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露营经济简评：随着国内疫情的反复散发以及二级市场上相关主题个股的上

涨，露营相关话题的讨论度明显上升。本轮国内露营热潮的缘起于国内疫情，

但目前所议的露营主要是带有过夜住宿性质的中高端消费模式，即需要有审

批合格的露营基地。而目前中国露营产业多为尝鲜消费特征，且体验感不足。

复盘国外露营活动发展历史（实质为房车经济延伸），展望中国露营产业的

未来，依托酒店模式下的店中店模式或为当下露营经济最优解。

板块复盘：2022年 04月 25日-05 月 06日，消费者服务板块跑输沪深300

指数4.69pct。国信社服板块涨幅居前的股票为科锐国际、同道猎聘、携程

集团-S、国旅联合；跌幅居前的股票为学大教育（-25%）、学大教育（-23%）、

海伦司（-23%）、大东海A（-23%）、大连圣亚、众信旅游、中国东方教育、

华天酒店、宋城演艺、呷哺呷哺，板块整体承压回调。

行业新闻：政治局会议指出，坚持动态清零，因时因势不断调整防控措施，

疫情防控取得重大战略成果；2022年五一出游人次1.6亿人次/-30%，恢复

至2019年67%；收入647亿元/-43%，恢复至2019年44%；五一期间海南纯

离岛免税销售3.99亿元，同比下降60%。

沪深港通：A股仅宋城获增持，港股除奈雪的茶外均获增持。A股核心标的：

宋城演艺获增持，其余遭减持。流通A股占比，中国中免9.38%/-0.09pct，

宋城演艺 5.67%/+0.01pct ，首旅酒店 1.99%/-0.30pct ，锦江酒店

4.25%/-0.09pct。港股核心标的：奈雪的茶遭减持，其余获增持。自由流通

股本占比，九毛九33.49%/+0.46pct，奈雪的茶24.85%/-0.44pct，呷哺呷

哺22.08%/+0.76pct，海底捞17.83%/+0.63pct，海伦司14.91%/+0.28pct。

风险提示：自然灾害、疫情等系统风险；政策风险；收购低于预期等

投资建议：板块基本面震荡筑底，把握结构性行情。维持超配评级。今年

3 月国内疫情散发短期国内出行受制较为明显，清明五一旅游数据整体

低位运行，Q2 高基数背景下预计增速环比回落。下半年随着低基数效应

凸显，增速环比预计改善。基于短期疫情反复的不确定和股价已经部分

体现了悲观预期，立足 3-6 个月维度、兼顾业绩、估值、题材和复苏逻

辑，优选中国中免、首旅酒店、锦江酒店、九毛九、君亭酒店、天目湖、

科锐国际、广州酒家、海伦司、宋城演艺、同程旅行、中青旅、华住集

团-S、百胜中国-S、海底捞等。立足未来 1-3 年时间维度，立足景气细

分赛道的优质龙头，结合中线逻辑变化等，重点推荐中国中免、锦江酒

店、宋城演艺、海伦司、九毛九、君亭酒店、华住集团-S、同程旅行、

科锐国际、广州酒家、百胜中国-S，海底捞、首旅酒店、奈雪的茶等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2022E 2023E 2022E 2023E

601888 中国中免 买入 163.69 319,601 5.14 7.18 31.85 22.80

600754 锦江酒店 买入 49.97 53,470 0.55 1.79 90.85 27.92

600258 首旅酒店 买入 21.67 24,300 0.27 0.92 80.26 23.55

9869.HK 海伦司 买入 7.38 9,349 0.24 0.46 30.75 16.04

9922.HK 九毛九 买入 12.51 18,177 0.35 0.59 35.73 21.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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露营经济火热的冷思考

