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相关报告

投资要点：

 行情回顾：2022年7月4日-7月8日，中信消费者服务行业指数整体回调

4.72%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第三十位，跑输同期沪深

300指数约3.87个百分点。中信消费者服务行业细分板块中，综合服务、

酒店餐饮、旅游休闲、教育板块涨跌幅分别为-2.70%、-3.14%、-5.99%、

-0.39%，近期多地散点疫情反复压制行业估值。行业取得正收益的上市

公司有5家，涨幅前五分别是美吉姆、三盛教育、行动教育、中公教育、

君亭酒店，分别上升11.55%、1.68%、0.66%、0.36%、0.30%。取得负收

益的有47家，其中跌幅前五的上市公司分别是云南旅游、凯撒旅业、曲

江文旅、华天酒店、丽江股份，涨跌幅分别为-8.07%、-8.79%、-9.08%、

-12.22%、-14.47。截至2022年7月8日，中信消费者服务行业整体PE（TTM，

整体法）约49.58倍，受散点疫情影响承压，仍高于行业2016年以来的

平均估值46.74倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块PE（TTM）

分别为48.56倍、114.34倍、29.92倍、29.58倍。

 行业运行数据：截至2022年7月8日，我国每百人新冠疫苗接种量达

235.93剂次，新冠疫苗累计接种量达34.07亿剂次，七日平均新冠疫苗

接种量下降至59.43万剂次。全球每百人新冠疫苗接种总量达154.20

剂次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达61.28%。

 行业重点新闻：（1）海口海关数据显示，离岛免税新政实施2年海南离

岛免税销售906亿元。（2）7月3日中国民航客运航班量为10266班，创

下暑运开门红。（3）香港宣布7月7日起暂缓个别航线熔断机制。（4）

世界旅游组织预计，2022年国际游客人数将会恢复到2019年水平的55％

至70％。

 行业观点：维持对行业的推荐评级。近日国内多地散点疫情反复，导致

近期火热的旅游出行板块估值遇冷回调。从出行数据来看，暑期旅游仍

火热，香港暂缓入境航班熔断制度再度释放出入境游利好，我们认为防

疫政策放松带来的散点疫情小幅反弹属于正常现象，下半年旅游出行修

复趋势不改。建议关注业绩有待修复、估值相对较低的宋城演艺

（300144）等，酒店龙头锦江酒店（600754）、首旅酒店（600258）等，

推荐控股股东重组后有望受益的华天酒店（000428）。

 风险提示：宏观经济下行；行业政策变动；相关政策推进不及预期；疫

情反复；疫苗及药物研发不及预期等风险。
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1.本周行情回顾

1.1 中信消费者服务行业跑输沪深 300 指数

行业跑输沪深300。2022年 7月4日-7月8日，中信消费者服务行业指数整体回调4.72%，

涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第三十位，跑输同期沪深 300 指数约 3.87 个百分

点。

图 1：2022 年 7 月 4日-7 月 8日中信一级行业涨幅（%）

数据来源：ifind，东莞证券研究所

1.2 细分板块较多跑输沪深 300

细分板块较多跑输沪深 300 指数。2022 年 7 月 4 日-7 月 8 日，中信消费者服务行业细

分板块中，综合服务、酒店餐饮、旅游休闲、教育板块涨跌幅分别为-2.70%、-3.14%、

-5.99%、-0.39%，近期多地散点疫情反复压制行业估值。

图 2：2022 年 7 月 4日-7 月 8日中信消费者服务行业子行业涨幅（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所

1.3 大多数个股录得负收益

行业内大多数个股录得负收益。2022 年 7 月 4 日-7 月 8 日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 5家，涨幅前五分别是美吉姆、三盛教育、行动教育、中公教育、
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君亭酒店，分别上升 11.55%、1.68%、0.66%、0.36%、0.30%。取得负收益的有 47 家，

其中跌幅前五的上市公司分别是云南旅游、凯撒旅业、曲江文旅、华天酒店、丽江股份，

涨跌幅分别为-8.07%、-8.79%、-9.08%、-12.22%、-14.47%。

1.4 估值

本周行业估值环比明显承压，超越 2016 年以来的估值中枢。截至 2022 年 7 月 8 日，中

信消费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 49.58 倍，受散点疫情影响承压，仍高于

行业 2016 年以来的平均估值 46.74 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE

（TTM）分别为 48.56 倍、114.34 倍、29.92 倍、29.58 倍。

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2022 年 7 月 8日）

资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 3：2022年 7月 4日-7月 8日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2022年 7月 4日-7月 8日行业公司跌幅榜（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 6：旅游休闲行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍）图 7：酒店餐饮行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍）
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2.新冠疫情数据跟踪

