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社服行业周报（2022.11.28-2022.12.04） 

各地防控措施持续优化，港股餐饮强势反弹 

➢ 疫情防控政策实质性优化，港股餐饮领涨社服板块 

本周各地防控政策出现实质性优化，出行链板块受益，周内社服板块涨幅

达8.5%，在申万一级行业中排第1位，相对沪深300收益6.0%。受广州解除

临时管控区管控措施、恢复餐饮堂食的带动影响，前期调整幅度较大的餐

饮板块率先上涨，港股海伦司（+65.0%）、海底捞（+46.3%）、九毛九

（+36.7%）领涨。 

➢ 板块动态 

疫情跟踪：本周全国本土新增确诊数相比上周有所增加。根据国家卫健委

的数据，11月26日至12月2日，我国新增确诊病例数为27439例，同比增加

39.71%；新增无症状感染者232866例，同比增长23.58%。本周多地疫情

防控政策得到实质性优化。广州召开疫情防控新闻发布会，各区解除疫情

临时管控区的管控措施，按低风险区管理，恢复餐饮场所营业。郑州、成

都、深圳等城市均出台措施优化管控，线下消费场景有望持续修复。 

行业跟踪：酒店方面，11月20日-11月26日，大陆酒店整体RevPAR环比降

1.0%，其中OCC环比走强0.3pct，ADR环比降幅为1.6%。11月以来，大陆

酒店整体RevPAR同比+8.1%，其中OCC同比+6.4pct，ADR同比-5.0%。餐

饮方面，根据公众号数据，截至2022年12月4日，九毛九旗下太二门店共

433家（包含在装修门店2家），怂火锅23家，赖美丽烤鱼2家。旅游景区方

面，上海迪士尼乐园于2022年11月29日（周二）再次关闭，恢复运营时间

待通知。 

➢ 资金持仓 

截至2022年12月2日，本周中国中免外资持股数量与比例均远领先于其余

上市公司，沪（深）股通持股数量达20,141万股，占自由流通比例达22.1%。

环比角度，周内外资增配首旅酒店、宋城演艺、锦江酒店、中国中免，其中

首旅酒店增幅最大，环比达到23.2%。 

➢ 投资建议 

伴随疫苗接种率提升和防控经验的积累，精准防控有望持续推进，线下消

费有望逐步恢复。参考海外复苏情况，前期调整幅度较大以及偏社交需求

的餐饮公司有望先行修复，同时，酒店、景区等线下业态也将跟随疫情政

策持续兑现复苏。推荐后疫情复苏主线，建议关注锦江酒店、九毛九、华

住集团、首旅酒店、中国中免、同庆楼、天目湖。 

➢ 风险提示：宏观经济增长放缓风险；疫情散发风险；新市场开拓不及

预期风险。 
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1 周观点 

11月份疫情防控“二十条”出台，本周“二十条”措施陆续落地，各地防控政策

出现实质性优化，线下场景修复，出行链板块受益。广州解除临时管控区管控措施，

恢复餐饮堂食后，港股餐饮率先上涨，海伦司周内涨幅达 65%。 

展望后市，伴随疫苗接种率提升和防控经验的积累，精准防控有望持续推进，线

下消费有望逐步恢复。参考海外复苏情况，前期调整幅度较大以及偏社交需求的餐饮

公司有望先行修复，同时，酒店、景区等线下业态也将跟随疫情政策持续兑现复苏。

推荐后疫情复苏主线，建议关注九毛九、锦江酒店、华住集团、首旅酒店、中国中免

同庆楼、天目湖。 

2 市场表现：社服板块跟随政策优化大幅反弹 

2.1 板块：周内社服板块涨幅第一，年初至今显著跑赢大盘 

周内社服板块涨跌幅 8.5%，31 个申万一级行业中排第 1 位，相对沪深 300 收

益 6.0%；年初至今社服板块涨跌幅-7.0%，31个申万一级行业中排第 6位，相对沪

深 300收益 14.6%。 

图表 1：周内社服板块上涨 8.5%，跑赢沪深 300指数 6.0pct 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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图表 2：周内社服板块涨幅 8.5%，在申万一级行业涨幅中排第 1位 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

