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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

摘要：春运开局良好，震荡中坚守优质龙头

◼ 2月观点：维持板块“超配”评级。短期综合考虑资金风格、估值和业绩确定性，我们建议配置学大教育、米奥会展、携程集团-S、中国
中免、宋城演艺等。中线优选中国中免、华住集团-S、学大教育、携程集团-S、北京人力、科锐国际、锦江酒店、同庆楼、行动教育、
宋城演艺、东方甄选、海底捞、百胜中国、中公教育、粉笔、海南机场、同程旅行、米奥会展、BOSS直聘-W、传智教育、君亭酒店、王
府井、峨眉山A、中教控股、三特索道、黄山旅游、广州酒家、海伦司、天目湖、九毛九、首旅酒店、中青旅、奈雪的茶等。

◼ 2023年社服板块业绩前瞻：四季度出行恢复略有放缓，但部分景区、OTA及教育龙头相对突出。1）权重股层面：中国中免2023年最终业
绩快报好于市场悲观预期；国企酒店龙头四季度平稳，锦江酒店因海外拖累表现相对欠佳；宋城演艺2023Q4相对平平（淡季+新项目+改
造升级影响），且花房计提大额减值拖累；但港股华住集团-S、携程集团-s、同程旅行等我们整体展望较积极。2）中小市值个股层面：
同庆楼、学大教育、九华旅游、米奥会展等2023年四季度表现良好，全年经营表现较突出。

◼ 1月行情复盘：受内外围环境不确定性及资金面扰动影响，开年大盘表现偏淡，1月社服板块下跌11%，跑输基准（沪深300）5pct。春节
超长假期良好出行预期下，景区公司及在线旅游龙头领涨，冰雪题材股一马当先。权重股中国中免跌5%，录得相对收益。

◼央国企全面强化市值考核，2024年春运开局良好。1）央国企市值考核全面强化，有望加速社服行业国企未来激励优化和效能提升。2）
2024年春运跟踪：前10天（1.26-2.4）社会跨区域人员流动量超19亿人次/+11%，较2019年同期增长2%。其中铁路、民航客流较2019年增
长22%、18%，趋势良好（铁路、民航预期2024年春运客流各增18.0%、9.8%）。春节8-9日假期叠加返乡、探亲、旅游等诸多需求仍可期。

◼旅游：1）出境游持续恢复。据UNWTO，2023年亚太区域国际游客仅恢复至2019年的65%，在全球居末位。据第三方平台统计，2024年1月
国际航班量恢复至2019年同期65%左右，各地区有所分化；其中韩、日、泰航班量居我国出境目的地前三，但泰国恢复度仅为51%，伴随
签证互免推进，预计游客量有望复苏。国家移民管理局预测今年春节假期全国口岸日均通关人数与2019年同期相当（与元旦一致）。2）
国内游冰雪延续高景气，中旅院预计2023-2024年冰雪季参与人数有望首次突破4亿人次，长白山景区1月客流较2019年同期增长191%。3）
宋城演艺2024年各项目全年正常运营、基数压力不大，西安项目春节期间日均基础场次安排超7场，佛山项目大年初一正式开业。

◼免税：海南省明确2024年免税店销售额10%增速目标。春运首周海南免税日均1.37亿元，同比2023年春运首周-6%（量+46%、价-36%）。

◼酒店：据STR，元旦境内酒店RevPAR恢复至102%，其中ADR仍下降5%，呈现2023年以来少见的价格差距，1月整体估算恢复度与元旦接近。

◼其他：1）星巴克中国FY24Q1同店正增长，但客单价承压：星巴克中国FY2024Q1（2023Q4）实现收入7.35亿元，同比增长18.2%，表现低
于彭博一致预期；同店+10%（量+21%，价-9%） ，同比增长15%至6975家门店。公司将FY24Q2-Q4中国业务同店增长由4-6%下调至低个位
数。2）澳门博彩继续提速恢复：1月中国澳门博彩实现毛收入193亿澳元，恢复至2019年同期的87%，环比+6pct，复苏进一步提速。

◼风险提示：宏观、疫情等系统性风险；政策风险；收购低于预期、股东减持风险、市场资金风格变化等。
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2023年社服板块业绩前瞻：四季度出行恢复略有放缓，但部分细分龙头相对突出

