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相关报告

投资要点：

 行情回顾：2022年7月25日-7月29日，中信消费者服务行业指数整体下

跌2.48%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十八位，跑输同期

沪深300指数约0.87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-0.43%、-1.92%、

-2.83%、-1.87%，细分板块全部下跌，仅综合服务指数跑赢沪深300。

行业取得正收益的上市公司有10家，涨幅前五分别是美吉姆、东方时尚、

三盛教育、*ST圣亚、开元教育，分别上升10.86%、6.12%、3.59%、2.98%、

1.77%。取得负收益的有42家，其中跌幅前五的上市公司分别是九华旅

游、首旅酒店、ST文化、天目湖、西域旅游，涨跌幅分别为-5.58%、-5.73%、

-9.57%、-12.30%、-12.52%。截至2022年7月29日，中信消费者服务行

业整体PE（TTM，整体法）约48.54倍，环比小幅回落，高于行业2016年

以来的平均估值46.84倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块

PE（TTM）分别为47.67倍、113.21倍、28.30倍、28.50倍。

 行业运行数据：截至2022年7月29日，我国每百人新冠疫苗接种量达

239.93剂次，新冠疫苗累计接种量达34.33亿剂次，七日平均新冠疫苗

接种量回升至74.10万剂次。全球每百人新冠疫苗接种总量达155.97剂

次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达61.57%。

 行业重点新闻：（1）《关于金融支持文化和旅游行业恢复发展的通知》

强调，运用再贷款、再贴现等货币政策工具，引导银行业金融机构改善

和加强对文化和旅游企业的信贷服务。（2）海南将追加发放1亿元消费

券，其中60%资金用于离岛免税。（3）国内燃油附加费今年首降，800

公里以上节省60元。（4）《关于进一步推动新冠病毒核算检测结果全

国互认的通知》明确不同渠道展示的核酸检测结果具有同等效力。

 行业观点：维持对行业的推荐评级。随着国内疫情逐渐受控与旅游需求

快速修复，旅游经济复苏从出台政策扶持逐渐进入政策落地落实阶段。

本周人民银行、文化和旅游部联合印发的《关于金融支持文化和旅游行

业恢复发展的通知》提出通过再贷款、再贴现等等货币政策工具，引导

银行业金融机构改善和加强对文化和旅游企业的信贷服务，从减税降费

等直接纾困政策转向调降融资贷款压力的间接性帮扶工具。国内民航航

班量继续维持在一万班左右，叠加航空燃油附加费大幅调降及杭州、海

南等热门旅游目的地进一步推出消费券等措施，暑期旅游热度有望进一

步提升，核酸结果全国互认有望进一步释放被抑制的旅游需求，短期内

旅游经济仍有上行潜力。建议关注宋城演艺（300144）、锦江酒店

（600754）、丽江股份（002059）、长白山（603099）、天目湖（603136）、

中国中免（601888）等。

 风险提示：宏观经济下行；政策变动；疫情反复；药物不及预期等风险。
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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 25 日-7 月 29 日，中信消费者服务行业指数整体下跌

2.48%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十八位，跑输同期沪深 300 指数约 0.87

个百分点。

图 1：2022 年 7 月 25 日-7 月 29 日中信一级行业涨幅（%）

数据来源：ifind，东莞证券研究所

1.2 细分板块跑输沪深 300

细分板块跑输沪深 300 指数。2022 年 7 月 25 日-7 月 29 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-0.43%、-1.92%、-2.83%、

-1.87%，细分板块全部下跌，仅综合服务指数跑赢沪深 300。

图 2：2022 年 7 月 25 日-7 月 29 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正收益。2022 年 7 月 25 日-7 月 29 日，中信消费者服务行业取

得正收益的上市公司有 10 家，涨幅前五分别是美吉姆、东方时尚、三盛教育、*ST 圣亚、
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开元教育，分别上升 10.86%、6.12%、3.59%、2.98%、1.77%。取得负收益的有 42 家，

其中跌幅前五的上市公司分别是九华旅游、首旅酒店、ST 文化、天目湖、西域旅游，涨

跌幅分别为-5.58%、-5.73%、-9.57%、-12.30%、-12.52%。

1.4 估值

本周行业估值环比小幅回升，超越 2016 年以来的估值中枢。截至 2022 年 7 月 29 日，

中信消费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 48.54 倍，环比小幅回落，高于行业 2016

