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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 部分酒店集团披露 2023 年年报，RevPAR 较 2019 年同期显著提升，连
锁酒店集团房量进一步提升，同时公司给出 2024 年经营计划。 

◼ 华住：Q4 营收超指引，净开店将提速。单 Q4 实现营收 55.9 亿元，
yoy+51%，超出指引的 41~45%。单 Q4 实现归母净利润 7.4 亿元，同比
扭亏，较 2019Q4+20%。大陆业务规模扩张，中高端化结构调整，截至
Q4 末，华住部分门店总数达 9263 家，yoy+10%，其中中高端品牌占比
46%，加盟门店占比 93%；2024Q4 华住经济型/中高端同店 RevPar 分别
为 173/283 元，2019 年同期为 155/253 元。截至 Q4 末，海外 DH 部分
门店数为 131 家。淡季经营数据回归正常，全年净开店将提速，2024Q1

营收指引同比增速为 12~16%，2024 全年预期营收同比增速 8~12%；
2024 全年预期开店 1800 家，关店 650 家，净开 1150 家，全年净开店较
2023 年提速。 

◼ 首旅：南山景区净利新高，2024 年开店将提速。单 Q4 实现营收 18.8 亿
元，yoy+50%，为 2019 年同期的 91%；归母净利润 1.1 亿元，为 2019

年同期的 66%；扣非归母净利润 0.9 亿元，为 2019 年同期的 75%，归
母和扣非均落在预告区间中位。全年酒店/景区业务分别实现净利润
6.0/2.1 亿元，为 2019 年的 76%/160%。房量总数达到 48.2 万间，yoy+3%，
其中加盟房量 40.4 万间，yoy+4%，直营房量 7.8 万间，yoy-5%。公司
不含轻管理酒店的全部酒店 RevPar 为 173 元，同比增长 65%，恢复至
2019 年同期的 107%。2024 全年预期开店 1200-1400 家，较 2023 年有
所提速。 

◼ 亚朵：Q4 营收超指引，24 年力争 RevPAR 持平。Q4 实现营收 15.05 亿
元，同比+140%，超出指引 28%；归母净利润扭亏为 2.20 亿元，经调
EBITDA 为 2.51 亿元，同比+116%。分业务看，Q4 加盟/直营/零售业务
分别实现营收 8.51/1.95/4.12 亿元，同比+133%/40%/316%。Q4 亚朵
RevPAR 为 358.2 元，较 2019 年同期+9%。截至 Q4 末，门店总数达到
1210 家，同比+30%；全年新开 289 家，净开 278 家。2024 年全年将保
持 30%开店增速，预期开店 360 家，其中亚朵 200-220 家，轻居 60-80

家。全年收入增速指引为 30%，RevPAR 力争同比持平。 

◼ 投资建议：推荐关注港股酒店成长性龙头华住集团，酒店行业市占率第
一的锦江酒店，背靠首旅集团加码中高端市场的首旅酒店，美股上市加
速扩张的高端连锁酒店集团亚朵，定位中高端精选的君亭酒店。 

◼ 风险提示：消费恢复不及预期，宏观经济波动等。  
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1.   本周行业观点 