随着国内疫情的反复散发以及二级市场主题品种的上涨，市场对露营相

关话题的讨论度明显上升。据有关资料显示，今年 1-4 月，全国约有

7200 家“露营”相关企业注册成立。目前二级市场上，主要还是帐篷

等上游设备制造商及销售商，暂时没有较为纯正的露营产业链服务商标

的。正如历史上的加州“淘金”热让卖水的小贩赚钱一样，是否露营热

潮也仅仅让设备生产销售商淘到金呢？

图1：本土每日新增确诊趋势图 图2：牧高笛、天目湖、三夫户外 2022 年初以来涨跌幅

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

本轮国内露营热潮的缘起：疫情催化，目前尚处于早期。由于疫情原因，

人们的出游需求被抑制，而周边游需求又受制于节假日度假酒店高昂的

房价，且提前预定较为困难，特别是疫情反复扰动下旅行计划又极易被

打乱，酒店还有诸多限制包括不能堂食、密接感染风险等。从牧高笛的

业绩和股价表现来看，2021 年 7 月也是一个分水岭。一般而言，露营

活动以公园内搭帐篷，带零食野餐形式为主，这是日常常见的露营形式。

但目前市场讨论的露营主要还是带有过夜住宿性质的中高端消费模式，

即需要有审批合格的露营基地。同时需注意的是，住宿在中国属于特种

行业，审批较为严格，且帐篷的技术（恒温恒湿）要求也更为复杂。但

目前国内，露营消费分为两种：露营基地提供的帐篷及烧烤架等，自己

只需背上行囊；还有一种是自己配置帐篷及烧烤架等的个性化玩法，仅

需采购帐篷营地。

复盘国外露营活动发展历史，实际为房车消费的一种延伸。露营具有亲

近自然和亲子关系润滑剂的作用，目前在国外已经非常普遍。但是国外

露营消费普遍是在房车消费基础上延伸的，房车提供了住宿、淋浴、餐

饮等基本生活保障。

中国露营产业的痛点：具有尝鲜消费特征，但体验感不足。由于中国的

房车市场尚未发展起来，故露营更多是近郊消费。而帐篷营地最大的问
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题就是洗澡、厕所、吃饭等问题，而且帐篷里的舒适度非常一般。此外，

最适合露营的季节是春、秋两季。夏天太热而且蚊子多，冬天太冷，季

节性较为明显。

展望中国露营产业的未来，店中店模式或为当下最优解。目前露营产业

因为疫情而一时火热，但未来要形成长期稳定的消费需求，可能还是在

度假酒店里提供类似于帐篷酒店的附加选择，依附于酒店的公共服务设

施，同时提供特色化体验。目前不少上市公司都在进行这类似的尝试。

板块复盘：板块承压回调，跑输大盘 4.69pct

消费者服务板块报告期内下跌 7.29%，跑输沪深 300 指数 4.69pct。2022 年 4 月

25 日至 2022 年 5 月 6日期间，中信消费者服务板块下跌 7.29%，位列所有行业指

数中第28位（共30个行业指数），同期沪深300指数下跌2.60%，跑输大盘4.69pct。

图3：各行业板块指数涨跌幅（2022.04.25-2022.05.06）

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理

注：板块指数采用中信一级行业指数

报告期内（04 月 25 日-05 月 06 日），国信社服板块涨幅居前的股票为科锐国际

（3.61%）、同道猎聘（2.19%）、携程集团-S（0.23%）、国旅联合（0.19%）、；

国信社服板块跌幅居前的股票为学大教育（-24.66%）、学大教育（-23.18%）、

海伦司（-23.06%）、大东海 A（-22.55%）、大连圣亚（-18.03%）、众信旅游（-18.00%）、

中国东方教育（-17.44%）、华天酒店（-17.15%）、宋城演艺（-17.07%）、呷哺

呷哺（-16.58%），板块整体承压回调，仅人力资源板块个股科锐国际（2021 年

&2022Q1 业绩持续亮眼）、同道猎聘、携程集团-S 上涨。

表1：休闲服务板块个股涨跌幅（2022.04.25-2022.05.06）

本周涨幅前十 本周跌幅前十

公司简称 涨跌幅 公司简称 涨跌幅

科锐国际 3.61% 宇华教育 -24.66%

同道猎聘 2.19% 学大教育 -23.18%
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携程集团-s 0.23% 海伦司 -23.06%

