
证
券
研
究
报
告 

行
业
周
报 

 

 

 

 

 
 

中国中免与北上机场签署补充协议，cdf

三亚国际免税城 C 区开业   
——社服行业周报（2023.12.25-12.29） 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

中国中免与北上机场签署补充协议，cdf 三亚国际免税城 C 区开业运

营。12月 26日，中国中免发布公告称，公司下属子公司与首都机场、

上海机场相关方一致同意对原合同条款进行修订、优化，并签署相关

补充协议，约定了最新的机场免税店租金计算方式，其中上海机场自

2023 年 12 月 1 日起实施，首都机场自 2024 年 1 月 1 日起实施。具体

情况如下：1）上海机场（浦东+虹桥）月实收费用采取月保底销售提

成和月实际销售提成两者取高的模式计算，如月实际客流量>23Q3月均

客流的 80%，则浦东机场月保底提成为 5245 万元，虹桥机场为 647 万

元；如月实际客流量≤23Q3月均客流的 80%，则月保底提成=5245万元

/647 万元×（月实际客流量÷23Q3 月均客流量的 80%）×调节系数

（以上公式中：调节系数＜1，由双方根据实际情况协商；“客流量”

指国际及港澳台地区客流量）。2）首都机场年度经营费采取年保底经

营费和年实际销售额提成两者取高的模式计算，年保底经营费为 5.58

亿元，如年实际客流量≤960万人次（首都机场国际区年客流量），则

年保底经营费=5.58 亿元×（年实际客流量÷960 万人次）×调节系数

（公式中：调节系数≤1，由各方根据实际情况协商；“客流量”指国

际及港澳台地区客流量）。3）扣点提成上海机场与首都机场均适用，

香化、烟、酒、百货、食品各品类销售额提成比例在 18%-36%之间取

值。除此之外，cdf三亚国际免税城 C区于 12月 28日开业运营，此举

既是贯彻集团“深耕海南”战略的新举措，也是发挥旅游央企优势建

设海南自贸港的诚意体现。 

 

2023 年国内机票预订量创历史最高，2024 年出境旅游迎“风口”。

《2023 年去哪儿旅行数据报告》显示，2023 年全年的国内机票预订量

创下历史最高，大幅超越 2019 年水平。2023 年酒店平均支付价格较

2019 年增长二成，相较价格涨幅较高的经济型酒店，高档、豪华型酒

店反而涨幅平缓。热门城市酒店预订量较 2019 年增长 1.1 倍，各年龄

段旅客的出游热情都得到释放，带动各个城市的消费增长。据同程旅

行发布的《2024 中国居民出境游需求趋势前瞻》，随着国际航班的快

速恢复和主要目的地签证政策的便利化，居民出境游意愿显著增强，

63.9%的受访者明确表示有出境游计划，这其中，超四成的受访者 2024

年计划完成 2次以上出境游。从年龄维度来看，24至 40岁人群以及 60
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岁以上人群的出游意愿相对更高。在 2024 年出境游节点的选择上，

21.6%的受访者考虑在暑期出游，46.8%的受访者明确表示不考虑暑期

及任何法定节假日，二者合计比例达 68.4%，而表示要在元旦、春节等

法定节假日出游的受访者合并占比约 31.6%。在假日出境游中，春节黄

金周有望成为 2024 年上半年的出境游出游高峰，整体出游意愿在全年

假日中仅次于国庆黄金周。在出游方式上，国内出发地跟团游和自由

行仍然是主流，但受访者对于定制团/私家团的偏好度超过了 8%。从具

体年龄偏好看，18 至 23 岁的“00 后”年轻人对自由行的偏好度遥遥

领先于其他年龄组，而 60 岁以上的中老年人对于出发地跟团游的传统

出游方式的偏好度也高于其他年龄组。相比而言，31至 40岁人群对于

较为高端的定制团/私家团偏好度更高。出游天数偏好方面，4 至 7 天

的行程是主流选择，占比 49.2%，其次是 8 至 14 天的中长线行程，占

比 33%。相对于跟团游爱好者，出境游自由行爱好者更倾向于选择 15

天以上的超长行程。我们认为，国际航班的改善和签证便利化政策的

不断出台，大大提高了出境游消费的便利性和可及性，有效提升了居

民的出境游消费信心，预计 2024 年出境游市场将随着供给端的改善和

消费信心的增强而快速恢复。建议关注出境游出行产业链相关上市公

司。 

 