2.2 个股：周内海伦司、海底捞、九毛九涨幅居前 

社服行业重点公司：周内港股餐饮板块涨幅居前，海伦司（+65.0%）、海底捞

（+46.3%）、九毛九（+36.7%）领涨；年初至今君亭酒店（218.0%）、米奥会展

（103.2%）、同庆楼（83.5%）涨幅居前。 

图表 3：周内海伦司（+65.0%）、海底捞（+46.3%）、九毛九（+36.7%）领涨 

证券简称 收盘价(元） 市值（亿元） PE （TTM） 周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%） 

海伦司 16 182 -34 65.0% -16.2% 

海底捞 20 1024 -21 46.3% 15.1% 

九毛九 20 260 116 36.7% 44.6% 

呷哺呷哺 8 74 -13 28.2% 25.1% 

中青旅 14 102 -54 21.7% 35.2% 

携程集团-S 249 1447 -52 21.3% 30.3% 

米奥会展 43 44 -148 19.7% 103.2% 

同程旅行 16 332 -368 17.1% 13.9% 

华住集团-S 30 874 -40 15.0% 3.4% 

王府井 26 294 25 14.7% -2.4% 

宋城演艺 14 371 -891 12.8% -0.6% 

天目湖 30 56 555 12.1% 70.3% 

中国中免 199 4099 71 11.6% -8.5% 

兰生股份 10 51 141 11.4% 3.2% 

锦江酒店 55 520 1278 11.2% -6.7% 

同庆楼 33 86 56 9.6% 83.5% 

首旅酒店 24 263 -66 9.4% -9.8% 
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百胜中国 431 1636 27 6.6% 13.8% 

君亭酒店 72 87 300 4.9% 218.0% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

3 板块动态：疫情防控措施优化，呷哺呷哺新品牌表现优异 

3.1 疫情跟踪：疫情形势仍严峻，防控措施逐步优化 

本周全国本土新增确诊数相比上周有所增加。根据国家卫健委的数据，11月 26

日至 12月 2日，我国新增确诊病例数为 27439例，同比增加 39.71%；新增无症状

感染者 232866例，同比增长 23.58%。 

图表 4：全国本土新冠日增比例数（单位：人） 

 

