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本周主要观点及投资建议

 国际航班熔断政策再调整，入境隔离期限、国际航线加速复苏。国际定期

客运航班熔断措施将优化调整。具体来看，调整后的熔断措施为：对确诊旅客

人数达到 5例的航空公司单一入境航班，当确诊旅客占比达到该航班入境旅客

人数 4%时，暂停运行 1周；当确诊旅客占比达到该航班入境旅客人数 8%时，

暂停运行 2周。缩短入境隔离期限进一步，调整国际航班熔断政策等，令民航

业加速回暖。南方航空、厦门航空等多家航空公司日前相继发布了 8月份国际

及地区航班计划。海南航空计划于 8月 12日起复航北京-柏林往返直飞国际航

线，这是疫情以来海南航空在北京地区复航的第四条洲际定期国际客运航线。

此前随时可能宣布的熔断等不确定因素使得国外飞国内的航班价格飞涨。随着

国际航班数量增加，长期以来紧张的供求关系有望得到逐步缓解。

 投资建议：短期来看，局部地区疫情有抬头趋势，三亚等旅游目的地防控

形势趋于严峻、影响暑期旅游市场恢复，对热门地区目的地旅游、离岛免税销

售有一定影响。中长期来看，疫情控制情况以及新冠特效药研发落地进程决定

行业企稳反弹情况。我们建议关注 1）业绩修复为主的休闲景区标的，如中青

旅、天目湖、宋城演艺，拥有一二线城市周边人工休闲景区，满足游客短途游、

周边游出行需求；2）增长确定性标的，如中国中免继续肩负引导消费回流作

用，受疫情影响调整步伐快、销售额持续增长可观；3）处于周期底部标的，

如首旅酒店、锦江酒店目前处在酒店周期底部，业绩较上年出现明显好转，继

续发展中高端酒店以及提高连锁化率。

市场回顾

 整体：沪深300上涨0.82%，报收4191.15点，社会服务行业指数上涨1.16%，

跑赢沪深 300指数 0.66个百分点，在申万 31个一级行业中排名第 24。

 子板快：社服行业各子板块涨跌幅由高到低分别为：、旅游综合（4.68%）、

餐饮（+2.68%）、人工景区（+1.75%）、自然景区（+0.72%）、酒店（+0.22%）。

 个股：同庆楼以 9.05%领涨，西域旅游以 2.22%领跌。

行业动态

1）暑期景区夜游人次增长 165%；

2）三大航恢复中英直航，熔断机制放宽；

3）露营装备大卖，牧高笛上半年净利润翻倍，股价已翻三倍。

重要上市公司公告（详细内容见正文）

风险提示

 疫情对旅游业影响超预期风险；突发事件或不可控灾害风险。
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1. 本周主要观点及投资建议