国旅联合 0.19% 大东海 A -22.55%

凯撒旅业 0.00% 大连圣亚 -18.03%

众信旅游 -18.00%

中国东方教育 -17.44%

华天酒店 -17.15%

宋城演艺 -17.07%

呷哺呷哺 -16.58%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

行业与公司动态

一、行业资讯

旅游新闻

【中共中央政治局常务委员会召开会议分析当前新冠肺炎疫情防控形势 中共中

央总书记习近平主持会议】会议指出，新冠肺炎疫情发生以来，我们坚持人民至

上、生命至上，坚持外防输入、内防反弹，坚持动态清零，因时因势不断调整防

控措施，疫情防控取得重大战略成果。今年 3 月以来，经过全国上下勠力同心、

并肩作战，我们经受住了武汉保卫战以来最为严峻的防控考验，取得了阶段性成

效。实践证明，我们的防控方针是由党的性质和宗旨决定的，我们的防控政策是

经得起历史检验的，我们的防控措施是科学有效的。我们打赢了武汉保卫战，也

一定能够打赢大上海保卫战。

【北京：“五一”期间，全市餐饮经营单位暂停堂食，公园景区按照 50%限流开

放，目前仍暂延续有关防控措施】根据市疫情防控工作领导小组部署要求，“五

一”假期（5 月 1 日—4日），全市餐饮经营单位暂停堂食、转为外卖服务。首都

严格进京管理联防联控协调机制决定，“五一”假期，全市公园景区、开放的文

体娱乐场所等，严格落实“限量、预约、错峰”要求，按照 50%限流开放，做好

测温验码、核酸证明查验等工作。5 月 4 日下午，北京市政府新闻发言人徐和建

介绍，暂时延续“五一”假期社会面有关防控措施。继续暂停演出场所、娱乐场

所、互联网上网服务场所和健身房等室内体育场所经营活动，暂停开放全市等级

景区室内场所及图书馆、文化馆、美术馆等公共文化场所。公园景区继续按照 50%

限流，餐饮经营单位继续暂停堂食服务。

【上海将对社会面基本清零的区实施有限开放！】4 月 27 日上午 10:00，上海举

行新冠肺炎疫情防控新闻发布会，市卫生健康委副主任赵丹丹、 市民政局副局长

沈敏、市药监局副局长郭术廷介绍本市疫情防控最新情况。赵丹丹介绍，上海市

启动清零攻坚行动以来，效果日益显现，但当前疫情依然十分严峻，防控工作正

处于较劲爬坡的关键时刻。为进一步巩固扩大清零攻坚工作成效，尽早实现社会

面基本清零，按照“统一指挥、分类施策、集中攻坚”的总体思路，对达到社会

面基本清零的区实施“有限人员、有限区域、有限活动”；对未达到社会面基本

清零的区，继续坚持采取“全域静态管理、全员检测筛查、全面流调排查、全民

清洁消杀，全程查漏补缺”等综合防控措施。

【国务院：规划建设一批中国特色市内免税店】中国政府网 25 日消息，国务院办

公厅发布《关于进一步释放消费潜力促进消费持续恢复的意见》，其中提出，推

进消费平台健康持续发展；加快推进国际消费中心城市培育建设；积极建设一批

区域消费中心；支持有条件的地区依托自由贸易试验区等，与国(境)外机构合作
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建设涉外消费专区。持续办好中国国际进口博览会、中国进出口商品交易会、中

