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摘要：

 上海迪士尼 1400万人次增长 164%，方特 8569万人次全球第二。
2023 年，全球主题公园集团 TOP10榜单中，迪士尼体验以 1.42
亿人次居首，方特集团 8569万人次飞速升至第二，默林娱乐集团
以 6210万人次排名第三，环球目的地与体验以 6081万人次紧随
其后，长隆集团旗下主题公园 2023年游客量为 3609万人次，同
比增长 148%，TOP10中增速最快。TOP25榜单中国占七席，除
上海迪士尼和香港迪士尼外，珠海长隆海洋王国和广州长隆欢乐
世界也成功入围（位列第 6位和第 21位），作为去年表现十分突
出的本地主题公园运营商，方特集团旗下的方特自贡恐龙王国与
四川绵阳方特东方神话入围全球 25强名单，游客量 486万人次和
462万人次，这也是今年这一榜单的入围门槛，远超 2022年（230
万人次）和 2021年（389万人次），直逼 2019年门槛（490万人
次）。

 《黑神话：悟空》全球爆火，山西文旅热度值得期待。8月 20 日，
国产单机游戏巨作《黑神话：悟空》在全球同步解锁，正式发售
不到 1小时，即登顶 Steam 最热门游戏的榜首。游戏设计取景参
考并还原了多地风貌，山西凭借其丰富的寺庙景观，在众多地区
中脱颖而出，成为游戏中出镜率最高的地区。目前公开的游戏场
景中，出现山西的寺庙景观包括：大同的悬空寺、云冈石窟、善
化寺，忻州南禅寺、佑国寺，朔州应县木塔、崇福寺，运城关帝
庙、鹳雀楼，晋城铁佛寺等。据数据显示，截至 8 月 20 日下午
16 点，山西旅游搜索热度较前日同一时段上涨 17%，其中朔州旅
游搜索热度上涨 91%，晋城旅游搜索热度上涨 63%。据不完全统计，
山西现有不可移动文物达 53875 处，其中古建筑就有 28027 处，
约占全国十分之一；全国重点文物保护单位 531 处，居全国之首。
其中元代及元以前木构古建筑 509 处，约占全国 80％以上。

 大中华区二季度酒店市场显疲态。近期，各主要国际酒店集团发
布 2024 年上半年业绩。今年上半年，国际酒店集团多数保持利润
增长，但是中国市场的关键数据普遍有所下滑。2024Q2，洲际酒
店集团大中华区 RevPAR 同比下降 7%，万豪国际集团大中华区
RevPAR 同比下降 4.6%，希尔顿酒店集团大中华区 RevPAR 同比下
降 5%，凯悦酒店集团大中华区 RevPAR 同比下降 3.2%，温德姆酒
店集团大中华区 RevPAR 同比下降 17%。尽管跨境旅游的恢复很自
然地引导部分中国游客选择海外旅行，但我们认为国内消费者的
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消费信心和能力正在逐步复苏，仍具备较大潜力。

 投资建议：旅游行业“线上-线下”引流渠道正在逐步打通，线上
宣传引流效果不断提升，各地文旅部门愈发重视自媒体时代流量
持续引流宣传效应，后续文旅引流宣传力度有望进一步加强。供
给端正向多元化发展且后续成长空间仍充足，需求端热度在中长
期维度有望持续呈现稳步上行趋势。随着中秋及国庆假期临近，
旅游市场有望延续高景气，板块业绩复苏可期。同时，中长期出
境游业务增量空间可观，业务增长具有韧性。景区、出入境游等
板块仍具备配置价值，我们维持社服行业推荐评级。重点关注众
信旅游（002707.SZ）、峨眉山 A（000888.SZ）、长白山（603099.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、其他不可控风险。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/08/23 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
000888.SZ 峨眉山 A 12.02 0.43 0.54 0.68 0.71 28.0 22.3 17.7 16.9 买入

002707.SZ 众信旅游 6.11 0.03 0.11 0.22 0.31 203.7 55.6 27.8 19.7 增持

603099.SH 长白山 23.48 0.52 0.71 0.86 1.03 45.2 33.2 27.2 22.8 /

数据来源：Wind，华龙证券研究所（注：截至 2024年 8月 23日，宋城演艺、峨眉山 A、众信旅游盈利预测与

评级来自华龙证券研究所，其余个股盈利预测来自Wind一致预期）
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1 本周行情回顾（2024.8.19-2024.8.23）