部分酒店集团披露 2023 年年报，RevPAR 较 2019 年同期显著提升，连锁酒店集团

房量进一步提升，同时公司给出 2024 年经营计划。 

华住：Q4 营收超指引，净开店将提速。单 Q4 实现营收 55.9 亿元，yoy+51%，超

出指引的 41~45%。单 Q4 实现归母净利润 7.4 亿元，同比扭亏，较 2019Q4+20%。大陆

业务规模扩张，中高端化结构调整，截至Q4末，华住部分门店总数达 9263家，yoy+10%，

其中中高端品牌占比 46%，加盟门店占比 93%；2024Q4 华住经济型/中高端同店 RevPar

分别为 173/283 元，2019 年同期为 155/253 元。截至 Q4 末，海外 DH 部分门店数为 131

家。淡季经营数据回归正常，全年净开店将提速，2024Q1 营收指引同比增速为 12~16%，

2024 全年预期营收同比增速 8~12%；2024 全年预期开店 1800 家，关店 650 家，净开

1150 家，全年净开店较 2023 年提速。 

首旅：南山景区净利新高，2024年开店将提速。单Q4实现营收 18.8亿元，yoy+50%，

为 2019 年同期的 91%；归母净利润 1.1 亿元，为 2019 年同期的 66%；扣非归母净利润

0.9 亿元，为 2019 年同期的 75%，归母和扣非均落在预告区间中位。全年酒店/景区业务

分别实现净利润6.0/2.1亿元，为2019年的76%/160%。房量总数达到48.2万间，yoy+3%，

其中加盟房量 40.4 万间，yoy+4%，直营房量 7.8 万间，yoy-5%。公司不含轻管理酒店

的全部酒店 RevPar 为 173 元，同比增长 65%，恢复至 2019 年同期的 107%。2024 全年

预期开店 1200-1400 家，较 2023 年有所提速。 

亚朵：Q4 营收超指引，24 年力争 RevPAR 持平。Q4 实现营收 15.05 亿元，同比

+140%，超出指引 28%；归母净利润扭亏为 2.20 亿元，经调 EBITDA 为 2.51 亿元，同

比+116%。分业务看，Q4 加盟/直营/零售业务分别实现营收 8.51/1.95/4.12 亿元，同比

+133%/40%/316%。Q4 亚朵 RevPAR 为 358.2 元，较 2019 年同期+9%。截至 Q4 末，门

店总数达到 1210 家，同比+30%；全年新开 289 家，净开 278 家。2024 年全年将保持

30%开店增速，预期开店 360 家，其中亚朵 200-220 家，轻居 60-80 家。全年收入增速

指引为 30%，RevPAR 力争同比持平。 

投资建议：推荐关注港股酒店成长性龙头华住集团，酒店行业市占率第一的锦江酒

店，背靠首旅集团加码中高端市场的首旅酒店，美股上市加速扩张的高端连锁酒店集团

亚朵，定位中高端精选的君亭酒店。 

 

2.   细分行业公司估值表 

表1：行业公司估值表（更新至 3 月 29 日） 

代码 简称 总市值 收盘价 归母净利润（亿元） P/E 投资 
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(亿元) （元） 2022A 2023A/E 2024E 2022A 2023A/E 2024E 评级 

