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相关报告

投资要点：

 行情回顾：2022年3月7日-3月11日，中信消费者服务行业指数整体下跌

8.03%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第三十位，跑输同期沪深

300指数约3.8个百分点。中信消费者服务行业细分板块中，综合服务、

旅游休闲、教育、酒店餐饮板块分别下跌4.69%、7.05%、9.56%、11.93%，

跑输沪深300指数。行业取得正收益的上市公司有11家，涨幅前五分别

是国旅联合、ST文化、西安饮食、西藏旅游、方直科技，分别上升16.67%、

7.39%、4.08%、3.59%、2.57%。取得负收益的有43家，其中跌幅前五的

上市公司分别是宋城演艺、美吉姆、锦江酒店、首旅酒店、传智教育，

分别下跌14.76%、14.76%、15.30%、15.31%、18.92%。截至2022年3月

11日，中信消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约37.10倍，较上周

大幅下降，低于行业2016年以来的平均估值46.72倍。旅游休闲、酒店

餐饮、教育、综合服务板块PE（TTM）分别为35.8倍、56.36倍、52.86

倍、59.56倍。

 行业运行数据：截至2022年3月11日，我国每百人新冠疫苗接种量达

220.19剂次，新冠疫苗累计接种量达31.89亿剂次，七日平均新冠疫苗

接种量约472.19万剂次。全球每百人新冠疫苗接种总量达137.96剂次，

其中每百人新冠疫苗完全接种率达56.53%，每日新冠疫苗接种量达

1828.68万剂次。

 行业重点新闻：（1）云南省人民政府印发《关于精准做好疫情防控加

快旅游业恢复发展若干政策措施的通知》鼓励执行政府指导价的A级旅

游景区开展门票降价促销活动，由省财政按照减免额度给予50%补贴。

（2）2月份飞机票和旅游价格上涨18.0%和4.5%。（3）盐野义新冠药最

终治愈率可达100%。

 行业观点：维持对行业的推荐评级。本周多地爆发散点疫情扰动跨省出

游，吉林等地疫情形式较为严峻，短期内消费者服务行业承压。菲律宾、

韩国、越南等周边国际先后公布游客互通计划，日本盐野义新冠药投入

临床试验提振市场对疫情受控预期，建议关注后续有望受益于纾困减税

政策帮扶的景区类重点公司天目湖（603136）、峨眉山A（000888）、

宋城演艺（300144）等。

 风险提示：宏观经济下行；行业政策变动；相关政策推进不及预期；疫

情反复等风险。
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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3月7日-3月11日，中信消费者服务行业指数整体下跌8.03%，

涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第三十位，跑输同期沪深 300 指数约 3.8 个百分点。

图 1：2022 年 3 月 7日-3 月 11 日中信一级行业涨幅（%）

数据来源：ifind，东莞证券研究所

1.2 细分板块跑输沪深 300

细分板块跑输沪深 300 指数。2022 年 3 月 7日-3 月 11 日，中信消费者服务行业细分板

块中，综合服务、旅游休闲、教育、酒店餐饮板块分别下跌 4.69%、7.05%、9.56%、11.93%，

跑输沪深 300 指数。
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图 2：2022 年 3 月 7日-3 月 11 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 大多数个股录得负收益

行业内大多数个股录得负收益。2022 年 3 月 7日-3 月 11 日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 11 家，涨幅前五分别是国旅联合、ST 文化、西安饮食、西藏旅游、

方直科技，分别上升 16.67%、7.39%、4.08%、3.59%、2.57%。取得负收益的有 43 家，

其中跌幅前五的上市公司分别是宋城演艺、美吉姆、锦江酒店、首旅酒店、传智教育，

分别下跌 14.76%、14.76%、15.30%、15.31%、18.92%。

1.4 估值

本周行业估值环比大幅下降，目前低于 2016 年以来的估值中枢。截至 2022 年 3 月 11

日，中信消费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 37.10 倍，较上周大幅下降，低于

行业 2016 年以来的平均估值 46.72 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE

图 3：2022年 3月 7日-3月 11日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2022年 3月 7日-3月 11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
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（TTM）分别为 35.8 倍、56.36 倍、52.86 倍、59.56 倍。

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2022 年 3 月 11 日）

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）

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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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 3 月 11 日，我国每百人新冠疫

苗接种量达 220.19 剂次，新冠疫苗累计接种量达 31.89 亿剂次，七日平均新冠疫

苗接种量约 472.19 万剂次。

(2) 海外新冠疫情跟踪：根据同花顺数据，截至 2022 年 3 月 11 日，全球每百人新冠疫

苗接种总量达 137.96 剂次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达 56.53%，每日新冠

