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社会服务 报告日期：2024 年 3 月 25 日

核心观点：

 服务零售延续较快增长态势，出行相关消费持续向好。1—
2月份，社会消费品零售总额 81307亿元，同比增长 5.5%。
其中，除汽车以外的消费品零售额 74194亿元，增长 5.2%。
按消费类型分，1—2月份，商品零售 71826亿元，同比增
长 4.6%；餐饮收入 9481亿元，增长 12.5%。随着各地区各
部门促进消费系列举措相继落地，市场销售持续平稳恢复，
线上消费增长有所加快，部分升级类和大宗商品销售良好；
服务消费延续较快增长态势，交通出行、餐饮、文体休闲
等消费需求快速释放。

 假期临近，机票、酒店搜索热度全面超越 2019年。3月 21
日，携程发布《2024年清明节旅游预测洞察》，报告显示，
近期清明假期的机票、酒店等假日旅游产品预订逐渐升温，
返乡探亲、赏花踏青、拼假连游、自驾赏春是假期出游的
主流节奏。从搜索热度来看，携程大住宿"数智酒店"数据显
示，清明小长假期间，国内酒店搜索热度全面超越 2019及
2023年同期，同比 2023年上涨 67%；机票搜索热度同比增
长 80%。提前预订情况也反映出清明节旅游市场的火爆，
假日赏花游的景区门票预订量同比上涨超 6 倍，国内自驾
租车预订同比增长 240%。

 免签政策促使出入境游热度持续上市。随着免签政策、便
捷支付手段等各种便利措施的实施，吸引了越来越多的外
国游客来到中国旅游。中国旅游市场的强劲势头也为全球
旅游市场的回暖注入新活力。中国已同 157 个国家缔结了
涵盖不同护照的互免签证协定，同 44个国家达成简化签证
手续协定或安排，同 23个国家实现全面互免签证。成都海
关数据显示，截至 3月 5日，去年 12月 1日以来成都入境
人员超过 48.8万人次，同比增长 3.68倍。据昆明出入境边
防检查站数据，去年 12月 1日以来，经昆明口岸入境的马
来西亚籍旅客数量增长迅猛，截至 3月 18日，已超过 2.07
万人次，同比增长 3179%。
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 投资建议：出行链需求在全年暑期出行高峰之前有望持续
释放，经营效率修复符合预期、整体韧性较强的餐饮龙头，
受益于商旅出行与休闲出行更加均衡带来需求持续回升的
酒店板块，以及在各地政府重视文旅产业发展背景下存在
扩张预期、且自身资源优质的景区板块仍将具备增长空间。
关注宋城演艺（300144.SZ）、中国中免（601888.SH）、
众信旅游（002707.SZ）、锦江酒店（600754.SH）、天目
湖（603136.SH）、丽江股份（002033.SZ）、峨眉山 A
（000888.SZ）。

风险提示：宏观经济下行风险、居民消费意愿下滑风险、市场

竞争加剧风险、政策风险、重点关注公司业绩不达预期、引用
数据来源发布错误数据风险、适当性管理、其他不可控风险。

重点公司盈利预测估值简表

资料来源：Wind，华龙证券研究所（注：公司盈利预测取自 Wind 一致预测数据，

截至 2024 年 3 月 22 日）
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1. 本周行情回顾（2024.3.18-2024.3.22）

1.1. 市场情况

社会服务板块本周全面跑赢大盘指数，表现亮眼。本周
（2024.3.18-2024.3.22）社会服务指数跑赢上证综指、沪深 300、
中小板指数、创业板指、深圳成指和中证 500等基准指数。社会
服务指数涨幅+3.61%，跑赢沪深 300 指数 4.74pct。其中，中小
板指涨幅+1.72%，上证综指涨幅+1.21%，深证成指跌幅-0.90%，
沪深 300指数跌幅-1.13%，创业板指跌幅-1.43%，中证 500指数
跌幅-1.53%。年初至今，社服板块下跌-1.24%，跑输沪深 300指
数 3.24pct，在申万 31个一级子行业中涨跌幅排名第 4位。

重点子板块中，休闲综合涨幅居前，旅游零售、人力资源服
务延续调整。社服行业子版块涨幅由高到低分别为休闲综合
（+6.38%）、教育（+4.07%）、餐饮（+3.96%）、景区（+2.61%）、
酒店（+0.35%）、人力资源（-3.56%）、旅游零售（-5.64%）。

图 1：本周大盘及社服行业指数涨跌幅（%） 图 2：本周社服行业重点子板块涨跌幅（%）

数据来源：Wind,华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 3：年初至今社服行业跑输沪深 300 指数 3.24pct,行业涨跌幅排名第 4（%）

