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 本周主要观点及投资建议 

 多地疫情散发，中秋节周边本地出游趋势显现。携程中秋预测报告显示，

近一周内中秋周边游订单环比增长 267%。今年中秋周边游热门目的地集中在

长三角和珠三角城市，长三角近一周中秋周边游订单环比增长 352%。近期囤

酒店的用户明显增加，近一周中秋酒店预订量环比上周增长 69%；本地、周边

酒店占比达 51%。假日经济带动下，高品质、高星级的度假型酒店在传统假日

经常一房难求。携程中秋预测数据显示，今年中秋节高星酒店订单占总量的

51%，截止目前中秋高星酒店人均消费同比去年实现双位数增长。高品质、高

消费的“酒店沉浸式度假”依然引领中秋旅游消费市场。 

 投资建议：短期来看，受八月多地疫情反复影响，今年暑期旅游市场整体

表现略不及预期。目前海南疫情趋于平稳收尾阶段，成都、广东等地病例仍处

于爬坡期，展望即将到来的中秋国庆，疫情仍是影响消费者出行最大因素。中

长期来看，疫情控制情况以及新冠特效药研发落地进程决定行业企稳反弹情

况。我们建议关注 1）业绩修复为主的休闲景区标的，如中青旅、天目湖、宋

城演艺，拥有一二线城市周边人工休闲景区，满足游客短途游、周边游出行需

求；2）增长确定性标的，如中国中免继续肩负引导消费回流作用，受疫情影

响调整步伐快、销售额持续增长可观；3）处于周期底部标的，如首旅酒店、

锦江酒店目前处在酒店周期底部，业绩较上年出现明显好转，继续发展中高端

酒店以及提高连锁化率。 

市场回顾 

 整体：沪深 300 下跌 2.04%，报收 4023.61 点，社会服务行业指数下跌 0.9%，

跑赢沪深 300 指数 1.14 个百分点，在申万 31 个一级行业中排名第 14。 

 子板快：上周社服行业各子板块涨跌幅由高到低分别为：餐饮（+3.87%）、

自然景区（+1.21%）、旅游综合（+0.90%）、人工景区（-3.01%）、酒店（-5.22%）。 

 个股：上周全聚德以 9.08%领涨，锦江酒店以 9.40%领跌。 

行业动态 

1）疫情以来最差暑运，民航客运量只有 2019 年的一半水平； 

2）中国主题乐园波动复苏，国际与本土 IP 齐探韧性发展； 

3）第九版健康申明卡 8 月 31 日启用，10 日内入境航班量同比增长超 1 倍。 

重要上市公司公告（详细内容见正文） 

风险提示 

 疫情对旅游业影响超预期风险；突发事件或不可控灾害风险。 
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1. 本周主要观点及投资建议 

