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本周主要观点及投资建议

 OTA平台预测出游人次有望恢复至 2019年同期 70%以上。随着疫情防控

形势逐步向好，国内旅游需求有望在今年暑期得到修复。综合疫情防控政策优

化调整及各种利好政策的支撑，对比 2021年同期，预计 2022年暑期国内旅游

市场将重回复苏轨道，整体出游人次将有望恢复至 2019年同期的 70%以上。

从客流量维度看，差旅、探亲等刚性需求支撑的大出行市场的恢复比例将略高

于旅游度假市场。同程旅行大数据显示，6月上半月，国内景区门票出票量环

比 5月下半月上涨 44%，机票出票量环比上涨 31%。伴随着暑期来临，亲子客

群和学生客群旅行需求显著提升，避暑游、亲水游将成为人们暑期出游的热门

主题。总体来看，2022暑期旅游市场的外部环境空前复杂，但受益于近期力度

空前的消费刺激和产业政策利好，市场积极因素的力量开始占据主导地位，国

内旅游市场有望在这个夏天开启一段需求修复的历程。

 投资建议：短期来看，疫情在局部地区逐渐得到控制，端午节出行情况好

于清明五一，旅游市场信心提振。中长期来看，疫情控制情况以及新冠特效药

研发落地进程决定行业企稳反弹情况。我们建议关注 1）业绩修复为主的休闲

景区标的，如中青旅、天目湖、宋城演艺，拥有一二线城市周边人工休闲景区，

满足游客短途游、周边游出行需求；2）增长确定性标的，如中国中免继续肩

负引导消费回流作用，受疫情影响调整步伐快、销售额持续增长可观；3）处

于周期底部标的，如首旅酒店、锦江酒店目前处在酒店周期底部，业绩较上年

出现明显好转，继续发展中高端酒店以及提高连锁化率。

市场回顾

 整体：沪深300上涨1.65%，报收4309.04点，社会服务行业指数上涨2.08%，

跑输沪深 300指数 0.43个百分点，在申万 31个一级行业中排名第 13。

 子板块：社会服务行业各子板块涨幅由高到低分别为：酒店（+0.54%）、

自然景区（+0.06%）、旅游综合（-0.1%）、餐饮（-0.19%）、人工景区（-0.53%）。

 个股：曲江文旅以 12.35%领涨，华天酒店以 4.57%领跌。

行业动态

1）迪士尼度假区这两个区域将再迎开放，旅行平台热度大增 120%；

2）全球旅游业回暖，多国取消旅行限制

3）锦江酒店拟收购维也纳酒店和百岁村餐饮 10%股权，作价 2.196亿元

重要上市公司公告（详细内容见正文）

风险提示

 疫情对旅游行业影响超预期风险；突发事件或不可控灾害风险。
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1. 本周主要观点及投资建议

OTA平台预测出游人次有望恢复至 2019年同期 70%以上。随着疫情防控形势逐步向好，国内旅游需

求有望在今年暑期得到修复。综合疫情防控政策优化调整及各种利好政策的支撑，对比 2021年同期，预计

2022年暑期国内旅游市场将重回复苏轨道，整体出游人次将有望恢复至 2019年同期的 70%以上。从客流量

维度看，差旅、探亲等刚性需求支撑的大出行市场的恢复比例将略高于旅游度假市场。同程旅行大数据显

示，6月上半月，国内景区门票出票量环比 5月下半月上涨 44%，机票出票量环比上涨 31%。伴随着暑期来

临，亲子客群和学生客群旅行需求显著提升，避暑游、亲水游将成为人们暑期出游的热门主题。总体来看，

2022暑期旅游市场的外部环境空前复杂，但受益于近期力度空前的消费刺激和产业政策利好，市场积极因

素的力量开始占据主导地位，国内旅游市场有望在这个夏天开启一段需求修复的历程。

投资建议：短期来看，疫情在局部地区逐渐得到控制，端午节出行情况好于清明五一，旅游市场信心

提振。中长期来看，疫情控制情况以及新冠特效药研发落地进程决定行业企稳反弹情况。我们建议关注 1）

业绩修复为主的休闲景区标的，如中青旅、天目湖、宋城演艺，拥有一二线城市周边人工休闲景区，满足

游客短途游、周边游出行需求；2）增长确定性标的，如中国中免继续肩负引导消费回流作用，受疫情影响

调整步伐快、销售额持续增长可观；3）处于周期底部标的，如首旅酒店、锦江酒店目前处在酒店周期底部，

业绩较上年出现明显好转，继续发展中高端酒店以及提高连锁化率。

2. 行情回顾

2.1 行业整体表现

上周（20220613-20220619）沪深 300上涨 1.65%，报收 4309.04点，社会服务行业指数上涨 2.08%，跑

输沪深 300指数 0.43个百分点，在申万 31个一级行业中排名第 13。

图 1：上周申万一级行业指数涨跌幅排名
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资料来源：wind，山西证券研究所

