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相关报告

投资要点：

 行情回顾：2022年8月29日-9月2日，中信消费者服务行业指数整体回调

3.82%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十五位，跑输同期沪

深300指数约1.78个百分点。中信消费者服务行业细分板块中，综合服

务、酒店餐饮、旅游休闲、教育板块涨跌幅分别为-3.30%、-4.07%、

-4.93%、1.83%，仅教育板块实现正收益且涨幅领先沪深300指数。行业

取得正收益的上市公司有38家，涨幅前五分别是*ST米奥、ST文化、全

聚德、同庆楼、岭南控股，分别上升17.22%、9.41%、9.08%、8.67%、

8.12%。取得负收益的有13家，其中跌幅前五的上市公司分别是凯撒旅

业、宋城演艺、中国中免、科锐国际、锦江酒店，涨跌幅分别为-4.67%、

-5.27%、-6.29%、-7.57%、-9.40%。截至2022年9月2日，中信消费者服

务行业整体PE（TTM，整体法）约40.20倍，环比回落至行业2016年以来

的平均估值46.94倍以下。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块

PE（TTM）分别为45.26倍、40.80倍、27.35倍、26.14倍。

 行业运行数据：截至2022年9月2日，我国每百人新冠疫苗接种量达

240.77剂次，新冠疫苗累计接种量达34.33亿剂次，七日平均新冠疫苗

接种量为23.17万剂次，环比小幅下降。全球每百人新冠疫苗接种总量

达159.11剂次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达62.21%。

 行业重点新闻：（1）携程报告显示：中秋订单量较端午大增137%，或

成今年旅游复苏最好小长假。（2）韩国自9月3日起取消入境前核酸检

测要求。（3）航班管家数据显示，2022年暑运执行航班量60.8万架次，

恢复至2019年同期的65%。（4）铁路暑运收官，全国铁路累计发送旅客

4.4亿人次，日均716.8万人次，高峰日发送旅客873.5万人次。

 行业观点：维持对行业的推荐评级。暑运收官，从民航、铁路旅客发送

量来看受疫情影响较大，但出入境游客修复与酒店增资签约数据反映了

旅游出行与旅游投融资信心回暖，有望带动行业整体估值中枢提升。板

块多家上市公司业绩仍处于亏损状态，主要系二季度多地疫情反弹导

致，预计Q3整体业绩环比将明显修复。携程数据显示，中秋出行修复有

望超预期。整体来看国内疫情限制逐步放松，板块公司业绩进入修复通

道，长期来看估值优势仍显著，建议左侧布局业绩弹性较大的景区个股

云南旅游（002059）、丽江股份（002033）、天目湖（603136）等，小

而美的酒店龙头君亭酒店（301073）等，餐饮+预制菜的同庆楼（605108）

等，免税龙头中国中免（601888）等。

 风险提示：宏观经济下行；政策变动；疫情反复；药物研发与治疗效果

不及预期等风险。
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1.本周行情回顾

1.1 中信消费者服务行业跑输沪深 300 指数

行业跑输沪深300。2022年8月29日-9月2日，中信消费者服务行业指数整体回调3.82%，

涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十五位，跑输同期沪深 300 指数约 1.78 个百

分点。

图 1：2022 年 8 月 29 日-9 月 2 日中信一级行业涨幅（%）

数据来源：ifind，东莞证券研究所

1.2 细分板块多数跑输沪深 300

细分板块多数跑输沪深 300 指数。2022 年 8 月 29 日-9 月 2日，中信消费者服务行业细

分板块中，综合服务、酒店餐饮、旅游休闲、教育板块涨跌幅分别为-3.30%、-4.07%、

-4.93%、1.83%，仅教育板块实现正收益且涨幅领先沪深 300 指数。

图 2：2022 年 8 月 29 日-9 月 2 日中信消费者服务行业子行业涨幅（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所

1.3 多数个股仍录得正收益

行业内较多个股仍录得正收益。2022 年 8 月 29 日-9 月 2日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 38 家，涨幅前五分别是*ST米奥、ST 文化、全聚德、同庆楼、岭
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南控股，分别上升 17.22%、9.41%、9.08%、8.67%、8.12%。取得负收益的有 13 家，其