过去一周市场表现（2023.12.25-12.29）： 

过去一周申万社会服务行业指数上涨 1.56%，板块整体跑输沪深

300指数 1.26pct。沪深 300上涨 2.81%，上证指数上涨 2.06%，深证成

指上涨 3.29%，创业板指上涨 3.59%。在 31 个申万一级行业中，社会

服务排名第 21 名。申万社会服务各二级行业中，酒店餐饮上涨

2.04%，旅游及景区上涨 1.34%，教育上涨 1.15%，专业服务上涨

1.45%。 

 

◼ 投资建议 

酒店板块建议关注华住集团-S、首旅酒店；餐饮板块建议关注海

底捞；旅游及景区板块建议关注中青旅；免税板块建议关注中国中

免；专业服务板块建议关注米奥会展、科锐国际；潮流零售板块建议

关注名创优品。 

 

◼ 风险提示 

宏观经济下行风险、政策变化风险、行业竞争加剧风险、门店拓

展不及预期风险。     
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1  过去一周市场回顾（2023.12.25-12.29） 

1.1  板块行情回顾 

过去一周申万社会服务行业指数上涨 1.56%，板块整体跑输沪

深 300指数 1.26pct。沪深 300上涨 2.81%，上证指数上涨 2.06%，

深证成指上涨 3.29%，创业板指上涨 3.59%。 

在 31 个申万一级行业中，社会服务排名第 21 名。 

过去一周申万社会服务各二级行业中，酒店餐饮上涨 2.04%，

旅游及景区上涨 1.34%，教育上涨 1.15%，专业服务上涨 1.45%。 

 

图 1：过去一周市场表现（2023.12.25-12.29）（%） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 2：申万社会服务子行业表现（%）  图 3：申万一级行业表现（社服）（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.2  个股行情回顾 

汇总申万社会服务指数成分股及港股社服标的，过去一周

（2023.12.25-12.29）社会服务行业涨幅排名前五的个股分别为

神话世界上涨 21.43%、*ST 豆神上涨 16.52%、天立国际控股上涨
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13.73%、中国中免上涨 10.77%、锋尚文化上涨 10.03%；排名后五

的个股分别为中安控股集团下跌 18.84%、东方时尚下跌 13.37%、

澳门励骏下跌 10.10%、枫叶教育下跌 9.84%、外服控股下跌 8.05%。 

 

图 4：板块个股涨幅 Top10（社服）（%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 
图 5：板块个股跌幅 Top10（社服）（%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.3  行业要闻及公告 

1.3.1 行业新闻 

 

1. 同程旅行发布《2024 中国居民出境游需求趋势前瞻》，超四成

受访者计划完成 2 次以上出境游 

12月 27日据 DoNews 报道，12月 27日，同程旅行发布《2024

中国居民出境游需求趋势前瞻》（下称《报告》）。《报告》显

示，63.9%的受访者明确表示有出境游计划，这其中，超四成的受

访者 2024 年计划完成 2次以上出境游。从年龄维度来看，24至 40

岁人群以及 60 岁以上人群的出游意愿相对更高。有出境游计划的
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受访群体中，近七成受访者倾向于避开法定节假日，而倾向于法

定节假日出游的样本中，选择 2024 年春节黄金周和国庆黄金周出

游的比例相对较高。出游目的地方面，选择中国港澳地区、新加

坡、泰国、马来西亚等作为 2024 年出境游目的地的受访者占比较

高，旅游产品价格、目的地的安全性以及历史文化特色是人们选

择出境游目的地较为关注的三大因素。（来源：DoNews） 

 

2. 同程旅行与淄博玉黛湖花灯会战略合作，助推景区智慧化建设 

12 月 27 日据观点网报道，12 月 26 日，同程旅行与淄博玉黛

湖花灯会达成战略合作，旨在推动景区智慧化建设。此次合作涵

盖门票预约、智慧建设、文化旅游 IP 开发及文旅数字化营销等方

面。淄博花灯为国家级非物质文化遗产，玉黛湖自 2017 年起承办

淄博花灯艺术节，今年已是第七届。同程旅行将运用其数字化建

设优势及全链路营销经验，提升游客在淄博玉黛湖花灯会的游玩

体验。双方还将围绕“淄博花灯”IP 展开合作，以增强年轻人对

传统文化的认同感。（来源：观点网） 

 

