
2019 年 2 月 21日 星期四
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 1

研究早观点

2023年 5月 31日 星期三

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,224.21 0.09

深证成指 10,869.55 0.44

沪深 300 3,837.75 0.10

中小板指 7,068.21 0.62

创业板指 2,218.60 0.67

科创 50 1,044.43 1.56

主要海外市场指数

指数 收盘 涨跌幅%

道琼斯 33,042.78 -0.15

纳斯达克综合 13,017.43 0.32

标普 500 4,205.52 0.00

巴黎 CAC40 7,209.75 -1.29

德国法兰克福

DAX

15,908.91 -0.27

日经 225 31,328.16 0.30

恒生指数 18,595.78 0.24

资料来源：最闻

【今日要点】

【行业评论】消费者服务：社会服务行业周报（20230522-20230528）-同程

旅行 Q1收入增长超过 50%，月活和月付费用户数均创新高

【行业评论】国防军工：行业政策点评-安全舒适汇集后发优势，替代波音

737国内需求巨大
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【今日要点】

【行业评论】消费者服务：社会服务行业周报（20230522-20230528）-同程旅行 Q1收入增长超过 50%，月

活和月付费用户数均创新高

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 同程旅行 Q1 收入增长超过 50%，月活和月付费用户数均创新高。23Q1住宿预订及交通票务收入均超

过 2019年同期水平。23Q1 同程旅行实现收入 25.9 亿元，同比增长 50.5%。经调整 EBITDA（税息折

旧及摊销前利润）为 7.3亿元，同比增长 67%。经调整净利润为 5 亿元，同比增长 105.6%。平均月活

用户数达到 2.86亿人，同比增幅 16.9%；月付费用户数达到 4140万人，同比增加 30.6%。2023年第一

季度，同程旅行的用户规模持续增长，再次创下历史新高。其中，平均月活跃用户（MAU）接近 2.9

亿，同比增长 16.9%。平均月付费用户（MPU）达到 4140万，同比增长 30.6%。截至 2023年 3 月 31

日止 12个月期间，同程旅行年付费用户为 2亿人，同比减少 2.4%。

 投资建议：23Q1行业营收归母净利润分别恢复至 19年同期 107%、82%。从子板块表现来看，景区类

公司经营情况改善明显，自然景区板块公司 23Q1归母净利润较上年同期均有增长，主要山岳类景区峨

眉山 A、黄山旅游、九华旅游业绩同比大增超 100%。主要城市酒店经营情况基本恢复至疫前水平、一

线城市 RevPAR较疫前增长近 20%；国有景区免门票政策基本全覆盖，景区内二次消费项目有望提振

业绩；出境游自 2 月逐步恢复后预定量持续走高，随着欧洲国家经典路线恢复、暑期传统旅游旺季到

来，出境板块有望恢复至疫前 70%以上水平。目前社服行业主要公司估值基本回调至合理区间，受益

于小长假提振旅游行业景气度和传统旺季暑期临近，建议布局餐饮板块（消费复苏表现居前），酒店板

块（行业布局集中化及目前处于较低估值）。

 行情回顾

 整体：沪深 300下跌 2.37%，报收 3850.95点，社会服务行业指数下跌 0.82%，跑赢沪深 300指数 1.55

个百分点，在申万 31个一级行业中排名 10。。

 子行业：社会服务行业各子板块涨跌幅由高到低分别为：酒店（+0.23%）、自然景区（-0.31%）、餐饮

（-2.35%）、旅游综合（-2.42%）、人工景区（-2.93%）。

 个股：君亭酒店以 4.33%涨幅领涨，曲江文旅以 13.13%跌幅领跌。

 行业动态

 1）深圳机场与深免集团设立免税合资公司，注册资本 1亿元；

 2）希尔顿集团在华推出两个新品牌；
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 3）暑期“旅游热”提前到来，飞猪 618：酒店成交额开局增长近一倍。