2.2 细分行业市场表现

分子板块来看，上周社会服务行业各子板块涨跌幅由高到低分别为：酒店（+0.54%）、自然景区（+0.06%）、

旅游综合（-0.1%）、餐饮（-0.19%）、人工景区（-0.53%）。

图 2：上周社会服务行业各子板块涨跌幅情况

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：曲江文旅、三特索道、云南旅游、西安旅游、岭南控股；跌幅前五名分
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为别：华天酒店、宋城演艺、大连圣亚、西藏旅游、西域旅游。

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

曲江文旅 12.35 人工景区 华天酒店 4.57 酒店

三特索道 3.82 人工景区 宋城演艺 2.28 人工景区

云南旅游 3.39 人工景区 大连圣亚 2.04 人工景区

西安旅游 2.76 酒店 西藏旅游 1.94 自然景区

岭南控股 2.65 旅游综合 西域旅游 1.65 自然景区

天目湖 2.26 人工景区 峨眉山 A 1.52 自然景区

黄山旅游 2.24 自然景区 全聚德 0.71 餐饮

九华旅游 1.99 自然景区 金陵饭店 0.71 酒店

君亭酒店 1.91 酒店 张家界 0.66 自然景区

西安饮食 1.42 餐饮 同庆楼 0.60 餐饮

资料来源：wind，山西证券研究所

2.4 估值情况

截至 2022年 6月 17日，申万社会服务行业 PE（TTM）为 82.96。

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

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：曲江文旅（+0.2亿元）、西安旅游（+0.17亿元）、金陵饭店（+0.17

亿元）、岭南控股（+0.1亿元）、桂林旅游（+0.09亿元）；

社会服务行业净卖出前五分别为：华天酒店（+-0.34亿元）、西藏旅游（-0.31亿元）、首旅酒店（-0.29

亿元）、众信旅游（-0.27亿元）、君亭酒店（-0.19亿元）。
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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

600706.SH 曲江文旅 28.8 11.28 0.20 11.65

000610.SZ 西安旅游 21.1 8.93 0.17 7.97

601007.SH 金陵饭店 38.4 9.85 0.17 8.59

000524.SZ 岭南控股 70.1 10.46 0.10 10.50

000978.SZ 桂林旅游 29.6 6.33 0.09 5.28

净卖出

前五

000428.SZ 华天酒店 38.3 3.76 -0.34 6.59

600749.SH 西藏旅游 26.3 11.60 -0.31 4.99

600258.SH 首旅酒店 245 21.88 -0.29 9.26

002707.SZ 众信旅游 53.5 5.90 -0.27 7.61

301073.SZ 君亭酒店 60.6 50.20 -0.19 3.40

资料来源：wind，山西证券研究所（注：数据统计截至 2022年 6月 17日）

3. 行业动态及重要公告

3.1 行业要闻

 迪士尼度假区这两个区域将再迎开放，旅行平台热度大增 120%

6月 14日晚，上海迪士尼度假区宣布，迪士尼小镇及上海迪士尼乐园酒店将于 2022年 6月 16日起恢

复运营。上海迪士尼乐园酒店的客房也将从即日起开放预订。从旅行平台页面发现，目前，上海迪士尼乐

园酒店自 6月 16日起入住的客房已开放预订。据悉，在上海迪士尼乐园酒店恢复开放后，酒店内包括卢米

亚厨房和绚景楼在内的大部分标志性餐饮体验、以及主题商店奇妙仙子礼品屋也将恢复运营，为游客提供

全方位、沉浸式的入住体验。上海迪士尼度假区逐步恢复开放对本地旅游业稳步复苏提供信心面加持。根

据目前旅行平台的预订数据来看，上海目的地的旅行需求正在逐步释放，随着暑期的到来，上海迪士尼度

假区的热度将为上海及周边旅游市场带来更多热气。（环球旅讯）

 全球旅游业回暖，多国取消旅行限制

进入 2022年，随着各国在出境游政策上的不断努力与探索，全球旅游业局部升温的趋势越发明显。6

月 7 日，国际航空运输协会（IATA）称，国际航空业正在快速复苏。2021年，国际旅行仅占 2019年疫情

前水平的 25%，但今年一季度这一比例已恢复至 48%。欧洲、北美和拉美的国际旅行已恢复至疫情前水平

的 60%。目前亚洲地区仅恢复到 2019年疫情前水平的 6%，尽管今年一季度这一比例提升至 17%，但距离

“满血复活”还很遥远。目前全球超过 60 个国家没有旅行限制或入境要求（见下图），奔赴世界各地「报

复性旅游」的游客，也推动了全球旅游业的强劲复苏。（环球旅讯）
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 锦江酒店拟收购维也纳酒店和百岁村餐饮 10%股权，作价 2.196亿元