化妆品&医美 

603605.SH 珀莱雅 381 95.98 8.17 10.77 13.50 47 35 28 买入 

300957.SZ 贝泰妮 254 59.97 10.51 13.46 16.96 24 19 15 买入 

603983.SH 丸美股份 117 29.20 1.74 3.43 3.92 67 34 30 未评级 

600315.SH 上海家化 123 18.17 4.72 5.22 5.68 26 24 22 买入 

600223.SH 福瑞达 86 8.44 0.45 4.11 3.68 189 21 23 买入 

688363.SH 华熙生物 271 56.17 9.71 8.55 9.94 28 32 27 买入 

300896.SZ 爱美客 747 345.43 12.64 18.67 25.12 59 40 30 买入 

300856.SZ 科思股份 132 78.17 3.88 7.15 8.84 34 19 15 买入 

2279.HK 雍禾医疗 5 1.15 -0.86 -5.46 0.69 - - 8 买入 

300740.SZ 水羊股份 77 19.75 1.25 3.00 3.97 61 26 19 未评级 

832982.BJ 锦波生物 150 220.80 1.09 3.00 5.14 138 50 29 买入 

2367.HK 巨子生物 384 42.55 10.02 14.52 17.23 38 26 22 买入 

603605.SH 

301177.SZ 迪阿股份 98 24.53 7.29 1.75 2.82 13 56 35 增持 

002867.SZ 周大生 211 19.23 10.91 13.95 16.68 19 15 13 买入 

1929.HK 周大福 1,045 11.54 53.84 84.90 99.88 19 12 10 买入 

002345.SZ 潮宏基 59 6.69 1.99 3.63 4.67 30 16 13 买入 

600612.SH 老凤祥 331 85.52 17.00 24.13 26.50 19 14 13 买入 

600916.SH 中国黄金 189 11.26 7.65 10.02 12.14 25 19 16 买入 

免税&出行 

601888.SH 中国中免 1,750 85.42 50.30 67.62 82.81 35 26 21 买入 

600009.SH 上海机场 902 36.26 -29.95 9.95 29.85 - 91 30 增持 

600258.SH 首旅酒店 159 14.26 -5.82 8.06 9.10 - 20 17 买入 

600754.SH 锦江酒店 266 27.27 1.13 9.92 16.30 234 27 16 买入 

1179.HK 华住集团-S 897 30.30 -18.21 40.85 42.12 - 22 21 买入 

600859.SH 王府井 151 13.33 1.95 7.15 10.90 78 21 14 增持 

300144.SZ 宋城演艺 269 10.26 0.10 -1.38 11.93 2,783 - 23 增持 

603136.SH 天目湖 37 20.12 0.20 1.46 1.81 185 26 21 增持 

出口链 

600415.SH 小商品城 473 8.63 11.05 26.99 30.04 43 18 16 买入 

300866.SZ 安克创新 314 77.28 11.43 16.13 16.59 27 19 19 买入 

9896.HK 名创优品 461 40.25 18.32 25.77 32.39 25 18 14 买入 

产业互联网 

603613.SH 国联股份 161 22.22 11.26 19.07 32.44 14 8 5 未评级 

603713.SH 密尔克卫 80 48.44 6.05 5.82 7.83 13 14 10 买入 

600057.SH 厦门象屿 151 6.62 26.37 15.95 26.28 6 9 6 买入 

600710.SH 苏美达 104 7.95 9.16 10.22 11.66 11 10 9 增持 

9878.HK 汇通达网络 156 30.65 3.79 5.04 6.61 41 31 24 买入 

小家电 
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688696.SH 极米科技 60 85.15 5.01 1.77 3.29 12 34 18 增持 

603486.SH 科沃斯 205 35.64 16.98 32.94 12.73 12 6 16 未评级 

688169.SH 石头科技 450 342.57 11.83 20.54 23.80 38 22 19 未评级 

线下零售&专业连锁 

600729.SH 重庆百货 122 27.24 8.83 13.11 14.56 14 9 8 买入 

601933.SH 永辉超市 207 2.28 -27.63 0.96 3.87 - 216 53 未评级 

300755.SZ 华致酒行 67 16.09 3.66 5.72 9.39 18 12 7 未评级 

301101.SZ 明月镜片 57 28.07 1.36 1.68 2.06 42 34 27 买入 

603214.SH 爱婴室 18 12.66 0.86 1.86 1.15 21 10 15 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中加粗部分 EPS 预测为东吴证券研究所预测；未加粗部分 EPS 预测采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位均为人民币。PE 按港币：人民币=0.91:1 换算（对应 2024.3.29 汇

率）； 

注 3：名创优品、汇通达网络的归母净利润项均采用经调整归母净利润；名创优品财年为 0630，表中 2022A 对应

FY2023A。 

 

3.   本周发布报告 

《如何看待教育行业投资》 

我们将教育行业细分为学校类公司和培训类机构以及教育信息化等服务类机构，学

校行业具有资产重，门槛高，收入稳定，一般有稳定分红等特点主要扩张渠道是买地建

楼申请牌照或是租赁网点，相对的，培训行业资产轻，门槛低，ROE 较高，可直接通过

租网点，实现快速扩张。 

教育行业呈现五个特性：1）需求刚性：选拔制度+身份认证；2）账款预收现金流

好：学费是教育公司的主要收入来源；3）抗周期性：各种经济环境下均具有发展驱动

力，具备长期成长性；4）价格敏感度低：由于不可逆特性，试错成本高，优质教育资源

始终稀缺；5）劳动密集型：属于服务行业，需要大批教师团队，人力成本占比不低。 

投资建议：1）教培：政策稳定，行业需求旺盛，推荐学大教育，新东方，建议关注

好未来，思考乐教育，卓越教育集团等。2）公考：行业需求旺盛，供给端竞争格局改善，

推荐华图山鼎，粉笔，中公教育等。3）高教：业绩增长稳定，分红比例稳定，估值性价

比高，推荐中教控股等。 

风险提示：政策风险，学校类违约风险，招生不及预期。 

《巨子生物 2023 年年报点评：全球重组胶原领导者，核心单品持续放量》 

2023 年公司实现营收 35.2亿元（同比+49.0%，下同），归母净利润 14.5亿元（+44.9%）；
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经调整净利润 14.7 亿元（+39.0%）；毛利率为 83.6%（-0.8pct），经调整净利率为 41.7%，