1.1 市场情况

社会服务板块跑输沪深300指数-2.32pct。本周（2024.8.19-2024.8.23）
社会服务指数跑输沪深 300，跑赢深证成指、创业板指、中小板指、上证综
指,跑赢中证 500 指数。社会服务指数下跌 2.87%，跑输沪深 300 指 2.32pct。
其中，沪深 300/上证综指/深圳成指/中小板指/创业板指/中证 500 指数涨
跌幅分别为-0.55%/-0.87%/-2.01%/-2.70%/-2.80%/-2.85%。年初至今，社
服板块下跌-21.09%，跑输沪深 300 指数 18.22pct，在申万 31 个一级子行
业中涨跌幅排名第 10 位。

重点子板块均呈现下跌，人力资源与餐饮跌幅居前。社服行业子板块涨
幅由高到低分别为休闲综合（-0.29%）、教育（-1.41%）、酒店（-1.57%）、
景区（-2.72%）、旅游零售（-4.00%）、餐饮（-4.82%）、人力资源（-6.28%）。

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：年初至今社服行业涨跌幅排名情况（%）

数据来源：Wind,华龙证券研究所（截至 2024 年 8 月 16 日）

个股表现来看，本周社会服务板块涨幅前五的公司为 ST 东时
（+8.22%）、传智教育（+5.54%）、全通教育（+5.42%）、锋尚文化（+4.96%）、
岭南控股（+3.17%）；涨跌幅排名最后的公司为曲江文旅（-7.22%）、力盛
体育（-7.65%）、科锐国际（-8.71%）、中公教育（-8.99%）、祥源文旅（-11.09%）。

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 8 月 23 日，申万社会服务行业 PE（TTM）为 21.3 倍，位
于 3年历史分位水平的 0%。子行业 PE(TTM)来看，酒店、餐饮、景区、旅游
零售、教育分别为 22.1/24.9/38.4/20.6/24.8 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

上海迪士尼 1400 万人次增长 164%，方特 8569 万人次全球第二

AECOM 与 TEA 联合发布的《2023 全球主题公园和博物馆报告》指出，世
界前十大主题公园集团 2023 年游客量达 5.12 亿人次，与 2022 年的 3.93
亿人次相比增长 30%。TOP25 游客量总计为 2.446 亿人次，比 2022 年增长
23%。全球主题公园集团 TOP10 榜单中，迪士尼体验以 1.42 亿人次居首，方
特集团 8569 万人次飞速升至第二，默林娱乐集团以 6210 万人次排名第三，
环球目的地与体验以 6081 万人次紧随其后，长隆集团旗下主题公园 2023
年游客量为 3609 万人次，同比增长 148%，TOP10 中增速最快。欢乐谷集团
取代华侨城名字以 3571 万人次排名第六，同比增长 57%，仅次于长隆集团；
雪松会娱乐和六旗娱乐分别位居第六和第七，两大区域性主题公园运营商已
于今年 7月完成合并，共有 27 个游乐园和 8个水上乐园，以去年合并后的
游客量 4735 万人次能排在榜单第五位；海洋世界更名为联合公园与度假村，
以 2194 万人次排名第九，西班牙团聚公园以 1850 万人次位居主题公园集团
第十名。TOP25 榜单中国占七席，除上海迪士尼和香港迪士尼外，珠海长隆
海洋王国和广州长隆欢乐世界也成功入围（位列第 6位和第 21 位），作为去
年表现十分突出的本地主题公园运营商，方特集团旗下的方特自贡恐龙王国
与四川绵阳方特东方神话入围全球 25 强名单，游客量 486 万人次和 462 万
人次，这也是今年这一榜单的入围门栏，远超 2022 年（230 万人次）和 2021
年（389 万人次），直逼 2019 年门槛（490 万人次）。（执惠网）