来源：wind，国家卫健委，国联证券研究所 

本周多地疫情防控政策得到实质性优化。周初，深圳、上海先后发布疫情管控及

倡导政策，疫情管控有向紧趋势；周中，11月 30日，广州召开疫情防控新闻发布会，

明确各区进一步优化以下防控措施：1）科学精准划定风险区，快封快解，应解尽解；

2）准确判定密接，不以时空伴随作为密接判断标准；3）符合条件的密接者实施居家

隔离；4）一般不按行政区域开展全员核酸；5）加快疫苗接种，特别是要加强老年人

接种。当日下午，广州市天河区、番禺区、从化区、花都区、荔湾区陆续发布通告，

解除疫情临时管控区的管控措施，按低风险区管理；并恢复因疫情防控停止运营的地

铁站和海珠有轨电车运营，多区恢复餐饮场所营业。之后，郑州、成都、深圳等城市

均出台措施优化管控，线下消费场景持续修复，生产生活逐步恢复。 

图表 5：近一周各地区新冠疫情防控政策梳理 

  部门 内容 

11 月 27 日 
 

深圳市疫情防控指挥部 倡导下周居家办公，党政机关、事业单位等限流轮岗上班。 

广州市海珠区疫情防控指挥部 
11 月 28 日 0 时起优化调整社会面疫情防控措施，有序复工复

产。 
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上海市商务委 

11 月 29 日零时起，进入市餐饮服务（含酒吧）、购物中心（含

百货店）、超市卖场、菜市场、美容美发、洗（足）浴等商业场

所的消费者，须持有 48 小时内核酸检测阴性证明。 

央视快评 坚持第九版落实二十条，抓实抓细疫情防控工作。 

11 月 28 日 广州市卫生健康委 

除海珠、番禺、天河、白云 4 个区外，广州其余 7 个区引导群众

按需检测，长期居家老人、每日网课学生、居家办公者等无社会

面活动人员，如果没有外出需求，可以不参加全员核酸筛查。 

11 月 29 日 
 

广州各区 

越秀区：倡导居家办公，开展“无疫小区”和“无疫楼栋”创

建；荔湾区：开展“无疫小区”和“无疫楼栋”创建，倡导弹性

工作制或居家办公；花都区：4 条街道倡导居家办公，创建“无疫

社区”“无疫楼栋”。 

国家卫健委 

封控管理要快封快解、应解尽解；加快提升 80 岁以上人群接种

率，继续提高 60-79 岁人群接种率；持续加大对核酸检测机构监

管力度。 

郑州市疫情防控指挥部 

11 月 29 日 24 时起，解除流动性管理，转入常态化疫情防控，现

已划定的存在高风险的单元（楼栋）自划定之日起，连续 5 天未

发现新增感染者，且第 5 天所有人员完成一轮核酸检测阴性的，

降为低风险区。商超、菜市场、理发店等生活必需场所（机构）

恢复营业，电影院、图书馆、体育馆、餐饮等场所有序开放。 

11 月 30 日 

 
 

北京各区 
进一步优化核酸检测服务，有针对性地对部分群体实行免检，推

行“愿检尽检”。 

广州市疫情防控指挥部 

优化以下防控措施：1）科学精准划定风险区，快封快解，应解尽

解；2）准确判定密接，不以时空伴随作为密接判断标准；3）符

合条件的密接者实施居家隔离；4）一般不按行政区域开展全员核

酸；5）加快疫苗接种，特别是要加强老年人接种。 

石家庄市疫情防控总指挥部办公室 

自 12 月 1 日 0 时起，桥西区、长安区、裕华区、新华区、高新

区、循环化工园区实施分区分级差异化防控措施，有序恢复生产

生活秩序。 

国家卫生健康委专家座谈会 

我国疫情防控面临新形势新任务，要加强全人群特别是老年人免

疫接种，加快治疗药物和医疗资源准备，落实好“疫情要防住、

经济要稳住、发展要安全”的要求。 

成都卫健委 
成都居民出入小区、院落只需要出示自己的健康码，不再出示核

酸阴性证明。 

12 月 1 日 国家卫生健康委专家座谈会 总结基层经验做法，推动防控措施持续优化。 

12 月 2 日 北京卫健委 
自 12 月 5 日起，公交、地铁不得拒绝无 48 小时核酸阴性证明的

乘客乘车。 

12 月 3 日 

 

 

 

 

 
 

深圳交通 
乘坐公交、地铁、出租车、网约车等市内交通工具，扫场所码、

查验健康码绿码，不再查验核酸检测证明。 

深圳市市场监管局 

即日起调整农贸市场、药店防控措施如下：进入农贸市场须扫场

所码，查验 72 小时核酸阴性证明；进入药店须扫场所码，查验健

康码绿码，不再查验核酸检测证明。 

深圳市文化广电旅游体育局 
即日起进入室外旅游景点的防控措施优化调整为：扫场所码、查

验健康码绿码，不再查验核酸检测证明。 
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南昌市新冠肺炎疫情防控指挥部 
自 2022 年 12 月 4 日零时起，南昌市调整各类公共场所、公共交