维持较高水平；费用端看，2023 年销售/管理/研发费用率分别为 33.0%/2.7%/2.1%，分别

同比变化+3.2pct/-2.0pct/+0.3pct。具体看，23H1/23H2 营收分别同比+63.0%/+39.1%，归

母净利分别同比+52.4%/+39.1%。公司 23 年营收、业绩增速均超此前市场预期。 

按照品牌分类：2023 年可复美/可丽金分别实现营收 27.9/6.2 亿元，可复美+72.9%，

可丽金基本持平，可复美/可丽金营收占比分别为 79.1%/17.5%。分品类：2023 年功效性

护肤 /医用敷料 /保健食品及其他分别实现营收 26.5/8.6/0.16 亿元，分别同比

+69.5%/+13.2%/-62.5%，营收占比分别为 75.1%/24.4%/0.5%。 

按照销售渠道分类：2023 年直销/经销渠道分别实现营收 24.2/11.0 亿元，分别同比

+72.7%/+14.6%，营收占比分别为 68.7%/31.3%，直销占比同比提升 9.4pct。具体看，直

销中的通过 D2C/面向电商平台/线下直销分别实现营收 21.5/1.8/0.9 亿元，分别同比

+77%/+43%/+40%。2023 年双 11 大促活动中，可复美、可丽金均表现突出，线上全渠道

GMV 分别同增 100%+/50%+。 

盈利预测与投资评级：公司是我国重组胶原领域引领者，品牌力和产品力领先，未

来拓展肌肤焕活可期。考虑股权激励，我们将公司 2024-25 年归母净利润从 17.47/22.67

亿元下调为 17.23/21.57 亿元，预计 2026 年归母净利润为 25.61 亿元，分别同比

+19%/+25%/+19%，预计 2024-26 年经调整净利润分别为 18.30/21.77/25.71 亿元，分别

同比+25%/+19%/+18%，当前市值对应 2024-26 年 PE 为 23//18/15X，维持“买入”评级。 

风险提示：终端需求不及预期，行业竞争加剧等。 

《深度：跨境电商全产业链图谱——让中国制造走向全球的企业们》 

我们认为跨境电商是未来我国消费行业发展的大趋势，同时也是当前值得重点关注

的投资领域。长期看，受益于我国领先的消费品供应链优势外溢，以及海外电商渗透率

提升，跨境电商行业在过去几年中实现高速增长，据艾瑞咨询预测，2023 年我国跨境电

商行业出口额将达到 7.9 亿元，同增 20%，短期看，行业受益于 Temu、Tiktok 等新兴跨

境平台快速增长，有望迎来重要的发展机遇；同时随跨境物流成本下降、人民币汇率贬

值，跨境企业的利润率有望提升。 

跨境电商产业链分为：1）品牌环节：长坡厚雪，是质地较优的投资方向。推荐标

的：安克创新、致欧科技等；2）渠道商环节：充分受益于中国优质供应链出海趋势。相

关标的：华凯易佰、赛维时代等；3）物流及 B2B 平台环节：消费品出海“卖铲人”。推

荐小商品城，相关标的：东航物流、乐歌股份、大健云仓等；4）供应链环节：拥有制造

能力，产品主要销往海外。相关标的：恒林股份、巨星科技、乐歌股份等。 

风险提示：海外消费终端需求不景气，行业竞争加剧，跨境物流风险，关税等贸易

政策风险等。 
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《中国中免 2023 年报点评：股息率升至 2%，口岸免税潜力较大》 