海南“机票即门票”活动，暑期旅游市场火爆

根据迈点研究院的不完全统计，本月广东与海南两地相继推出了文旅消
费券，总额高达 1800 万元。特别是海南推出的“机票即门票”活动，即免
除首道门票，同时还增设了免税购物券、酒店住宿折扣以及交通出行优惠等
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丰富权益，为游客精心打造了一个全面且性价比高的旅游套餐。这一策略不
仅有效激发了海南旅游市场的消费潜力，助推了地方经济的增长，而且也鼓
励游客更深入地体验海南风情，延长了他们在岛上的停留时间，为海南旅游
市场的持续繁荣注入了新的活力。此外，这些一揽子的优惠措施促进了旅游
产业链的深度融合，进一步提升了海南作为旅游目的地的吸引力。7月份，
乐园类项目的开业热潮席卷而来，根据迈点研究院的不完全统计，本月新开
的乐园占比达到了 100%，涵盖了多样化的娱乐形式。不仅有传统的主题乐
园吸引游客，还有打破季节限制的邯郸鲲乐湾冰雪世界，以及紧跟市场潮流
的上海影视乐园“黄河路”等特色项目。2024 年 7 月 5A 级景区品牌传播力
（MBI）100 强榜单中，故宫博物院、颐和园、湖南省长沙市岳麓山·橘子
洲旅游区、泰安市泰山景区、晋中市平遥古城景区、黄山市黄山风景区、北
京八达岭－慕田峪长城旅游区、金华市东阳横店影视城景区、天坛公园、拉
萨布达拉宫景区跻身榜单前十。（迈点研究院）

OTA 巨头的思与谋：加快抢占大众旅游时代红利

市场研究机构欧睿国际 （Euromonitor）的数据显示，2023 年全球旅
游市场已恢复至 2019 年的 98%。其中，全球在线旅行市场规模为 16384 亿
美元，相较于 2019 年，恢复率为 112%。这既是在线渗透率提升对在线旅行
市场带来的驱动作用，也意味着全球旅游各要素的流通已基本顺畅，且旅游
消费势头往上。数据还显示，中国、美国和西欧为全球在线旅行市场集中区，
占据总市场份额近七成，其中欧美市场恢复领先，中国市场紧随其后。官方
数据显示，2023 年，中国国内出游人次 48.91 亿，国内游客出游总花费 4.91
万亿元，分别同比增长 93.3%、140.3%。国内外 OTA 巨头的数据有所佐证，
根据各巨头2023年报，Expedia全年总营收128.39亿美元，同比增长10.05%；
Booking 全年收入 214 亿美元，同比增幅 25%；携程全年净营业收入 445 亿
元，同比增长 122%；同程旅行全年实现收入 118.96 亿元，同比增长 80.7%，
经调整净利润 21.99 亿元，其主要业绩指标实现超预期增长。截至 2024 年
第二季度，同程旅行用户的年人均消费金额同比 2023 年同期增长了 31.9%；
且其用户的年人均消费频次从 2023 年同期的 6.6 次提升至 8.1 次。年人均
消费额及消费频次的提升，至少有两方面的意味折射：用户既有需求的持续
或扩大化释放，以及旅游消费潜能仍不可小觑；企业在产品、服务等供给层
面的优化补强，实现了更好的转化。也即，既有与潜在的需求与完善创新的
供给找到了更多契合点，这是窥探国内旅游市场现状与走向的重要切面。（执
惠网）

《黑神话：悟空》全球爆火，山西文旅赶紧上大分

8 月 20 日，国产单机游戏巨作《黑神话：悟空》在全球同步解锁，该
款游戏被网友誉为“国产游戏之光”。正式发售不到 1 小时，即登顶 Steam
最热玩游戏的榜首。游戏设计取景参考并还原了多地风貌，山西凭借其丰富
的寺庙景观，在众多地区中脱颖而出，成为游戏中出镜率最高的地区。目前
公开的游戏场景中，出现山西的寺庙景观包括：大同的悬空寺、云冈石窟、
善化寺，忻州南禅寺、佑国寺，朔州应县木塔、崇福寺，运城关帝庙、鹳雀
楼，晋城铁佛寺等。据数据显示，截至 8月 20 日下午 16 点，山西旅游搜索
热度较前日同一时段上涨 17%，其中朔州旅游搜索热度上涨 91%，晋城旅游
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搜索热度上涨 63%。正所谓“地上文物看山西”。山西省作为全国古建筑保
留最多的省份，可以说只要仰起头来，处处都是历史的痕迹。据不完全统计，
山西现有不可移动文物达 53875 处，其中古建筑就有 28027 处，约占全国十
分之一；全国重点文物保护单位 531 处，居全国之首。其中元代及元以前木
构古建筑 509 处，约占全国 80％以上。（环球旅讯、执惠）