3. 沪浙苏联合发布 2023 年长三角一体化示范区制造业企业市场工

资价位 

12 月 27 日据劳动报报道，近日，上海、江苏、浙江人力资源

和社会保障部门联合对长三角一体化示范区内 572户制造业企业、

13.6 万从业人员 2022 年工资性收入数据进行分析，共同研究形成

《2023 年长三角一体化示范区制造业企业市场工资价位》并联合

向社会发布。在 106个职业类别中，“商务专业人员”的工资高位

数最高，超过了 36 万元。此外，“机械工程技术人员”“工业

（产品）设计工程技术人员”“电子工程技术人员”“法律顾问”

“销售人员”等五类人员年薪高位数也超过 30 万元。（来源：劳

动报） 

 

4. 中免深耕海南诚意巨献，cdf 三亚国际免税城 C区精彩绽放 

12 月 28 日据中国经济新闻网报道，12 月 28 日上午，备受瞩

目的“全球美妆广场”——cdf 三亚国际免税城 C 区精彩绽放。在

中国旅游集团第二个 100 年发展奋斗的开局之际，cdf 三亚国际免

税城 C 区的开业运营，既是贯彻集团 “深耕海南”战略的新举措，

也是发挥旅游央企优势建设海南自贸港的诚意体现。位于 cdf三亚

国际免税城 C区的全球美妆广场，致力于引入全球美妆大牌、凭借

独特的设计风格、优质的服务理念、时尚的艺术生活，推动 cdf三

亚国际免税城焕新升级，为广大消费者提供更佳的旅行生活体验，
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打造海南国际旅游消费中心新地标。（来源：中国经济新闻网） 

 

5. 元旦假期消费趋势洞察—南北互跨热、宝藏城市受追捧、滑雪

度假持续火热 

12 月 28 日据美团目的地观察报道，元旦假期临近，各地消费

势能正逐步释放。据美团、大众点评数据，截至 12月 27日，2024

元旦假期的旅游预订单量（含住宿、门票、交通等）同比增长超

500%，TOP5 目的地城市分别是哈尔滨、重庆、成都、长沙和南京，

“南北互跨、宝藏城市探索、氛围感跨年”等多样化需求或将成

为元旦假期新趋势。（来源：美团目的地观察） 

 

1.3.2 公司公告 

 

1. 【*ST 凯撒】*ST 凯撒(000796.SZ)12 月 25 日发布关于股东权

益变动暨控股股东和实际控制人发生变更的公告，公司管理

人已将 6.80 亿股转增股份过户至公司重整投资人、部分债权

人的证券账户。上述转增股份完成过户后，公司股东权益发

生变动，公司控股股东变更为青岛环海湾文化旅游发展有限

公司，公司实际控制人变更为青岛市市北区国有资产运营发

展中心。 

 

2. 【全聚德】全聚德(002186.SZ)12 月 25 日发布关于注销回购

股份的公告，董事会同意公司注销已回购的 154.24 万股股份。 

 

3. 【*ST 豆神】*ST 豆神(300010.SZ)12 月 25 日发布关于股东签

署一致行动协议的公告，公司股东窦昕、张国庆签订《一致

行动协议》，协议签署后，窦昕先生及张国庆先生在公司拥

有的权益合并计算，其合计持有公司股份 4.28 亿股，占公司

总股本的 20.71%。 

 

4. 【中国中免】中国中免(601888.SH)12 月 26 日发布公告，公

司与首都机场、上海机场分别签订补充协议，约定了最新的

机场免税店租金计算方式，其中首都机场年度经营费采取年

保底经营费和年实际销售额提成两者取高的模式计算，自

2024 年 1 月 1 日起实施；上海机场月实收费用采取月保底销

售提成和月实际销售提成两者取高的模式计算，自 2023 年 12

月 1 日起实施。 
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5. 【学大教育】学大教育(000526.SZ)12 月 26 日发布关于转让

控股子公司股权的公告，公司将所持有的厦门中桐 99%股权全

部转让给上海睿通，转让价款为 1.23 亿元。 

 

6. 【米奥会展】米奥会展(300795.SZ)12 月 26 日发布关于公司

拟投资设立全资子公司的公告，公司拟以自有资金 1亿元设立

全资子公司广东米奥兰特国际会展有限公司。 

 

