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相关报告

投资要点：

 行情回顾：2022年7月11日-7月15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-3.70%、0.57%、-2.37%、

-4.50%，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15家，涨幅前五分别是西域旅游、美吉姆、丽江股份、外服控股、

传智教育，分别上升12.91%、8.24%、5.64%、5.31%、5.22%。取得负收

益的有37家，其中跌幅前五的上市公司分别是开元教育、昂立教育、科

锐国际、行动教育、中公教育，涨跌幅分别为-6.15%、-6.58%、-7.90%、

-9.59%、-10.50%。截至2022年7月15日，中信消费者服务行业整体PE

（TTM，整体法）约48.40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46.97倍、115.66倍、28.87倍、29.36倍。

 行业运行数据：截至2022年7月15日，我国每百人新冠疫苗接种量达

239.28剂次，新冠疫苗累计接种量达34.12亿剂次，七日平均新冠疫苗

接种量回升至64.89万剂次。全球每百人新冠疫苗接种总量达154.45剂

次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达61.26%。

 行业重点新闻：（1）携程报告显示机票暑运搜索指数已追平2019年。

（2）二季度，GDF免税城销售额同比增长约120%，免税购物人数同比增

长近10%，免税购买件数同比增长约155%。（3）中国上半年的酒店交易

额同比下降43.8%，JLL预计中国全年的交易额将接近20亿美元。（4）

2022年上半年，国内旅游总人次14.55亿，比上年下降22.2％。

 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，但暑

期旅游出行仍火热，印证我们此前防疫政策放松将缓解居民对疫情反复

的担忧的观点。我们认为目前国内散点疫情反复属于防疫政策放松的正

常波动，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，受益暑期旅游经济火热的云南旅游（002059）、

长白山（603099）、天目湖（603136）等。

 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赢沪深 300 指数

行业跑赢沪深 300。2022 年 7 月 11 日-7 月 15 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 11 日-7 月 15 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 11 日-7 月 15 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-3.70%、0.57%、

-2.37%、-4.50%，近期多地散点疫情反复压制行业估值。

图 2：2022 年 7 月 11 日-7 月 15 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 11 日-7 月 15 日，中信消费者服务行业取

得正收益的上市公司有 15 家，涨幅前五分别是西域旅游、美吉姆、丽江股份、外服控
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股、传智教育，分别上升 12.91%、8.24%、5.64%、5.31%、5.22%。取得负收益的有 37

家，其中跌幅前五的上市公司分别是开元教育、昂立教育、科锐国际、行动教育、中公

教育，涨跌幅分别为-6.15%、-6.58%、-7.90%、-9.59%、-10.50%。

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 15 日，

中信消费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 48.40 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 46.97 倍、115.66 倍、28.87 倍、29.36 倍。

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2022 年 7 月 15 日）

资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 3：2022年 7月 11日-7月 15日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2022年 7月 11日-7月 15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 15 日，我国每百人新冠疫

苗接种量达 239.28 剂次，新冠疫苗累计接种量达 34.12 亿剂次，七日平均新冠疫

苗接种量回升至 64.89 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 15 日，全球每百人新冠疫

苗接种总量达 154.45 剂次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达 61.26%。

3.行业重要新闻

 携程发布暑期旅游报告 机票暑运搜索指数已追平2019年（携程黑板报，2022/7/13）

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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携程发布《2022 年暑期旅游市场趋势报告》，报告显示：机票暑运搜索指数已追平