数据来源：华龙证券研究所，截至 2024 年 3 月 22 日

个股表现来看，本周社会服务板块涨幅前五的公司为东方时
尚（+33.33%）、美吉姆（+20.93%）、中科云网（+18.43%）、
科德教育（+12.86%）、中国高科（+11.45%）；涨跌幅排名后五
的公司为*ST三盛（-10.65%）、昂立教育（-6.71%）、*ST明诚
（-5.95%）、九华旅游（-3.05%）、同庆楼（-2.96%）。

图 4：本周涨跌幅排名前五的个股(%) 图 5：本周涨跌幅排名后五的个股(%)

数据来源：Wind,华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.2. 估值情况

截至 2024 年 3月 22 日，申万社会服务行业 PE（TTM）为
46.66倍，位于 3 年历史分位水平的 3.97%。子行业 PE(TTM)来
看，酒店、餐饮、景区、旅游零售、休闲综合、教育分别为 35.19、
36.36、36.67、25.97、451.79、30.79倍。
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图 6：社服行业 PE（TTM）变动情况 图 7：社服行业各子板块 PE（TTM）变动情况

数据来源：Wind,华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2. 行业&公司动态

2.1. 行业资讯

优化涉外服务项目 入境游热度持续增长

随着免签政策、便捷支付手段等各种便利措施的实施，吸引
了越来越多的外国游客来到中国旅游。中国旅游市场的强劲势头
也为全球旅游市场的回暖注入新活力。数据显示，2024 年以来，
国内入境游整体订单同比增长超三倍，亚洲仍是入境游最大客源
地区，占比在 55%，其次是欧洲、北美洲和大洋洲，分别占比 30%
和 15%。据江苏省文旅厅统计，2024 年 1—2 月，江苏累计接待
境外游超过 22 万人次，同比增长超过 120%，旅游外汇收入 3.5
亿美元。中国旅游市场的强劲势头也为全球旅游市场的回暖注入
新活力。（央视网）

2024年 1—2月份社会消费品零售总额增长 5.5%

1—2月份，社会消费品零售总额 81307亿元，同比增长 5.5%。
其中，除汽车以外的消费品零售额 74194 亿元，增长 5.2%。按
消费类型分，1—2月份，商品零售 71826亿元，同比增长 4.6%；
餐饮收入 9481亿元，增长 12.5%。1—2月份，全国网上零售额
21535亿元，同比增长 15.3%。其中，实物商品网上零售额 18206
亿元，增长 14.4%，占社会消费品零售总额的比重为 22.4%；在
实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 26.1%、
17.8%、10.8%。（国家统计局）

服务零售延续较快增长态势，出行相关消费持续向好

1—2月份，随着各地区各部门促进消费系列举措相继落地，
市场销售持续平稳恢复，线上消费增长有所加快，部分升级类和
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大宗商品销售良好；服务消费延续较快增长态势，交通出行、餐
饮、文体休闲等消费需求快速释放。春节假期效应显现，居民外
出就餐、交通出行、休闲娱乐等消费需求集中释放，带动相关服
务消费快速增长。1—2月份，全国餐饮收入同比增长 12.5%。有
关部门数据显示，春节期间，全社会跨区域人员流动量累计达
22.93亿人次；国内游客出游总花费 6326.87亿元，增长 47.3%；
全国电影票房收入 80.16亿元，增长 18.47%。（国家统计局）

假期机票、酒店搜索热度全面超越 2019年

3月 21 日，携程发布《2024 年清明节旅游预测洞察》，报
告显示，近期清明假期的机票、酒店等假日旅游产品预订逐渐升
温，返乡探亲、赏花踏青、拼假连游、自驾赏春是假期出游的主
流节奏。从搜索热度来看，携程大住宿"数智酒店"数据显示，清
明小长假期间，国内酒店搜索热度全面超越 2019及 2023年同期，
同比去年上涨 67%；机票搜索热度同比增长 80%。提前预订情况
也反映出清明节旅游市场的火爆，假日赏花游的景区门票预订量
同比上涨超 6倍，国内自驾租车预订同比增长 240%。截至 3月
20日，清明节国内旅游预订最火爆的目的地有：上海、北京、杭
州、广州、南京、深圳、成都、西安、武汉和重庆。携程数据观
测到，今年清明节国内返乡的机票、火车票订单同比去年上涨
243%，相较 2019年上涨 21%。其中，90、80、70后是返乡的主
要人群，分别占比 29%、28%及 20%。（携程研究院）

2024年 31省市文旅投资重大项目的“人财两旺”

