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行业核心观点 

随着防疫政策从“清零”转向“共存”，展望 2023 年：①防疫政策

不再成为关键影响因素，全力发展经济成为 23 年的政策主基调，尤其大力

扩大内需为我国未来较长一段时间的发展战略，相关消费刺激政策有望陆

续出台；②参考已放开国家和地区经验，每年大约会经历 3-5 波疫情，阶

段性疫情扰动仍然存在，但疫情的影响将逐步弱化，23 年下半年消费市场

有望加快复苏。综上所述，社会服务行业复苏的确定性强，我们判断行业

有望迎来波动向上的行情，重点把握节奏和弹性。投资上，建议从两个角

度选择投资标的：①从弹性的角度，在疫情防控中受冲击最大的行业在共

存后复苏的弹性也更大，建议关注景区、酒店、餐饮行业龙头的投资机会；

②从成长性的角度，部分社会服务行业虽然也受疫情的负面影响，但由于

自身的成长性，在过去 3 年的疫情中仍取得了高增长，这些行业在共存后

除了将释放疫情中被抑制的需求之外，还具备长期的成长潜力。建议关注

免税龙头，以及医美器械耗材龙头和服务机构龙头。 

投资要点： 

免税：增量大于流出量，成长潜力大。22 年疫情频繁扰动导致封岛，

离岛免税承压。23 年出入境放开后国内免税业面临国外免税业竞争，但我

们判断增量大于流出量，且成长潜力大。主要原因包括：①境外免税回流

的空间仍然巨大，据测算，中国人在韩国的免税消费规模就有约千亿元人

民币；②机场免税渠道受益于国内外商务及旅游客流恢复，将带来增量消
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费；③离岛免税渠道受益于大型免税项目接连落地带来的商业集群效应，

有望吸引更多的境内外客流；④市内免税处于起步发展阶段，出入境放开

后有望迎来政策支持利好。建议重点关注兼具离岛免税、口岸免税、市内

免税的免税龙头。 

酒店：供给结构优化，疫后有望迎来资本整合机会。疫情 3 年来，酒

店业供给结构发生明显改变，龙头优势扩大：①供给端出清，全国酒店数

量和客房数量较疫情前大幅减少，其中酒店数量 2021 年较 2019 年减少

25.44%，客房数量 2021 年较 2019 年减少 23.56%；②连锁化率稳步提

升，从 2019 年 26%提升至 2021 年 35%；③龙头逆势扩店，品牌集中度

加速提升，CR5 从 2019 年 50.83%提升至 2021 年 59.35%。展望未来： 

从弹性来看，三大龙头锦江、首旅如家、华住 2022Q3 的 RevPAR 分

别为 2019Q3 的 74%、68%、90%，修复的收入转化为利润将带来较大业

绩弹性；从成长性角度来看，参考海外成熟市场经验，行业遭受危机冲击

触底后往往开启并购浪潮，预期国内此轮疫情过后龙头有望迎来资本整合

机会。建议重点关注连锁酒店行业龙头。 

景区：复苏业绩弹性最大，人工景区和主题公园兼具成长性。由于出

行限制和可选消费属性，为疫情中受打击最大的行业，22 年节假日旅游收

入平均仅恢复至疫情前 53.50%，为疫情 3 年来的谷底，其中旅游和景区

上市公司 22Q1-Q3 营收较 2019 年同期比例仅 24.98%，为社会服务领域

中恢复比例最低的细分板块。疫情改变旅游消费习惯，户外运动和周边游
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兴起，为疫情期间旅游行业少见的亮点领域。防疫政策转向共存后，判断

景区作为疫情中受损最大的行业，将具备最大的业绩弹性，建议重点关注

兼具复苏与成长性的人工景区和主题公园。 

餐饮：龙头持续扩店，蓄势以待业绩反弹。疫情反复造成 2022 年餐

饮行业信心指数跌入谷底，餐饮行业供给结构优化，竞争力弱的餐饮企业

加速出清，现金流充裕的餐饮连锁龙头逆势扩张，但由于疫情反复导致扩

店龙头 22 年盈利和股价承压。预计随着政策转向共存，防疫政策带来的经

营扰动将不复存在，疫情的阶段性扰动仍然存在，但扰动时间有限且具备

可预测性，将显著降低对餐饮企业经营的负面影响，且餐饮作为本地消费，

具有疫情后快速恢复的特点。短期来看，预计 23 年餐饮龙头有望重拾扩张

和业绩双增长的发展势头；从中长期来看，大众品牌+连锁化仍是餐饮行业

大势所趋。建议关注连锁餐饮龙头。 

医美：需求短期或承压，长期具备充足提升空间。需求端来看，渗透

率提升+诊疗次数提高，医美市场有望持续扩容，疫情常态化后，医美需求

短期或承压，长期具备充足提升空间。从供给端来看，集中在产品更新和

政策监管层面，再深入看：产品端不断更新迭代，其中玻尿酸、胶原蛋白、

再生类推新最密集；监管端不断细化，相比于中下游服务机构及获客渠道，

上游原材料及药械仪器商受影响较小，且总体有利于头部正规企业。建议

关注器械耗材、服务机构两大医美子赛道，其中器械耗材建议关注管线布

局丰富，渠道信息流通畅的龙头标的，服务机构建议关注牌照资质优势、
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