6月 13日晚，锦江酒店宣布，公司拟现金收购控股子公司维也纳酒店和百岁村餐饮 10%股权，维也纳

酒店 10%股权的交易价格为 2.186亿元，百岁村餐饮 10%股权的交易价格为 10万元。本次交易完成后，锦

江酒店对维也纳酒店和百岁村餐饮的持股比例由 80%上升至 90%。截至评估基准日 2021年 6月 30日，锦

江酒店拟收购标的维也纳酒店股东全部权益价值的评估结果为 32.72亿元。对于此次交易，锦江酒店在公告

中表示，通过本次股权结构调整，能进一步整合公司资源，降低管理成本，有利于公司对其充分管理，有

利于公司组织架构、业务划分的清晰化，有助于为公司未来战略发展规划。（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

600138.SH 中青旅 2022.6.18

中青旅控股股份有限公司

关于光大集团增持公司股份

的提示性公告

2022年 6月 17日，中青旅控股股份有限公司之股东光大集团通知，

自 2020年 12月 31日公司披露《关于光大集团增持股份达到 1%的

提示性公告》，光大集团自 2021年 1月 7日至 2022年 6月 17日，

通过上海证券交易所集中竞价交易累计增持公司股份 7,077,942

股，占公司总股本的 0.98%。本次增持的资金来源为光大集团自有

资金。本次增持不会使公司控股股东及实际控制人发生变化。

603199.SH 九华旅游 2022.6.18

安徽九华山旅游发展股份有

限公司关于股东权益变动的

提示性公告

本次权益变动属于安徽九华山旅游发展股份有限公司持股 5%以上

非第一大股东安徽嘉润金地企业管理有限公司通过集中竞价、大宗

交易方式减持，不触及要约收购。本次权益变动为持股 5%以上非

第一大股东减持，不会导致公司控股股东、实际控制人发生变化。

300859.SZ 西域旅游 2022.6.17

西域旅游开发股份有限公司

关于新设立的控股子公司取

得营业执照的公告

西域旅游开发股份有限公司于 2022年 4月 26日召开第六届董事会

第九次会议、第六届监事会第八次会议，审议通过了《关于对外投

资设立控股子公司的议案》，近日，公司对外投资设立的控股子公

司新疆智旅云信息科技有限公司已办理完成工商注册登记手续，并

取得由新疆乌鲁木齐市沙依巴克区市场监督管理局下发的统一社

会信用代码为 91650103MABPPBH98P的《营业执照》.

603136.SH 天目湖 2022.6.16
江苏天目湖旅游股份有限公

司股东减持股份进展公告

本次减持计划实施前，江苏天目湖旅游股份有限公司股东陶平先生

持有公司股份 7,417,620股，占公司总股本的 3.98%。上述股份来

源均为公司首次公开发行前取得及上市后以资本公积金转增股本

方式取得。公司于 2022年 5月 7日披露了《江苏天目湖旅游股份

有限公司股东减持股份计划公告》，股东陶平先生拟通过竞价交易、

大宗交易的方式减持不超过其直接持有的公司股份 1,854,400股，

即不超过公司股份总数的 1.00%，减持价格按市场价格确定。截至

2022年 6月 15日，陶平先生通过集中竞价交易的方式减持其所持

有的公司股份 937,620股，占公司总股本的 0.50%。集中竞价交易

减持数量过半,减持计划尚未实施完毕。

资料来源：wind，山西证券研究所
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3.3 未来两周重要事项提醒

表 4：未来两周重要事项提醒

证券代码 证券简称 公告日期 重要事项概要

603099.SH 长白山 2022.6.28 召开股东大会

600593.SH 大连圣亚 2022.6.29 召开股东大会

601007.SH 金陵饭店 2022.6.30 召开股东大会

资料来源：wind，山西证券研究所

4. 风险提示

免税政策变化风险；

酒店行业工序变化风险；

景区门票下调风险；

疫情对旅游行业影响超预期风险；

疫情扩散时间延长及传播范围扩大风险；

突发事件或不可控灾害风险。
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐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息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时
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或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。
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山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区杨高南路 799 号陆家嘴

世纪金融广场 3号楼 802室
广东省深圳市福田区林创路新一代产业
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电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市西城区平安里西大街 28 号中海
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