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相关研究报告

《社会服务行业双周报（第 35期）-鼓励出游政策频发，海底捞

拟分拆海外业务上市》 ——2022-07-18

《海外复苏系列之欧美在线旅游龙头：线上渗透提速 复苏期股

价高弹性》 ——2022-07-15

《社会服务行业7月投资策略暨中报前瞻-鼓励出游信号明显 暑

期行情有望升温》 ——2022-07-10

《社会服务行业双周报（第 34 期）-新版疫情防控方案发布 民

办学校分类登记持续推进》 ——2022-07-04

《社会服务行业2022年中期投资策略-板块迈入低基数复苏周期

从估值修复到业绩验证演绎》 ——2022-06-30

板块复盘：2022年 07月18日-07月29日，消费者服务板块上涨0.53%，跑

赢大盘2.38pct。国信社服板块涨幅居前的股票为新东方在线（38%）、大连

圣亚（9%）、科德教育（8%）、三特索道、同道猎聘、希望教育、西安饮食、

华住集团-S、中国中免、人瑞人才；国信社服板块跌幅居前的股票为天目湖

（-16%）、奈雪的茶（-10%）、岭南控股、金陵饭店、首旅酒店、国旅联合、

中国东方教育、九华旅游、曲江文旅、科锐国际。

行业新闻：海南省与三亚市政府消费券增量发放助力消博会；旅游旺季来临，

三亚机场7月旅客量突破100万，基本恢复至疫情前水平；滴滴被罚80.26

亿元；杭州2022年第19届亚运会将于2023年9月23日至10月8日举行；

奈雪的茶战略投资“0卡糖”茶饮品牌；两部门提出优化法定节假日时间分

布格局；2022年第三季度中国酒店市场景气指数全面升温；2022上半年全

国购物中心客流降幅明显；国务院逐步推进核酸结果将全国互认。

沪深港通：A股除中免外均遭小幅减持，港股除呷哺呷哺外均获增持。A股

核心标的：除中免外均遭减持，流通A股占比，中国中免10.69%/与上期持

平，宋城演艺 5.29%/-0.39pct，锦江酒店 3.93%-0.07pct，首旅酒店

2.16%/-0.27pct。港股核心标的：除呷哺呷哺外均获增持。自由流通股本占

比，九毛九 34.38%/+0.97pct，奈雪的茶 29.73%/+0.41pct，呷哺呷哺

21.99%/-0.02pct，海伦司21.87%/+0.87pct，海底捞20.68%/+0.24pct。

风险提示：自然灾害、疫情等系统风险；政策风险；收购低于预期等

投资建议：板块迈入低基数复苏周期 从估值修复到业绩验证演绎。维持板

块“超配”评级。随着疫情企稳与防控政策的灵活调整，市场情绪已经

触底回升，且 21 年下半年低基数效应凸显，短期板块将迎来估值修复

行情，但接下来逐季的经营验证也将日益重要。立足下半年 3-6 个月维

度、兼顾复苏次序、业绩确定性、估值水平和主题偏好，优选中国中免、

九毛九、海伦司、锦江酒店、君亭酒店、首旅酒店、宋城演艺、天目湖、

中青旅、中教控股、北京城乡、科锐国际、广州酒家、同程旅行、华住

集团-S、百胜中国-S、海底捞等。立足未来 1-3 年时间维度，立足景气

细分赛道的优质龙头，结合中线逻辑变化等，重点推荐中国中免、锦江

酒店、宋城演艺、九毛九、海伦司、君亭酒店、中教控股、华住集团-S、

同程旅行、科锐国际、广州酒家、百胜中国-S，海底捞、首旅酒店、奈

雪的茶等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2022E 2023E 2022E 2023E

601888 中国中免 买入 209.90 409,825 5.14 7.18 40.84 29.23
600754 锦江酒店 买入 61.84 66,172 0.55 1.79 112.44 34.55
600258 首旅酒店 买入 20.91 23,448 0.27 0.92 77.44 22.73
9869.HK 海伦司 买入 12.07 15,290 0.24 0.46 50.29 26.24
9922.HK 九毛九 买入 13.83 20,114 0.35 0.59 39.53 23.45
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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板块复盘:板块维稳，疫情起伏下旅游下挫