2023 年公司实现营业收入 675.40 亿元，同比+ 24.08%，实现归母净利润 67.14 亿

元，同比+ 33.46%，扣非归母净利润 66.52 亿元，同比+35.71%。单 Q4 收入为 167.03 亿

元，同比-11%，较 2021 年同期-8%；归母净利润为 15.07 亿元，同比+275%，较 2021 年

同期+30%；扣非归母净利润为 14.64 亿元，同比+359%，较 2021 年同期+28%。Q4 归

母净利率为 9.0%，同比+6.4pct。董事会决议年度利润分配方案为现金分红 51%，较往

年 30%水平显著提升。 

2023 年线下消费场景恢复带动免税销售业务增长，免税商品销售/有税商品销售营

收分别为 442.3/223.4 亿元，收入占比为 65%/33%；线下 /线上毛利率分别为

39.49%/15.25%，毛利润占比 81%/16%。免税销售占比提升带动公司整体毛利率提升至

31.8%，同比+3.4pct，Q4 毛利率为 32.0%，同比+11.1pct。 

海南市场销售额占总营收 6 成，2024 年口岸免税销售有较大发展潜力。2023 年海

南地区/上海地区分别实现营收 396.5/178.2 亿元，同比+14%/26%，营收占比分别为

59%/26%。租金合同补充协议生效，与机场的合作机制理顺。2024 年 2 月，北京首都机

场 /上海浦东机场 /广州白云机场 /全国整体的国际客流恢复至 2019 年同期的

50%/87%/74%/81%，随着国际客流进一步提升及货盘的支持，口岸免税销售额在 2024

年有较大发展潜力。 

盈利预测与投资评级：中免市场地位稳固，中长期看好中免作为旅游零售龙头受益

市内免税店政策和出境游的逐步恢复，在消费景气状态下受益于相对较高的行业增速。

维持 2024/2025 年及新增 2026 年盈利预期，2024-2026 年中国中免归母净利润分别为

82.8/96.7/113.8 亿元，对应 PE 为 21/18/15 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：政策推进不及预期、居民消费意愿恢复不及预期等 

《首旅酒店 2023 年报点评：南山景区净利新高，24 年开店将提速》 

首旅酒店 2023 年实现营收 77.9 亿元，同比+53%；归母净利润扭亏为 8.0 亿元，同

比+238%；扣非归母净利润 7.2 亿元，同比+207%。南山景区景气贡献净利新高：单 Q4

实现营收 18.8 亿元，yoy+50%，为 2019 年同期的 91%；归母净利润 1.1 亿元，同比扭

亏，为 2019 年同期的 66%；扣非归母净利润 0.9 亿元，同比扭亏，为 2019 年同期的

75%。全年营收/利润拆分板块来看酒店/景区分别实现营收 72.8/5.2 亿元，yoy+48%/177%，

分别为 2019 年同期的 93%/115%；酒店、景区分别实现净利润 6.0/2.1 亿元，为 2019 年

的 76%/160%。 

房量同比增速 3%，不含轻管理 RevPar 恢复至 2019 年的 107%：门店总数达到 6263

间，其中中高端品牌占比 27%；加盟门店占比 90%。储备门店数 2031。单 Q4 季度新开

340 家，净开 21 家；全年新开 1203 家，净开 280 家。房量总数达到 48.2 万间，yoy+3%，

其中加盟房量 40.4 万间，yoy+4%，直营房量 7.8 万间，yoy-5%。公司不含轻管理酒店
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的全部酒店 RevPar 为 173，同比 2022 年增长 65%，恢复至 2019 年同期的 107%。2024