通工具查验核酸阴性证明时间。 

北京市朝阳区 动态调整核酸检测点位，部分小区内及周边点位向社会面转移 
 

来源：wind，国家卫健委，地方卫健委，各区政府，国联证券研究所 

3.2 行业跟踪：上海迪士尼再关闭，广州线下消费好转 

【STR】11 月 20 日-11 月 26 日，大陆酒店整体 RevPAR 环比降 1.0%，其中

OCC环比走强 0.3pct，ADR环比降幅为 1.6%。11月以来，大陆酒店整体 RevPAR

同比+8.1%，其中 OCC同比+6.4pct，ADR同比-5.0%。 

【九毛九】根据公司公众号，截至 2022年 12月 4日，公司旗下太二门店共 433

家（包含在装修门店 2家），怂火锅 23家，赖美丽烤鱼 2家。 

【上海迪士尼度假区】11月 29日，上海迪士尼度假区发布通知：根据疫情防控

要求，上海迪士尼乐园将于 2022年 11月 29日（周二）起暂时关闭。恢复运营时间

一旦明确将及时告知。 

【携程黑板报】11月 30日，按照国务院应对新型冠状病毒肺炎疫情联防联控机

制综合组《新型冠状病毒肺炎疫情防控方案（第九版）》要求，广州市番禺区、荔湾

区、白云区等多个区宣布解除所有疫情防控临时管控区，按低风险区管理，实行“个

人防护、避免聚集”的防范措施。新闻发布后的半小时内，携程平台上“广州”关键

词的搜索量骤增 300%以上；广州一地的门票、周边游业务入口的浏览量分别增长 255%

和 156%。 

【广州市人民政府新闻办公室】12月 2日召开的广州市疫情防控新闻发布会上，

广州市商务局副局长吴炳祥表示，将于 12月上旬启动二期“羊城欢乐购”活动，发

放第二批政府消费券，涵盖百货超市、住宿、餐饮等场景，充分让利给消费者，助力

释放消费潜力。 

3.3 公司动态：中免增资海棠湾，呷哺呷哺新品牌表现优异 

图表 6：周内社服相关公司重点公告与事件 

公司 时间 重点公告与事件 

华住集团 11 月 28 日 
华住集团发布 2022 年第三季度业绩报告，22Q3 公司实现净营收 40.9 亿元，

同比增 16.2%；归属于公司的净亏损为 7.17 亿元。 

中国中免 11 月 28 日 

董事会审议同意公司以自有资金向全资子公司中免投资发展有限公司增资人民

币 4 亿元，再由中免投资发展有限公司向其全资子公司中免（三亚）海棠湾投

资发展有限公司增资人民币 4 亿元。上述增资款主要用于优化海棠湾公司资本

结构，提升其运营能力。 

凯悦集团 11 月 29 日 

凯悦酒店集团和 Dream Hotel Group 宣布达成协议，由凯悦旗下关联公司收购

包括 Dream Hotels、The Chatwal Hotels 和 Unscripted Hotels 品牌在内的

Dream Hotel Group 旗下生活方式酒店品牌和管理平台，以及分布在美洲、欧

洲和亚洲的一些首要酒店市场的酒店。 
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THCH（Times 中国） 11 月 30 日 

22Q3 公司总收入为人民币 3.057 亿元，同比增 67.9%，自有门店同店销售额

增长为 7.5%。Q3 新开门店 46 家，截至 2022 年 9 月 30 日，门店数达 486

家，其中自营门店 454 家，加盟店 32 家，已覆盖全国 27 个城市。截至 9 月

末，公司会员总数为 890 万，同比增 85.8%。 

三特索道 12 月 2 日 公司宣布收购崇阳三特隽水河旅游开发有限公司 100%股权。 

呷哺呷哺 12 月 1 日 

12 月 1 日，呷哺呷哺发布新品牌趁烧经营数据。数据显示，趁烧上海首店月

均营收已破 250 万元，最高翻台率破 6，全年单店营收预计达到 3000 万，年

坪效预破 9 万元。趁烧首店的客流有 67%来自于集团会员体系的引流。此外，

趁烧未来 3 年计划新开门店超过百家，将在北京、广州、深圳、杭州等超一线

和新一线城市落地。 

格力地产 12 月 2 日 拟继续推动重大资产重组事项，购买免税集团 100%股权。 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

4 资金持仓：周内外资增配首旅、宋城、锦江、中免 

截止 2022Q3，中国中免、锦江酒店、首旅酒店、宋城演艺的基金持股数量领先，

分别为 14635万股、14846万股、14642万股和 11055万股，基金持股市值分别为

290.1亿元、85.6亿元、31.3亿元及 13.3亿元。环比角度，除众信旅游外，2022Q3

重点社服上市公司的基金持股数量环比均出现不同幅度下滑，宋城演艺、中青旅下滑

幅度超过 60%。 

图表 7：3季度基金普遍减配社服板块 

  基金持股数量（万股） 基金持股市值（亿元） 

  21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 环比 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 环比 