国国际服务贸易交易会、中国国际消费品博览会。完善市内免税店政策，规划建

设一批中国特色市内免税店。

【五一期间海南离岛免税店销售 6.45 亿元，纯离岛免税销售 3.99 亿元，同比

（2021 年五一假期）下降 59.82%】据海南省商务厅公布的数据，4 月 30 日-5 月

4 日，海南全省 10 家离岛免税店总销售 6.45 亿元，环比节前五天(下同)增长

38.9%。与节前相比，在购物人数增长不明显的情况下，线上会员购业务增长 27%，

客单价增长 31%，带动整体销售增长。

据悉，今年五一假期离岛免税销售额 3.99 亿元，环比节前 5 天增长 47.8%，同比

去年五一假期 5 天销售额下降 59.82%；免税购物人数 6.44 万人次，环比增长

12.87%。

【2022 年五一假期收入恢复至 2019 年的 44%】2022 年五一假期，国内旅游出游

1.6 亿人次/-30.2%，恢复至 2019 年 66.8%（2021 年恢复至 103.2%）；收入 646.8

亿元/-42.9%，恢复至 2019 年 44.0%（2021 年恢复至 77.0%）。今年以来疫情反

复下，国内旅游承压明显（2022 春节旅游人次和收入各恢复至 74%/56%；清明旅

游人次和收入各恢复至 68%/39%）。

【2022 年五一全国购物中心客流数 1.68 亿人次】据汇纳科技（股票代码：

300609.SZ）旗下汇客云数据平台监测，2022 年五一期间，全国购物中心总客流

1.68 亿人次；场均日客流 16145 人次，同比 2021 年五一下降 43.5%。本次五一受

疫情影响，出行人次下滑明显。交运方面，铁路旅客发送量约 1593.8 万人次，同

比下降 79.7%；文娱方面，票房收入约 2.96 亿元，同比下降 82.4%；旅游方面，

全国国内旅游出游 1.6 亿人次，同比减少 30.2%。

【百果园向港交所递交上市申请书】近日，百果园向香港联交所递交 IPO 申请，

摩根士丹利为独家保荐人。招股书显示，按水果零售额计，百果园在中国所有水

果专营店及连锁店中位列第一，规模是第二名的 2.8 倍。百果园 2021 年收入为

102.9 亿元，同比 2020 年+16.3%。2021 年毛利 11.6 亿元，同比 2020 年+43.2%。

百果园线下门店网络共有 5351 家，遍布全国 22 个省直辖市的超过 130 个城市，

其中 5336 家为加盟门店。各销售渠道累积的会员总人数超过 6700 万人，2021 年

平均月活会员数超过 700 万。

二、社服上市公司公告

1. 旅游

【锦江酒店】2022 年第一季度，公司实现营业收入 23.22 亿元，同比+0.97%；归

母净亏损 1.20 亿元，扣非后归母净亏损 2.18 亿元。

【黄山旅游】2022 年第一季度，公司实现营业收入 1.29 亿元，同比-12.07%；归

母净亏损 0.84 亿元，扣非后归母净亏损 0.87 亿元。

【三特索道】2021 年，公司实现营业收入 4.35 亿元，同比+7.21%；归母净亏损

1.74 亿元，同比-709.55%；扣非后归母净亏损 2.42 亿元，同比-50.75%。2022

年第一季度，公司实现营业收入 0.58 亿元，同比-34.25%；归母净亏损 0.22 亿元，

同比-77.12%；扣非后归母净亏损 0.30 亿元，同比-78.64%。

【中青旅】2022 年第一季度，公司实现营业收入 13.81 亿元，同比-1.20%；归母

净亏损 1.12 亿元，扣非后归母净亏损 1.20 亿元。
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【凯撒旅业】2021 年，公司实现营业收入 9.40 亿元，同比-41.78%；归母净亏损

