好表

现。此外，5 月 7-10 日海口将举办消博会，消博会购物不占用离岛免税的 10 万元额度。我们认为，紧挨着

五一假期之后开展的消博会，或会延长五一离岛免税的购物高峰。看好离岛免税的持续高景气。 

4. 投资策略 

餐饮旅游行业持续回暖，并在节假日效应下部分领域实现较 19 年同期的正增长，我们建议关注： 
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①酒店行业龙头，在同比低基数的情况下，行业总体受益于出行持续回暖。龙头公司疫情期间逆势拓店，有

望推动行业集中度进一步提升，中高端酒店快速增长且占比提高，看好头部酒店集团在行业复苏周期下跑出

自己的α。 

②具备可复制能力的优质人工景区，关注新园区开业以及新模式的探索。 

③免税行业，离岛免税仍是吸引消费回流的重要窗口，新参与者的加入有助于营造适度竞争的市场环境，增

强海南离岛免税在国际免税市场的竞争力，同时叠加政策催化和基础设施的不断完善，消费潜力有望持续释

放。 

④连锁餐饮头部公司，疫情强化行业马太效应，头部企业依托其强大的运营管理、供应链支持等优势，复苏

态势突出。 

5. 风险提示 

疫情控制超预期，经济增速下行，超预期政策。 
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相关报告汇总 

 
报告类型 标题 日期 

行业深度报告 酒店行业深度系列(一)：行业预期修复迎反弹，OYO 光速入局引深思 2019-07-12 

行业深度报告 酒店行业：高速扩张下，中高端酒店增长空间仍有几何？ 2021-01-04 

行业深度报告 餐饮行业：疫情强化马太效应，“标签化”品牌更具复苏优势 2020-08-11 

行业普通报告 免税行业：离岛免税牌照放开助力蛋糕做大，供应链和运营能力成为核心竞争力 2020-08-20 

行业普通报告 社会服务行业：清明五一纷至沓来，旅游回暖静待花开 2021-04-06 

公司深度报告 华住集团-S（1179.HK）：三位一体前瞻布局，引领“中国住宿”新未来 2020-12-03 

公司普通报告 宋城演艺（300144）：疫情闭园拖累业绩，跨省团队游恢复助力回暖 2020-07-17  
资料来源：东兴证券研究所 
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