携程与默林娱乐集团携手打造水族馆海洋生态保护和定制旅游产品

8 月 20 日，全球领先的一站式旅行服务提供商携程集团与国际知名娱
乐景点运营商默林娱乐集团在上海长风海洋世界签署战略合作协议。此次合
作意义重大，有望进一步完善双方在主要市场上的旅游产品，为全球游客提
供定制化的优质体验项目。默林娱乐集团在全球 20 多个国家和地区运营着
140 多个景点，包括海洋探索中心、杜莎夫人蜡像馆以及乐高探索中心等标
志性主题公园度假村等。携程集团与默林娱乐集团达成此次战略合作，旨在
通过双方众多品牌资源去满足当代游客对定制化旅行体验的追求。通过本次
合作，游客们可以体验水族馆科学夜、栖息地修复、珊瑚繁殖等科普系列活
动，和默林娱乐集团亚洲水族馆一同开展海洋生物的保护工作，打造更多以
自然生态和谐共处等寓教于乐的主题活动。（中国旅游协会）

中国市场显疲态，旅游复苏的消费都流向境外？

近期，各主要国际酒店集团发布 2024 年上半年业绩。今年上半年，国
际酒店集团多数保持利润增长，但是中国市场的关键数据普遍有所下滑。洲
际酒店集团上半年集团全球酒店 RevPAR 上涨 3%，Q2 大中华区 RevPAR 同比
下降 7%；万豪国际集团上半年集团全球酒店 RevPAR 上涨 4.5%，Q2 大中华
区 RevPAR 同比下降 4.6%；希尔顿酒店集团上半年集团全球酒店 RevPAR 上
涨 2.8%，Q2 大中华区 RevPAR 同比下降 5%；雅高酒店集团上半年集团全球
酒店 RevPAR 上涨 6%，Q2 大中华区 RevPAR 下滑；凯悦酒店集团 Q2 大中华区
RevPAR 同比下降 3.2%；温德姆酒店集团 Q2 大中华区 RevPAR 同比下降 17%。
根据洲际酒店集团公布的 2024 年上半年业绩报告显示，2024 年上半年，洲
际酒店全球 RevPAR（每间可售客房收入）增长 3%（第二季度增长 3.2%），
美洲增长 1.7%（Q2 增长 3.3%），欧洲、中东、非洲和亚洲（EMEAA）增长 7.5%
（Q2 增长 6.3%），大中华区下降 2.6%（Q2 下降 7%），ADR（平均每日房价）
增长 2%，入住率增长 0.6 个百分点。值得注意的是，第二季度大中华区的
RevPAR同比下降7%，ADR下降 5%。洲际酒店集团大中华区首席执行官Daniel
Aylmer 表示：中国市场的基本面依旧非常强劲，其拥有世界最大的旅行人
口基数、多元的旅游形式以及全面的政府利好政策支持，我们持续看好长远
发展。尽管跨境旅游的恢复很自然地引导部分中国游客选择海外旅行，但我
们认为这对于中国国内市场而言同样是个积极信号，因为这表明中国消费者
的消费信心和能力正在逐步复苏，这无不显示了中国旅游市场的巨大潜力。
（酒店圈儿）

2.2 重点公司公告

【峨眉山 A】
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2024H1,公司营业总收入 5.08 亿元，同比上升 3.34%，归母净利润 1.33
亿元，同比下降 8.93%。按单季度数据看，第二季度营业总收入 2.55 亿元，
同比上升 0.26%，第二季度归母净利润 5810.96 万元，同比下降 22.9%。毛
利率 49.6%，同比增 2.58%，净利率 22.84%，同比减 9.72%；每股经营性现
金流 0.29 元，同比减 29.16%，每股收益 0.25 元，同比减 8.94%。公告显示，
2024 年 1-6 月，峨眉山景区接待游客 224.11 万人次，与上期基本持平，公
司主营业务游山票、酒店等经营项目业绩同比显著增长。上半年公司游山门
票业务实现营业收入 13,527.41 万元，同比增长 3.55%；客运索道业务实现
营业收入 20,005.96 万元，同比下降 1.14%；上半年公司宾馆酒店业务实现
营业收入 9,414.92 万元，同比增长 10.09%；上半年公司茶叶销售业务实现
营业收入 4,148.51 万元，同比增长 1.14%。

