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相关报告

投资要点：

 行情回顾：2023年2月20日-2月24日，中信消费者服务行业指数整体下

跌0.78%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居二十七位，跑输同期沪

深300指数约1.44个百分点。行业细分板块中，综合服务、旅游休闲、

酒店餐饮、教育板块涨跌幅分别为0.85%、-0.99%、-2.86%、1.25%。行

业取得正收益的上市公司有31家，涨幅前五分别是创业黑马、三盛教育、

行动教育、视源股份、中青旅，分别上升16.92%、6.86%、6.05%、4.85%、

4.17%。取得负收益的有20家，其中跌幅前五的上市公司 分别是首旅酒

店、凯撒旅业、众信旅游、锦江酒店、美吉姆，涨跌幅分别为-2.75%、

-3.42%、-4.19%、-4.24%、-6.16%。截至2023年2月24日，中信消费者

服务行业整体PE（TTM，整体法）约64.19倍，环比基本持平，高于行业

2016年以来的平均估值48.99倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服

务板块PE（TTM）分别为71.99倍、230.85倍、30.54倍、33.51倍。

 行业重点新闻：（1）2023年国内旅游人数或达到45.5亿人次。（2）截

至20日，携程平台上预订2至3月国内自由行产品的订单量同比增长

446%，跟团游预订量同比增长188%。（3）澳门27日起不再要求户外佩

戴口罩，进入医疗机构及公共交通仍须佩戴。

 行业观点：维持对行业“超配”的投资评级。根据携程平台报告，2、3

月淡季错峰出游订单量同比大幅增长，出行结构更加合理化，旅游波峰

谷有望逐渐平缓，旅游需求有望增长。中国旅游研究院预测2023年国内

旅游人数或达到45.5亿人次，旅游需求有望持续释放，出境游或逐步复

苏。建议关注业绩弹性较大的景区个股天目湖（603136）、各地项目有

望恢复营业的宋城演艺（300144），受益于旅游复苏的云南旅游

（002059）、西安旅游（000610）、曲江文旅（600706）等，免税龙头

中国中免（601888）等，受益于周期向上的酒店龙头锦江酒店（600754）、

首旅酒店（600258）、君亭酒店（301073）等，餐饮宴会龙头同庆楼

（605108）等。

 风险提示：（1）宏观经济波动导致居民收入水平下降，从而降低旅游

消费意愿及能力；（2）行业政策放松及帮扶不及预期，可能对板块估

值造成较大影响；（3）行业受疫情影响较大，若疫情反复则可能导致

业绩承压；（4）新冠药物研发与效果不及预期。
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1.行情回顾

1.1 中信消费者服务行业跑输沪深 300

本周行业跑赢沪深 300。2023 年 2 月 20 日-2 月 24 日，中信消费者服务行业指数整体下

跌 0.78%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居二十七位，跑输同期沪深 300指数约 1.44

个百分点。

图 1：2023 年 2 月 20 日-2 月 24 日中信一级行业涨幅（%）

数据来源：ifind，东莞证券研究所

1.2 旅游酒店板块回调

旅游酒店板块继续回调。2023 年 2 月 20 日-2 月 24 日，中信消费者服务行业细分板块

中，综合服务、旅游休闲、酒店餐饮、教育板块涨跌幅分别为 0.85%、-0.99%、-2.86%、

1.25%。
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图 2：2023 年 2 月 20 日-2 月 24 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 多数个股取得正收益

行业内大多数个股取得正收益。2023 年 2 月 20 日-2 月 24 日，中信消费者服务行业取

得正收益的上市公司有 31 家，涨幅前五分别是创业黑马、三盛教育、行动教育、视源

股份、中青旅，分别上升 16.92%、6.86%、6.05%、4.85%、4.17%。取得负收益的有 20 家，

其中跌幅前五的上市公司 分别是首旅酒店、凯撒旅业、众信旅游、锦江酒店、美吉姆，

涨跌幅分别为-2.75%、-3.42%、-4.19%、-4.24%、-6.16%。

1.4 估值

本周行业估值环比持平，高于 2016 年以来的估值中枢。截至 2023 年 2 月 24 日，中信

消费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 64.19 倍，环比基本持平，高于行业 2016 年

以来的平均估值 48.99 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别

为 71.99 倍、230.85 倍、30.54 倍、33.51 倍。

图 3：2023年 2月 20日-2月 24日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2023年 2月 20日-2月 24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
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图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2023 年 2 月 24 日）

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）

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）
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2.行业重要新闻