中跌幅前五的上市公司分别是凯撒旅业、宋城演艺、中国中免、科锐国际、锦江酒店，

涨跌幅分别为-4.67%、-5.27%、-6.29%、-7.57%、-9.40%。

1.4 估值

本周行业估值环比回落，低于 2016 年以来的估值中枢。截至 2022 年 9 月 2 日，中信消

费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 40.20 倍，环比回落至行业 2016 年以来的平均

估值 46.94 倍以下。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 45.26

倍、40.80 倍、27.35 倍、26.14 倍。

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2022 年 9 月 2日）

资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 3：2022年 8月 29日-9月 2日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2022年 8月 29日-9月 2日行业公司跌幅榜（%）

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 6：旅游休闲行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍）图 7：酒店餐饮行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍）
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2.新冠疫情数据跟踪

(1) 国内新冠疫情跟踪：根据同花顺数据，截至 2022 年 9 月 2 日，我国每百人新冠疫

苗接种量达 240.77 剂次，新冠疫苗累计接种量达 34.33 亿剂次，七日平均新冠疫

苗接种量为 23.17 万剂次，环比小幅下降。

(2) 海外新冠疫情跟踪：根据同花顺数据，截至 2022 年 9 月 2 日，全球每百人新冠疫

苗接种总量达 159.11 剂次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达 62.21%。

3.行业重要新闻

 北京副中心将打造元宇宙主题乐园，计划3年落地30项以上应用场景（环球旅讯，

2022/8/29）

《北京城市副中心元宇宙创新发展行动计划（2022-2024 年）》近日印发，提出未

来三年副中心将打造元宇宙应用示范区及元宇宙主题乐园。其中，北京力争通过 3

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所

图 8：教育行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 图 9：综合服务行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍）

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所
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年时间，将副中心打造成为以文旅内容为特色的元宇宙应用示范区，培育、引进 100

家以上元宇宙生态链企业，落地建成 30 项以上“元宇宙+”典型应用场景项目，推

动制定一批元宇宙相关标准。

 海南琼海博鳌机场恢复国内客运航班商业化运行（环球旅讯，2022/8/30）

据海南省琼海市新型冠状病毒肺炎疫情防控工作指挥部 8 月 28 日发布关于做好琼

海博鳌机场有序离岛人员服务保障工作的通告，自 2022 年 8 月 29 日零时起海南琼

海博鳌机场恢复国内客运航班商业化运行。

 2021年至2022年5月份，酒店初创公司融资额达到76亿美元（环球旅讯，2022/8/30）

美国旅游资讯平台 Phocuswright 近期发布的报告显示，旅游初创公司 2020 年获得

的融资额同比下降 45%，仅为 45 亿美元，而到了 2021 年，融资额迅速回弹，达到

125 亿美元，超过 2019 年的 83 亿美元，创历史新高。今年截至 5 月份的融资额达

到 2021 全年融资额的 40%以上。

 港澳台入境航班预订大幅增长（携程黑板报，2022/8/30）

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。

 订单量较端午大增137%中秋或成今年旅游复苏最好小长假（携程黑板报，2022/8/31）

8 月 31 日，携程发布《2022 年中秋及秋游预测数据报告》，报告显示，自端午中

远程旅游市场出现拐点以来，国内旅游市场保持本地、周边游加速复苏，长线游企

稳回升的发展态势。截至 8 月 30 日，中秋假期订单对比端午同期增长 137%，其中

交通品类领衔增长步伐，机票、火车票订单量分别增长近 2 倍、5 倍，跟团游、主

题游复苏显著，涨幅分别达到 453%、525%，酒店、租车涨幅均超过一倍，中秋有望

成为今年旅游市场复苏表现最好的小长假。

 韩国自9月3日起取消入境前核酸检测要求（韩联社，2022/8/30）

据韩联社报道，韩国将从 9月 3日起取消要求入境旅客出发前接受新冠检测的规定。

截至 31 日 0 时，韩国新增 103961 宗新冠确诊病例，低于前一日的 115638 宗。

 丽呈战略增资东谷酒管（环球旅讯，2022/8/30）

8 月 30 日，丽呈集团宣布战略增资成都东谷酒店管理公司。此次合作，双方打通了

线上与线下的场景交互，在流量运营的基础上，通过技术与数字化的管理手段，加

入了用户运营的新维度。目前，东谷旗下拥有丽呈東谷、璞硯两大子品牌，分别定

位中高端与高端酒店市场。

 今年铁路暑运收官，全国铁路累计发送旅客4.4亿人次（央视新闻，2022/8/31）
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8 月 31 日，从国铁集团获悉，为期 62 天的铁路暑运圆满结束。7 月 1 日至 8 月 31