◼ 行业跟踪：四季度出行恢复略有放缓（ 2023Q1-Q4，国内旅游人次恢复恢复至68%/90%/85%/81%，Q4出行淡季略放缓），但部分教培等细分领

域相对刚需表现仍良好，同时部分龙头受益于自身经营优化预计经营也相对突出。

◼ 结合我们的持续跟踪和部分公司最新预告，我们预计社服重点公司2023年业绩表现如下表所示。权重股层面：中国中免2023年最终业绩快报

好于市场悲观预期；国企酒店龙头四季度平稳，锦江酒店因海外拖累表现相对欠佳；宋城演艺2023Q4相对平平（淡季+新项目+改造升级影

响），且花房计提大额减值拖累；但港股华住集团-S、携程集团-s、同程旅行（效率提升、集中度提升等）等我们整体展望较积极。中小市

值个股方面，同庆楼、学大教育、九华旅游、米奥会展等2023年四季度表现相对突出。
表：社服板块重点公司2023年业绩预告总览

子行业 公司名称 总市值（亿）
归母净利润（亿元） PE 2023年业绩预告

2019A 2023E 较2019年恢复 2023E 归母净利润（亿） 扣非归母净利润（亿元）

免税
中国中免 1606 46.3 67.2 145% 24 67.2 66.6
王府井 153 9.6 7.3 76% 21 6.5-7.8 5.7-6.8

酒店
锦江酒店 242 10.9 10.2 93% 24 9.5-10.5 7.4-8.4
首旅酒店 153 8.8 7.9 90% 19 7.7-8.3 7.0-7.6
君亭酒店 36 0.7 0.4 53% 93 - -

景区与演艺

宋城演艺 231 13.4 -1.4 -10% - 亏损0.97-1.82 亏损0.85-1.70亿元，预计花房计提8.6-9.0亿减值
三特索道 24 0.1 1.1 937% 23 1-1.5 1.2-1.7
九华旅游 35 1.2 1.6 140% 22 1.75 1.66
黄山旅游 66 3.4 4.3 126% 15 3.6-4.6 3.4-4.3
长白山 71 0.8 1.4 184% 51 1.4-1.5 1.3-1.4

丽江股份 49 2.0 2.4 117% 21 2.2-2.4 2.3-2.5
天目湖 32 1.2 1.5 120% 21 1.4-1.6 1.3-1.5
峨眉山A 47 2.3 2.2 99% 21 2.0-2.5 2.1-2.6
中青旅 73 5.7 1.8 32% 39 1.8 1.4

其他

广州酒家 95 3.8 5.5 144% 17 5.54 -
同庆楼 69 2.0 3.0 150% 23 2.7-3.2 2.3-2.7

米奥会展 48 0.7 1.9 280% 26 1.6-2.2 1.6-2.2
科锐国际 22 0.6 2.0 318% 11 - -
北京人力 93 0.1 5.1 5141% 18 4.6-5.5 2.3-2.7

酒店 华住集团-S 737 17.7 43.5 246% 17 - -

OTA
携程集团-S 1810 65.3 118.8 182% 15 - -
同程旅行 325 15.4 21.9 142% 15 - -

餐饮

百胜中国 1017 7.1 58.2 816% 17 - -
海底捞 636 23.4 46.6 199% 14 - -
九毛九 59 1.6 4.9 300% 12 - -
海伦司 35 0.8 3.1 394% 11 - -

奈雪的茶 40 -0.4 0.7 -187% 55 - -
资料来源：wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 注：浅蓝色是A股，黄棕色是港股
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板块复盘：1月整体仍跑输大盘，中旬景区推动板块领涨但月末有所调整

◼ 2024年1月社服板块整体下跌11%，跑输大盘5pct。受内外围环境不确定性及资金面波动等因素影响，2024年开年以来大盘整体表现

相对偏淡，其中1月社服板块下跌11%，跑输基准（沪深300）5pct。

◼ 1月中旬超额收益显著，但月末权重股带动调整。1月上中旬，因东北等区域旅游火热及春节前的良好预期催化，景区板块阶段领涨。

同时，权重股中国中免业绩预告好于市场悲观预期，央企市值考核强化，带动社服板块整体反弹，阶段录得超额收益。月末，部分

权重股业绩弱于预期拖累板块表现。

图：2024.1.1-1.31各板块涨跌幅及消费者服务指数走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图：2024.1.1-1.31个股涨跌幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