中国中免 18,826 11,743 20,028 14,635 -26.9% 413.1  193.0  466.5  290.1  -37.8% 

锦江酒店 23,654 15,336 22,678 14,846 -34.5% 138.6  76.3  142.6  85.6  -40.0% 

首旅酒店 24,354 10,927 30,232 14,642 -51.6% 63.6  25.0  75.0  31.3  -58.2% 

宋城演艺 36,478 15,709 31,207 11,055 -64.6% 52.2  20.8  47.9  13.3  -72.3% 

君亭酒店 256 940 1,872 783 -58.2% 0.9  5.0  13.0  5.1  -61.0% 

天目湖 2,628 1,072 3,294 1,711 -48.0% 4.6  2.2  9.4  4.5  -52.5% 

同庆楼 1,442 1,062 2,860 1,600 -44.1% 2.6  1.8  6.8  4.0  -40.4% 

中青旅 6,095 6,936 9,844 3,577 -63.7% 6.3  8.5  12.7  3.9  -69.3% 

众信旅游 531 1,412 1,890 2,439 29.1% 0.3  1.0  1.4  1.7  20.4% 

米奥会展 193 39 353 232 -34.1% 0.4  0.1  0.8  0.6  -27.4% 

兰生股份 321 292 452 333 -26.2% 0.3  0.3  0.4  0.2  -34.6% 
 

来源：wind，国联证券研究所 

截止 2022 年 12 月 2 日，周内社服板块下中国中免外资持股数量与比例均远领

先于其余上市公司，沪（深）股通持股数量达 20,141万股，占自由流通比例达 22.1%。

环比角度，周内外资增配首旅酒店、宋城演艺、锦江酒店、中国中免，其中首旅酒店

增幅最大，环比达到 23.2%。 
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图表 8：周内外资增配首旅酒店幅度最大 

  沪(深)股通持股数量(万股) 沪(深)股通持股占自由流通股比例（%） 

  2022/11/11 2022/11/18 2022/11/25 2022/12/2 环比 2022/11/11 2022/11/18 2022/11/25 2022/12/2 环比 

中国中免 19,187  19,777  19,852  20,141  1.5% 21.0% 21.7% 21.8% 22.1% 0.32 

宋城演艺 10,550  11,390  11,970  12,798  6.9% 7.5% 8.1% 8.5% 9.1% 0.59 

锦江酒店 3,654  3,523  3,476  3,598  3.5% 8.5% 8.2% 8.0% 8.3% 0.28 

首旅酒店 1,958  1,915  1,874  2,308  23.2% 3.3% 3.2% 3.2% 3.9% 0.74 

中青旅 129  129  129  127  -1.8% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.00 
 