2019 年；酒旅市场回暖至去年七成，暑期跨省游酒店占比有望过半；亲子游进入暑

期预订高峰期，亲子酒店预订较疫前增长 20%。

 海控全球精品免税城二季度销售额同比增长约120%（DFE，2022/7/13）

在5月以来的多举措刺激消费之下，海控全球精品免税城二季度销售实现增长态势。

数据显示，今年二季度，GDF 免税城销售额同比增长约 120%，免税购物人数同比增

长近 10%，免税购买件数同比增长约 155%。

 西安各景区、文化场馆等陆续恢复常态化开放（环球旅讯，2022/7/11）

近日，西安各景区、文化场馆等陆续恢复常态化开放。秦始皇帝陵博物院、西安碑

林博物馆、陕西历史博物馆、西安博物院、华清宫景区、大明宫国家遗址公园、华

夏文旅西安度假区、西安高家大院等景区发布开放公告。

 2021年北京接待市民在京游人数同比增长45.9%（中国网，2022/7/11）

北京市文化和旅游局发布 2021 年北京市文化和旅游业统计报告，2021 年北京接待

市民在京游人数 1.26 亿人次，较上年增长 45.9％，较 2019 年增长 0.3％；旅游收

入 480.7 亿元，较上年增长 31.0％，恢复至 2019 年同期的 86.0％；人均消费 381.3

元／人次，较上年下降 10.2％，即恢复至 2019 年的 85.7％。呈现“更周边、更户

外、更乡村”旅游新趋势。

 欺客宰客、非法转团，张家界12处旅行社门市部被关停（新浪财经，2022/7/13）

张家界德宝中旅国际旅行社天门山门市部、尚品国旅梦途酒店旅游门市部等 12 处

旅行社门市部因存在追客赶客、欺客宰客、非法转团、增加自费项目等行为，近期

被游客多次举报。由永定区委政法委牵头、市文化市场综合行政执法支队等相关部

门联合开展“铁腕治旅”专项整治行动，依法关停了官黎坪、南庄坪街道办事处辖

区内 12 处旅行社门市部。后续，相关部门将对这 12 处旅行社门市部开展联合立案

调查。

 亚太地区酒店业上半年投资总额68亿美元，相比2019年同期增长12%（环球旅讯，

2022/7/14）

仲量联行酒店管理公司（JLL）近日发布的数据报告显示，亚太地区酒店业持续复

苏，今年上半年的投资总额达到 68 亿美元，同比增长 33%，相比 2019 年同期增长

12%。今年上半年的交易量为 75 笔，同比下降 20.2%，仅为 2019 年同期的 33%。从

地区来看，中国上半年的酒店交易额同比下降 43.8%，JLL 预计中国全年的交易额

将接近 20 亿美元。

 新疆：5A级旅游景区日均接待突破11万人次（环球旅讯，2022/7/14）

7 月以来，新疆维吾尔自治区 5A 级旅游景区日均接待量突破 11 万人次。在景区游

客接待量方面，5A 级旅游景区日均接待量 6 月环比增幅达 201.08％。
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 江苏印发《关于推动文化产业赋能乡村振兴的实施意见》（迈点网，2022/7/14）

江苏省文化和旅游厅等部门联合印发了《关于推动文化产业赋能乡村振兴的实施意

见》提出，要强化演出、音乐、美术、手工艺、数字文化等产业赋能，同时，强化

文旅融合，通过乡村文旅融合品牌建设、发展休闲农业旅游、实施乡村旅游精品工

程等方式，培育一批乡村文旅融合典型，打造一批休闲农庄、休闲观光园区、自驾

车露营基地、民宿客栈、乡村主题度假酒店等精品。

 今年上半年国内旅游总人次14.55亿（环球旅讯，2022/7/15）

7 月 15 日，文化和旅游部发布了 2022 年上半年国内旅游数据情况。根据国内旅游

抽样调查统计结果，2022 年上半年，国内旅游总人次 14.55 亿，比上年下降 22.2％。

其中，城镇居民国内旅游人次 10.91 亿，下降 16.6％；农村居民国内旅游人次 3.64

亿，下降 35.4％。分季度看，其中一季度国内旅游人次 8.30 亿，同比下降 19.0％；

二季度国内旅游人次 6.25 亿，同比下降 26.2％。

4.上市公司重要公告

 西安饮食:关于公司所属门店有序恢复运营的公告（2022/7/11）

按照西安市最新疫情防控工作安排，公司所属门店自 2022 年 7 月 10 日起有序开放

店堂营业。同时继续提供线上外卖和点餐外送服务，以满足广大消费者的需求。此

次暂停店堂营业预计对公司经营业绩构成一定影响。

 西安饮食:2022年半年度业绩预告（2022/7/11）

公司预计 2022 年上半年归母净利润将亏损 8,700 万元–10,500 万元，上年同期亏

损为 6,178.04 万元；预计扣非归母净利润为亏损 9,000 万元–11,000 万元，上年

同期亏损 6,496.09 万元。

 长白山:2022年半年度业绩预亏公告（2022/7/12）

预计 2022 年半年度经营业绩将出现亏损，实现归属于上市公司股东的净利润约为

-7,167.35 万元，与去年同期相比增亏 4.25%，归属于上市公司股东扣除非经常性

损益后的净利润约为-7,233.29 万元。

 张家界:2022年半年度业绩预告（2022/7/13）

预计2022年半年度归属于上市公司股东的净利润将亏损10,500万元-13,000万元，

较上年同期增亏 289.17%–381.83%；预计扣非归母净利润将亏损 11,000 万元

-13,500 万元，较上年同期增亏 247.00%-325.86%。

 西域旅游:2022年半年度业绩预告（2022/7/14）

2022 年上半年公司接待游客人次同比下降 68%，业绩预计出现亏损。报告期内，公

司营业收入预计为 2,500.00 万元-2,620.00 万元；归属于上市公司股东的净利润预

计为-2,140.00 万元至-2,340.00 万元；预计非经常性损益对归属于上市公司股东
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的净利润影响约为 140.00 万元，上年同期为-11.68 万元。

 首旅酒店:2022年半年度业绩预亏公告（2022/7/14）

公司预计 2022 年半年度归属于上市公司股东的净利润为-36,000 万元到 -42,000

万元，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为-41,000 万元到

-47,000 万元。

 锦江酒店:2022年半年度业绩预亏公告（2022/7/14）

公司预计 2022 年半年度归属于上市公司股东的净利润为-15,000万元到-11,000 万

元。预计 2022 年半年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为

-28,300 万元到-24,300 万元。

 同庆楼:2022年半年度业绩预告（2022/7/14）

公司预计 2022 年半年度实现归属于母公司所有者的净利润为 1,836 万元至 2,570

万元,与上年同期相比减少 63.84%至 74.17%；扣除非经常性损益事项后，归属于母

公司所有者的净利润预计为 1,085 万元至 1,519 万元,同比减少 75.13%至 82.23%。

 众信旅游:2022年半年度业绩预告（2022/7/14）

公司预计 2022 年半年度归属于上市公司股东的净利润约亏损 7,500 万元—10,000

万元。预计 2022 年半年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润约

为亏损 7,500 万元—10,000 万元。

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，但暑期旅游出行仍火热，印

证我们此前防疫政策放松将缓解居民对疫情反复的担忧的观点。我们认为目前国内

散点疫情反复属于防疫政策放松的正常波动，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）等，受益暑期旅游经济火热的云南旅游（002059）、长白山（603099）、

天目湖（603136）等。

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

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

002059 云南旅游 暑期旅游热门目的地，有望受益于暑期旅游需求火热

603099 长白山 暑期旅游热门目的地，有望受益于暑期旅游需求火热

603136 天目湖 业绩底部确认，强管理助力业绩快速修复

资料来源：东莞证券研究所
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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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