消费者服务板块报告期内上涨 0.53%，跑赢大盘 2.38pct。2022 年 7 月 18 日至

2022 年 7 月 29 日期间，中信消费者服务板块期内上涨 0.53%，位列所有行业指数

中第 22 位（共 30 个行业指数），同期沪深 300 指数下跌 1.85%，跑赢大盘 2.38pct。

图1：各行业板块指数涨跌幅（2022.07.18-2022.07.29）

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理

注：板块指数采用中信一级行业指数

报告期内（07 月 18 日-07 月 29 日），国信社服板块涨幅居前的股票为新东方在

线（38.45%）、大连圣亚（8.69%）、科德教育（7.50%）、三特索道（5.87%）、

同道猎聘（4.77%）、希望教育（4.76%）、西安饮食（4.24%）、华住集团-S（3.31%）、

中国中免（2.71%）、人瑞人才（2.59%）；国信社服板块跌幅居前的股票为天目

湖（-16.18%）、奈雪的茶（-9.79%）、岭南控股（-7.75%）、金陵饭店（-7.59%）、

首旅酒店（-7.03%）、国旅联合（-6.49%）、中国东方教育（-6.16%）、九华旅

游（-5.11%）、曲江文旅（-4.86%）、科锐国际（-4.55%）。

表1：休闲服务板块个股涨跌幅（2022.07.18-2022.07.29）

本周涨幅前十 本周跌幅前十

公司简称 涨跌幅 公司简称 涨跌幅

新东方在线 38.45% 天目湖 -16.18%

大连圣亚 8.69% 奈雪的茶 -9.79%

科德教育 7.50% 岭南控股 -7.75%

三特索道 5.87% 金陵饭店 -7.59%

同道猎聘 4.77% 首旅酒店 -7.03%

希望教育 4.76% 国旅联合 -6.49%

西安饮食 4.24% 中国东方教育 -6.16%

华住集团-S 3.31% 九华旅游 -5.11%

中国中免 2.71% 曲江文旅 -4.86%

人瑞人才 2.59% 科锐国际 -4.55%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理



证券研究报告

5

行业与公司动态

一、行业资讯

1. 旅游新闻

【政治局会议更新】对疫情防控和经济社会发展的关系，要综合看、系统看、长

远看，特别是要从政治上看、算政治账。要坚持人民至上、生命至上，坚持外防

输入、内防反弹，坚持动态清零，出现了疫情必须立即严格防控，该管的要坚决

管住，决不能松懈厌战。要坚决认真贯彻党中央确定的新冠肺炎防控政策举措，

保证影响经济社会发展的重点功能有序运转，该保的要坚决保住。要做好病毒变

异跟踪和新疫苗新药物研发。

【旅游旺季来临，三亚机场 7 月旅客量突破 100 万，基本恢复至疫情前水平】7

月 1日至 22 日，三亚凤凰国际机场进出港旅客量已突破 100 万人次，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%。其中，