板块复盘：景区、OTA等龙头阶段领涨，出行预期改善、假期来临和题材等催化

◼个股总结：春节超长假期良好出行预期下，1月景区、OTA等公司领涨，冰雪题材股一马当先，业绩预告平淡公司领跌。

◼领涨个股TOP10：长白山、九华旅游、同程旅行、丽江股份、行动教育、行动教育、大连圣亚、峨眉山A、携程集团-S、黄山旅游。

◼领跌个股TOP10：*ST豆神、美吉姆、锋尚文化、传智教育、九毛九、科德教育、美团、华天酒店、中教控股、国旅联合。

◼权重股：中国中免跌5%，录得相对收益，主要系2023年业绩快报相对利好、前期悲观情绪有所企稳及央企市值考核等强化，后续

年一季度高基数下的经营趋势值得关注。华住、首旅、锦江分别跌8%、10%、15%，核心在于担忧2023年酒店价格相对不低后，

2024年品牌持续提价表现，同时也与部分公司业绩预告相对逊于预期相关。宋城演艺跌10%，2023Q4经营平稳及花房减值与复牌

节奏等扰动。
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央企市值考核强化，有望加速行业国企激励优化与管理强化

◼央国企市值考核强化，有望加

速行业国企激励优化与效能提

升。1月29日，国务院国有资产

监督管理委员会召开2024年中

央企业、地方国资委考核分配

工作会议。会议提出，2024年

各中央企业要推动“一企一策”

考核全面实施，全面推开上市

公司市值管理考核。央国企市

值考核全面强化也有望加速社

服行业国企未来激励优化和成

长提升。

表：国企市值管理全面强化，社服板块央国企公司一览

属性 代码 名称 总市值 2023年涨跌幅 2024PE 实控人

央企

601888.SH 中国中免 1,611 -61% 20 国资委-央企

600138.SH 中青旅 67 -30% 12 中央汇金旗下-光大控股

002059.SZ 云南旅游 43 -30% - 国资委-央企（华侨城）

600636.SH 国新文化 42 12% 25 国资委-国新控股

地方国企

600515.SH 海南机场 407 -26% 27 海南省国资

600754.SH 锦江酒店 251 -49% 18 上海国资

600258.SH 首旅酒店 153 -37% 17 北京国资

600859.SH 王府井 146 -43% 16 北京国资

600185.SH 格力地产 96 -31% - 珠海市国资

603043.SH 广州酒家 92 -23% 12 广州国资

600861.SH 北京人力 91 -15% 10 北京国资

600662.SH 外服控股 87 -18% 12 上海国资

600054.SH 黄山旅游 72 -15% 15 安徽黄山市国资

603099.SH 长白山 65 38% 35 长白山管委会

002163.SZ 海南发展 57 -20% 8 海南省国资

000796.SZ *ST凯撒 46 -36% - 青岛市市北区国资

000721.SZ 西安饮食 44 -37% - 西安曲江管委会

000524.SZ 岭南控股 43 -26% 20 广州国资

603069.SH 海汽集团 43 -30% - 海南省国资

000888.SZ 峨眉山A 43 -6% 13 四川乐山市国资

600826.SH 兰生股份 36 -3% 12 上海国资

603199.SH 九华旅游 34 -9% 17 安徽池州市国资

300859.SZ *ST西域 31 -17% - 新疆昌吉州阜康市财政局

603136.SH 天目湖 28 -32% 16 江苏溧阳国资

000428.SZ 华天酒店 28 -38% - 湖南国资

600706.SH 曲江文旅 28 11% 32 西安曲江新区管委会

002186.SZ 全聚德 27 -49% 26 北京国资

000978.SZ 桂林旅游 26 -18% - 桂林市国资

000610.SZ 西安旅游 25 -33% - 西安曲江管委会

601007.SH 金陵饭店 23 -34% 21 江苏省国资

002159.SZ 三特索道 22 -13% 13 武汉东湖区管委会

000430.SZ 张家界 19 -27% - 张家界市国资

002659.SZ 凯文教育 19 -5% - 北京海淀区国资

600358.SH 国旅联合 18 -24% - 江西省国资

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 注：总市值单位为亿元，2024PE来自wind一致预期（中免、锦江、首旅、王府井等除外）
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2024年春运跟踪：前10天铁路、民航客流较2019年增长22%、18%，表现良好

图：春运前10天全社会跨区域人员流动较2023年同期变动

资料来源：交通运输部，国信证券经济研究所整理

图：春运前10天全社会跨区域人员流动较2019年同期变动

资料来源：交通运输部，国信证券经济研究所整理

◼ 2024年春运前10天（1.26-2.4）全社会跨区域人员流动量超19亿人次，同比增长11%，较2019年同期增长2%。

◼其中：铁路、自驾、民航、公路营业性客流、水路分别较2019年同期+22%、+21%、+18%、-47%、-52%，OTA交通业务主要相关的

铁路与民航合计较2019年增长21%，整体趋势良好，较2024年春运整体增速预测（结合民航、铁路此前预计，初步预计2024年春

运40天铁路、民航旅客运输量较2019年增长18%、9.8%）。

◼ 2023五一到十一出行景气良好，十一后整体相对走弱。目前来看，2024年春节8-9日假期，相对此前7天假期更加多元，叠加返乡、

探亲、旅游等诸多需求，我们预计出行人次有望再次创阶段高峰，带动出行景气回升。
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图：海南离岛免税销售额情况

