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出行市场复苏可期 

   2022 年 6月 30日 

 看好/维持  

 社会服务行业 行业报告 
 

当前国内疫情得到有效控制，第九版疫情防控方案出台、行程卡摘星等宽松防

疫政策接连落地，居民积压的接触性消费需求有望得到释放，我们看好出行相

关板块进入复苏通道。细分板块看： 

旅游：跨省游有序放开，带动暑期旅游市场复苏。上半年疫情反复在一定程度

上积压出游需求，当前全国疫情趋稳，防疫政策边际宽松，叠加下半年暑期和

十一黄金周旺季，居民积压的出行需求有望得到释放。5 月 31 日文旅部宣布调

整跨省旅游“熔断”机制，首次将跨省游“熔断”政策的行政单位从省(区、市)，

调整为县(市、区、旗)，以及直辖市的区(县)。6月以来全国多地相继恢复跨省

团队旅游及“机票+酒店”业务，并推出一系列优惠宣传活动，叠加暑期旅游旺

季，带动出行市场景气度提升。根据携程数据，截至 6月 21日，近一周暑期跨

省跟团游预订量周环比增长 291%，跨省酒店预订周环比增长 151%。根据同程旅

行发布的《202 暑期旅行消费预测报告》，暑假期间“亲子游、毕业旅行”相关

词条搜索热度上涨 100%-300%，有望带动 2022 年暑期出游人次恢复至 2019 年

70%以上。疫情趋稳和防疫放松背景下，短期建议关注旅游板块整体高景气带来

估值修复，中长期持续推荐基本面扎实、外延逻辑清晰的人工景区，如宋城演

艺，此外天目湖也将受益。此外，海南近日放宽防疫措施，明确非涉疫地区人

员往返海南仅需凭健康码绿码，不强制要求核酸阴性证明，有望带动海南客流

恢复。第二届消博会将于 7 月 26 日-30 日在海口举办，海口免税城预计 10 月开

业，有望带动免税消费需求进一步释放，并成为中免未来又一增长点。 

酒店：短期看好出行复苏带动酒店需求提升。北京、上海等一线城市疫情相继

得到有效控制带动酒店商务需求回暖，跨省游有序放开和暑期旺季带动酒店休

闲需求反弹，酒店市场整体景气度有望持续抬升。STR 数据显示，6 月以来，我

国主要城市酒店周度入住率及 RevPAR 持续上升；携程数据显示，6 月携程平台

上华南和华西地区酒店预订量已超 2019 年同期水平，6 月下旬国内整体酒店预

订量已超 2019 年同期水平。中长期看好供给出清，龙头集中度提升。疫情加速

酒店行业供给端出清，而头部连锁酒店集团凭借品牌、技术、流量优势以轻资

产加盟模式逆势快 速扩店， 2021 年锦江 / 首旅 / 华住分别 新开门店

1763/1540/1418 家，市场集中度加速提升。根据盈蝶咨询数据，2019-2021 年

我国酒店数量减少 8.6 万家/-25.4%，其中连锁酒店数逆势增加 0.5 万家，酒店

行业连锁化率提升 10pct 至 35%。龙头集中度提升趋势下，建议关注拓店强势的

龙头集团锦江酒店、华住集团、首旅酒店。  

餐饮：疫情缓解堂食恢复，大众积压的社交需求有望通过餐饮场景释放，叠加

防疫措施放松对居民接触性消费信心的提振，短期看好旅游相关餐饮和日常餐

饮需求提升。北京/上海相继于 6 月 7 日/6 月 29 日有序放开堂食，29 日美平台

数据显示，上海堂食恢复首日，到店餐饮线上交易额周环比增长已达 293%，日

料、火锅、粤菜、自助餐等品类广受欢迎，29日上海市海底捞已有 40 家门店恢

复堂食，其他门店也将于近日陆续恢复。中期考虑到疫情对居民收入和消费信

心的影响，相对看好低客单价、高性价比品类的经营韧性；长期看，随着疫情
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行业基本资料  占比% 
  