国际航班熔断政策再调整，入境隔离期限、国际航线加速复苏。国际定期客运航班熔断措施将优化调

整。具体来看，调整后的熔断措施为：对确诊旅客人数达到 5例的航空公司单一入境航班，当确诊旅客占

比达到该航班入境旅客人数 4%时，暂停运行 1周；当确诊旅客占比达到该航班入境旅客人数 8%时，暂停

运行 2 周。缩短入境隔离期限进一步，调整国际航班熔断政策等，令民航业加速回暖。南方航空、厦门航

空等多家航空公司日前相继发布了 8月份国际及地区航班计划。海南航空计划于 8月 12日起复航北京-柏林

往返直飞国际航线，这是疫情以来海南航空在北京地区复航的第四条洲际定期国际客运航线。此前随时可

能宣布的熔断等不确定因素使得国外飞国内的航班价格飞涨。随着国际航班数量增加，长期以来紧张的供

求关系有望得到逐步缓解。随着国际航线的陆续恢复，价格的调整已经出现。去哪儿网大数据显示，8月 1

日至 8月 7日国际机票平均支付价格较 7月 1日至 7月 7日下降一成。

投资建议：短期来看，局部地区疫情有抬头趋势，三亚等旅游目的地防控形势趋于严峻、影响暑期旅

游市场恢复，对热门地区目的地旅游、离岛免税销售有一定影响。中长期来看，疫情控制情况以及新冠特

效药研发落地进程决定行业企稳反弹情况。我们建议关注 1）业绩修复为主的休闲景区标的，如中青旅、天

目湖、宋城演艺，拥有一二线城市周边人工休闲景区，满足游客短途游、周边游出行需求；2）增长确定性

标的，如中国中免继续肩负引导消费回流作用，受疫情影响调整步伐快、销售额持续增长可观；3）处于周

期底部标的，如首旅酒店、锦江酒店目前处在酒店周期底部，业绩较上年出现明显好转，继续发展中高端

酒店以及提高连锁化率。

2. 行情回顾

2.1 行业整体表现

上周（20220808-202208014）沪深 300上涨 0.82%，报收 4191.15点，社会服务行业指数上涨 1.16%，

跑赢沪深 300指数 0.66个百分点，在申万 31个一级行业中排名第 24。

图 1：上周申万一级行业指数涨跌幅排名
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资料来源：wind，山西证券研究所

2.2 细分行业市场表现

分子板块来看，上周社会服务行业各子板块涨跌幅由高到低分别为：、旅游综合（4.68%）、餐饮（+2.68%）、

人工景区（+1.75%）、自然景区（+0.72%）、酒店（+0.22%）。

图 2：上周社会服务行业各子板块涨跌幅情况

资料来源：wind，山西证券研究所

2.3 个股表现

本周个股涨幅前五名分别为：同庆楼、三特索道、众信旅游、长白山、岭南控股；跌幅前五名分为别：
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西域旅游、天目湖、西藏旅游、锦江酒店、君亭酒店。

表 1：本周社会服务行业个股涨跌幅排名

一周涨幅前十 一周跌幅前十

证券简称 周涨幅（%） 所属申万三级行业 证券简称 周跌幅（%） 所属申万三级行业

同庆楼 9.05 餐饮 西域旅游 2.22 自然景区

三特索道 5.93 人工景区 天目湖 0.82 人工景区

众信旅游 5.83 旅游综合 西藏旅游 0.80 自然景区

长白山 3.21 自然景区 锦江酒店 0.52 酒店

岭南控股 3.56 旅游综合 君亭酒店 0.50 酒店

大连圣亚 3.40 人工景区 黄山旅游 0.20 自然景区

峨眉山 A 2.54 自然景区 九华旅游 0.09 自然景区

宋城演艺 2.24 人工景区 云南旅游 0.15 人工景区

西安旅游 1.96 酒店 华天酒店 0.51 酒店

全聚德 1.64 餐饮 丽江股份 0.73 自然景区

资料来源：wind，山西证券研究所

2.4 估值表现

截至 2022年 8月 12日，申万社会服务行业 PE（TTM）为 96.19。

图 3：社会服务行业 PE（TTM）变化情况 图 4：社会服务行业个子板块 PE（TTM）变化情况

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2.5 资金动向

上周社会服务行业净买入前五分别为：宋城演艺（+0.83亿元）、众信旅游（+0.40亿元）、黄山旅游（+0.14

亿元）、西域旅游（+0.09亿元）、长白山（+0.08亿元）；

社会服务行业净卖出前五分别为：首旅酒店（-0.55亿元）、锦江酒店（-0.48亿元）、同庆楼（-0.25亿

元）、中青旅（-0.20亿元）、天目湖（-0.06亿元）。
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表 2：本周社会服务行业个股资金净流入情况