资料来源：海口海关，国信证券经济研究所整理

免税：海南省明确2024年免税店销售额10%增速目标，春运首周客流改善客单承压

◼ 海南免税2024年目标增长10%：据省政府工作报告，2024年力争离岛免税店销售额同比增长10%，估算全口径销售额达到639亿元。

◼ 海南免税春运首周日均1.37亿元，同比2023年春运首周个位数下滑，客流积极向好。根据海口海关，春运首周(1月26日-2月1日)，

海口海关共监管离岛免税购物金额9.6亿元，消费人数15.5万人次，消费件数106.3万件，对应日均1.37亿，客单价6194元。其中

三亚春运首周免税销售额6.32亿元，10.87万人次，62.91万件。与2023年春运首周（1.7-1.13）海关数据相比，今年春运首周海

南免税销售额下滑6%，客单价下滑36%，消费人次+46%。需要说明的是，2023年春运首周尚在阳康客流修复+部分人群报复性消费

中，故客单价和客流对比部分参考。客流方面积极向好：春运首周免税购物消费人数与2023年春节数据相当，说明客流趋势积极

向好，核心主要系海南总客流增长+海棠湾/新海港供给优化等。客单价仍有明显压力，但环比Q4持续改善+6%。

◼ 出入境：2023年12月上海机场、首都机场国际客流分别恢复至2019年同期的66%、44%；23年全年累计恢复至43%、27%，渐进复苏。

◼ 韩国免税：2023年免税销售额同比-24%，恢复至疫前49%。2023年12月韩国免税销售额同比下降3.21%，恢复至2019年的52%（韩

国人68%、外国人49%）。2023年全年累计免税销售额768亿元，同比下降24%，恢复至2019年的49%（韩国人59%、外国人47%）。

图：韩国免税销售情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图：上海机场与首都机场月度国际客流恢复度 图：2019Q4-2023Q4公司季度收入和归母净利润增长情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

免税：中国中免2023年业绩好于悲观预期，短期跟踪2024年春节门店经营趋势
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北京首都机场国际航线+地区航线客流量较2019年变化

上海机场国际航线+地区航线客流量较2019年变化

◼ 中国中免披露业绩快报：2023年归母净利润实现67亿元，同比增长34%。2023年，公司实现营业收入675.76亿元/+24.15%，实现归母

净利润人民币67.17亿元/+33.52%，扣非业绩66.55亿元/+35.78%，EPS为3.25元。由于2023年消费渐进复苏和机场租金等压力，中国

中免经营表现在低基数下相对稳定增长。但考虑下半年经营的各种压力和市场预期变化，中免实际业绩相对略好于我们最新业绩预

测。2023Q4，公司实现营业收入167.39亿元/+11.09%；实现归母净利润15.10亿元/+275.62%，在消费渐进复苏下整体仍相对良好。

◼ 公司出入境与离岛免税业务均在逐步优化：1）出入境租金优化落地。伴随2023年底公司与首都、上海机场租金协议重签，中免机场

免税刚性租金压力有望缓解，也给予未来机场免税业务更多灵活发展空间。2）海南仍积极提升精品品类：海棠湾-2023年10月底河

心岛LV开业、12月底C栋香化中心开业；新海港-2024年1月底Prada精品店开业、GUCCI计划于24年开业、新海港GTC投入使用利好客

流渗透等。同时，央企考核利润与市值背景下，公司也在积极提升管理能力强化利润增长。

◼ 短期建议跟踪春节海南门店经营趋势，2023年1月系历史高基数，但从3月中旬开始逐步基数压力有望明显缓解，后续仍需关注可选

消费恢复节奏、香化周期、海南封关政策进展等。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

酒店：2023年境内行业RevPAR完全复苏，元旦假期客单有所回落

图：23年以来，各不同定位酒店房价较2019年变化情况 图：今年以来，各不同定位酒店出租率较2019年变化情况

资料来源：STR，国信证券经济研究所整理（注：24年后是同比23变化） 资料来源：STR，国信证券经济研究所整理（注：24年后是同比23变化）

图：今年以来酒店行业恢复：价格恢复较快且多数超疫情前，量次之

资料来源：STR，国信证券经济研究所整理（注：24年后是同比23变化）
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◼ 2023年酒店经营实现完全恢复，中端与经济性恢复领先，一线城市恢复相对落后。据STR，2023年中国境内酒店RevPAR恢复至