北京、上海、深圳等重点客源地航班架次和客座率也逐步恢复至往年正常水平。

【海南省与三亚市政府消费券增量发放助力消博会】7 月 26 日至 30 日第二届中

国国际消费品博览会将在海南国际会展中心举办，为助力第二届消博会，海南省

将追加发放 1 亿元消费券，与此同时三亚市消费券第二季第三阶段将于 7 月 25

日起增量发放。

【LVMH 集团上半年销售收入大增 28%，远超预期】法国奢侈品巨头 LVMH 集团公

布截至 6 月 30 日的 2022 上半财年业绩报告，销售收入同比增长 28%至 367 亿欧

元：按业务划分，所有业务部门均实现销售收入两位数增长，葡萄酒和烈酒部门

同比增长 23%，时装和皮具部门同比增长 31%，香水和化妆品部门同比增长 20%。

手表和珠宝部门同比增长 22%，精品零售部门同比增长 30%；按地区划分，美国、

日本和欧洲业绩增长强劲，涨幅分别达到了 24%、33%和 47%，而亚洲地区受限于

中国的疫情限制措施出现了较低水平的增长，涨幅仅为 1%，但仍是集团营收占比

最大的地区。

【滴滴被罚 80.26 亿元】经查实，滴滴全球股份有限公司违反《网络安全法》《数

据安全法》《个人信息保护法》的违法违规行为事实清楚、证据确凿、情节严重、

性质恶劣。7 月 21 日，国家互联网信息办公室依据《网络安全法》《数据安全法》

《个人信息保护法》《行政处罚法》等法律法规，对滴滴全球股份有限公司处人

民币 80.26 亿元罚款，对滴滴全球股份有限公司董事长兼 CEO 程维、总裁柳青各

处人民币 100 万元罚款。

【杭州 2022 年第 19 届亚运会将于 2023 年 9 月 23 日至 10 月 8 日举行】经有关

方面协商一致，并经亚奥理事会执委会批准，杭州 2022年第 19届亚运会将于2023

年 9 月 23 日至 10 月 8日举行。

【华住集团成立六大区域公司】华住集团调整了组织架构，正式成立六大区域公

司，分别为华北、华西、南方、华东、华中、东北六大区域，并任命 6 个区域 CEO，

直接向华住集团 CEO 金辉汇报。

【奈雪的茶战略投资“0 卡糖”茶饮品牌】奈雪的茶战略投资上海九文钱餐饮管

理有限公司，公司旗下主要品牌为茶乙己，其现有门店 27 家，目前主要开设在上

海、浙江。产品涵盖水果茶、鲜奶茶、芝士茶等，价格在 12~25 元之间。在产品

面上，茶乙己的品类、价位其实都与大部分茶饮品牌相近，差异化竞争点在于主
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打控糖。所有茶饮及芝士奶盖都使用 0 卡的阿拉伯糖，以此来实现低卡低热量。

【两部门：优化法定节假日时间分布格局】经国务院同意，国家发展改革委、文

化和旅游部联合印发《国民旅游休闲发展纲要（2022—2030 年）》，旨在进一步

优化我国旅游休闲环境，完善相关公共服务体系，提升产品和服务质量，丰富旅

游休闲内涵，促进相关业态融合。《纲要》提出 10 项重点任务，具体包括优化全

国年节和法定节假日时间分布格局、规划建设环城市休闲度假带、以社区为中心

打造休闲生活圈等一系列具体举措，将有助于进一步激发旅游休闲发展内生动力。

【2022 年第三季度中国酒店市场景气指数全面升温】据浩华咨询发布的 2022 年

第三季度中国酒店市场景气调查报告，在这一传统旅游旺季暑期的到来之际，伴

随国家出台多项利好旅游业政策，酒店第三季度整体景气指数提升明显，接近新

冠疫情后的最高水平，分地区而言，各地区的业绩表现与当地疫情态势及防控政

策紧密相关。

【2022 上半年全国购物中心客流降幅明显】据汇纳科技旗下汇客云数据平台监测

发布的《2022 年上半年实体商业客流报告》显示：2022 上半年，全国购物中心累

计客流 128.9 亿人次；场均日客流 14487 人次；场均日客流同比 2021 年下降 21%，

同比 2019 年下降 39%。

【柬埔寨国人免税购物政策启动仪式圆满落幕】2022 年 7 月 16 日，由中国免税

品集团（柬埔寨）有限公司举办的柬埔寨国人免税购物政策启动仪式在 cdf 金边

市内免税店圆满落幕。据悉：该政策启动后，柬埔寨国人不出境可在 cdf 三家市

内免税店购买免税产品，包含多个品类 40 多个高端品牌。柬埔寨国人可购买单价

不低于 50 美元的产品，每人每年免税购物额度 10000 美元。

【核酸检测结果将全国互认】国务院联防联控机制 29 日印发通知，要求进一步推

动新冠病毒核酸检测结果全国互认。通知具体要求：1）高度重视核酸检测结果全

国互认的重要性；2）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，拒绝群众进入公共场所、

乘坐公共交通工具，不得要求群众重复进行核酸检测；3）强化宣传引导和督促落

实，对本通知发布后仍不互认、造成不良影响的地方要予以通报。对个人违规使

用假冒、篡改等核酸检测结果的，要依法依规处理。

2. 教育新闻

【新东方财报会：有信心在 2023 财年 Q1 扭亏为盈，2023 财年全年实现盈利】新

东方发布截至 2022 年 5 月 31 日的未经审核的 2022 财年第四财季业绩报告。报告

期内，营收5.24亿美元，同比减少56.8%;本季度的新东方股东应占净亏损为1.893

亿美元，去年同期亏损为 4550 万美元。但在分析师会议上，新东方执行总裁兼首

席财务官杨志辉表示新业务将从下一个财年开始贡献可观的收入，有信心在第一

季度实现扭亏为盈，并在 2023 财年全年实现盈利。

二、社服上市公司公告

1. 旅游

【金沙中国】公司于 7 月 21 日发布 2022 年 6 月 30 日止第二季度业绩，2022 年

第二季的净收入总额较 2021 年第二季的 8.49 亿美元减少至 3.68 亿美元；2022

年第二季净亏损为 4.22 亿美元，而 2021 年第二季则为 1.66 亿美元。

【人瑞人才】发布 2022 年中期业绩预告，集团预期将录得营业收入 17 亿元至 18

亿元，同比下降约 20.1%-15.4%；预计亏损净额约为人民币 0.2 亿元至 0.28 亿元，
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去年同期盈利 0.75 亿元；经调整亏损净额约为人民币 0.18 亿元至 0.26 亿元，去