全年预期开店 1200-1400 家，较 2023 年有所提速。适时推出经济型和中高端迭代新品，

持续对会员体系进行创新升级。继续将酒店的经营业绩作为核心目标。 

盈利预测与投资评级：首旅酒店作为中国第三大酒店连锁集团，背靠首旅集团协同

整合资源，2023 年随出行反弹实现营收利润水平迅速恢复。调整首旅酒店 2024/2025 年

及新增 2026年盈利预期，2024-2026年归母净利润分别为 9.10/9.84/10.63亿元（2024/2025

年前值为 8.79/9.90 亿元），对应 2024-2026 年 PE 估值为 18/17/16 倍，维持“买入”评

级。 

风险提示：门店扩张不及预期、市场竞争加剧带来的单房均价下滑等。 

4.   本周行情回顾 

本周（3 月 25 日至 3 月 29 日），申万商贸零售指数涨跌幅-2.00%，申万社会服务-

2.76%，申万美容护理-0.93%，上证综指-0.23%，深证成指-1.72%，创业板指-2.73%，沪

深 300 指数-0.21%。 

年初至今（1 月 2 日至 3 月 29 日），申万商业贸易指数涨跌幅-6.61%，申万社会服

务-7.32%，申万美容护理-2.08%，上证综指+2.23%，深证成指-1.30%，创业板指-3.87%，

沪深 300 指数+3.10%。 

图1：本周各指数涨跌幅  图2：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

5.   本周行业重点公告 

雍禾医疗：2023 年年度业绩公告 

截至 2023 年 12 月 31 日止年度，本集团的收入为人民币 1,777.3 百万元，较 2022

年收入人民币 1,412.8 百万元增长 25.8%。于 2023 年，本集团录得毛利人民币 997.2 百

万元，毛利率为 56.1%。按业务分，植发业务收入/医疗养固业务为人民币 13.54/3.88 亿
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元，较上年增加 31.4%/7.1%。植发手术与医疗养固服务患者人数较上年同期实现显著增

长，接受我们植发手术和医疗养固服务的患者人数分别为 61,071/78,687 人，较上年同期

增加 55.6%/24.4%，其中接受中高端手术服务的患者占比上升显著。 

上海机场：2023 年年度报告 

2023 年公司实现营收 110.47 亿元，同比+101.57%；归母净利润及净利率分别为 9.34

亿元/8.45%，去年同期亏损 29.95 亿元；扣非归母净利润 8.29 亿元，去年同期亏损 30.76

亿元；2023 年实现毛利率 16.5%，恢复 2019 年的 32.2%。单 Q4 公司实现营收 31.26 亿

元，同比+131.4%；归母净利润扭亏为 4.37 亿元，归母净利率为 14.0%，扣非归母净利

润扭亏为 3.73 亿元；Q4 毛利率为 21.4%，恢复 2019 年同期的 52.9%。营收、利润基本

符合预期。2023 年海航空枢纽实现恢复性增长，非航空性收入基本恢复疫情前。2023 年

浦东机场+虹桥机场的旅客吞吐量/起降架次分别为 9696.91 万人次/70.07 万架次。其中

国际+港澳台地区航线旅客吞吐量/起降架次分别为 1852.63万人次/14.88万架次，为 2019

年同期的 48%/62%，恢复程度较 2022 环比分别提高 16/58 个百分点。 

石头科技：2023 年年度报告 

公司 2023 年实现营业收入 86.54 亿元，同比增长 30.55%；实现利润总额 23.2 亿元，

同比增长 71.94%；实现归母净利润 20.51 亿元，同比增长 73.32%。智能扫地机及配件

作为公司主推产品，2023 年营业收入 80.85 亿元，同比+27.41%，毛利率为 56.15%，较

2022 年增加 6.63 个百分点。本年多款新品上市及海内外市场拓展，销售规模扩大。 

爱婴室：以集中竞价交易方式回购公司股份比例达总股本 1%暨回购进展 

截至 2024 年 3 月 27 日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购公司股份 1,450,000