 2022年中国游客满意度下降（中国旅游研究院，2023/2/20）

中国旅游研究院发布报告指出：2022 年全国游客满意度综合指数 80.52，仍处于“满

意”水平，但是同比下降 2.37%，为 2016 年以来的首次回落。全年景区平均预约率

为 53%，景区预约客流对疫情的敏感性强，存在“一地有疫情全国受影响”现象。

 2022年国内出游集中在节假日释放（中国旅游研究院，2023/2/21）

根据中国旅游研究院报告，国内旅游需求释放更多向周末、节假日等适游窗口期集

中。2022 年 7 个假期全国出游人次约占 2022 年全年的 42.35%，旅游收入约占全年

的 35.23%

 错峰出行热度延续（携程，2023/2/20）

携程数据显示，截至 20 日，在平台上预订 2 至 3 月国内自由行产品的订单量同比

增长 446%，跟团游预订量同比增长 188%；近两周跟团游及自由行订单量，已达到

今年春节假期及春节前一周高峰预订期的逾 8成水平。

 2023年国内旅游人数或达到45.5亿人次（中国旅游研究院，2023/2/21）

中国旅游研究院预计，2023 年国内旅游人数约 45.5 亿人次，同比增长约 80%，约

恢复至 2019 年的 76%。实现国内旅游收入约 4 万亿元，同比增长约 95%，约恢复至

2019 年的 71%。全年入出境游客人数有望超 9000 万人次，同比翻一番，恢复至疫

前的 31.5%。

 澳门27日起不再要求户外佩戴口罩，进入医疗机构及公共交通仍须佩戴（央视网，

2023/2/26）

澳门新型冠状病毒感染应变协调中心公告，2月 27 日起调整要求佩戴口罩的措施。

在一般情况下，所有在室外地方逗留的人士不要求佩戴口罩，若进入医疗机构、长

者和康复院舍的人士（住院病人或居住院舍的服务使用者除外）、公共交通工具（的

士除外）的司机和乘客，则仍须继续佩戴口罩。应变协调中心强调，若新冠疫情出

现变化，会按实际情况再度调整室内场所佩戴口罩的要求，居民日常外出时建议应

备有口罩。

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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3.上市公司重要公告

 天目湖:全资子公司签订酒店服务合同暨关联交易（2023/02/21）

公司下属子公司溧阳市天目湖御水温泉度假有限公司拟与江苏天目湖控股集团有

限公司签订《天目湖华天地块筹备咨询服务项目合同》及《天目湖华天地块及水悦

山庄地块项目市场调研分析服务项目合同》，下属子公司溧阳市遇天目湖酒店有限

公司拟与天目湖控股集团签订《溧阳天目湖水悦山庄地块筹备咨询服务项目合同》，

上述合同总金额为 268 万元。

 西域旅游:公司5%以上股东所持股票将被司法拍卖（2023/02/21）

公司近日得知，新天国际经济技术合作(集团)有限公司管理人将依法分批挂拍处置

新天国际持有公司的 38,559,663 股股票(占比 24.88%)。公司控股股东为新疆天池

控股有限公司，持有公司股份 59,287,500 股，占公司总股本的 38.25%，实际控制

人为阜康市财政局。本次拍卖标的为新天国际持有的公司股票，不会导致公司控制

权发生变更。

 华天酒店:关于控股股东新增同业竞争解决措施承诺的公告（2023/02/21）

根据有关文件通知，湘诚现代城市运营服务股份有限公司等股权无偿划转及代管至

湖南阳光华天旅游发展集团有限责任公司将产生潜在同业竞争问题。针对本次无偿

划转及代管事项形成的新增潜在同业竞争事宜，旅游集团作出补充承诺：相关股权

划转或代管权移交至集团后 5 年之内且公司作为华天酒店控股股东期间，本公司将

在法律法规及政策允许的情况下，本着有利于华天酒店发展和维护股东利益尤其是

中小股东利益的原则，综合运用资产重组、资产出售、委托管理、业务整合、业务

调整或其他合法方式，稳妥推进解决与上市公司之间的潜在同业竞争问题，以避免

可能对上市公司造成的不利影响。

 丽江股份:2022年年度业绩快报（2023/02/23）

2022 年，公司实现营业总收入 31,655.51 万元，同比下降 11.66%；实现归属于上

市公司股东的净利润 368.46 万元，同比上升 109.75%。受新冠疫情的阶段复发和多

点散发影响，2022 年公司经营遭受较大冲击。

4.周观点

维持对行业“超配”的投资评级。根据携程平台报告，2、3 月淡季错峰出游订单量

同比大幅增长，出行结构更加合理化，旅游波峰谷有望逐渐平缓，旅游需求有望增

长。中国旅游研究院预测 2023 年国内旅游人数或达到 45.5 亿人次，旅游需求有望

持续释放，出境游或逐步复苏。建议关注业绩弹性较大的景区个股天目湖（603136）、

各地项目有望恢复营业的宋城演艺（300144），受益于旅游复苏的云南旅游（002059）、

西安旅游（000610）、曲江文旅（600706）等，免税龙头中国中免（601888）等，
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受益于周期向上的酒店龙头锦江酒店（600754）、首旅酒店（600258）、君亭酒店

（301073）等，餐饮宴会龙头同庆楼（605108）等。

表1：建议关注标的及理由

公司代码 公司名称 推荐理由

603136 天目湖 热门旅游目的地，管理优异盈利能力较强

000610 西安旅游 错峰出行带来增量需求

002059 云南旅游 受益于旅游复苏

600706 曲江文旅 错峰出行带来增量需求

600754 锦江酒店 受益于供给出清与客流修复需求改善

300144 宋城演艺 各地景区项目有望恢复营业

600258 君亭酒店 受益于供给出清与客流修复需求改善

301073 首旅酒店 受益于供给出清与客流修复需求改善

605108 同庆楼 餐饮业绩稳定，宴会需求快速增长，预制菜打开想象空间

601888 中国中免 受益于三亚消费反弹与机场免税恢复

资料来源：东莞证券研究所

5.风险提示

（1）新冠疫情反复风险：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

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

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

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

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 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观

点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做

出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许

可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、
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