(1) 国内新冠疫情跟踪：根据同花顺数据，截至 2022 年 7 月 8 日，我国每百人新冠疫

苗接种量达 235.93 剂次，新冠疫苗累计接种量达 34.07 亿剂次，七日平均新冠疫

苗接种量下降至 59.43 万剂次。

(2) 海外新冠疫情跟踪：根据同花顺数据，截至 2022 年 7 月 8 日，全球每百人新冠疫

苗接种总量达 154.20 剂次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达 61.28%。

3.行业重要新闻

 携程发布上半年广州旅游趋势报告：新生吸引力强劲，00后游客人均消费增长20%

（携程黑板报，2022/7/5）

携程发布《2022 上半年广州旅游趋势报告》。报告显示，今年清明假期，广州成为

全国热门旅游目的地 TOP2；五一假期，广州跃升全国热门周边游新生吸引力强劲目

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 8：教育行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 图 9：综合服务行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍）

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所
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的地 TOP1，周边游日均订单量较清明假期增长 123%。在六月份的端午假期和儿童

节前后，广州分别成为全国热门露营城市 TOP1，全国热门亲子目的地 TOP2。从用

户层面来看，今年上半年赴广州游玩的 00 后人均消费金额增长 20%，90 后则增长

12%。

 新政实施2年海南离岛免税销售906亿元（DFE，2022/7/5）

据海南日报报道，7 月 3 日，海口海关发布数据，离岛免税新政实施 2 年来，截至

6 月底，海口海关共监管离岛免税品销售金额 906 亿元、销售件数 1.25 亿件、购物

旅客 1228 万人次。日均购物金额 1.24 亿元，较新政实施前增长 257%。

 暑运民航客运航班量首次破万（环球旅讯，2022/7/4）

据航班管家数据显示，7月3日，2022年暑运首个周日，中国民航客运航班量为10266

班。这是 2 月 28 日以来，中国民航客运航班量首次破万，创下暑运开门红。对于

去年暑运首个周日，10266 班也达到了去年同期 81.83%的水平。航班量 TOP20 航司

中，川航执飞率最高，达到 86.09%；吉祥和华夏执飞率较低，都为 48.82%。

 Airbnb报告：90%的Z世代倾向于进行“报复性”出境游（环球旅讯，2022/7/4）

Airbnb 报告显示，和疫情前相比，90%的 Z 世代受访者更希望通过每次出境游获得

更丰富多样的体验。其中，越是出境游经历更丰富的 Z 世代，越倾向于进行"报复

性"出境游。此外，85%的中国 Z 世代受访者选择慢游旅居，每次探索多个出境游目

的地（79%），或放慢节奏、进行更长时间的出境游（72%）。来自爱彼迎的全球预

订数据同样显示出深度慢游的广泛、旺盛需求，2022 年第一季度，长达 28 天及以

上的超长住预订较 2019 年同期翻了一番，约占全球间夜预订总量的五分之一。

 香港宣布今日起暂缓个别航线熔断机制（环球旅讯，2022/7/7）

据香港特区政府 7月 7日公布，经初步检视数据和科学分析，认为持续加强为抵港

人士进行更频密的核酸检测会更有效阻断输入病例，因此决定由即日起暂缓个别航

线“熔断机制”，恢复时间另行通知。

 世界旅游组织：国际游客人数或恢复到疫前70％（中国网，2022/7/7）

联合国世界旅游组织（UNWTO）最新发布的《世界旅游晴雨表》显示，2022 年前 6

个月国际旅游需求显示出上升迹象，国际旅游行业恢复乐观情绪。世界旅游组织预

计，2022 年国际游客人数将会恢复到 2019 年水平的 55％至 70％，相当于比 2021

年提高了 90％至 140％。

4.上市公司重要公告

 华天酒店:关于公司董事长辞职的公告（2022/7/6）
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华天酒店集团股份有限公司董事会近日收到公司董事长杨国平先生的书面辞职报