证券代码 证券简称 流通市值（亿） 股价（元） 净买入额（亿） 成交额（亿）

净买入

前五

300144.SZ 宋城演艺 334 12.76 +0.83 11.62

002707.SZ 众信旅游 57.6 6.35 +0.40 5.26

600054.SH 黄山旅游 62.6 10.04 +0.14 2.14

300859.SZ 西域旅游 43 27.75 +0.09 6.59

603099.SH 长白山 22.6 8.47 +0.08 0.84

净卖出

前五

600258.SH 首旅酒店 230 20.51 -0.55 12.85

600754.SH 锦江酒店 567 59.70 -0.48 14.84

605108.SH 同庆楼 56.7 21.82 -0.25 6.42

600138.SH 中青旅 76.6 10.58 -0.20 6.42

603136.SH 天目湖 42.8 22.95 -0.06 3.97

资料来源：wind，山西证券研究所（注：数据统计截至 2022年 8月 12日）

3. 行业动态及重要公告

3.1 行业要闻

 暑期景区夜游人次增长 165%

近年来，夜游经济日益火爆，对旅游市场的刺激效果显著：携程数据显示，今年以来预订夜游产品的

门票订单占比已经达到四成；进入暑期后，7月夜游景区门票订单量环比增长 138%，出游人次环比增长 165%。

夜游需求的崛起，正在不断激发旅游企业打造新产品的热情。2021年 7月，海昌海洋公园与携程集团就曾

联合发布“海昌·夜时光”产品生态体系，旨在填补夜经济领域高端旅游产品的空缺——而这也显著拉动

了海昌业绩的复苏，并形成了新的增长点。数据显示，携程平台上，2022年以来上海海昌海洋公园夜场门

票订单量已完全恢复并超越疫情前水平，较 2019年同期增长了 17%；其中，该公园 2022年夜场二次消费

客单较 2019年提升超五成，夜游玩家普遍更青睐体验型夜游消费。（环球旅讯）

 三大航恢复中英直航，熔断机制放宽

2022年 8月，国航、东航、南航、首航相继恢复了直飞伦敦的航班。自 8月 11日起，国航将恢复北京

-伦敦航班；南方航空计划于 8月 17日起恢复广州-伦敦航班，每周一个往返，这是南航今年以来恢复的第 9

条国际航线；东航也发布公告称将恢复执行 8月 12日、8月 19日上海浦东-伦敦希斯罗的国际客运航班；

首航计划将于 8月 19日恢复青岛-伦敦的国际航班。8 月 10日，英国驻华使馆发布消息称，英国交通部和

中国民航局已经正式达成共识，恢复英中之间双向直航客运服务。初期的客运服务将由中国的航空公司提

供，英国航司的航线恢复工作仍在进行中。今年 5月，国务院常务会议指出将增加国内国际客运航班，制
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定便利外企人员往来措施，国际航线迎来复苏的契机。航旅纵横数据显示：7月，中国出入境客流量持续攀