据迈点不完全统计，31省市共发布涉文旅类重大项目清单超
405个。从发行数量和分布地区来看，华东地区在文旅项目筹建
上表现尤为突出，以超 123个项目持续领跑。华南地区和西南地
区以超 81个和超 72个紧随其后。西北地区、华北地区和华中地
区分别筹建了超 45个、超 43 个和超 25个项目。而东北地区则
以超 16个项目位于最后。从文旅业态上来看，405个文旅项目不
仅涵盖了传统的旅游景区开发、文化遗产保护等领域，还涉及文
体旅商深度融合、文旅康养、绿色低碳，以及数字文旅等新业态
新场景，项目类型更加多元化，彰显了大文化、大旅游和大融合
的发展趋势。（迈点网）

入境游升温上市公司提升服务抢抓机遇

截至 3月 8日，中国已同 157个国家缔结了涵盖不同护照的
互免签证协定，同 44个国家达成简化签证手续协定或安排，同
23 个国家实现全面互免签证。成都海关数据显示，截至 3 月 5
日，去年 12月 1日以来成都入境人员超过 48.8万人次，同比增
长 3.68倍。据昆明出入境边防检查站数据，去年 12月 1日以来，
经昆明口岸入境的马来西亚籍旅客数量增长迅猛，截至 3 月 18
日，已超过 2.07 万人次，同比增长 3179%。在西双版纳机场口
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岸，截至 3月 15日，月内西双版纳出入境边防检查站验放泰国
籍人员较上月同期增长 16 倍。昆明海关披露数据显示，今年 1
月份至 2月份，云南省出口总额约 121.15亿元，同比增长 8.4%。
其中，对欧洲出口总额约 12.51 亿元，同比增长 27.5%；对东盟
出口总额 62.68亿元，同比增长 5.5%；对亚太经合组织出口总额
61.27亿元，同比增长 19.1%。（证券日报）

2.2. 重点公司公告

【丽江股份】

2023 年，公司实现营业总收入 79,890.47 万元，同比增长
48,234.96 万元，增幅为 152.37 %；实现归属于上市公司股东的
净利润 22,741.05 万元，同比增长 22,366.52 万元，增幅为
5,971.91%。公司三条索道共计接待游客 612.11万人次,同比增长
418.21 万人次，增幅为 215.67%，其中:冰川公园索道接待游客
316.22万人次，同比增长 186.20万人次，增幅为 143.20%；云杉
坪索道接待游客 257.74万人次，同比增长 200.06万人次，增幅
为 346.89%；牦牛坪索道接待游客 38.15万人次，同比增长 31.94
万人次，增幅为 514.46%。印象丽江共计演出 739场，同比增长
462场，增幅为 166.79%，共接待游客 156万人次，同比增长 125.98
万人次，增幅为 419.57%；龙悦餐饮共接待游客 67.02万人次，
同比增加 51.70万人次，增幅为 337.56%。丽江和府酒店有限公
司（含洲际酒店、英迪格酒店、古城丽世酒店、5596商业街、丽
世山居）实现营业收入 14,753.77万元，同比增长 6,163.11万元，
增幅为 71.74％，实现净利润 368.34万元，同比增长 120.38%。

【九毛九】

2023年，公司实现收入 59.86亿元/+49.4%，归母净利润 4.53
亿元/+820.2%，经调整利润 5.01亿元/+622.7%。分品牌来看，2023
年，太二翻台率 4.1次/+0.6次，人均消费 75元/-2.6%，同店销售
+18.3%;怂火锅翻台率 3.8次/+0.2次，人均消费 113元/-11.7%，
同店销售+10.6%;九毛九翻台率 2.9 次/+0.5 次，人均消费 58 元
/+5.5%，同店销售+7.4%。公司采取积极扩张策略，2023年新开
180家餐厅，包括 134家太二、35家怂火锅、4家九毛九、6家
赖美丽烤鱼以及 1家赏鲜悦木牛肉火锅;截至 2023年底，公司共
有 726家餐厅。

【长白山】

2023年，公司实现收入 6.20亿元/+218.7%，归母净利润 1.38
亿元/+340.6%，扭亏为盈。公司稳步推进资源整合，和平滑雪场、
火山遗址公园、蓝景生态交流中心、蓝景花溪酒店通过托管经营
方式纳入公司管理体系，提升旅游规模化、资源集约化。释放资
源整合集成优势，统筹联动 7 家托管景区差异定位、相互赋能、
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融合发展，培育优化雾凇漂流、冰泉品茶、谷底穿越、ATV 穿
越、森林骑行等个性化休闲业态产品。加强长白山松花江联动，
丰富新型水上体验项目，松花江生态景区、红石峰景区成功晋级
4A 级景区。托管景区全年接待游客超过 80万人次。

3. 宏观&行业数据

一线城市地铁客运量数据跟踪：一线城市地铁客运量数据跟
踪：截至 2024年 3月 22日，一线城市上海/北京/广州/深圳六日
平均客运量分别为 1160/994/943/862万人次 ，环比上周变化分
别为+8.04%/-0.63%/+1.99%/-0.74%，分别恢复至 2019 年同期的
99%/84%/101%/149%。