告。杨国平先生因工作调整原因，申请辞去公司董事会董事、董事长、董事会战略

委员会主任委员、董事会提名委员会委员职务，辞职后不再担任公司其他任何职务。

 君亭酒店:关于变更公司名称暨完成工商变更登记的公告（2022/7/7）

公司于近日完成相关工商变更登记手续，并取得浙江省市场监督管理局核发的《企

业法人营业执照》。公司名称由“浙江君亭酒店管理股份有限公司”正式变更为“君

亭酒店集团股份有限公司”。

 西安饮食:关于公司积极应对新型冠状病毒肺炎疫情的公告（2022/7/7）

根据西安市新型冠状病毒肺炎疫情防控相关工作要求，为确保广大顾客及员工的健

康和安全，降低疫情防控期间交叉感染的机会，公司所属餐饮门店自 2022 年 7 月 6

日起暂停店堂营业。本次暂停店堂营业预计对公司经营业绩构成一定影响。后续公

司店堂恢复正常营业的时间，需视疫情情况及西安市疫情防控工作相关规定而定。

 退市海创:关于公司股票终止上市暨摘牌的公告（2022/7/7）

海航创新股份有限公司股票已被上海证券交易所决定终止上市，公司股票于 2022

年 6 月 16 日进入退市整理期，截至 2022 年 7 月 6 日，公司股票已于退市整理期交

易满十五个交易日，退市整理期已结束。公司股票终止上市暨摘牌日期为 2022 年 7

月 13 日。

 中国中免:2021年年度权益分派实施公告（2022/7/8）

经公司 2022 年 5 月 17 日的 2021 年年度股东大会审议通过，本次利润分配以方案

实施前的公司总股本 1,952,475,544 股为基数，每股派发现金红利 1.50 元（含税），

共计派发现金红利 2,928,713,316.00 元。股权登记日为 2022 年 7 月 14 日，除权

除息日为 2022 年 7 月 15 日。

 国旅联合:关于公司独立董事亲属短线交易及致歉的公告（2022/7/9）

国旅联合股份有限公司于 2022 年 7 月 8 日收到公司独立董事何进先生出具的《关

于本人亲属买卖公司股票构成短线交易的情况说明及致歉函》。何进先生于 2021

年 2 月 19 日起担任公司第七届董事会独立董事，其母亲车女士于 2021 年 4 月 16

日至 2022 年 6 月 7 日期间存在买卖公司股票情形，构成了短线交易。车女士合计

买入 71,000 股，买入金额 345,540 元；卖出 66,000 股，卖出金额 340,220 元；截

至本公告披露日，车女士持有公司股票 5,000 股。短线交易行为产生的收益为人民

币 29,430 元，截至本公告披露日，车女士已主动将上述收益人民币 29,430 元全部

上缴公司。

 华天酒店:关于控股股东战略重组的进展公告（2022/7/9）

近日，公司收到控股股东控股股东酒旅集团转发的的湘国资[2022]123 号文件《湖

南省国资委关于合并组建湖南阳光华天旅游发展集团有限责任公司通知》，根据会

议研究决定，由湖南酒店旅游发展集团有限责任公司、三湘集团有限公司合并组建
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湖南阳光华天旅游发展集团有限责任公司。

5.周观点

维持对行业的推荐评级。近日国内多地散点疫情反复，导致近期火热的旅游出行板

块估值遇冷回调。从出行数据来看，暑期旅游仍火热，香港暂缓入境航班熔断制度

再度释放出入境游利好，我们认为防疫政策放松带来的散点疫情小幅反弹属于正常

现象，下半年旅游出行修复趋势不改。建议关注业绩有待修复、估值相对较低的宋

城演艺（300144）等，酒店龙头锦江酒店（600754）、首旅酒店（600258）等，推

荐控股股东重组后有望受益的华天酒店（000428）。

表1：建议关注标的及理由

公司代码 公司名称 推荐理由

300144 宋城演艺 暑期旅游热门目的地，参照迪士尼等，上海项目近期有望恢复营业

600258 首旅酒店 国内连锁酒店龙头，轻资产输出模式快速扩大规模

600754 锦江酒店 受益于疫情洗牌，市占率快速提升，国内规模最大的酒店标的

000428 华天酒店 控股股东与三项集团重组

资料来源：东莞证券研究所

6.风险提示

（1）疫情反复风险：国内新冠疫情持续反复，防疫政策限制跨省出游导致国内酒

旅需求大幅下降。

（2）政策推进不及预期：地方服务业帮扶纾困等旅游相关政策推进落地可能不及

预期，防疫政策放松可能与我们假设不符等行业政策风险。

（3）宏观经济下行：通胀或滞涨等因素导致宏观经济下行，居民消费意愿受损，

旅游需求复苏可能不及预期。

（4）疫苗药物效果、研发不及预期：国内新冠疫情防控政策放松受疫苗、药物研

发推进及实际效果影响较大，存在疫苗接种和药物研发及效果不及预期等风险。
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