
本报告的风险等级为中高风险。

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

请务必阅读末页声明。

消费者服务行业

超配（维持） 消费服务行业周报（2023/03/06-2023/03/12）

关注出境游修复

2023 年 3月 12 日

魏红梅
SAC 执业证书编号：
S0340513040002
电话：0769-22119462
邮箱： whm2@dgzq.com.cn

研究助理：邓升亮

SAC 执业证书编号：

S0340121050021

电话：0769-22119410

邮箱：
dengshengliang@dgzq.com.cn

消费者服务（中信）指数走势

资料来源：iFind，东莞证券研究所

相关报告

投资要点：

 行情回顾：2023年3月6日-3月10日，中信消费者服务行业指数整体下跌

5.85%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居二十六位，跑输同期沪深

300指数约1.9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-0.06%、-6.20%、-3.39%、-7.95%。行业

取得正收益的上市公司有7家，涨幅前五分别是方直科技、科锐国际、

曲江文旅、天目湖、勤上股份，分别上升13.63%、3.69%、1.39%、0.60%、

0.39%。取得负收益的有45家，其中跌幅前五的上市公司 分别是昂立教

育、全聚德、学大教育、中公教育、美吉姆，涨跌幅分别为-11.36%、

-12.25%、-12.43%、-12.95%、-13.00%。截至2023年3月10日，中信消

费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约60.48倍，环比下滑，高于行业

2016年以来的平均估值49.20倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服

务板块PE（TTM）分别为66.45倍、233.23倍、28.65倍、33.85倍。

 行业重点新闻：（1）试点恢复旅行社经营中国公民赴有关国家（第二

批）出境团队旅游业务。（2）美国、澳大利亚、韩国等多国取消入境

新冠检测要求。（3）天目湖控股股东拟变更为溧阳城发。

 行业观点：维持对行业“超配”的投资评级。国内游需求逐步释放，但

出境游恢复仍较缓慢，携程报告指出2023年前两个月国际航空客运量约

恢复至疫情前的15-20%。随着近期多国取消入境检测要求及文旅部恢复

第二批四十国出境团队游，预计出境游需求将逐步修复，2023年出境游

仍有较大提升空间。建议关注出境游龙头众信旅游（002707），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，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、免税龙头中国中免（601888）。

 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。
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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

本周行业跑输沪深 300。2023 年 3 月 6 日-3 月 10 日，中信消费者服务行业指数整体下

跌 5.85%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居二十六位，跑输同期沪深 300 指数约 1.9

个百分点。

图 1：2023 年 3 月 6日-3 月 10 日中信一级行业涨幅（%）

数据来源：ifind，东莞证券研究所

1.2 消费者服务板块回调

消费者服务板块大幅回调。2023 年 3 月 6 日-3 月 10 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-0.06%、-6.20%、-3.39%、

-7.95%。

图 2：2023 年 3 月 6日-3 月 10 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 多数个股为负收益

行业内大多数个股为负收益。2023 年 3 月 6日-3 月 10 日，中信消费者服务行业取得正
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收益的上市公司有 7 家，涨幅前五分别是方直科技、科锐国际、曲江文旅、天目湖、勤

上股份，分别上升 13.63%、3.69%、1.39%、0.60%、0.39%。取得负收益的有 45 家，其

中跌幅前五的上市公司 分别是昂立教育、全聚德、学大教育、中公教育、美吉姆，涨

跌幅分别为-11.36%、-12.25%、-12.43%、-12.95%、-13.00%。

1.4 估值

本周行业估值环比下滑，高于 2016 年以来的估值中枢。截至 2023 年 3 月 10 日，中信

消费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 60.48 倍，环比下滑，高于行业 2016 年以来

的平均估值 49.20 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 66.45

倍、233.23 倍、28.65 倍、33.85 倍。

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2023 年 3 月 10 日）

资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 3：2023年 3月 6日-3月 10日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2023年 3月 6日-3月 10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.行业重要新闻

 梁建章点评携程财报：2023年是令人振奋的复苏和增长之年（携程，2023/3/9）

携程高管团队在财报发布后的电话会中表示，随着中国的全面放开，携程出境游预

订已恢复到疫情前的 40%以上，一季度至今，携程集团的国内机酒预订已超过 2019

年同期，出境游预订同比增长超过 300%。今年前两个月，国内航空客运量恢复至

2019 年同期的 80%左右，酒店行业平均每间客房可预订收入（RevPAR）在最近几周

全面恢复，国际航空客运量约恢复至疫情前的 15-20%。

 广州政府支持在广州东站、南沙国际邮轮母港等口岸开设口岸免税店（环球旅讯，

2023/3/7）

广州市人民政府日前印发《广州市建设国际消费中心城市发展规划（2022—2025

年）》。规划提出，扩大白云国际机场等口岸免税店经营规模，支持在广州东站、

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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南沙国际邮轮母港等口岸开设口岸免税店。扩大免税店商品的覆盖范围，支持国潮