来源：wind，国联证券研究所 

5 近期重点报告汇总 

5.1 《社服商贸三季报总结：需求环比改善，龙头 α凸显》 

消费整体疲软，可选复苏趋缓。2022 年至今，居民可支配收入增速低位徘徊，

居民消费能力和消费意愿均有回落。3 季度以来，消费整体维持弱复苏态势，可选消

费行业恢复相对乏力。从股价表现看，年初至 10 月末，社服/美护/商贸跌幅位居行业

第 10/14/15 位，从相对收益角度，社会服务、商贸零售、美妆指数相对沪深 300 分别

取得 9.8%、7.5%、7.7%的涨幅。 

社会服务：疫情再度扰乱复苏节奏，Q3环比有所改善。年初至今，社服板块经

历多轮疫情冲击，行业曲折复苏。从前三季度需求受冲击程度看，长距离旅游景区>

周边游景区>免税>酒店>餐饮。单三季度看，需求环比好转，较疫前修复程度：餐饮

＞免税＞周边游景区＞酒店＞长距离旅游景区；需求端减弱传导到利润端，2022 年

前三季度线下服务板块缓慢复苏。其中餐饮企业同庆楼受益于宴会、聚餐需求偏刚性，

表现优异，前三季度营收、归母净利润同比增速超 10%，单三季度营收、归母净利润

同比增幅超 50%。 

美容护理：淡季增速边际放缓，头部国货α属性凸显。前三季度，美护行业总量

增长放缓，前 9 月限额以上化妆品同比降 2.7%，但优质国货龙头珀莱雅、贝泰妮凭

借精细化运营能力实现营收端显著高于行业大盘的增长，并依托盈利能力改善，利润

端表现更优。整体来看，22 年前三季度，珀莱雅、贝泰妮营收端同比增速超 30%，

归母净利润同比增速超 35%。 

投资建议：兼顾潜在复苏弹性、供给格局变化和龙头成长性，推荐：1）稳健收

益主线：推荐在疫情中不断巩固规模、供应链及渠道优势且股价处于底部位置的免税

龙头中国中免；美妆板块综合考量产品、品牌、渠道能力，推荐关注珀莱雅、贝泰妮。

2）后疫情复苏主线：综合需求弹性和供给确定性，首推酒店板块，建议关注龙头锦

江酒店、华住集团、首旅酒店；餐饮板块侧重品牌势能和成长确定性，建议关注九毛

九和同庆楼；景区客流弹性大，区位及运营管理优质的企业有望深度受益于疫后复苏，

建议关注一站式旅游目的地天目湖。 

风险提示：宏观经济增长放缓风险；出行管控政策放松低于预期风险；行业监管

风险。 

5.2 《海外复苏复盘：短途出行率先回暖，危机更显分化》 

收入增加带动消费回暖，出行环境整体走向宽松。从消费环境看，收入增加带动
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消费回暖。疫后美国居民收入不降反增，欧洲收入逐步恢复，美国居民可支配收入相

对疫情前最高增速可达 29.4%，伴随收入回升，2022 年 8 月美国个人消费支出同比

19 年 8 月增速为 7.4%。从出行环境看，伴随疫情缓和、疫苗接种率提升和特效药的

推出，海外防控指数下行，出行环境整体走向宽松，国内本土和国际短途航线率先迎

来反弹。 

客流仍未修复到疫情前，主题公园客流弹性大。受国际出行限制和商旅需求仍未

完全恢复影响，出行产业链整体客流仍未回归至疫情前水平，整体看国际客流约恢复

至疫情前 70%。分行业看，海外主题公园旺季客流可超疫情前 24%水平；受休闲需求

和短途差旅复苏助力，酒店客流逐步回暖，22Q2 客流恢复至疫情前 90%左右；免税

客流受机场客流影响较大，在客流未完全回归情况下，渗透率相较疫情前提升数个百

分点。 

客单价强势支撑收入表现，替代性住宿表现更为亮眼。出行链条上各细分行业客

单价自 2021 年来均保持强劲，目前整体均超疫情前水平。从客单价较疫情前最高可

达涨幅看：替代性住宿（40%）> 免税~主题公园（35%左右）＞酒店住宿（20%），

从 22Q2 客单价涨幅看：替代性住宿（40%）>主题公园（28%）＞酒店住宿~免税（约

10%）。即使考虑地区通胀因素，民宿和主题公园仍实现成功提价。客单价的强势支

撑收入表现，22H1 主题公园龙头营收超疫前水平。 

危机冲击更显龙头底色，主题公园、酒店领衔股价涨幅。新冠疫情的历史性危机

冲击下，优秀公司底色凸显，酒店、主题公园内运营管理优质企业可实现业绩的快速

修复。从股价表现看，疫情开始的 2020 年，出行产业链上各公司均大幅跑输大盘。

伴随疫情形势逐渐明朗，复苏预期影响股价表现，其中主题公园中的海洋世界娱乐相

对涨幅达 84%。2022 年至今，需求回暖和业绩兑现提振乐观情绪和增长信心，在大

盘调整幅度较大的情况下，主题公园、酒店龙头股价仍表现出明显超额收益。 

风险提示：宏观经济增长放缓风险；疫情散发风险；新市场开拓不及预期风险。 

6 风险提示 

1）宏观经济增长放缓风险。消费行业受宏观经济影响较大，若经济增长放缓，

将影响行业恢复。 

2）疫情散发风险。若病毒再度变异，传播性增强，或将严重影响线下消费复苏。 

3）免税市场竞争加剧超预期。若免税市场价格战进一步加剧，免税渠道的盈利

能力将出现恶化。 

4）新市场开发不及预期风险。新开拓市场消费能力，消费习惯不及预期，酒店

等行业新市场开发收效甚微。 
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