6.99 亿元，同比+1.22%；扣非后归母净亏损 5.70 亿元，同比+25.31%。

【凯撒旅业】2022 年第一季度，公司实现营业收入 1.22 亿元，同比-49.40%；归

母净亏损 0.63 亿元，同比+32.99%；扣非后归母净亏损 0.67 亿元，同比+32.01%。

【首旅酒店】2022 年第一季度，公司实现营业收入 12.12 亿元，同比-4.64%；归

母净亏损 2.32 亿元，去年同期亏损 1.82 亿元；扣非后归母净亏损 2.59 亿元，去

年同期亏损 1.90 亿元。

【宋城演艺】2021 年，公司实现营业收入 11.85 亿元，同比+31.27%；归母净利

润 3.15 亿元，同比+117.98%；扣非后归母净利润 2.68 亿元，同比+115.15%。2022

年第一季度，公司实现营业收入 8530.41 万元，同比-72.16%；归母净亏损 3858.65

万元，同比-129.15%；扣非后归母净亏损 4013.34 万元，同比-130.85%。

【宋城演艺】董事会会议审议通过《关于转让全资子公司股权暨关联交易的议案》。

公司拟与宋城集团签署《股权转让协议》，将香港子公司 100%股权转让给宋城集

团，股权转让价格为 57,400 万元及清偿收购之前形成的债务 2,005 万元，合计交

易对价为 59,405 万元。香港公司主要资产为澳洲传奇项目，受新冠肺炎疫情、地

缘政治等多重因素影响，当前海外资产存在不确定性。本次交易有利于化解不确

定性，提升公司财务安全，促进业务健康。

【广州酒家】2022 年第一季度，公司实现营业收入 7.47 亿元，同比+11.51%；归

母净利润 0.53 亿元，同比+10.36%；扣非后归母净利润 0.51 亿元，同比+13.23%。

【广州酒家】公司董事长徐伟兵先生计划自 4月 28 日起 15 个交易日之后 6 个月

内，以集中竞价方式减持公司股份（窗口期等不得减持股份期间不减持），拟减

持不超过 209,000 股所持股份，拟减持股份不超过其所持公司股份数量的 25%。

减持价格按照减持实施时的市场价格确定。

【天目湖】2021 年，公司实现营业收入 4.19 亿元，同比+11.86%；归母净利润 0.52

亿元，同比-6.17%；扣非后归母净利润 0.43 亿元，同比+51.66%。2022 年第一季

度，公司实现营业收入 5613.01 万元，同比-28.05%；归母净亏损 2149.03 万元，

扣非后归母净亏损 2248.36 万元。

【峨眉山 A】2021 年，公司实现营业收入 6.29 亿元，同比+34.55%；归母净利润

0.18 亿元，同比+146.95%；扣非后归母净利润 552.84 万元，同比+110.09%。2022

年第一季度，公司实现营业收入 1.49 亿元，同比+12.66%；归母净利润 442.23

万元，同比+268.20%；扣非后归母净利润 102.12 万元，同比+127.16%。

【中国中免】2021 年，公司实现营业收入 676.76 亿元，同比+28.67%；归母净利

润 96.54 亿元，同比+57.23%；扣非后归母净利润 95.34 亿元，同比+59.77%。2022

年第一季度，公司实现营业收入 167.82 亿元，同比-7.45%；归母净利润 25.63

亿元，同比-9.99%；扣非后归母净利润 25.59 亿元，同比-9.72%。

【百胜中国-S】2022 年第一季度，公司实现营业收入 26.7 亿美元，同比+4%；净

收益 1.0 亿美元，同比-57%；经调整净收益 1.02 亿美元，同比-56%。

【科锐国际】2022 年第一季度，公司实现营业收入 21.92 亿元，同比+50.92%；

归母净利润 0.53 亿元，同比+35.57%；扣非后归母净利润 0.48 亿元，同比+40.87%。

【外服控股】2021 年，公司实现营业收入 114.54 亿元，同比-47.64%；归母净利

润 5.32 亿元，同比+7.74%，业绩承诺实现率 138.06%；扣非后归母净利润 4.60

亿元，同比+9.46%，业绩承诺实现率 135.26%。
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【外服控股】2022 年第一季度，公司实现营业收入 35.25 亿元，同比+28.09%；