年同期盈利 0.81 亿元。

【中国中免】发布 2022 年半年度业绩快报，2022 年上半年公司营业总收入 276.51

亿元，同比-22.17%；归母净利润 39.38 亿元，同比-26.49%；扣非后归母净利润

39.28 亿元，同比-25.40%。

【百胜中国-S】发布2022年第二季度业绩，2022Q2总收入 21.3亿美元，同比-13%；

净利润 8300 万美元，同比-54%；经调净利润 8400 万美元，同比-55%。

2. 教育

【美吉姆】2022 年 5 月 10 日收到持股 5%以上股东俞洋先生的《股份减持计划告

知函》，俞洋先生计划自减持股份预披露公告发布之日起 15 个交易日后的三个月

内以集中竞价交易方式减持公司股份不超过 8,200,000 股（占公司总股本比例的

0.997%）。截至 2022 年 7 月 18 日，减持计划时间已过半，俞洋先生累计通过集

中竞价交易方式减持 77.20 万股，减持比例 0.09%，减持均价 4.55 元/股。

【传智教育】截至 2022 年 7 月 21 日，天津心意云企业管理咨询合伙企业（有限

合伙）首期减持计划期限已届满。减持前，天津心意云持有江苏传智播客教育科

技股份有限公司股份 24,109,787 股（占公司总股本比例 5.99%），此次减持公司

股份 6,434,000 股（占公司总股本的 1.60%）。减持后，天津心意云持有公司股

份 17,675,787 股（占公司总股本的 4.39%）。

【威创股份】发布 2022 年半年度业绩预告，上半年实现归属于上市公司股东的净

利润 2400 万元--3000 万元，同比增长 170.15%--237.69%；扣除非经常性损益后

的净利润 1600 万元--2200 万元，同比增长 908.30%--1211.41%。

【中汇集团】发布截至 2022 年 5 月 31 日止 9 个月业绩报告，三个季度共计实现

收入 12.57 亿元，同比+39.5%；毛利 6.32 亿元，同比+40.7%；在校学生人数 77992

人，同比+24.9%。

【新东方-S】发布截至 2022 年 5 月 31 日止第四季度及年度业绩公告，4Q FY2022

公司实现收入 5.24 亿美元，同比-56.8%；归母净亏损 1.89 亿美元，去年同期亏

损 0.45 亿美元；经调归母净亏损 1.60 亿美元，去年同期亏损 0.28 亿美元。FY2022

公司实现收入 31.05 亿美元，同比-27.4%；归母净亏损 11.88 亿美元，去年同期

盈利 3.34 亿美元；经调归母净亏损 10.46 亿美元，去年同期盈利 3.89 亿美元。

三、近期股东大会整理

表2：近期社服板块股东大会整理

代码 名称 会议日期 会议类型 召开地点

600706.SH 曲江文旅 2022-08-03 临时股东大会 西安大唐芙蓉园芳林苑酒店(芙蓉西路 99 号)

601888.SH 中国中免 2022-08-11 临时股东大会 北京市朝阳区新源西里中街 18 号渔阳饭店三层紫金厅

605098.SH 行动教育 2022-08-12 临时股东大会 上海市虹桥商务区兴虹路 168 弄 A 栋会议室

600358.SH 国旅联合 2022-08-12 临时股东大会 江西省南昌市红谷滩区学府大道 1 号 34 栋 5 楼会议室

603199.SH 九华旅游 2022-08-16 临时股东大会 安徽省池州市青阳县五溪新区安徽九华山旅游发展股份有限公司会议室

002599.SZ 盛通股份 2022-08-18 临时股东大会
北京市北京经济技术开发区经海三路 18 号北京盛通印刷股份有限公司五楼

会议室

6862.HK 海底捞 2022-08-22 临时股东大会 中国北京市昌平区东小口镇中东路 398 号院 1 号楼 7 楼

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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沪深港通:A 股除中免外均遭小幅减持，港股

