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十一数据：本地游与中高端仍是当
前旅游消费的重要支撑 
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 看好/维持  

 社会服务 行业报告 
 

事件：文旅部数据显示，10 月 1 日至 7 日，全国国内旅游出游 5.15 亿人次，

按可比口径同比减少 1.5%，按可比口径恢复至疫前同期的 70.1%；实现国内旅

游收入 3890.61 亿元，同比减少 4.7%，恢复至疫前同期的 59.9%。人均旅游支

出 755.46 元，同比减少 3.25%，恢复至疫情前同期的 85.45%。 

旅游市场，受局部疫情反弹影响，出行恢复承压，中远程旅游需求未能充分释

放，本地游、周边游、近郊游仍是主流。近期散点疫情反复仍在一定程度上影

响居民出行信心，体现为决策周期和出行半径的缩短。同程数据显示，今年国

庆假期旅行产品预订周期普遍缩短，半数游客选择在出发前一周内预订机票。

同时，长线游需求转弱，剧本杀等体验式娱乐进一步丰富了本地游的活动项目，

提高了对年轻人的吸引力。文旅部调查数据显示，国庆期间 49.1%的游客选择

省内跨市游，比去年提升 4.1 个百分点；88.3%的游客出游距离在 300 公里以

内；游览城市周边乡村、郊区公园的游客比例分别为 28.9%、25.8%，分别比

去年提升 4.6、5.7 个百分点。商务部也表示，与往年相比今年国庆假期消费中，

体验式、场景化消费需求不断提升，本地消费、周边消费、居家消费成为新热

点。受疫情反复和出行信心不足影响，国庆旅游恢复较弱，今年清明 /五一/中秋

/国庆假期期 间，我国国内 旅游出游人 次较 2019 年恢复程度分别为

94.5%/103.2%/87.2%/70.1%，五一之后呈持续下降趋势。同时，长途游需求转

弱也使得人均旅游支出承压，今年清明/五一/中秋/国庆假期期间，我国人均旅游

支出较 2019 年的恢复程度分别为 60%/74.6%/90.1%/85.5%，国庆期间出现首

次下滑。 

酒店市场，品质游、个性游趋势下，中高端酒店需求热度不减。“轻旅游”、“微

度假”、“宅酒店”成为出行新特点，酒店成为出游的重要场景，酒店品质成为

影响出行体验的重要因素，因此高品质休闲游趋势下，中高端酒店需求持续高

涨。飞猪数据显示，10 月 1 日-3 日，高星级酒店订单量环比增长超 380%，平

均消费金额增长超三成。携程数据显示，今年国庆期间，高星酒店均价达到 945

元，环比节前一周提升超 80%。以上趋势符合我们此前对中高端酒店结构性机

会的判断，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。此外，环球影城开园带动

北京地区酒店需求显著提升。去哪儿数据显示，国庆期间北京酒店预订热度比

2020 年同期增长 57%，北京酒店每晚均价为 598 元，较 2020 年同期提高约百

元。重点建议关注首旅酒店，预计 2022 年底前，园内两家酒店的管理权将注入

公司，且公司预计将于明年对园区周边优势点位进行积极布局。此外，公司

2021H1 京津冀鲁地区门店合计占比 27.9%，区位优势明显，有望充分享受环北

京地区出行景气度上行红利。 

免税市场，十一假期拉开海南出游序幕，离岛免税购物金额创历史新高。10 月

1 日-7 日，海口海关共监管离岛免税购物金额 14.7 亿元，购物件数 200 万件，

购物人数 18 万人次，同比分别增长 66.9%、136%和 61.6%。其中，10 月 6 日

购物金额为 2.74 亿元，为 7 天中最高的一天，同时也创下历史单日销售新高。

我们认为，随着入秋后天气逐渐转凉，海南客流短期有望回升，带动离岛免税

销售。长期看，离岛免税仍是吸引消费回流的重要窗口，叠加政策催化和基础
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设施的不断完善，消费潜力有望持续释放。 

投资策略：本地游与中高端旅游消费仍是当前旅游行业的重要支撑，关注：①

免税行业，随着入秋后天气逐渐转凉，海南客流短期有望回升，带动离岛免税

销售。长期看，离岛免税仍是吸引消费回流的重要窗口，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。②酒店行业龙头，同比低基数情况

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，中高端酒店占比提高且需求旺盛，看好头部酒店集团在

行业复苏周期下跑出自己的 α。③周边游相关标的、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。 

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 

中国中免 5.9 8.3 10.0 44.1 31.3 26.0 强烈推荐 

首旅酒店 0.6 1.1 1.5 36.3 20.4 14.4 推荐 

锦江酒店 0.6 1.3 1.7 79.7 36.1 27.5 推荐 

华住集团-S 0.3 0.9 1.2 130.3 42.6 31.7 推荐 

宋城演艺 0.3 0.5 0.7 45.4 26.1 20.4 强烈推荐 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 商社行业：疫情扰动下，十一旅游仍有望边际改善 2021-09-27 

行业普通报告 商社行业：疫情缓解下跨省游恢复，双节邻近带动酒旅业回暖 2021-09-12 

行业普通报告 商社行业：环球影城与假期临近催化下，酒旅业景气度有望回升 2021-09-05 

行业普通报告 商社行业：共同富裕下关注可选消费，各赛道中高端定位企业或更受益 2021-08-22 

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 

公司深度报告 首旅酒店：三年万店把握行业整合机遇，降本增效积蓄长期增长动能 2021-08-16 

公司深度报告 华住集团：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 锦江酒店：境内持续复苏趋势，龙头尽享集中度提升红利 2021-08-31 

公司普通报告 中国中免：进入淡季但活力不减，多方布局巩固龙头地位 2021-08-28 

公司普通报告 宋城演艺：短期疫情影响仍在，持续推进演艺王国探索 2021-08-30 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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