日，全国铁路累计发送旅客 4.4 亿人次，日均 716.8 万人次，高峰日发送旅客 873.5

万人次，客流平稳有序;累计发送货物 6.5 亿吨，同比增加 4537 万吨，增长 7.5%，

货运保持高位运行。

 2022年暑运执行航班量60.8万架次，恢复至2019年同期的65%（航班管家，2022/9/1）

据航班管家 2022 年暑运民航运行总结数据，2022 年暑运民航客运执行航班量 60.8

万架次，为近四年最低水平，同比 2021 年下降 2.5%，同比 2020 年下降 13.2%，恢

复至 2019 年的 65%。疫情仍是最大的影响因素，从暑运前半段看，航班量稳中有升，

下半段则受海南、新疆、西藏等地疫情的影响，航班量逐步下降，仍未见底。

 航线持续恢复，8月国际旅客出行量增长近三成（环球旅讯，2022/9/1）

近期，国际客运航班有序恢复，国际航线客运量也随之攀升。航旅纵横最新数据显

示，8月 1日到 8 月 24 日，国内航司的国际航班出入境旅客量环比 7 月份同期上涨

28%左右，国际航班机票预订量上涨约 17.5%。

 君澜酒店8月份已签约5家酒店（环球旅讯，2022/9/2）

君澜酒店管理有限公司在 8月份已签约 5家酒店。分别位于广州、北京、山东等地

区，包括：广州皇朝御苑君澜酒店、广州中新知识城国际创新驱动中心酒店项目、

粤港澳大湾区（广州）科技金融中心酒店项目、北京百万庄园君澜理酒店项目、山

东寿光晨鸣君澜大饭店。

4.上市公司重要公告

 众信旅游:2022年半年度报告（2022/8/28）

2022 年上半年，公司营业总收入 1.26 亿元，同比下降 59.60%，营业利润亏损 1.24

亿元，同比减少亏损 31.73%，归属于母公司股东的净利润-8,085.32 万元，同比减

少亏损 34.22%，扣除非经常性损益后的归母净利润-8,348.22 万元，同比减少亏损

33.05%。受疫情短期冲击影响，公司营业收入较去年同期有所下降，但受益于严格

管控各种费用和固定成本，公司在节约开支方面有所成效，使得报告期内费用大幅

下降，亏损状况较去年同期继续收窄。

 首旅酒店:2022年半年度报告（2022/8/29）

公司实现营业收入 233,053.81 万元，归属于上市公司股东的净亏损 38,394.07 万

元。1 至 2 月，受宏观经济、产业政策和春节假日消费回暖的影响，旅游市场呈现

出稳开缓升的复苏迹象，酒店客流量有所上升，公司 RevPAR 同比小幅上升。3至 5

月，受深圳、上海等大型城市突如其来的疫情影响，全国疫情防控措施全面升级，

旅游出行迅速大幅降温，该阶段公司 RevPAR 同比出现较大下滑。随着上海疫情得

到控制，5 月底逐步缓和复苏，6 月 RevPAR 存在一定程度的恢复。

 同庆楼:2022年半年度报告（2022/8/29）
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2022 年上半年公司实现营业收入 74,524.79 万元，同比下降 5.91%，仅完成了 2022

年上半年公司预算收入 95,214.54 万元的 78.27%；实现归母净利润 2,111.67 万元，

同比下降 70.29%；扣非归母净利润 1,234.3 万元，同比下降 79.79%。自 3 月份上

海因新冠疫情爆发，实行静态管理后，与其毗邻的公司核心经营区域长三角腹地江

苏和安徽遭受巨大冲击，公司相关门店反复遭遇阶段性暂停堂食，导致上半年实际

营收不到同期预算的 80%，但同比 2021上半年仅小幅下降 5.91%。

 锦江酒店:2022年半年度报告（2022/8/30）

2022 年上半年公司实现合并营业收入 504,270 万元，比上年同期下降 4.18%。实现

归属于上市公司股东的净利润-11,797 万元，比上年同期下降 2,637.79%。实现归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润-24,747 万元，比上年同期增加