国内国际客运航班日均执飞量数据跟踪：航班管家数据显
示， 截至 2024年 3月 22日全民航执行客运航班量 14170架次，
同比 2019年增长 4.2%。其中，国内航班量 12424架次，较 2023
年同期增长 10.8%，同比 2019年增长 12.2%； 国际航班量 1440
架次，较 2023年同期增长 266%，较 2019年同期下降 30%。

海南机场航班架次及旅客吞吐量数据跟踪：截至 2024年 3
月 21日，本周海南机场航班起降日均 940架次，日均运送旅客
量 145143人次，环比上周分别下降 3.89%/5.02%，连续三周环比
下降。

海南离岛免税销售情况跟踪：2024 年 2 月，海南离岛免税
销售额 60.93 亿元，同比增长 2.5%,免税购物实际人次 91.6万人
次，同比增长 14.6%，人均消费 9843元/人。

国内电影票房收入跟踪：截至 2024年 3月 23日，本周电影
票房日均收入 1.26亿元，累计收入 3.05 亿元，日均收入环比上
周下降 0.34%。
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图 8：一线城市地铁 7 日平均客运量（单位：万人） 图 9：地铁 7 日平均客运量较 2019 恢复情况（单位：%）

数据来源：Wind,华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 10：国内客运日均执行航班量及同比（架次，%） 图 11：国际客运日均执行航班量及同比（架次，%）

数据来源：航班管家,华龙证券研究所 数据来源：航班管家，华龙证券研究所

图 12：三亚凤凰机场航班架次及旅客吞吐量（架次，人次） 图 13：海口美兰机场航班架次及旅客量（架次，人次）

数据来源：航班管家,华龙证券研究所 数据来源：航班管家，华龙证券研究所
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图 14：中国旅客周转量及同比增速（亿人公里，%） 图 15：各类运输旅客周转量情况（亿人公里）

数据来源：Wind,华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 16：海南离岛免税购物金额及人均消费（亿元，元/人） 图 17：本周国内电影票房收入（亿元）

数据来源：海口海关,华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

4. 投资建议

近期清明假期的机票、酒店等假日旅游产品预订逐渐升温，
返乡探亲、赏花踏青、拼假连游、自驾赏春是假期出游的主流节
奏，出行链高景气度延续。暑期假期出行旅游旺季前春季出行小
高峰有望带来的出行链消费需求再度回升。同时，随着免签范围
逐步扩大，入境市场持续回暖。免签政策的支持叠加充足的时间
安排，除了能满足消费者多样需求外，也有助于拉长服务窗口，
促进 OTA平台加速复苏。我们认为出行链需求在全年暑期出行
高峰之前有望持续释放，经营效率修复符合预期、整体韧性较强
的餐饮龙头，受益于商旅出行与休闲出行更加均衡带来需求持续
回升的酒店板块，以及在各地政府重视文旅产业发展背景下存在
扩张预期、且自身资源优质的景区板块仍将具备增长空间。关注
宋城演艺（300144.SZ）、中国中免（601888.SH）、众信旅游
（002707.SZ）、锦江酒店（600754.SH）、天目湖（603136.SH）、
丽江股份（002033.SZ）、峨眉山 A（000888.SZ）。
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表 1：重点公司盈利预测估值简表

资料来源：Wind，华龙证券研究所（注：公司盈利预测取自 Wind 一致预测数据，截至 2024 年 3 月 22 日）

5. 风险提示

宏观经济下行风险：若宏观经济下行明显，居民的消费能力

和消费意愿将降低，可能会导致需求端疲软，造成企业收入及盈

利不及预期；

居民消费意愿下滑：居民消费习惯或发生改变，疫情后整体

消费意愿和信心恢复或需要一定调整时间；

市场竞争加剧：疫后线下消费恢复波动，市场恢复初期，为

吸引客流，市场竞争或加剧，影响旅游相关企业净利润水平；

政策风险：市场预期政策将支持消费复苏，如果政策推动力

度不及预期，可能导致市场信心受损；市内免税政策落地不及预

期等风险。

重点关注公司业绩不达预期风险：重点关注公司业绩会受到

各种因素影响，如果业绩不达预期，会使得公司股价受到影响；

引用数据来源发布错误数据风险。本报告数据来源于公开或

已购买数据库，若这些来源所发布数据出现错误，将可能对分析

结果造成影响；

适当性管理：创业板、科创板股票风险等级为 R4，仅供符合

本公司适当性管理要求的客户使用；
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其他不可控风险：自然灾害、极端天气等突发事件影响旅游

和堂食需求，导致行业业绩不及预期。
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