股票家数 40 0.83% 

行业市值(亿元) 7116.15 0.77% 

流通市值(亿元) 6667.2 0.95% 

行业平均市盈率 90.51 / 
  

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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影响逐渐消退，行业将回归经营效率提升和开店逻辑，关注业务标准化程度高，

可复制性强，且现有门店距离天花板之间的剩余空间更广的细分赛道。以小酒

馆、新茶饮、酸菜鱼为代表的新餐饮，业务标准化程度高，供应链体系相对完

善，并通过数字化运营降本增效，现有门店密度较低，相关公司也在疫情期间

积极推进扩店战略，未来有望释放增长潜力，关注高性价比小酒馆海伦司，同

时九毛九也将受益。 

风险提示：疫情发展超预期，超预期政策，宏观经济发展不及预期。 

行业重点公司盈利预测与评级 
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EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

评级 
22E 23E 24E 22E 23E 24E 

601888.SH 中国中免 5.25 7.51 7.51 41.7 29.2 29.2 强烈推荐 

600754.SH 锦江酒店 0.51 1.62 1.62 117.4 37.3 37.3 推荐 

600258.SH 首旅酒店 0.28 0.88 0.88 88.9 28.1 28.1 推荐 

1179.HK 华住集团 0.12 0.71 1.02 265.8 43.3 30.1 推荐 

9869.HK 海伦司 0.26 0.54 0.82 64.9 31.5 20.6 推荐 

300144.SZ 宋城演艺 0.17 0.42 0.42 90.3 35.9 35.9 推荐 
 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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附表 

表1：上海市近期疫情防控进程梳理 

上海市近期疫情防控进程梳理 

5 月以来上海疫情拐点初现； 

6 月 1 日起，上海将在严守不出现规模性反弹底线、确保风险可控的前提下，全面实施疫情防控常态化管理，全面恢复全市

正常生产生活秩序； 

6 月 26 日发布餐饮服务业复商复市疫情防控指引，宣布自 6 月 29 日起可有序放开餐饮堂食； 

6 月 29 日宣布 8 类文旅场所逐步恢复开放，当日全市 134 家 A级旅游景区中 67 家恢复开放，闭园近 3 个月的上海迪斯尼

于 6 月 30 日恢复运营，7 月 1 日起上海将在在全市范围内逐步开放博物馆、美术馆及室内外所有类型 A级旅游景区，7 月

8 日起逐步开放电影院和演出场所。 

资料来源：卫健委，上海市文旅局，上海市商务委，东兴证券研究所 

表2：近日防疫相关政策梳理  

近日政策接连释放防疫宽松信号 

6 月 28 日，《新型冠状病毒肺

炎防控方案（第九版）》发布 

优化调整风险人员的隔离管控期限和方式。入境人员隔离管控从“14 天集中隔离医学观察+7

天居家健康监测”调整为“7 天集中隔离医学观察+3 天居家健康监测”，密接人员管控由“7

天集中隔离医学观察”调整为“7 天居家隔离医学观察”。 

控标准进一步精准优化。统一封管控区和中高风险区划定标准，规定中高风险区的概念，并

确定高/中风险区连续 7/3 天无新增病例降为中/低风险区。 

核酸检测相关规定进一步精准优化。加密风险职业人群核酸检测频次，优化区域核酸检测策

略，根据风险大小，按照分级分类的原则确定区域核酸检测的范围和频次。 

6 月 29 日，通信行程卡“摘星” 
工信部表示为支撑高效统筹疫情防控和经济社会发展，方便广大用户出行，即日起取消通信

行程卡“星号”标记。 

资料来源：卫健委，工信部，东兴证券研究所  

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 社会服务行业：把握后疫情时代的复苏机会 2022-03-10 

行业深度报告 商贸零售&社会服务行业 2022 年度投资策略：聚焦高品质龙头 2021-12-07 

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 酒店行业深度系列（二）：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 中国中免（601888）：复苏之风渐起，免税龙头鹏程万里 2022-03-04 

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 2020-12-02 

公司深度报告 首旅酒店（600258）：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 海伦司（9869.HK）：高性价比小酒馆，精简模型+拓店助力高速增长 2022-02-23 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论
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出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

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（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

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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