2019年的100%（ADR+4%，OCC-3%）。分档次：中端和经济型酒店RevPAR恢复至109%，领先行业；奢华和中高端酒店均恢复至106%；

高端仅恢复至94%。分区域：三亚市场一枝独秀，RevPAR较2019年增50%+；而四个一线城市全年RevPAR恢复仍低于2019年同期。

◼ 元旦经营稳中向好，但ADR有所承压。据STR，与2019年同期相比，元旦假期境内酒店RevPAR恢复至102%，其中ADR仍下降5%，呈

现2023年以来少见的价格差距。1月前四周境内酒店RevPAR同比+14%，恢复至2019年同期的102%（ADR+0，OCC+2%）。从各档次看

，国内酒店连锁龙头主要侧重的经济型、中端和中高端酒店RevPAR恢复度仍好于整体表现，预计酒店龙头经营延续好于大盘态势。

◼ 2024年行业RevPAR需跟踪商旅、休闲出行需求及供给结构变化，元旦以来休闲需求景气度良好。连锁酒店龙头规模会员等先发护

城河优势突出，过去三年行业供给结构调整带来的核心城市集中度提升为龙头强化收益管理提供有力支撑，有望领先行业表现。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

酒店：龙头公布2023年业绩预告，锦江受海外拖累业绩受制，首旅符合预期

◼ 首旅2023年归母业绩符合预期，锦江受海外拖累显著影响相对逊于预期。首旅预计2023年实现归母净利润7.7-8.3亿，较2019年

恢复87-94%，整体来看符合预期；2023Q4，公司实现归母业绩0.85-1.46亿元，较2019Q4同期恢复51-88%，主要系各类培育期项

目拖累及新租赁准则下租金扰动等影响。2023年，锦江预计实现归母净利润9.5-10.5亿元，恢复至2019年的87-96%；2023Q4，公

司预计实现归母净利润-0.3亿元-0.7亿元，2019年同期为2.2亿，预计主要系Q4恢复环比放缓及海外加息、通胀扰动拖累。

◼ 境内RevPAR恢复节奏：华住>锦江≈首旅，Q4传统淡季RevPAR恢复环比放缓。2023年Q1/Q2/Q3/Q4，华住境内酒店分别恢复至2019

年同期的118%/121%/129%/120%；锦江境内酒店分别恢复至2019年同期103%/109%/113%/100%；首旅境内不含轻管理酒店分别恢复

至2019年同期的99.5%/109.1%/116.6%/100.3%。总体来看，国内连锁酒店Q2/Q3恢复加速，Q4恢复环比放缓。受产品提价（强大

的收益管理能力）与结构升级综合推动，华住四季度RevPAR淡季不淡，全年整体RevPAR表现强劲，领先行业。首旅境内不含轻管

理酒店与锦江境内酒店恢复程度相近，皆超2019年同期，整体领先行业。

◼ 净增店：华住开店速度行业领先。华住2023年全年境内新开1641家、关闭789家，净增852家，超额完成全年开店目标；首旅2023

年全年共新开门店1203家，关闭门店947家，净增加256家，较年初开店目标稍低。
图：首旅酒店归母、扣非净利润较2019年同期恢复度 图：首旅酒店、锦江酒店整体RevPAR恢复

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：锦江酒店归母、扣非净利润较2019年同期恢复度

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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景区：冰雪游延续高景气，九华旅游Q4业绩中值好于2019年同期