归母净利润 1.73 亿元，同比+33.04%；扣非后归母净利润 1.12 亿元，同比-7.83%。

【新濠国际发展】2021 年，公司实现营业收入 156.4 亿港元，同比+16.5%；净亏

损 79.4 亿港元，去年同期亏损 123.8 亿港元。

【永利澳门】2021 年，公司实现营业收入 117.25 亿港元，同比+54.03%；归母公

司净亏损 51.79 亿港元，去年同期亏损 72.17 亿港元。

【澳博控股】2022 年第一季度，集团博彩净收入为 23.5 亿港元，同比-2.57%；

应占亏损为 12.82 亿港元，去年同期亏损 6.47 亿港元。

2. 教育

【中教控股】截至 2022 年 2 月 28 日止六个月，公司实现营业收入 23.51 亿元，

同比+28.91%；归母净利润 11.68 亿元，同比+40.53%；经调整归母净利润 9.09

亿元，同比+20.07%。

【中教控股】4 月 28 日，董事会正式议决动用购回授权，而视乎市况，公司可能

就建议购回按最高总金额人民币 5 亿元不时于公开市场购回股份，将以其内部财

务资源为建议购回提供资金。

【宇华教育】截至 2022 年 2 月 28 日止六个月，公司实现营业收入 12.04 亿元，

同比+4.79%；经调整归母净利润 5.76 亿元，同比-7.32%。

【民生教育】2021 年，公司实现营业收入 23.94 亿元，同比+116.22%；净利润 6.08

亿元，同比+379.12%。

【希望教育】截至 2022 年 2 月 28 日止 6 个月，公司实现营业收入 15.27 亿元，

同比+28.99%；纯利 4.30 亿元，同比-10.05%；经调整纯利 4.53 亿元，同比-17.06%。

【华夏视听教育】2021 年，公司实现营业收入 5.78 亿元，同比-26.8%；净利润

0.72 亿元，同比-78.70%；经调整净利润 1.87 亿元，同比-48.90%。

【中国新华教育】2021 年，公司实现营业收入 5.65 亿元，同比+18.07%；净利润

3.54 亿元，同比+8.97%%；经调整净利润 3.41 亿元，同比+6.41%。

【中汇集团】2022 年 2 月 28 日止 6个月，公司实现收入 8.23 亿元，同比+48.4%；

归母经调净利润 2.64 亿元，同比+32.0%，归母净利润 2.51 亿元，同比+52.5%。

【东软教育】2021 年，公司实现营业收入 13.63 亿元，同比+23.9%；归母净利润

2.84 亿元，同比+282.8%；经调归母净利润 3.09 亿元，同比+36.9%。

【新东方】2022 财年第三季度，公司净营收 6.14 亿美元，同比-48.4%；归母净

亏损 1.22 亿美元，同比-180.9%；归母经调净亏损 0.96 亿美元，同比-158.5%。

【新高教集团】截至 2022 年 2 月 28 日止 6个月，公司实现营业收入 12.10 亿元，

同比+30.7%；归母净利润 3.45 亿元，同比+17.2%。

三、近期股东大会整理

表2：近期社服板块股东大会整理

代码 名称 会议日期 会议类型 召开地点

300559.SZ 佳发教育 2022/5/6 股东大会
四川省成都市武侯区武科西二路 188 号成都佳发安泰教育科技股份有

限公司会议室

000721.SZ 西安饮食 2022/05/06 股东大会 公司会议室(西安市曲江新区西影路 508 号西影大厦 7 层)
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000428.SZ 华天酒店 2022/05/06 股东大会 长沙市解放东路 300 号湖南华天大酒店贵宾楼四楼芙蓉厅

002707.SZ 众信旅游 2022/05/09 股东大会

北京市朝阳区朝阳公园路8号(朝阳公园西2门)众信旅游大厦二层大会

议室

000610.SZ 西安旅游 2022/5/9 股东大会 西安市曲江新区西影路 508 号西影大厦 3 层公司会议室

003032.SZ 传智教育 2022/5/11 股东大会 北京市昌平区建材城西路金燕龙写字楼会议室

002659.SZ 凯文教育 2022/5/11 股东大会

北京市海淀区西三环北路甲 2 号院(中关村国防科技园)5 号楼 15 层公

司会议室

6100.HK 同道猎聘 2022/5/12 股东大会 中国北京市朝阳区广顺北大街融新科技中心 C 座 8 层

300010.SZ 豆神教育 2022/5/12 临时股东大会 北京市海淀区东北旺西路 8 号院 25 号楼立思辰大厦一层会议室

002841.SZ 视源股份 2022/5/12 股东大会 广东省广州市黄埔区云埔四路 6 号公司会议室

0027.HK 银河娱乐 2022/5/12 股东大会 香港金钟道八十八号太古广场香港 JW 万豪酒店三楼宴会厅

002638.SZ 勤上股份 2022/5/16 股东大会

广东省东莞市常平镇横江厦工业四路 3 号东莞勤上光电股份有限公司

二楼会议室

601888.SH 中国中免 2022/5/17 股东大会 北京市朝阳区新源西里中街 18 号渔阳饭店二层怡景苑

002186.SZ 全聚德 2022/5/18 股东大会 北京市西城区前门西河沿 217 号公司 517 会议室

002621.SZ 美吉姆 2022/5/18 股东大会 北京市朝阳区安家楼 50 号院 A3 号楼二层会议室

300144.SZ 宋城演艺 2022/5/18 股东大会 杭州市之江路 148 号公司会议室

600636.SH 国新文化 2022/5/19 股东大会 北京市西城区车公庄大街 4 号新华 1949 园区西门会议室

300050.SZ 世纪鼎利 2022/5/19 股东大会 珠海市港湾大道科技五路 8 号公司一楼会议室

000888.SZ 峨眉山 A 2022/5/19 股东大会 四川省峨眉山市名山南路 639 号公司二楼会议室

000430.SZ 张家界 2022/5/19 股东大会 湖南省张家界市永定区张家界国际大酒店二楼会议室

603377.SH 东方时尚 2022/5/20 股东大会 北京市大兴区金星西路 19 号东方时尚驾驶学校股份有限公司会议室

603136.SH 天目湖 2022/5/20 股东大会 江苏省溧阳市戴埠镇李家园村 888 号御水温泉度假酒店会议厅

300282.SZ 三盛教育 2022/5/20 股东大会 北京市海淀区西北旺东路 10 号院 21 号楼三盛大厦六层

1928.HK 金沙中国有限公司 2022/5/20 临时股东大会 澳门路凼连贯公路澳门伦敦人澳门伦敦人酒店 4 楼吐鲁番会议厅

1579.HK 颐海国际 2022/5/20 股东大会 上海市普陀区真北路 2500 号星河世纪广场 A 座 1618-1619 室

002308.SZ 威创股份 2022/5/20 股东大会 广州高新技术产业开发区科珠路 233 号一楼会议室

002159.SZ 三特索道 2022/5/20 股东大会 武汉市东湖开发区关山一路特 1 号光谷软件园 D1 栋一楼会议室

000796.SZ ST 凯撒 2022/5/24 股东大会 海南省海口市国瑞大厦 C 座 29 层

600706.SH 曲江文旅 2022/5/24 股东大会 西安唐华华邑酒店(雁引路 40 号)