多地疫情散发，中秋节周边本地出游趋势显现。携程中秋预测报告显示，近一周内中秋周边游订单环

比增长 267%。今年中秋周边游热门目的地集中在长三角和珠三角城市，长三角近一周中秋周边游订单环比

增长 352%。近期囤酒店的用户明显增加，近一周中秋酒店预订量环比上周增长 69%；本地、周边酒店占比

达 51%。假日经济带动下，高品质、高星级的度假型酒店在传统假日经常一房难求。携程中秋预测数据显

示，今年中秋节高星酒店订单占总量的 51%，截止目前中秋高星酒店人均消费同比去年实现双位数增长。

高品质、高消费的“酒店沉浸式度假”依然引领中秋旅游消费市场。 

投资建议：短期来看，受八月多地疫情反复影响，今年暑期旅游市场整体表现略不及预期。目前海南

疫情趋于平稳收尾阶段，成都、广东等地病例仍处于爬坡期，展望即将到来的中秋国庆，疫情仍是影响消

费者出行最大因素。中长期来看，疫情控制情况以及新冠特效药研发落地进程决定行业企稳反弹情况。我

们建议关注 1）业绩修复为主的休闲景区标的，如中青旅、天目湖、宋城演艺，拥有一二线城市周边人工休

闲景区，满足游客短途游、周边游出行需求；2）增长确定性标的，如中国中免继续肩负引导消费回流作用，

受疫情影响调整步伐快、销售额持续增长可观；3）处于周期底部标的，如首旅酒店、锦江酒店目前处在酒

店周期底部，业绩较上年出现明显好转，继续发展中高端酒店以及提高连锁化率。 

2. 行情回顾 

2.1 行业整体表现 

上周（20220829-20220905）沪深 300 下跌 2.04%，报收 4023.61 点，社会服务行业指数下跌 0.9%，跑

赢沪深 300 指数 1.14 个百分点，在申万 31 个一级行业中排名第 14。 

图1：上周申万一级行业指数涨跌幅排名 
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资料来源：wind，山西证券研究所 

2.2 细分行业市场表现 

分子板块来看，上周社会服务行业各子板块涨跌幅由高到低分别为：餐饮（+3.87%）、自然景区（+1.21%）、

旅游综合（+0.90%）、人工景区（-3.01%）、酒店（-5.22%）。 

图2：上周社会服务行业各子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

2.3 个股表现 

本周个股涨幅前五名分别为：全聚德、同庆楼、岭南控股、金陵饭店、西安饮食；跌幅前五名分为别：
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锦江酒店、科锐国际、宋城演艺、大连圣亚、三特索道。 

表1：本周社会服务行业个股涨跌幅排名 

一周涨幅前十 一周跌幅前十 

证券简称 周涨幅（%）  所属申万三级行业 证券简称 周跌幅（%）  所属申万三级行业 

全聚德 9.08 餐饮 锦江酒店 9.40 酒店 

同庆楼 8.67 餐饮 科锐国际 7.57 人力资源服务 

岭南控股 8.12 旅游综合 宋城演艺 5.27 人工景区 

金陵饭店 6.16 酒店 大连圣亚 3.94 人工景区 

西安饮食 5.66 餐饮 三特索道 3.43 自然景区 

桂林旅游 4.47 自然景区 天目湖 2.63 自然景区 

张家界 3.94 自然景区 首旅酒店 2.34 酒店 

九华旅游 3.78 自然景区 黄山旅游 0.00 自然景区 

曲江文旅 3.65 旅游综合 峨眉山 A 0.55 自然景区 

西安旅游 3.17 酒店 众信旅游 0.76 旅游综合 

资料来源：wind，山西证券研究所 

2.4 估值情况 

截至 2022 年 9 月 2 日，申万社会服务行业 PE（TTM）为 107.3。 

图3：社会服务行业 PE（TTM）变化情况 

 

图4：社会服务行业个子板块 PE（TTM）变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

2.5 资金动向 

上周社会服务行业净买入前五分别为：锦江酒店（+0.42 亿元）、全聚德（+0.36 亿元）、九华旅游（+0.07

亿元）、西藏旅游（+0.04 亿元）、桂林旅游（+0.006 亿元）； 

社会服务行业净卖出前五分别为：华天酒店（-0.17 亿元）、君亭酒店（-0.16 亿元）、岭南控股（-0.14

亿元）、西安旅游（-0.14 亿元）、黄山旅游（-0.13 亿元）。 
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表2：本周社会服务行业个股资金净流入情况 