国货进驻免税店。

 澳大利亚、韩国3月11日起取消对自中国入境旅客的新冠检测要求（民航资源网，

2023/3/9）

韩国政府当地时间 8 日宣布，自 11 日起，自中国入境人员无需提供 48 小时新冠病

毒核酸检测阴性证明即可入境韩国。据 SBS News 消息，澳大利亚卫生部长马克·巴

特勒（Mark Butler）当地时间 3 月 8 日发布声明称，澳大利亚将取消从中国内地、

中国香港特区和中国澳门特区抵达乘客的行前新冠检测要求，从当地时间 3 月 11

日起生效。

 黄山旅游：3月10日启动发放2亿元文旅优惠券（黄山旅游，环球旅讯，2023/3/10）

黄山旅游发布信息称，为进一步激发文旅消费潜力、推动消费市场加速回暖，为广

大游客带来出行福利，黄山旅游官方平台将开展“黄山有约，春日好‘券’”促消

费专项活动，于 3月 10 日上午 10 时面向全国游客发放 2 亿元文旅优惠券。

 出入境流量大幅回升（迈点，2023/3/9）

国家移民管理局最新消息显示，自 1月 8日我国实施新冠病毒感染“乙类乙管”以

来，截至 3 月 7 日，全国移民管理机构共检查出入境人员 3972.2 万人次，出入境

交通运输工具 248.7 万辆（艘、架、列）次，同比分别上升 112.4%、59.3%，其中

2 月 25 日出入境人数达 101.3 万人次，为 2020 年以来首次单日突破百万。数据显

示，全国移民管理机构共签发普通护照 336.2 万本、往来港澳台证件签注 1267.2

万本（件）、外国人签证和停居留证件12.2万件，较实施前分别上升1220.9%、837.7%、

33.1%。

 美国取消中国游客入境新冠检测要求（民航资源网，2023/3/10）

根据 CDC 官网，从 3 月 10 日起，美国将正式取消对中国赴美旅客新冠入境检测的

要求，具体的生效时间为美国东部时间下午 3:00。

 试点恢复旅行社经营中国公民赴有关国家（第二批）出境团队旅游业务（民航资源

网，2023/3/10）

文旅部发布《关于试点恢复旅行社经营中国公民赴有关国家（第二批）出境团队旅

游业务的通知》，2023 年 3 月 15 日起，试点恢复全国旅行社及在线旅游企业经营

中国公民赴有关国家（第二批）出境团队旅游和“机票+酒店”业务。即日起，旅

行社及在线旅游企业可开展产品发布、宣传推广等准备工作。

3.上市公司重要公告

 大连圣亚:公司董事兼总经理辞职（2023/03/7）
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公司董事会于 2023 年 3 月 6 日收到公司董事兼总经理毛崴先生的辞职报告，毛崴

先生因个人原因申请辞去公司董事、副董事长、总经理职务。总经理空缺期间，由

董事长杨子平先生代行总经理职责。

 金陵饭店:关于董事及高管人员辞职的公告（2023/03/9）

董事会收到公司董事金美成先生、副总经理杨晓岗先生递交的书面辞职报告。金美

成先生因退休原因，申请辞去公司董事及董事会专门委员会相关职务，不在公司继

续任职；杨晓岗先生因工作原因，申请辞去公司副总经理职务，辞职后继续担任公

司子公司江苏金陵旅游发展有限公司董事长。

 天目湖:关于股东签署股份转让协议暨控制权拟变更的提示性公告（2023/03/10）

公司控股股东孟广才先生拟向溧阳市城市建设发展集团有限公司转让其持有的

12,169,500 股（占公司总股本的 6.53%）公司股份。本次权益变动涉及控股股东、

实际控制人发生变化。本次权益变动完成后，孟广才先生持股 36,508,700 股，占

比 19.60%，溧阳城发持股 50,030,200 股，占比 26.86%，溧阳城发成为上市公司控

股股东，溧阳市人民政府成为公司实际控制人。

4.周观点

维持对行业“超配”的投资评级。国内游需求逐步释放，但出境游恢复仍较缓慢，

携程报告指出 2023 年前两个月国际航空客运量约恢复至疫情前的 15-20%。随着近

期多国取消入境检测要求及文旅部恢复第二批四十国出境团队游，预计出境游需求

将逐步修复，2023 年出境游仍有较大提升空间。建议关注出境游龙头众信旅游

（002707），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，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、免税

龙头中国中免（601888）。

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

002707 众信旅游 出境游龙头，受益于出境游需求复苏

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
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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。

证券分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发

布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本

报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所

载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投

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、

资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何

形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。
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