 重要上市公司公告（详细内容见正文）

 风险提示

 宏观经济波动风险；居民消费不及预期风险。

【行业评论】国防军工：行业政策点评-安全舒适汇集后发优势，替代波音 737国内需求巨大

骆志伟 luozhiwei@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述：

 5月 28日，经历 1小时 59分钟飞行，由 C919大型客机执飞的东方航空MU9191航班从上海虹桥国际

机场起飞，平稳降落在北京首都国际机场，标志着国产大飞机 C919圆满完成首个商业航班飞行，C919

在经历了从研发、制造、取证到投运的航程后，实现全面贯通。

 事件点评：

 C919大型客机围绕“更安全、更经济、更舒适、更环保”和“减重、减阻、减排”的目标设计。C919采

用先进的气动布局，超临界机翼大大提高了气动效率，超临界机翼与发动机、机身和吊挂之间采用了

性能更为优化的局部融合设计，进一步提升了 C919飞机的经济性和安全性。C919采用先进的机载系

统和发动机，选用的 LEAP-X1C发动机是 CFM国际公司研发的新一代发动机，具有更好的燃油经济性

和更低的二氧化碳排放量，且更为安静。C919实现了先进材料首次在国产民机上的大规模应用，对标

波音 737和空客 A320两种型号的“竞争对手”，C919上先进复合材料的使用量也更多，达到了 12%，

在机体主结构上，C919大量使用了世界先进的第三代铝锂合金材料，属国内首次，用量占比达到 8.8%，

C919在我国材料领域具有里程碑式意义，新材料的使用使 C919减重达 7%以上。C919的氮氧化物排

放比 ICAO CEAP6 标准低 50%，二氧化碳排放比现役飞机低 12%。安全性能一直是 C919放在第一位

的要素，从顶层设计开始就一直追踪和瞄准国际最新适航标准及安全标准，2018 和 2019 年波音 737

MAX的接连坠毁与攻角传感器故障有关，波音 737只有两个攻角传感器，A320有三个，C919有四个，

安全设计冗余度更高。

 民机市场需求旺盛。中国商飞发布的《中国商飞公司市场预测年报（2022—2041）》显示，未来 20年，

中国航空运输市场将接收喷气客机 9284架，其中支线客机 958 架，单通道客机 6288架，双通道客机

2038架。到 2041年，中国航空市场将成为全球最大的单一航空市场，中国的机队规模将达到 10007架，

占全球客机机队的 21.1%。2022-2041 年，C919 对应的单通道客机需求占到中国喷气客机总需求的

67.7%。今年 4月马克龙访华期间，空客与中国航空器材集团公司签署了 160架空客飞机批量采购协议，

其中包括了 150架 A320 系列飞机，波音 737MAX在经历 5 个月内连续两次坠机后遭受了沉重打击，
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未来国内单通道客机市场 C919有望替代波音 737系列成为主要玩家，考虑到波音 737系列国内保有量

较高并且普遍机龄较大，替代空间巨大。

 未来 C919国产化率仍然会不断提升。在飞机制造中，技术含量和成本占比最高的是结构系统、发动机

系统和航电系统这三个部分。C919的结构系统由中国商飞设计，多家国内企业一起制造，具有完全自

主知识产权，选用的发动机 LEAP-X1C则由美、法合资公司 CFM 提供，航电系统由中美合资的昂际航

电公司提供。我国另一款大飞机运-20军用运输机已经实现大批量投产和服役，包括发动机在内基本实

现全国产化，随着该机相关发动机、飞控、航电、液压、雷达、起落架等系统的不断完善，完全可以

借鉴和迁移作民用。未来计划装备大飞机的“长江 1000A”发动机正在研制中，2019年中科院山西煤炭

化学研究所已经实现了“干喷湿仿 T-1000 级超强碳纤维的核心技术突破”，代表中国在高端碳纤维领域

已经完成了重大的技术攻关，航电系统中客舱核心控制系统和信息系统是国产研发的子系统，打破了

西方在此领域的垄断地位，迈出了航电系统国产化的第一步，未来 C919运营过程中，飞机必将不断经

历完善、改型和升级等过程，C919作为牵引产业链发展的平台，将有效带动产业技术升级，不断提升

国产化率。

 投资建议：建议关注航空发动机发产业链和先进复合材料产业链。1）航空发动机产业链：航发动力、

航发控制、航宇科技 2）先进复合材料产业链：中航高科

 风险提示：C919交付不及预期；C919国产化率提升进度不及预期；民机市场需求不及预期
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