 证券代码 证券简称 流通市值（亿） 股价（元） 净买入额（亿） 成交额（亿） 

净买入

前五 

600754.SH 锦江酒店 497 54.36 0.42 13.92 

002186.SZ 全聚德 28 9.01 0.36 2.70 

603199.SH 九华旅游 26 23.34 0.07 3.57 

600749.SH 西藏旅游 26 11.48 0.04 3.66 

000978.SZ 桂林旅游 24 6.54 0.006 8.64 

净卖出

前五 

000428.SZ 华天酒店 43 4.23 -0.17 6.77 

301073.SZ 君亭酒店 67 55.21 -0.16 6.83 

000524.SZ 岭南控股 70 10.39 -0.14 7.14 

000610.SZ 西安旅游 22 9.44 -0.14 4.99 

600054.SH 黄山旅游 53 10.40 -0.13 2.99 

资料来源：wind，山西证券研究所（注：数据统计截至 2022 年 9 月 2 日） 

3. 行业动态及重要公告 

3.1 行业要闻 

 疫情以来最差暑运，民航客运量只有 2019 年的一半水平 

2022 年暑假期间国内民航客运执行航班量 60.8 万架次，为近 4 年来（2019 年-2022 年）的最低水平。

比 2021 年同期的下降 2.5%，比 2020 年同期的下降 13.2%，仅恢复至 2019 年同期的 65%。相比去年 7 月下

旬南京、张家界以及郑州等地暴发本土疫情对暑运下半场带来断崖式下滑的影响，今年暑运后半段虽各地

疫情再度“干扰”，但总体情况优于去年同期，但这一情况在 8 月 26 日迎来拐点。从客运量的情况来看，

则今年暑期民航的表现则更不乐观。航班管家估计，预计今年民航暑运仅能录得客运量 6564 万人次，同比

下降 8.2%，比 2020 年同期下降约 23%，仅恢复至 2019 年一半左右的水平。（环球旅讯） 

 中国主题乐园波动复苏，国际与本土 IP 齐探韧性发展 

2021 年全球主题乐园在不同情况影响下，各地恢复程度不一。在中国大陆地区，2021 年的全年旅游总

人次约为 32.5 亿人次（据文旅部公布），仅恢复至 2019 年同期的 54%。除疫情防控或恶劣天气造成的短暂

闭园外，2021 年全年中国大陆地区主题公园及水上乐园基本上在限流的同时维持了疫情前的运营天数，但

是市场两级分化愈加明显。头部大型主题公园的到访量持续提升，相较于 2020 年只恢复到疫情前 40-45%

的水平，2021 年的平均到访量恢复到疫情前的 50-55%，提升了约 10 个百分点。而步入 2022 年后，主题娱

乐市场迎来更大的挑战，预计收入较流量复苏所需时间将会更长。展望未来，休闲出游已成为中产和小康

家庭的刚需，出游意愿虽然短暂被抑制，但是长期并未从根本上受到影响。对于供给方来说，经受住市场
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这一考验，才能在未来走得更远，现时也是主题娱乐市场不断优化的关键阶段。（环球旅讯） 