疫苗接种量达 1828.68 万剂次。

3.行业重要新闻

 发改委：大力发展冰雪旅游，推动实施冰雪旅游发展行动计划（财联社，2022/3/7）

3月7日，国家发改委副主任胡祖才在国新办新闻发布会上表示，培育消费新增长点。

更好顺应常态化疫情防控需要，积极发展线上消费，推动线上线下消费深度融合，

培育壮大智慧零售、智慧旅游、数字文化、智能体育等消费新业态新模式。大力发

展冰雪旅游、冰雪消费，推动实施冰雪旅游发展行动计划。

 新加坡与越南启动 “疫苗接种者旅游通道”（环球旅讯，2022/3/7）

越南将于 3月 15日起开始对游客开放，新加坡决定自 3月 16日起，开通与越南的

“疫苗接种者旅游通道”，并实行双向无隔离旅行。

 马来西亚宣布将于15日开通与泰国和柬埔寨疫苗接种者旅游通道（环球旅讯，

2022/3/7）

马来西亚交通部长魏家祥 3月 5日宣布，马来西亚与泰国和柬埔寨疫苗接种者旅游

通道（VTL）将于 3 月 15 日正式启动。魏家祥说，已完成疫苗接种的旅客将允许

在无需隔离的情况下，飞往泰国曼谷和普吉岛，以及柬埔寨金边。

 2021年女性为旅游支付的人均花费高于男性33%（携程，2022/3/7）

近日，携程发布《2022“她旅途”消费报告》。报告显示，2021年女性为旅游支付

的人均花费高于男性 33%，直播订单中女性下单占比为 62%。随着新一线城市的崛

起，其女性用户人均旅游消费增幅超过一线城市。同时，新的生育政策背景下多孩

旅游订单增长 22%，独自出行的户外女性也增长了 50%。

 海南：2022年计划投资建设旅游业项目144个，总投资1913亿元（环球旅讯，2022/3/7）

近日，海南省发展改革委会同有关部门研究制定了《产业投资提升年行动方案》提

出，2022年，海南省计划投资建设旅游业项目 144个，总投资 1913亿元，年度计

划投资 240亿元。

 国家统计局：2月份飞机票和旅游价格上涨18.0%和4.5%（环球旅讯，2022/3/9）
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3月 9 日，国家统计局发布了 2022年 2月份全国 CPI（居民消费价格指数）和 PPI

（工业生产者出厂价格指数）数据。其中，从环比上看民宿等其他住宿价格上涨 2.2%。

从同比看，服务价格上涨 1.2%，涨幅回落 0.5个百分点，其中飞机票和旅游价格分

别上涨 18.0%和 4.5%，涨幅比上月均有回落。

 携程报告：春游露营产品搜索量环比涨幅逾80%（环球旅讯，2022/3/9）

携程与墨迹天气联合发布《春季出行趋势报告》。报告显示，今年用户的春游热情

提早爆发，第一波搜索热度高峰为春节前的 1月 27日。在诸多踏青玩法中，赏花

游成为当之无愧的爆款，相关景区门票的预订用户数同比增长逾 40%。近一周，携

程站内露营产品搜索量环比涨幅逾 80%；3月-4月出行的露营产品预订火热，预订

量环比增长 120%，其中亲子出游占比 45%。

 英国差旅需求创疫情以来的新高，2月底预订量同比增长403%（环球旅讯，2022/3/9）

英国商务旅行协会（BTA）最新数据显示，2月最后一周英国的差旅需求达到疫情

以来的最高值。旅游科技公司 Travelogix 的数据显示，旅客恢复信心，当周的差旅

预订量同比增长 403%，出发差旅人次同比增长 292%。英国国内差旅出发人次相比

2019年同期增长了 68%。BTA还表示，由于国际差旅需求较少，每周给英国造成

的经济损失仍高达 27亿英镑。

 云南省：A级旅游景区门票降价促销由省政府给予50%补贴（环球旅讯，2022/3/9）

3月 8日晚间，云南省人民政府办公厅印发《关于精准做好疫情防控加快旅游业恢

复发展若干政策措施的通知》。《通知》明确表示，在疫情趋稳可控的前提下，力

争 2022年底恢复到 2019年水平。云南省内旅游推广方面，鼓励企业开展促销活动，

鼓励航空、铁路实施“首飞、首乘＋家庭游”等票价优惠活动。鼓励执行政府指导

价的 A级旅游景区开展门票降价促销活动，由省财政按照减免额度给予 50%补贴。

 梵净山景区：要求旅游团必须在中南门古城免费停留2小时（环球旅讯，2022/3/9）

3月 9日，针对网民反映“梵净山景区捆绑销售中南门古城，要求旅游团必须在中

南门古城免费停留 2小时”的留言，贵州省文化和旅游厅 9日回复称，对所反映的

问题进行了调查处理，禁止对中南门历史文化旅游区的产品组合作硬性规定。

 盐野义新冠药最终治愈率可达100%（财联社，2022/3/10）

盐野义制药公司研发的治疗新冠病毒的口服药，已经于 2 月 25 日，向日本厚生劳

动省正式递交了临床治疗认可申请。消息显示，这一款日本的新冠口服药“Ensitrelvir

（S-217622）”的药效，要超过美国生产的几款口服药，最终治愈率可达 100%。

 韩国21日起对完成加强针接种入境者免除隔离（环球旅讯，2022/3/11）

3月 11日，韩国中央灾难安全对策本部表示，完成新冠疫苗全程接种并登记接种史

的入境人员 21日起无需进行居家隔离。根据新规，完成新冠疫苗全程接种者是指

完成第二剂疫苗接种后过 14天且在 180天以内的人员及第三剂接种者。
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4.上市公司重要公告