亏损 11,451 万元，主要是本期公司旗下境内有限服务型酒店运营情况受疫情影响

所致。

 中国中免:2022年半年度报告（2022/8/30）

2022 年上半年，国内疫情多点散发、多地频发，客流大幅下降，门店和物流运营出

现中断，公司 3-5 月份的经营受到了很大冲击。公司采取优化商品供给、提升供应

链效率、强化营销推广、改善客户服务等一系列举措，最大限度降低疫情对公司经

营的影响。公司上半年实现营业收入 276.51 亿元，同比下降 22.17%；实现利润总

额 52.97 亿元，同比下降 37.83%；实现归属于上市公司股东的净利润 39.38 亿元，

同比下降 26.49%。

 锦江酒店:拟发行GDR并在瑞士证券交易所上市（2022/8/30）

为满足公司业务发展的需要，进一步提升公司治理水平和核心竞争力，深入推进公

司全球化战略，公司拟发行全球存托凭证，并申请在瑞士证券交易所（SIX Swiss

Exchange）挂牌上市，GDR 以新增发的公司人民币普通股（A 股）作为基础证券。

公司本次发行 GDR 所代表的新增基础证券 A 股股票不超过 200,000,000 股（包括因

任何超额配股权获行使而发行的证券（如有）），不超过本次发行前公司普通股总

股本的 18.70%。

 国旅联合:关于第二大股东当代旅游股份冻结公告（2022/9/2）

2022 年 9 月 1日，国旅联合股份有限公司接到关于公司第二大股东厦门当代旅游资

源开发有限公司《股权司法冻结及司法划转通知》。当代旅游持有公司 57,936,660

股股份，占公司总股本 504，936，660 股的 11.47%,本次冻结的股份数量占当代旅

游持有公司股份数量的 43.58%。本次当代旅游所持公司股份被司法冻结不影响公司

的日常经营活动，不会影响公司控制权的变动。
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5.周观点

维持对行业的推荐评级。暑运收官，从民航、铁路旅客发送量来看受疫情影响较大，

但出入境游客修复与酒店增资签约数据反映了旅游出行与旅游投融资信心回暖，有

望带动行业整体估值中枢提升。板块多家上市公司业绩仍处于亏损状态，主要系二

季度多地疫情反弹导致，预计 Q3 整体业绩环比将明显修复。携程数据显示，中秋

出行修复有望超预期。整体来看国内疫情限制逐步放松，板块公司业绩进入修复通

道，长期来看估值优势仍显著，建议左侧布局业绩弹性较大的景区个股云南旅游

（002059）、丽江股份（002033）、天目湖（603136）等，小而美的酒店龙头君亭

酒店（301073）等，餐饮+预制菜的同庆楼（605108）等，免税龙头中国中免（601888）

等。

表1：建议关注标的及理由

公司代码 公司名称 推荐理由

301073 君亭酒店 小而美的精选酒店龙头，受益于疫情受控及资产收购

002059 云南旅游 热门旅游目的地，三季度业绩改善有望超预期

002033 丽江股份 热门旅游目的地，三季度业绩改善有望超预期

603136 天目湖 热门旅游目的地，管理优异盈利能力较强

605108 同庆楼 大店提供盈利，门店快速扩张

601888 中国中免 港股上市预计募资超 20 亿美元，有望加速扩张巩固龙头地位

资料来源：东莞证券研究所

6.风险提示

（1）疫情反复风险：国内新冠疫情持续反复，防疫政策限制跨省出游导致国内酒

旅需求大幅下降。

（2）政策推进不及预期：地方服务业帮扶纾困等旅游相关政策推进落地可能不及

预期，防疫政策放松可能与我们假设不符等行业政策风险。

（3）宏观经济下行：通胀或滞涨等因素导致宏观经济下行，居民消费意愿受损，

旅游需求复苏可能不及预期。

（4）疫苗药物效果、研发不及预期：国内新冠疫情防控政策放松受疫苗、药物研

发推进及实际效果影响较大，存在疫苗接种和药物研发及效果不及预期等风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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