年以来的平均估值 46.84 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分

别为 47.67 倍、113.21 倍、28.30 倍、28.50 倍。

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2022 年 7 月 29 日）

资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 3：2022年 7月 25日-7月 29日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2022年 7月 25日-7月 29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 29 日，我国每百人新冠疫

苗接种量达 239.93 剂次，新冠疫苗累计接种量达 34.33 亿剂次，七日平均新冠疫

苗接种量回升至 74.10 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 29 日，全球每百人新冠疫

苗接种总量达 155.97 剂次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达 61.57%。

3.行业重要新闻

 两部门发文强调加强对文化和旅游企业的信贷服务（文旅之声，2022/7/25）

人民银行、文化和旅游部日前联合印发《关于金融支持文化和旅游行业恢复发展的

通知》强调，发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，保持流动性合理充裕，运

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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用再贷款、再贴现等货币政策工具，引导银行业金融机构改善和加强对文化和旅游

企业的信贷服务。鼓励各级文化和旅游行政部门加大对受疫情影响的企业提供贴息

支持，发挥政府性融资担保体系在降低文化和旅游企业融资成本中的作用。

 三亚机场7月旅客量突破100万，基本恢复至疫情前水平（三亚发布，2022/7/25）

7 月 1 日至 22 日，三亚机场进出港旅客量已突破 100 万人次。截至 22 日，三亚机

场累计旅客吐量日均进出港旅客超 4.7 万人次，环比 6月日均增长 79.7%，恢复到

2019年疫情前日均旅客量的85.8%；日均执行航班334架次，环比6月日均增长49.1%。

 海南将追加发放1亿元消费券 60%资金用于离岛免税（海南商务，2022/7/25）

海南省商务厅 7 月 24 日举行新闻通气会通报，省财政追加 1 亿元继续发放消费券，

“助商惠民，乐享海南”第二轮消费券发放活动将于第二届消博会期间启动。此次

活动考虑安排 60%左右的资金，发放占比较大的离岛免税消费券；安排 30%左右资

金发放餐饮、零售等领域消费券，满足百姓日常消费需求；安排 10%左右的资金发

放家电消费券，助力家电消费复苏。

 上半年居民本地休闲和异地出游需求收紧（中国旅游研究院，2022/7/25）

中国旅游研究院发布《2022 年上半年全国文化消费数据报告》显示，2022 年上半

年居民本地休闲和异地出游需求收紧，相比 2021 年，超过五成的居民和游客线下

文化休闲频次、文化消费支出减少。

 天津出台旅游新规，涉及景区收费、安全监管（环球旅讯，2022/7/29）

天津市第十七届人民代表大会常务委员会第三十六次会议审议通过《天津市旅游促

进条例》，条例共六章五十五条，紧紧围绕贯彻新发展理念、推进全域旅游、促进

旅游业高质量发展的主题，明确了规划与开发、培育与扶持、管理与监督等方面的

制度和措施。条例自 2022 年 9 月 1 日起施行。

 杭州发放1000万元文旅消费券（环球旅讯，2022/7/29）

从杭州市文化广电旅游局主持召开的“发现新天堂·自在杭州游”新闻通气会上获

悉，7 月 28 日 19 时起，杭州市文化广电旅游局将通过飞猪旅行、高德地图、大麦

及橙柿互动等平台，向杭州市民游客发放总额 1000 万元的杭州文旅消费券。据统

计，此次文旅消费券覆盖杭州行政区域内 3000余家文旅商户的 6000 余件文旅产品，

适用范围涵盖景区景点、酒店、民宿、杭州目的地线路产品、文旅演艺等。

 洲际酒店集团大中华区RevPAR已恢复至2019年同期80%以上的水平（环球旅讯，

2022/7/29）

截止 7 月 13 日，洲际酒店集团大中华区 7月上旬 RevPAR 已恢复至 2019 年同期 80%

以上的水平。目前看来，华西区和华南区 7 月上旬 RevPAR 已经超出 19 年同期水平，

华东区和华北区也已恢复到 19 年 60%-70%的水平。景区与休闲旅游地段周围酒店生

意均已超出 2019 年同期水平，恢复快于城市商务酒店。
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 国内燃油附加费今年首降！800公里以上节省60元（民航资源网，2022/7/29）