除呷哺呷哺外均获增持

A 股核心标的：除中免外均遭小幅减持。报告期内（07.18-07.29），中国中免持

股比例维持 10.69%，宋城演艺持股比例降 0.39pct 至 5.29%，锦江酒店持股比例

降 0.07pct 至 3.93%，首旅酒店持股比例降 0.27pct 至 2.16%。

图2：社服 A股核心标的沪深港通持股比例 图3：社服港股核心标的陆港通持股比例

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

注：持股比例为占流通 A股比例

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

注：持股比例为占自由流通股本比例

港股核心标的：港股除呷哺呷哺外均获增持。报告期内（同上），九毛九持股比

例增 0.97pct 至 34.38%，奈雪的茶持股比例增 0.41pct 至 29.73%，呷哺呷哺持股

比例降 0.02pct 至 21.99%，海伦司持股比例增 0.87pct 至 21.87%，海底捞持股比

例增 0.24pct 至 20.68%。

投资建议：板块迈入低基数复苏周期 从估值

修复到业绩验证演绎

维持板块“超配”评级。本轮源自一线城市的第三波较大疫情已经告一段落，下

半年复工复产和稳增长成为社会共识。随着疫情防控政策的不断灵活调整，市场

的乐观情绪已经触底回升，且 21 年下半年低基数效应凸显，企业经营层面环比、

同比增速都将稳步改善。短期板块将迎来估值修复行情。但随着行情深入，接下

来逐季的经营验证也将日益重要。立足下半年 3-6 个月维度、兼顾复苏次序、业

绩确定性、估值水平和主题偏好，优选中国中免、九毛九、海伦司、锦江酒店、

君亭酒店、首旅酒店、宋城演艺、天目湖、中青旅、中教控股、北京城乡、科锐

国际、广州酒家、同程旅行、华住集团-S、百胜中国-S、海底捞等。立足未来 1-3

年时间维度，立足景气细分赛道的优质龙头，结合中线逻辑变化等，重点推荐中

国中免、锦江酒店、宋城演艺、九毛九、海伦司、君亭酒店、中教控股、华住集

团-S、同程旅行、科锐国际、广州酒家、百胜中国-S，海底捞、首旅酒店、奈雪

的茶等。
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附表：相关公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE PB

代码 名称 评级 22-7-29 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2020

601888 中国中免 买入 209.90 4.94 5.14 7.18 42.49 40.84 29.23 14.06
600754 锦江酒店 买入 61.84 0.09 0.55 1.79 687.11 112.44 34.55 4.03
600258 首旅酒店 买入 20.91 0.05 0.27 0.92 418.20 77.44 22.73 2.16
2150.HK 奈雪的茶 增持 4.48 -3.28 -0.05 0.07 - - 63.99 1.57
9869.HK 海伦司 买入 12.07 -0.18 0.24 0.46 - 50.29 26.24 5.37
1179.HK 华住集团-S 增持 25.27 -0.15 0.1 0.62 - 252.72 40.76 8.38
6862.HK 海底捞 增持 12.68 -0.75 0.16 0.39 - 79.28 32.52 9.02
9987.HK 百胜中国-S 增持 297.11 14.82 10.75 12.97 20.05 27.64 22.90 3.02
0520.HK 呷哺呷哺 增持 2.71 -0.27 0.14 0.24 - 19.38 11.31 1.51
9922.HK 九毛九 买入 13.83 0.23 0.35 0.59 60.15 39.53 23.45 6.59
300144 宋城演艺 买入 12.80 0.12 0.15 0.49 106.67 85.33 26.12 4.47
300662 科锐国际 增持 42.98 1.28 1.63 2.11 33.58 26.37 20.37 4.07
603043 广州酒家 买入 22.95 0.99 1.12 1.41 23.18 20.49 16.28 4.60
603136 天目湖 买入 22.18 0.28 0.29 0.69 79.21 76.48 32.14 3.60
600138 中青旅 买入 10.85 0.03 0.22 0.7 361.67 49.32 15.50 1.26
301073 君亭酒店 增持 63.46 0.46 0.61 1.58 137.96 104.03 40.16 17.04
000888 峨眉山 A 增持 7.46 0.03 0.04 0.35 248.67 186.50 21.31 1.63
600054 黄山旅游 增持 10.48 0.06 0.06 0.43 174.67 174.67 24.37 1.85
002707 众信旅游 增持 6.43 -0.51 -0.19 0.02 -12.61 -33.84 28.13
000978 桂林旅游 增持 6.25 -0.59 -0.09 0.06 - -69.44 2.83
002033 丽江股份 增持 8.76 -0.07 0.15 0.35 - 58.40 25.03 2.02
0780.HK 同程旅行 增持 12.15 0.32 0.41 0.58 37.97 29.63 20.95 1.709
0839.HK 中教控股 买入 7.76 0.27 0.60 0.77 28.74 12.93 10.08 1.73
600861 北京城乡 无评级 22.17 -0.23 -0.20 0.56 - - 39.59 4.87
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理
注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg、Wind 一致预期。
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