300010.SZ 豆神教育 2022/5/25 股东大会 北京市海淀区东北旺西路 8 号院 25 号楼立思辰大厦一层会议室

0667.HK 中国东方教育 2022/5/25 股东大会 中国安徽省合肥巿新站区职教城学林路 1009 号行政楼会议室

000526.SZ 学大教育 2022/5/25 股东大会 北京市海淀区知春路 7 号致真大厦紫光展厅 1-2 会议室

000502.SZ *ST 绿景 2022/5/25 股东大会 广州市天河区林和中路 136 号天誉花园二期 501 房公司会议室

300192.SZ 科德教育 2022/5/26 股东大会

苏州科德教育科技股份有限公司会议室(地址:江苏省苏州市相城区黄

埭镇春申路 989 号)

1128.HK 永利澳门 2022/5/26 股东大会 澳门特别行政区路凼体育馆大马路永利皇宫的永利皇宫会议厅

9987.HK 百胜中国-S 2022/5/27 股东大会 网站 www.virtualshareholdermeeting.com/YUMC2021

9616.HK 东软教育 2022/5/27 股东大会 網上直播方式

600054.SH 黄山旅游 2022/5/27 股东大会 安徽省黄山市屯溪区徽州大道 1 号黄山昱城皇冠假日酒店一楼会议室

300338.SZ ST 开元 2022/5/27 股东大会广州市白云区永平街泰兴路4号开元教育广州运营总部C栋 5楼会议室

1981.HK 华夏视听教育 2022/5/27 股东大会 中国北京市朝阳区建国路 93 号万达广场 12 座 22 层

0520.HK 呷哺呷哺 2022/6/1 股东大会 香港上环皇后大道中 183 号新纪元广场 21 楼

9922.HK 九毛九 2022/6/2 股东大会 中国广州市天河区黄埔大道西 668 号

0200.HK 新濠国际发展 2022/6/7 股东大会 香港中环云咸街 60 号中央广场 38 楼

300662.SZ 科锐国际 2022/6/8 股东大会

北京市朝阳区朝阳门南大街10号兆泰国际中心5F北京科锐国际人力资

源股份有限公司会议室

6862.HK 海底捞 2022/6/9 股东大会 中国北京市昌平区东小口镇中东路 398 号院 1 号楼 7 楼

2282.HK 美高梅中国 2022/6/9 股东大会 澳門外港新填海區孫逸仙大馬路澳門美高梅宴會廳 I

6919.HK 人瑞人才 2022/6/10 股东大会 上海市静安区普济路 88 号静安国际中心 B 座 12 楼

1569.HK 民生教育 2022/6/13 股东大会 香港金钟道 88 号太古广场香港 JW 万豪酒店三楼金钟及山顶会议厅

0880.HK 澳博控股 2022/6/15 股东大会 香港干诺道中 168–200 号信德中心招商局大厦 1 楼黄金阁

2779.HK 中国新华教育 2022/6/16 股东大会 安徽省合肥市望江西路 555 号安徽新华学院科研办公楼 9 楼会议室

9869.HK 海伦司 2022/6/17 股东大会 虚拟会议

2150.HK 奈雪的茶 2022/6/22 股东大会 深圳市福田区车公庙工业区皇冠科技园 3 栋 3 楼 3311 室霸气培训室

2180.HK 万宝盛华 2022/6/29 股东大会 中华人民共和国上海浦东南路 999 号新梅联合广场 A 座 37 楼

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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沪深港通:A 股仅宋城获增持，港股仅奈雪遭

