
 

深度*行业*社服 22Q3 业绩前

瞻及展望：Q3 板块景气度上行 

板块成长空间可期 
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Q3 社服行业整体业绩呈前高后低状态。其中 7-8 月为暑期旅游旺季，

叠加防疫政策精准化，行业实现较好恢复。但各地疫情扰动不断，8-9 月

长线出行需求回落，整体而言，本地、刚需板块或率先恢复。展望 Q4，疫

情防控政策仍为业绩改善的关键因素。中长期来看，板块目前处于底位，

未来成长空间可期，维持板块强于大市评级。 

免税：Q3 业绩受海南疫情扰动，新项目开业或加速免税消费回暖 7

月离岛免税快速复苏，据海南省商务厅数据，10 家免税店销售额超过 50

亿元，同比+21%。8 月海南疫情冲击入岛客流及免税店线下运营，Q3 业

绩短暂承压；国庆期间多方合力提振免税销售，新海港项目开业或将成为

海南免税恢复的重要推手，也将进一步巩固中免的龙头地位。 

酒店：疫后商务度假需求回升，预计龙头业绩改善疫后商旅需求逐步

释放叠加暑期旅游热度，酒店入住率进入上升通道。 

龙头酒店下调开店指引，Q2 储备店增速放缓，由追求规模增长向质

量提升转变，专注内功修炼，Q3 业绩有望显著改善。 

餐饮：8 月社零增速同比转正，预计本地消费领先修复 8 月餐饮社零/

限额以上社零收入同比分别+8.4%/+12.9%，实现自 3 月以来的首次转正。

国庆多地倡导就地过节，带动本地消费业态热度提升，美团数据显示，国

庆在线餐饮预定量同比+87.6%，本地消费占比达 77.4%。 

景区&旅行社：暑期长线游快速复苏，国庆中秋短途游占主导暑期前
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半程在全国疫情防控形势较为稳定的情况下，国内长线游、跨省游快速复

苏。2022 年中秋、国庆的旅游人次按可比口径恢复至 19 年同期的 72.6%、

60.7%，旅游收入恢复至 19 年同期的 60.6%、44.2%。小长假仍以本地游、

周边游为主基调，整体表现较为平淡。疫情平稳期旅游需求展现出了高度

复苏弹性，短期内本地周边游景区具有更高的恢复潜力。 

人服：用工需求恢复较缓，Q4 雇佣前景有望反弹疫后招聘需求恢复

进展较慢，致使青年失业率居高不下。2022 年 7、8 月我国城镇调查失业

率分别为 5.4%、5.3%，其中 16-24 岁的青年人口失业率高达 19.9%、18.7%。

Q4 净雇佣前景指数+46%，整体信心呈增强态势。 

投资建议 

随着国内消费需求逐步回暖，疫后企业经营有望迅速修复，重点关注

业绩确定性较高以及充分享受行业出清红利的龙头企业。推荐全渠道免税

龙头中国中免，实现全国布局的锦江酒店、首旅酒店，受益于旅游需求迭

代的度假住宿代表君亭酒店；享受长假旅游和宴席热度的宋城演艺和同庆

楼；重点布局周边景区的中青旅、天目湖；受益于边境游恢复的丽江股份、

长白山，提前部署出入境游疫后有望快速反弹的众信旅游、岭南控股；受

益于灵活用工需求增加的科锐国际。 

评级面临的主要风险 

宏观经济增速放缓、行业复苏不及预期、项目开发建设不及预期 
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