◼ 中旅院预计2023-2024年冰雪季参与人数有望突破4亿人次，长白山景区客流实现开门红。根据中旅院测算，2022-2023冰雪季我国

冰雪休闲旅游人数为3.12亿人次，我国冰雪休闲旅游收入为3490亿元，连续两个冰雪季实现了超过3亿人次的市场规模。同时，

2023年11月1日-12月中旬我国冰雪旅游自由行与2019年同期相比，增长了46.37%，团队游与2019年同期相比降低0.14%，中旅院预

计2023-2024年冰雪季参与人数有望突破4亿人次，收入规模有望达5500亿元。此外，根据长白山管委会统计，2024年1月长白山主

景区共接待游客23万人次，同比增长146%，较2019年同期增长191%，创历史新高。

◼ 景区公司发布业绩预告，自然景区仅九华旅游Q4业绩中值好于2019年同期。景区公司相继发布业绩预告，天目湖Q4归母净利润较疫

前增长领先但与历史高点相当，整体符合预期。自然景区中，九华旅游表现领先，Q4收入、归母净利润分别预计较2019年同期增长

34%、137%，受益于佛教名山自然禀赋及重游率支撑，公司业绩较疫前增长显著；其他自然景区因计提减值，及人工、维修费用等

增加，Q4业绩尚未恢复至2019年同期，部分受人事换届等影响。

图：长白山2023年1月至今客流跟踪 图：景区公司2023年各季度归母净利润较2019年同期增长情况

资料来源：长白山管委会，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
注：23Q4取自业绩预告中值

图：国内冰雪旅游规模持续扩大

资料来源：中旅院，国信证券经济研究所整理整理
注：2016指2016-2017冰雪季

公司名称 23Q1vs19Q1 23Q2vs19Q2 23Q3vs19Q3 23Q4vs19Q4

天目湖 28% 12% -6% 213%

九华旅游 60% 18% 52% 137%

丽江股份 56% 5% 5% -16%

三特索道 174% 1137% 50% -34%

黄山旅游 174% -6% 24% -49%

长白山 84% 905% 32% -55%

峨眉山A 262% 31% 6% -191%

中青旅 -107% -65% -39% -197%
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◼ Q4主业经营恢复相对平稳。2023年公司预计实现收入18.5-20.5亿元，较2019年可比恢复约83%-92%；受长期股权投资项目花房减值
8.6-9.0亿拖累，全年归母净利润 预 计 亏损0.97-1.82亿元。演艺主业归母净利润7.5-9.0亿元，较2019年恢复72-86%，逐步复苏。
2023年Q4，演艺主业收入2.32-4.32亿元，中值恢复至2019年同期82%；估算实现归母净利润-0.7-0.8亿元（2019Q4为0.70亿元），
较前三季度略有放缓，预计与淡季、存量项目改造、新项目爬坡期等综合相关。需要说明的是，2023年公司预期收入预计达到股权
激励要求的目标值18.5亿元，预计第一轮激励有望顺利解锁。

◼ 花房拟计提减值准备 8.6-9.0亿元，后续风险相对可控。本次减值后花房集团估值接近净资产，预计未来两年减值风险相对可控。
此外，公司复牌相关资料已提交联交所，正在沟通反馈中，不排除2024Q1内复牌。截至目前，花房集团已上缴待结案扣押款，所有
被冻结的账户已解冻，相关案件已移交检察院。未来关注花房复牌进度和公司年报保留事项的摘除，同时期待公司对花房集团长期
股权投资的后续规划，以期彻底解决花房问题。

◼ 上半年相对低基数，股权激励和项目扩张升级等有望助力中线成长。展望2024年，一看经营时间延长：相比2023年，2024年公司各
项目恢复全年正常经营，本身上半年基数压力较小。二看核心项目升级及新项目逐步爬坡贡献利润：原有存量项目扩容升级后承载
量翻倍，西安、上海项整改提升后口碑良好，根据西安千古情春节演出时间表，春节期间日均基础场次超7场，有望成为新的利润
增长点。而佛山新项目将于正月初一正式开业，也有望形成新看点。三看激励强化下未来经营优化及轻资产等扩张。

图：宋城演艺较2019年平均月场次恢复度

资料来源：公司公众号，国信证券经济研究所整理

图：西安千古情春节演出场次

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

演艺：宋城演艺Q4经营平稳，花房计提大额减值，跟踪后续复牌和保留事项进展

图：宋城演艺单季度收入、归母、扣非净利润恢复度

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：港澳台地区客流好于国际客流恢复度 图：2024年1月主要国家/地区/区域航班量及其恢复度