减持

A 股核心标的：宋城演艺获增持，其余遭减持。报告期内（04.25-05.06），中国

中免持股比例降 0.09pct 至 9.38%，宋城演艺持股比例增 0.01pct 至 5.67%，首旅

酒店持股比例降 0.30pct 至 1.99%，锦江酒店持股比例降 0.09pct 至 4.25%。

港股核心标的：奈雪的茶遭减持，其余获增持。报告期内（同上），九毛九持股

比例增 0.46pct 至 33.49%，奈雪的茶持股比例降 0.44pct 至 24.85%，呷哺呷哺持

股比例增 0.76pct 至 22.08%，海底捞持股比例增 0.63pct 至 17.83%，海伦司持股

比例增 0.28pct 至 14.91%。

图4：社服 A股核心标的沪深港通持股比例 图5：社服港股核心标的陆港通持股比例

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

注：持股比例为占流通 A股比例

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

注：持股比例为占自由流通股本比例

投资建议：板块基本面震荡筑底，把握结构性

行情

维持超配评级。今年 3 月以来全国疫情重新呈现散发蔓延状态，短期国内出行受

制较为明显，清明五一旅游数据整体低位运行，其中上市公司疫区经营活动有所

承压，Q2 高基数背景下预计增速环比回落。目前中央也相继出台服务业纾困政策，

各地防控措施也越来越精细化。下半年随着低基数效应凸显，增速环比预计改善。

从行情来看，具有周边游特征的个股持续受到热捧。基于短期疫情反复的不确定

和股价已经部分体现了悲观预期，立足 3-6 个月维度、兼顾业绩、估值、题材和

复苏逻辑，优选中国中免、首旅酒店、锦江酒店、九毛九、君亭酒店、天目湖、

科锐国际、广州酒家、海伦司、宋城演艺、同程旅行、中青旅、华住集团-S、百

胜中国-S、海底捞等。立足未来 1-3 年时间维度，我们建议继续立足景气细分赛

道的优质龙头，结合中线逻辑变化等，重点推荐中国中免、锦江酒店、宋城演艺、

海伦司、九毛九、君亭酒店、华住集团-S、同程旅行、科锐国际、广州酒家、百

胜中国-S，海底捞、首旅酒店、奈雪的茶等。
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附表：相关公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE PB

代码 名称 评级 22-05-08 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2020

601888 中国中免 买入 163.69 4.94 5.14 7.18 33.14 31.85 22.80 9.96

600754 锦江酒店 买入 49.97 0.09 0.55 1.79 555.22 90.85 27.92 3.24

600258 首旅酒店 买入 21.67 0.05 0.27 0.92 433.40 80.26 23.55 2.24

2150.HK 奈雪的茶 增持 3.75 -3.28 -0.05 0.07 - - 53.58 1.31

9869.HK 海伦司 买入 7.38 -0.18 0.24 0.46 - 30.75 16.04 3.28

1179.HK 华住集团-S 增持 18.55 -0.15 0.1 0.62 - 185.49 29.92 5.51

6862.HK 海底捞 增持 11.00 -0.75 0.16 0.39 - 68.75 28.20 7.82

9987.HK 百胜中国-S 增持 251.59 14.82 10.75 12.97 16.98 23.41 19.39 2.44

0520.HK 呷哺呷哺 增持 2.49 -0.27 0.14 0.24 - 17.76 10.36 1.38

9922.HK 九毛九 买入 12.51 0.23 0.35 0.59 54.38 35.73 21.20 5.95

300144 宋城演艺 买入 11.42 0.12 0.15 0.49 95.17 76.13 23.31 3.92

300662 科锐国际 增持 45.90 1.28 1.63 2.11 35.86 28.16 21.75 4.26

603043 广州酒家 买入 22.36 0.99 1.12 1.41 22.59 19.96 15.86 4.15

603136 天目湖 买入 20.98 0.28 0.29 0.69 74.93 72.34 30.41 3.40

600138 中青旅 买入 9.70 0.03 0.22 0.7 323.33 44.09 13.86 1.13

301073 君亭酒店 增持 64.00 0.46 0.61 1.58 139.13 104.92 40.51 10.52

000888 峨眉山 A 增持 6.41 0.03 0.04 0.35 213.67 160.25 18.31 1.38

600054 黄山旅游 增持 9.14 0.06 0.06 0.43 152.33 152.33 21.26 1.58

002707 众信旅游 增持 4.92 -0.51 -0.19 0.02 -9.65 -25.89 21.54

000978 桂林旅游 增持 5.13 -0.59 -0.09 0.06 - -57.00 1.79

002033 丽江股份 增持 5.82 -0.07 0.15 0.35 - 38.80 16.63 1.34

0780.HK 同程旅行 增持 10.84 0.32 0.41 0.58 33.87 26.43 18.69 1.709

601888 中国中免 买入 163.69 4.94 5.14 7.18 33.14 31.85 22.80 9.96

600754 锦江酒店 买入 49.97 0.09 0.55 1.79 555.22 90.85 27.92 3.24

600258 首旅酒店 买入 21.67 0.05 0.27 0.92 433.40 80.26 23.55 2.24

2150.HK 奈雪的茶 增持 3.75 -3.28 -0.05 0.07 - - 53.58 1.31

9869.HK 海伦司 买入 7.38 -0.18 0.24 0.46 - 30.75 16.04 3.28

1179.HK 华住集团-S 增持 18.55 -0.15 0.1 0.62 - 185.49 29.92 5.51

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理
注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg、Wind 一致预期。
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