飞猪已收到东方航空、上海航空、多彩贵州航空等国内航司的通知，将于 2022 年 8

月 5日 0时（出票日期）起，调整国内航班燃油附加费征收标准，调整后的标准为，

成人旅客：800 公里（含）以下航段每位旅客收取 80 元燃油附加费，800 公里以上

航段每位旅客收取 140 元，相较于调整前分别降低了 20 元、60 元。这也是今年 2

月国内航司再次恢复征收燃油附加费以来的首次下调。

 进一步推动新冠病毒核酸检测结果全国互认（中国政府网，2022/7/29）

近日，国务院应对新型冠状病毒肺炎疫情联防联控机制综合组印发《关于进一步推

动新冠病毒核算检测结果全国互认的通知》，明确不同渠道展示的核酸检测结果具

有同等效力，严禁以本地健康码未能查询、未在本地开展核酸检测等为由拒绝通行。

4.上市公司重要公告

 锋尚文化:关于向激励对象授予预留部分限制性股票的公告（2022/7/25）

本激励计划拟向激励对象授予权益总计不超过 220.00 万股，约占本激励计划草案

公告时公司股本总额 13,694.0708 万股的 1.61%。其中首次授予 176.00 万股，约占

本激励计划草案公告时公司股本总额 13,694.0708 万股的 1.29%；预留 44.00 万股，

约占本激励计划草案公告时公司股本总额 13,694.0708 万股的 0.32%，预留部分占

本次授予权益总额的 20.00%。

 九华旅游:2022年半年度报告（2022/7/28）

2022 年上半年国内疫情多发散发，尤其 3 月以来受主要客源地长三角地区疫情严重

冲击，公司经营生产受到了较大波及。上半年公司实现营业收入 11,938.74 万元，

同比下降 51.88%；净利润亏损 3,292.30 万元，同比下降 162.32%。

 中国中免:2022年半年度业绩快报公告（2022/7/28）

2022 年上半年，公司实现营业总收入 276.51 亿元，同比下降 22.17%；实现归母净

利润 39.38 亿元，同比下降 26.49%。自 5 月下旬开始，随着国内疫情缓解，特别是

上海地区复工复产、海南等多地消费券发放等一系列刺激消费和稳增长政策的密集

出台，国内跨省旅游的恢复，公司门店销售得到明显回升。进入 6 月，公司销售环

比大幅提升，当月营收同比增长 13%。公司主营业务毛利率较去年下半年环比提高

5.5 个百分点，并持续保持稳定。

 ST凯撒:关于对外提供担保的进展公告（2022/7/29）

凯撒同盛发展股份有限公司为满足正常经营业务需要，于近期向海南银行股份有限

公司申请借款，以持有的易生金服控股集团有限公司 13,848.6315 万元出资额对应

股权以及部分应收账款提供质押担保，被担保债权金额为 6,000 万元，并于 2022

年 7 月 28 日签署了相关的《质押合同》。截至本公告日，公司及控股子公司对外

授信担保及 BSP 业务担保总余额已超过最近一期经审计净资产 100%，敬请投资者充
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分关注担保风险。

5.周观点

维持对行业的推荐评级。随着国内疫情逐渐受控与旅游需求快速修复，旅游经济复

苏从出台政策扶持逐渐进入政策落地落实阶段。本周人民银行、文化和旅游部联合

印发的《关于金融支持文化和旅游行业恢复发展的通知》提出通过再贷款、再贴现

等等货币政策工具，引导银行业金融机构改善和加强对文化和旅游企业的信贷服务，

从减税降费等直接纾困政策转向调降融资贷款压力的间接性帮扶工具。国内民航航

班量继续维持在一万班左右，叠加航空燃油附加费大幅调降及杭州、海南等热门旅

游目的地进一步推出消费券等措施，暑期旅游热度有望进一步提升，核酸结果全国

互认有望进一步释放被抑制的旅游需求，短期内旅游经济仍有上行潜力。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丽江股份（002059）、长白山（603099）、天目湖（603136），

暑期免税销售火热的中国中免（601888）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

002033 丽江股份 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 反季节旅游热门目的地，有望受益于暑期避暑旅游

603136 中国中免 海南离岛免税与线上免税销售火热，有望受益于消费券派发

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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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险
科创板股票、新三板股票、北京证券交易所股票、权证、退市整理期股票、港股通股票、非上

市公司等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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