【国旅联合】

2024H1，2024 年上半年，公司实现营业收入 20,028.23 万元，比去年
同期下降 21.11%；归属于上市公司股东的净利润-1,721.63 万元，比去年同
期下降 621.60%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润
-1,652.19 万元。营业收入下降的主要原因是受市场竞争加剧影响，新线中
视收入有所减少。利润下滑的主要原因是新线中视受媒体政策收紧等因素导
致毛利下降以及上年同期公司确认大额政府补助 1,200 万元。

【西域旅游】

2024H1，公司实现营业收入10,368.12万元，较去年同期增长了9.14%；
2024 年上半度实现归属于上市公司股东的净利润 2,937.12 万元，同比下降
了 4.38%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 2,909.46
万元，同比下降 3.22%。截至 2024 年 06 月 30 日，公司资产总额 78,404.76
万元，归属于上市公司股东的所有者权益70,039.72万元，资产负债率7.91%。

3 宏观&行业数据

一线城市地铁客运量数据跟踪：截至 2024 年 8 月 24 日，一线城市上
海/北京/广州/深圳七日平均客运量分别为 1127/1052/942/912 万人次 ，环
比上周变化分别为-0.16%/+1.25%/+2.02%/2.62%，分别恢复至 2019 年同期
的 100.70%/87.38%/98.88%/160.15%。

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， 2024 年
第 34 周（8月 19 日-8 月 23 日）全国民航执行客运航班量近 11.5 万架次，
日均航班量 16560 架次，环比上周下降 1.1%，同比 2023 年上升 6.6%，同比
2019 年上升 8.8%，航班执飞率为 88.4%，其中国内航班量 101135，同比 2019
年上升 15.9%。国际航线航班量 12263 架次，环比上周上升 0.4%，同比 2023
年上升 61.5%，同比 2019 年下降 22.3%。

海南离岛免税销售情况跟踪：2024 年 7 月，海南离岛免税销售额 16.76
亿元，同比下滑 35.9%,免税购物实际人次 37.0 万人次，同比下降 20.7%，
人均消费 4529.73 元/人，环比上月下跌 20.28%。
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国内电影票房收入跟踪：截至 2024 年 8 月 24 日，本周电影票房日均
收入 1.34 亿元，累计收入 6.85 亿元，日均收入环比上周下跌 12.92%。

国内旅客周转量数据跟踪：2024 年 6 月份，国内旅客周转量 2742.89
亿人公里，同比增长 9.80%。其中，水路/民航/铁路/公路运送旅客量分别
为 4.21/1036.36/1268.70/433.61 亿人公里。

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：全国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
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图 12：海南离岛免税购物金额及人均消费（亿元，元/人） 图 13：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

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

4 投资建议

旅游行业“线上-线下”引流渠道正在逐步打通，线上宣传引流效果不
断提升，各地文旅部门愈发重视自媒体时代流量持续引流宣传效应，后续文
旅引流宣传力度有望进一步加强。供给端正向多元化发展且后续成长空间仍
充足，需求端热度在中长期维度有望持续呈现稳步上行趋。随着中秋及国庆
假期临近，旅游市场有望延续高景气，板块业绩复苏可期。同时，中长期出
境游业务增量空间可观，业务增长具有韧性。景区、出入境游等板块仍具备
配置价值，我们维持社服行业推荐评级。重点关注众信旅游（002707.SZ）、
峨眉山 A（000888.SZ）、长白山（603099.SZ）。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/08/23 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
000888.SZ 峨眉山 A 12.02 0.43 0.54 0.68 0.71 28.0 22.3 17.7 16.9 买入
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股票代码 股票简称
2024/08/23 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
002707.SZ 众信旅游 6.11 0.03 0.11 0.22 0.31 203.7 55.6 27.8 19.7 增持

603099.SH 长白山 23.48 0.52 0.71 0.86 1.03 45.2 33.2 27.2 22.8 /

数据来源：Wind，华龙证券研究所（注：截至 2024年 8月 23日，宋城演艺、峨眉山 A、众信旅游盈利预测与

评级来自华龙证券研究所，其余个股盈利预测来自Wind一致预期）

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；

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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