升，国内航司的出入境国际航班旅客量约 15万人次，环比上月增长近 29%。（环球旅讯）

 露营装备大卖，牧高笛上半年净利润翻倍，股价已翻三倍

8月 9日晚间，牧高笛发布 2022年半年度报告，上半年营业收入 8.67亿元，同比增长 61.34%；上半年

归母净利润 1.13亿元，同比更是增长了 111.8%。作为一家户外用品公司，牧高笛主营业务包括自有品牌运

营与露营帐篷 OEM/ODM两大板块。上半年其营收和利润的大幅增长，主要由于露营行业需求暴涨。今年

五一期间，小红书上“露营”一词的搜索量同比增长了 746%。百度指数显示，2022年“露营野餐”相关内

容搜索热度同比上涨 121%。飞猪在五一期间的露营订单量，环比上月增长了 350%。实际销售层面，天猫

数据显示，4 月 20日-5月 4日期间，天幕、户外营地车在天猫的销售额同比增长 2100%、1400%。另据京

东 618期间数据，便携桌椅床、帐篷/垫子的成交额同比增长了 541%、165%。（环球旅讯）

3.2 上市公司重要公告

表 3：过去一周上市公司重要公告

证券代码 证券简称 公告日期 公告名称 主要内容

601888.SH 中国中免 2022.8.14

中国旅游集团中免股份有限

公司

关于刊发 H股招股说明书、

H股发行价格区间及 H股

香港公开发售等事宜的公告

公司本次全球发售 H股总数为 102,761,900股（可予调整及视乎超

额配股权行使与否而定），其中，初步安排香港公开发售 5,138,200

股（可予调整），约占全球发售总数的 5%；国际发售 97,623,700股

（可予调整及视乎超额配股权行使与否而定），约占全球发售总数

的 95%。自递交香港公开发售申请截止日（即 2022年 8月 18日）

后起 30日内，联席代表（代表国际承销商）还可以通过行使超额

配售权，要求公司额外增发不超过 15,414,200股 H股。

公司本次 H股发行的价格区间初步确定为 143.50港元至 165.50港

元。公司 H股香港公开发售于 2022年 8月 15日开始，预计于 2022

年 8月 18日结束。预计定价日为 2022年 8月 18日或前后，并预

计于 2022年 8月 24日或之前公布发行价格，

605108.SH 同庆楼 2022.8.12

同庆楼餐饮股份有限公司

关于使用闲置募集资金进行

现金管理到期赎回并继

续进行现金管理的公告

同庆楼餐饮股份有限公司于 2022年 6月 2日召开了第三届董事会

第九次会议、第三届监事会第八次会议，分别审议通过了《关于使

用闲置募集资金进行现金管理的议案》，同意公司及全资子公司在

不影响募投项目建设和正常经营业务的前提下，使用余额总额不超

过 40,000万元（含 40,000万元）的闲置募集资金进行现金管理，

投资安全性高、流动性好、发行主体有保本约定、单项产品期限最

长不超过 12个月的短期理财产品或结构性存款等产品，授权期限

自公司第三届董事会第九次会议审议通过之日起十二个月内有效，

在上述额度及期限内可以循环滚动使用。

002033.SZ 丽江股份 2022.8.10
丽江玉龙旅游股份有限公司

2022年半年度报告

公司实现营业收入 7897.14万元，同比下降 60.97%，净亏损 5341.97

万元，同比止盈转亏，去年同期净利 1005.57万元，基本每股收益
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证券代码 证券简称 公告日期 公告名称 主要内容

为-0.10元。公司所属行业为景点及旅游。其中，旅游业收入 7030.80

万元，同比下降 62.53%，其他业务收入 866.33 万元，同比下降

41.11%。公司报告期内，期末资产总计为 25.87亿元，营业利润为

-6294.90万元，应收账款为 1004.90万元，经营活动产生的现金流

量净额为-1608.55万元，销售商品、提供劳务收到的现金为 9020.21

万元。

600258.SH 首旅酒店 2022.8.10

北京首旅酒店（集团）股份

有限公司

关于回购注销部分限制性股

票通知债权人的公告

北京首旅酒店（集团）股份有限公司第八届董事会第九次会议于

2022年 8月 9日审议通过《关于回购注销部分限制性股票的议案》。

由于本次限制性股票激励计划首次授予的激励对象胡隽等 13人，

因个人原因已离职，已不符合公司 2018年限制性股票激励计划中

有关激励对象的规定，董事会审议决定取消上述激励对象资格并回

购注销其已获授但尚未解除限售的全部限制性股票，共计 134,250

股，回购价格为 8.424元/股。上述回购股份数量总计占目前总股本

的 0.012%。

本次回购注销完成后，公司总股本将由 1,118,993,124 股减至

1,118,858,874 股，公司注册资本也相应由 1,118,993,124 元减少为

1,118,858,874元。

资料来源：wind，山西证券研究所

3.3 未来两周重要事项提醒

表 1：未来两周重要事项提醒

证券代码 证券简称 公告日期 重要事项概要

603099.SH 长白山 2022.8.16 预计召开股东大会

资料来源：wind，山西证券研究所

4. 风险提示

免税政策变化风险；

酒店行业供需变化风险；

景区门票下调风险；

疫情对旅游行业影响超预期风险；

疫情扩散时间延长及传播范围扩大风险；

突发事件或不可控灾害风险。
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区杨高南路 799 号陆家嘴

世纪金融广场 3号楼 802室
广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层

电话：010-83496336
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