 第九版健康申明卡 8 月 31 日启用，10 日内入境航班预订量同比增长超 1 倍 

今年二季度以来，入境旅行利好政策的密集落地，进一步激活入境航班的复苏活力。根据国家国家移

民管理局发布的最新数据显示，今年二季度出入境人次数环比增长 5.64％。值得注意的是，从 6 月 28 日第

九版新冠防控方案发布，到第九版健康申明卡正式启用，入境航班预订量也随着利好政策的落地实施，呈

现阶梯式增长。携程平台数据显示，6 月 28 日至 8 月 28 日，入境航班预订量环比增长近 4 成。8 月 24 日

至 8 月 28 日，入境航班预订量相比上年同期增长 22%，环比上月同期增长 42%。在入境航班的用户占比中，

外国留学生的预订量出现小幅增长。8 月 31 日，第九版健康申明卡正式启用后到中秋假期首日（9 月 10 日），

入境航班预订量相比上年同期增长超 1 倍，环比上月同期增长超 3 成。（环球旅讯） 

3.2 上市公司重要公告 

表3：过去一周上市公司重要公告 

证券代码 证券简称 公告日期 公告名称 主要内容 

601007.SH 金陵饭店 2022.9.1 

金陵饭店股份有限公司 

关于控股子公司购买房产暨

关联交易的进展公告 

为了进一步扩大业务规模，加快自有门店渠道拓展，金陵饭店股份

有限公司控股子公司江苏苏糖糖酒食品有限公司拟通过江苏省产

权交易所公开摘牌受让本公司控股股东南京金陵饭店集团有限公

司拥有的南京市雨花台区软件大道 119 号 5 幢 103 室、104 室房产，

用于开设茅台专卖店、五粮液旗舰店、习酒体验店和习酒定制中心，

竞标价格不超过 1,500 万元，资金来源为苏糖公司自有资金。 

688363.SH 华熙生物 2022.8.30 

华熙生物科技股份有限公司 

关于调整健康产业园项目产

能规划的公告 

本次涉及调整的募集资金投资项目为“华熙生物生命健康产业园项

目”；健康产业园项目投资总金额由 164,678.50 万元增加至

166,402.50 万元，主要为智能化工厂相关管理系统费用，项目拟使

用募集资金金额不变； 健康产业园项目预计于 2023 年第二季度竣

工试产，达到预定可使用状态；本次健康产业园项目产能规划调整

尚需提交公司股东大会审议。 

600138.SH 中青旅 2022.8.30 

中青旅控股股份有限公司 

为控股子公司提供担保的公

告 

中青旅控股股份有限公司于 2022年 3月 29日召开第八届董事会第

八次会议、2022 年 4 月 27 日召开 2021 年年度股东大会，审议通

过了《2022 年度担保计划的议案》，其中，自 2021 年度股东大会

至 2022 年度股东大会期间，公司为中青博联整合营销顾问股份有

限公司（以下简称“中青博联”）预计提供不超过 4 亿元额度的银

行授信担保。近日，为满足正常业务发展需要，中青博联向交通银

行股份有限公司东直门分行申请人民币 1 亿元额度的银行综合授

信。公司与交通银行股份有限公司东直门分行签订了《保证合同》，

为该人民币 1 亿元额度的银行综合授信提供担保。北京九方合纵投

资管理有限公司、业荣惠华咨询（北京）有限责任公司作为中青博

联的少数股东，按其持有的股权比例为本次担保提供反担保。本次

担保在公司 2022 年度担保计划额度内，无需另行提交公司董事会、
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证券代码 证券简称 公告日期 公告名称 主要内容 

股东大会审议。本次担保完成后，公司对中青博联的担保余额为

1.5 亿元、可用担保额度为 2.5 亿元。 

603043.SH 广州酒家 2022.8.30 

广州酒家集团股份有限公司 

关于全资子公司购买资产暨

关联交易的公告 

2022 年 8 月 26 日，公司召开第四届董事会第十五次会议和第四届

监事会第十三次会议，审议通过《关于全资子公司购买资产暨关联

交易的议案》。公司以“十四五”战略规划为导向，为强化各业务

进一步的协同发展，提升管理效能，公司全资子公司广州酒家集团

利口福营销有限公司拟通过非公开协议转让方式，购置关联人广州

市城兴贸易有限公司持有的广州市天河区科韵路 16 号自编第 4 栋

物业，打造“创新发展中心”。标的资产交易价格 4.9 亿元（含增

值税，下同），总建筑面积 20,333.4818 平方米。广州市城市建设投

资集团有限公司为公司控股股东，城兴公司是广州城投的下属全资

公司，城兴公司是公司的关联法人。根据《上海证券交易所股票上

市规则》等有关规定，上述交易构成关联交易，但不构成《上市公

司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

3.3 未来两周重要事项提醒 

表4：未来两周重要事项提醒 

证券代码 证券简称 公告日期 重要事项概要 

000430.SZ 张家界 2022.9.8 预计召开临时股东大会 

603043.SH 广州酒家 2022.9.15 预计召开临时股东大会 

600754.SH 锦江酒店 2022.9.16 预计召开临时股东大会 

资料来源：wind，山西证券研究所 

4. 风险提示 

免税政策变化风险； 

酒店行业供需变化风险； 

景区门票下调风险； 

疫情对旅游行业影响超预期风险； 

疫情扩散时间延长及传播范围扩大风险； 

突发事件或不可控灾害风险。  
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，
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评级体系： 

——公司评级 

买入：  预计涨幅领先相对基准指数 15%以上； 

增持：  预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间； 

中性：  预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间； 
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卖出：  预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。 

 

——行业评级 

领先大市：  预计涨幅超越相对基准指数 10%以上； 
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A：  预计波动率小于等于相对基准指数； 

B：  预计波动率大于相对基准指数。 
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