 丽江股份:2021年年度报告摘要（2022/3/7）

丽江股份披露 2021年年度报告，报告期内公司实现营业总收入 35,834.82万元，同

比下降 16.87%；实现归属于上市公司股东的净利润-3,780.32 万元，同比下降

153.63 %，基本每股收益 -0.0688元，同比下降 153.62%。公司三条索道共计接待

游客 216.14万人次,同比下降 22.40%，其中，玉龙雪山索道接待游客 153.21万人次，

同比下降 16.15%；云杉坪索道接待游客 59.23 万人次，同比下降 29.52%；牦牛坪

索道接待游客 3.70万人次，同比下降 68.64%。印象丽江共计演出 334场，共计接

待游客 47.76 万人次，同比下降 26.68%，实现营业收入 4,633.71 万元，同比下降

32.15%，实现净利润 418.49万元，同比下降 73.77%。丽江和府酒店有限公司实现

营业收入 8,099.06万元，同比下 14.57％，实现净利润-2,616.65 万元，亏损金额同

比增加 1,818.05万元。迪庆香巴拉旅游投资有限公司实现营业收入 2,007.62万元，

同比上升 213.73%，实现净利润-4,053.20万元，其中迪庆月光城英迪格酒店于 2021

年 3 月 1 日开业，年度亏损 2,848.60 元，尚未开街的商业街的资产折旧等费用为

686.11万元。2021年云南省 3次暂停开展跨省旅游活动，全年暂停跨省游时长累计

92 天，旅行社停团时间平均长达 150 天，其中包括 8 月份传统暑期旅游旺季和 11

至 12 月份会展旺季，公司的经营业务受到严重冲击。公司历年来第三季度的收入

及利润占全年比重均较大，报告期受疫情影响，本年暑期旅游旺季公司基本处于停

业状态是公司业绩亏损的重要原因。

 首旅酒店:董事及高级管理人员减持股份计划公告（2022/3/8）

董事袁首原总计持股 100,860 股，占公司股份总数的 0.00899%；副总经理 兼财务

总监李向荣总计持股 280,000股，占公司股份总数的 0.02497%；副总经理、董事会

秘书段中鹏总计持股 77,400股，占公司股份总数的 0.0069%。减持计划的主要内容：

自本公告发布之日起 15个交易日后的六个月内，以集中竞价或大宗交易等法律法

规允许的方式减持，减持时间、数量及比例将按照相关法律法规的规定执行。董事

袁首原减持不超过 25,200股，占公司股份总数的 0.00225%；副总经理兼财务总监

李向荣减持不超过 70,000股，占公司股份总数的 0.00624%；副总经理、董事会秘

书段中鹏减持不超过 19,300股，占公司股份总数的 0.00172%。

 西安旅游:关于聘任公司总经理的公告（2022/3/9）

西安旅游股份有限公司第九届董事会 2022年第一次临时会议审议通过《关于聘任

公司总经理的议案》。经董事长王伟先生提名，董事会提名委员会审查，聘任庄莹

女士为公司总经理，任期自董事会审议通过之日起至公司第九届董事会任期届满时

止（2022年 3月 8日至 2022年 12月 22日止）。

 中国中免:2022年1至2月主要经营数据公告（2022/3/11）

2022年 1至 2月，中国旅游集团中免股份有限公司紧密围绕免税主业，着力抓好关

键市场，主营业务保持较快增长。经初步核算，2022年 1至 2月，公司实现营业收
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入 131 亿元左右，同比增长约 20%；实现归属于上市公司股东的净利润 24亿元左

右，同比增长约 20%。

 华天酒店:关于法院裁定认可控股子公司破产财产分配方案的公告（2022/3/11）

公司收到密云法院下发的《民事裁定书》[（2018）京 0118破 7号之六]，密云法院

认可第四次债权人会议通过的《北京浩搏基业房地产开发有限公司第一次破产财产

清偿分配方案》。根据法院裁定的分配方案,本次债权分配华天酒店收回清偿金额

86,437,255元，公司全资子公司华盾公司收回清偿金额 126,483,193元。

5.行业观点

维持对行业的推荐评级。本周多地爆发散点疫情扰动跨省出游，吉林等地疫情形式

较为严峻，短期内消费者服务行业承压。菲律宾、韩国、越南等周边国际先后公布

游客互通计划，日本盐野义新冠药投入临床试验提振市场对疫情受控预期，建议关

注后续有望受益于纾困减税政策帮扶的景区类重点公司天目湖（603136）、峨眉山

A（000888）、宋城演艺（300144）等。

6.风险提示

（1）国内新冠疫情持续反复，防疫政策限制跨省出游风险。

（2）两会旅游相关政策推进不及预期，防疫政策放松不及预期等行业政策风险。

（3）宏观经济下行，旅游需求复苏不及预期风险。

（4）序贯疫苗接种效果不及预期风险。
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