资料来源：飞常准APP，国信证券经济研究所整理 资料来源：航班管家，国信证券经济研究所整理

出境游：23国全面互免签证，春节期间口岸通关人数有望完全恢复

◼ 全球观察：根据UNWTO，2021-2023年全球国际游客人次持续恢复，2023年恢复至88%，2024年国际旅游有望完全恢复，彰显旅

游韧性。分地区看恢复度，中东>非洲>欧洲>美洲>亚太。其中亚太区域仅恢复至2019年的65%，航班及签证优化有望助力复苏。

◼ 我国出境游：国际航班运力恢复各地区分化，免签利好助力复苏。航班运力：根据第三方平台统计，2024年1月国际航班量基本

恢复至2019年同期65%左右，恢复逐步提速。从不同目的地看，2024.1.22-1.28，境内→韩国、日本、泰国航班量居前三，分别

恢复至80.3%、70.3%、51.5%；新加坡、中国澳门、中东、阿联酋、英国航班恢复度均达9成以上，中美航班恢复度仅20%。签证

政策：24年1月，中国相继与新加坡、泰国签订免签协定，“新马泰”热度应声高涨。携程数据显示，春节期间出境游订单同比

增长10倍，而赴新马泰三国订单更是同比增长超15倍。截至目前，同中国全面互免签证安排的国家已增至23个，遍及五大洲。

◼ 春节假期出境游有望提速恢复，中旅院预计2024年出境游人次恢复至8成。据国家移民管理局预测，今年春节假期全国口岸日均

通关人数将达180万人次，与2019年春节出入境流量相当（国庆恢复至85%），其中预计恢复更快的各大港澳口岸客流占比超6成。

展望全年，中旅院预计我国出境游人次有望突破1.3亿，恢复到2019年的8成左右（2019年我国出境游市场规模为1.55亿人次）。

图：国际游客数量较2019年变化

资料来源：UNWTO，国信证券经济研究所整理
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博彩：2023年12月澳门博彩收入复苏强劲，恢复至2019年同期87%。

◼ 赴港澳游在出境游中恢复继续领先。12月境内赴港旅客较2019年同期增长22.78%；全年入境旅客达2676万人次，恢复至

2019年同期约62%。12月境内赴澳游旅客恢复至2019年同期约94%；全年入境旅客达1904万人次，恢复至2019年同期的68%。

港澳游全年逐步稳健复苏，四季度赴港游旅客已超疫前。此外，携程、途牛报告显示，春节期间，香港、澳门依旧是出境

游热门选择，预定量同比增长显著。

◼ 访澳旅客持续回升，博彩收入明显回暖。根据中国澳门博彩监察协调局数据，2023年，受出行放松、旅游需求释放等多因

素推动，澳门博彩实现累计毛收入1830.59亿澳门元，同比+334%，恢复至2019年的63%，超此前澳门政府与竞投公司协议的

目标值。其中，中场业务表现出色，23年中场和贵宾厅赌收比例达3:1，与疫前各占一半明显差异。2024年1月，受益于旅

客量持续增长，博彩业复苏强劲，超市场预期。澳门博彩实现毛收入193.37亿澳元，同比+67%，环比+4.15%，恢复至2019

年同期的87.39%，环比+6pct，创疫情以来单月第二高，仅次于23年黄金周表现强劲的10月。

图：赴港澳游恢复情况 图：中国澳门博彩收入月度较疫情前恢复情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：澳门博彩监察协调局，国信证券经济研究所整理
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餐饮：2023年全年餐饮收入逐步复苏，限额以上增速好于整体

◼ 2023年全年餐饮收入创新高，限额以上增速好于整体。2023年12月餐饮收入当月值5405.1亿元，较2019年增长12.03%；限

额以上单位餐饮收入1252亿元，较2019年增长36.9%。2023年，餐饮行业在22年低基数基础上逐步复苏。全国餐饮累计收入

52889亿元，较2019年增长13.2%；限额以上单位餐饮收入13356亿元，较2019年增长41.41%。与2019年相比，限额以上餐饮

企业收入增速表现优于餐饮行业整体，与疫情前趋势明显差异（2018-2019年限额以上餐饮企业收入增速低于整体）。我们

认为，主要是餐饮龙头过去几年逆势扩张成长，门店规模相对扩大，连锁提升，抗风险能力高于普通餐饮企业，相对更趋

强者恒强。从趋势来看，四季度餐饮行业收入对比2019年增速有所放缓，预计与整体消费环境相关。

图：餐饮收入、商品零售当月同比增速与较2019年增速 图：疫情前限额以上餐饮及餐饮行业整体增速差异

资料来源：统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：统计局，国信证券经济研究所整理
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图：星巴克中国同店经营指标较2019年变动（估算） 图：奈雪的茶直营店2023年以来月度同比恢复情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：星巴克中国收入及较2019年变动