股，占公司总股本的比例为 1.03%，购买的最高价格为人民币 13.22 元/股，最低价格为

人民币 12.43 元/股，已累计支付的总金额为人民币 0.19 亿元（不含交易费用）。 

亚朵：2023 年年报 

2023 年公司全年实现净营收人民币 46.66 亿元（合 6.57 亿美元），同比+106.2%；

全年净收入人民币 7.39 亿元（约合 1.04 亿美元），同比+669.2%；调整后净收入人民币

9.03 亿元（合 1.27 亿美元），同比+248.3%；调整后 EBITDA（非美国通用会计准则）人

民币 12.07 亿元（约合 1.7 亿美元），同比+184.3%。单 Q4 净营收人民币 15.05 亿元（约

合 2.12 亿美元），同比 2022 年增长 140.4%；净收入为人民币 2.2 亿元（合 3,100 万美

元），较 2022 年扭亏为盈；调整后净收入人民币 2.22 亿元（合 3100 万美元），同比

+175.8%；调整后 EBITDA（非公认会计原则）业绩人民币 2.51 亿元（约合 3500 万美

元），同比+116.1%。 

从酒店数量和酒店客房数量看，截至 2023 年底，共有 1,210 家酒店或 137,921 间酒

店客房投入运营，分别同比+29.8%/27.7%，正在开发的托管酒店有 617 家。2023 年全年
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ADR（平均每日房价）为人民币 464 元，恢复至 2019 年水平的 107.9%；全年出租率为

77.8%，恢复至 2019 年水平的 106.0%。2023 年全年 RevPAR（每间可用客房的收入）为

人民币 377 元，恢复至 2019 年水平的 114.4%。酒店经营业绩 2023 年大幅增长。 

6.   本周行业重点新闻 

2024 年 3 月份综合 PMI 产出指数为 52.7% 

中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心采购经理调查发布 2024 年 3

月份综合 PMI 产出指数为 52.7%，较上月上升 1.8 个百分点。PMI 指标体系反映当期全

行业（制造业和非制造业）产出变化情况的综合指数。其中，2024 年 3 月份，制造业生

产指数为 52.2%，较上月上升 2.4 个百分点；非制造业商务活动指数为 53%，较上月上

升 1.6 个百分点。 

清明小长假进入预订高峰期，天水旅游订单量同比增长超 21 倍 

携程的报告显示，今年清明小长假期间，国内酒店搜索热度全面超越 2019 年及 2023

年同期，其中国内酒店搜索同比上涨 67%；机票搜索热度同比增长 80%；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%。携程数据显示，

截至 3 月 20 日，今年清明假期天水市旅游订单量已同比增长超 21 倍，其中“00 后”游

客最多，占比近一半，其次是“80 后”，占比 28%；“90 后”占比 18%。游客主要来自

西安、兰州、咸阳和北京。 

商务部：消费市场持续恢复向好 呈现三个特点 

一是汽车、家居等大宗消费企稳向好。商品零售额同比增长 4.6％，其中 16 类限额

以上单位商品中有近九成实现正增长。二是餐饮和旅游等服务消费活力增强。在假日经

济的带动下，服务消费潜力进一步释放。前两个月，餐饮收入同比增长 12.5％，增速比

去年同期提高了 3.3 个百分点，服务零售额增长 12.3％，继续保持两位数增长。三是数

字和绿色等新型消费蓬勃发展。数字消费快速增长，前两个月，全国网上零售额同比增

长 15.3％，其中实物商品网上零售额增长 14.4％。 

商务部等 9 部门：加快中餐“走出去”，支持餐饮经营主体积极开拓海外市场 

3 月 28 日，商务部等 9 部门发布关于促进餐饮业高质量发展的指导意见。其中提

出，加快中餐“走出去”。支持餐饮经营主体积极开拓海外市场。加强与重点国家和地区

在检验检疫等领域合作，积极推动中餐厨师赴境外从业，支持餐饮原辅料等进入国际市

场。探索开展“中文+职业技能”项目，鼓励中餐专业院校拓展国际合作渠道。鼓励国内

专业餐饮评价机构开展中餐国际评价，提升中餐评价国际影响力。 

同程旅行：五一假期出游预订量月环比上涨近三倍 出境游预订明显升温 

同程旅行数据显示，截至 3 月 27 日，五一假期出游的整体预订量月环比上涨近三
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倍，出境游预订量上涨明显，上海、北京、广州、杭州、深圳、成都、南京、郑州、昆

明、武汉是五一假期出境预订量同比增长最多的 10 个城市。此外，随着邮轮市场的逐

渐回归，同程旅行平台的五一假期出境邮轮咨询热度正在持续升温。 

7.   风险提示 

消费恢复不及预期，宏观经济波动等。 
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