7. 【*ST 西域】*ST 西域(300859.SZ)12 月 27 日发布关于公司控

股股东拟协议转让公司部分股份暨权益变动的提示性公告，

公司控股股东天池控股将其持有的公司 1489.76万股（占公司

总股本的 9.61%），以 26.85 元/股的价格，通过协议转让的

方式转让给州国投集团。本次转让后，公司控股股东天池控

股持有公司股份 4438.99 万股，占公司总股本 28.64%；州国

投集团持有公司股份 1489.76 万股，占公司总股本的 9.61%，

成为公司持股 5%以上股东。 

 

8. 【东方甄选】东方甄选(01797.HK)12 月 27 日发布关于出售教

育业务的须予披露及关连交易的公告，董事会批准向母公司

新东方建议出售教育业务，合计代价为人民币 15 亿元，以现

金支付。 

 

9. 【海昌海洋公园】海昌海洋公园(02255.HK)12 月 27 日发布公

告，由公司提供运营服务及解决方案的长沙•海昌湘江欢乐海

洋公园于 2023 年 12月 26日正式开业。 

 

10. 【思考乐教育】思考乐教育(01769.HK)12 月 27 日发布公告，

于 2023年 12月 22日及 27日，公司主席兼执行董事及控股股

东陈启远透过其控制的天晟国际有限公司，以自有资金在公

开市场按平均价每股约 2.62港元，增持合共 19万股公司股份，

总代价约 50万港元。增持后，陈启远持有合共 2.19亿股股份，

占公司总股本 39.48%。 

 

11. 【天目湖】天目湖(603136.SH)12 月 28 日发布关于国有股权

无偿划转完成工商变更登记的公告，公司收到溧阳国投的通

知，溧阳城发 100%股权无偿划转至溧阳国投的工商变更登记

手续已办理完成。本次工商变更完成后，公司控股股东仍为

溧阳城发，实际控制人仍为溧阳市人民政府。 
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2  行业数据跟踪 

2.1  出行数据跟踪 

 

图 6：全国交通月度客运量及同比（亿人，%）  图 7：国内主要航空公司月度客座率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 8：国内主要机场月度旅客吞吐量（万人）  图 9：中国执行航班数量（架次） 

 

 

 
资料来源： Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 10：IATA 月度客座率（%） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2.2  酒店数据跟踪 

2023 年 11 月上海星级饭店平均客房出租率为 67.80%，同比

上升 18.00pct，恢复至 2019 年同期 93.65%。 

 

图 11：上海平均客房出租率及同比（%）  图 12：主要城市星级酒店平均房价（元/夜） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.3  海南旅游数据跟踪 

2023 年 11 月海南旅客吞吐量为 472.24 万人，同比增加

139.30%，比 2019 年同期增加 1.50%. 

 

图 13：海南旅游消费价格指数  图 14：海南旅客吞吐量（万人）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.4  餐饮数据跟踪 

2023 年 10 月北京餐饮门店数量为 142389 家，环比增加

7.22%，较 2022 年 10 月减少 7.22%。 

蜜雪冰城 2023 年 11 月开店 416 家，同比增长 132.40%，

2022全年共开店 10001家。瑞幸咖啡 2023年 11月开店 1193家，

同比增长 508.67%，2022全年共开店 2942家。老乡鸡 2023年 11

月开店 16 家，同比增长 45.45%，2022 全年共开店 108 家。 
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图 15：北京餐饮门店数量（家）  图 16：部分餐饮企业近一年开店数量（家） 

 

 

 

资料来源：窄门餐眼，上海证券研究所  资料来源：窄门餐眼，上海证券研究所 

 

3  附表 

表 1：社会服务建议关注个股（至 2023.12.29收盘） 

股票代码 股票名称 

总市值 

（亿元人

民币） 

2022 年净利

润（百万元

人民币） 

YoY

（%） 

300795.SZ 米奥会展 56.40 50.39 187.41 

9896.HK 名创优品 507.37 638.17 145.10 

6862.HK 海底捞 810.46 1374.48 133.02 

300662.SZ 科锐国际 54.36 290.69 15.11 

601888.SH 中国中免 1714.87 5113.96 -47.42 

1179.HK 华住集团-S 857.18 -1821.00  

600258.SH 首旅酒店 174.41 -582.17  

600138.SH 中青旅 76.87 -333.55  
 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4  风险提示 

宏观经济下行风险、政策变化风险、行业竞争加剧风险、门店拓展不

及预期风险。 
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