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

餐饮：现制饮品赛道价格竞争激烈，星巴克中国同店实现正增长

◼ 星巴克中国同店实现正增长，但客单价承压。星巴克发布FY2024Q1（自然年2023Q4）业绩，报告期星巴克中国实现收入7.35亿元，

同比增长18.2%，表现低于彭博一致预期。经营数据方面，与2022年同期相比，星巴克中国同店+10%（量+21%，价-9%）；与2019年

同期相比，估算星巴克中国同店-29%（量-21%，价-11%）。需要说明，星巴克中国自2021年以来同店客单价较2019年同期变动维持

在1-2%，本次下降超10%预计主要是消费复苏渐进及门店促销影响，我们预计也与竞争加剧相关。公司将FY24Q2-Q4中国业务同店增

长下调至低个位数（此前为4-6%）。门店方面，截至2023年底，星巴克中国门店数量达6975家，同比增长15%，季度门店净增169家，

2023年星巴克中国净增门店885家，新入驻城市27个，74%是五线城市，同时在3000个县级以上城市中，星巴克已经覆盖了857个。

◼ 奈雪的茶：2024年1月奈雪的茶直营门店同店店效同比恢复至71%（量恢复至89%、价恢复至79%），恢复度环比放缓预计主要系去年

同期放开后的高基数影响，可看出公司通过产品结构调整和定价调整带来的量>价的恢复。1月底，公司有150家加盟门店。
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重点公司盈利预测及估值

附表：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

投资
评级

收盘价 EPS PE

24-02-06 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

601888.SH 中国中免 买入 78 3.25 3.78 4.76 24 21 16

600859.SH 王府井 买入 13 0.93 1.17 1.37 14 11 9

600515.SH 海南机场 增持 4 0.10 0.14 0.17 35 26 21

600754.SH 锦江酒店 买入 23 0.97 1.58 1.69 24 15 14

600258.SH 首旅酒店 买入 14 0.68 0.80 0.98 20 17 14

1179.HK 华住集团-S 买入 22 1.30 1.38 1.65 17 16 14

301073.SZ 君亭酒店 增持 15 0.23 0.67 1.06 67 23 15

605108.SH 同庆楼 买入 25 1.14 1.45 1.89 22 17 13

603043.SH 广州酒家 买入 16 0.96 1.54 1.81 17 11 9

9922.HK 九毛九 买入 4 0.37 0.64 0.99 11 6 4

0520.HK 呷哺呷哺 增持 2 0.30 0.41 0.57 5 4 3

6862.HK 海底捞 买入 11 0.82 0.95 1.09 14 12 10

9869.HK 海伦司 买入 3 0.25 0.32 0.42 11 8 6

9987.HK 百胜中国 增持 253 15.94 19.84 22.83 16 13 11

2150.HK 奈雪的茶 增持 2 0.19 0.37 0.56 12 6 4

300144.SZ 宋城演艺 买入 9 -0.05 0.45 0.57 - 19 15

603136.SH 天目湖 买入 15 0.79 1.12 1.37 19 14 11

600138.SH 中青旅 买入 9 0.41 0.62 0.75 23 15 12

002159.SZ 三特索道 买入 12 0.64 0.85 0.97 19 14 13

002033.SZ 丽江股份 增持 9 0.39 0.45 0.49 22 19 18

000888.SZ 峨眉山A 买入 8 0.58 0.63 0.74 14 13 11

600054.SH 黄山旅游 增持 10 0.53 0.60 0.66 18 16 15

603099.SH 长白山 增持 24 0.58 0.67 0.78 42 36 31

002707.SZ 众信旅游 增持 5 0.02 0.18 0.31 258 29 17

9961.HK 携程集团-S 买入 264 17.12 18.23 20.51 15 14 13

0780.HK 同程旅行 增持 14 0.93 1.16 1.39 15 12 10

300662.SZ 科锐国际 增持 18 1.05 1.40 1.78 17 12 10

600861.SH 北京人力 买入 16 1.19 1.79 2.06 13 9 8

BZ.O BOSS直聘 买入 12 2.30 2.70 3.75 5 5 3

1797.HK 东方甄选 买入 23 0.96 0.99 1.15 24 23 20

0839.HK 中教控股 买入 3 0.54 0.83 0.94 6 4 4

003032.SZ 传智教育 增持 8 0.27 0.31 0.37 31 27 22

605098.SH 行动教育 增持 36 1.92 2.44 3.06 19 15 12

000526.SZ 学大教育 增持 52 1.21 1.51 1.84 42 34 28

002607.SZ 中公教育 买入 3 0.09 0.17 0.24 32 16 12

0667.HK 中国东方教育 买入 2 0.20 0.28 0.37 11 8 6

2469.HK 粉笔 增持 4 0.16 0.24 0.31 24 17 13

300795.SZ 米奥会展 增持 31 1.20 1.75 2.37 26 18 13

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、宏观疫情等系统性风险，政策不及预期等。

二、行业竞争加剧。

三、国企改革进度节奏等低于预期，激励优化低于预期。

四、并购整合风险、商誉减值风险等。

五、扩张速度不及预期等。
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免责声明

分析师承诺
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