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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加银河社服油价回落后，服务消费怎么看？社会服务业中期策略解读。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。本次会议仅面向银河证券专业投资者客户，未经银河证券和演讲嘉宾事先书面许可，不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。银河证券对违反上述要求的行为主体保留追究其法律责任的整理。

发言人1   00:25
好的，感谢大家下午来参加我们的这个会议，然后今天的话主要还是由我来跟大家汇报一下，我们对于整个下半年这个社会这个板块的一个看法。那现在今天我们开这个电话会议，其实也是想表明一下我的这个态度。就实际上我们认为整个服务消费应该来讲全年基本面可能最差的这个时候可能基本上已经过去了。那下半年的话，我们认为一个是需求有边际修复的一些空间。另外的话，在供给这一端，其实我们觉得有一部分的这个行业和公司，可能也会有一些新的增量的变化，不管这个变化是发生在今年的上半年，还是在明年的上半年，所以这个是我们今天可能主要想跟大家去汇报的一个内容。

发言人1   00:59
首先的话可能还是跟大家复盘一下整个上半年的一个表现。因为不管是从股价的这个角度去看，还是从基本面，还是从市场的这个资金的关注度的这个角度去看，应该说整个消费不光是服务消费，应该整整个整个消费板块今年上半年应该都是一个前高后低的这样的一个状态。那尤其的话在Q1的时候，其实我们还是比较乐观的，包括在去年的Q4到今年的可能1 2月份，那确实市场对于整个服务消费还是抱有一个比较高的一个期待。

发言人1   01:21
因为从去年的四季度开始，实际我觉得从去年的四季度开始，整个需求端和供给端的边际改善的迹象是变得比较明确了，尤其是在一些集中比较高的出行的环节上面来去看的话。比如说酒店也好，比如说这个OTA也好，那可能从去年Q4到Q1，整个收入的增速可能都是在边际改善的。除了但有一些公司可能因为他关店关的比较多。但是如果咱们去看一下这个首旅，这个华柱，包括可能一些小的一些酒店公司。那可能去年整个Q1的，从去年Q4到今年Q1，整个收入都是在环比提升的那如果说OTA的公司如果不在Q一受到一些监管的影响的话，那我们相信现在携程也好，同城也好，可能整个Q一的这个增速，可能也会比目前披露出来的可能要更快一些。所以从整个一季度的这个情况来讲，应该来讲基本面还不错。

发言人1   02:03
但是从三月份开始，尤其是三月下旬开始，那受到美伊战争带来的油价上行的影响，包括整个二季度也有比较多的天气因素的影响。大家确实从高频数据，包括跟这个公司的交流上面去看的话，确实基本上是一个逐月环比恶化的这样的一个状态。这个里面，首先我们觉得出现调整的就是这个出行量。其实从三月最后几周的航空的出行的数据去看，其实我们已经观察到这个数据的一些边际放缓。当然四月份因为有些身价的因素，可能短期有些回来了以后，但是再到这个五一之后，这个就基本上就是止不住了。所以首先出现的这个调整是在出行的这个量的这个环节上面，然后就是逐步的传导到下游的这个餐饮、住宿、景区等等这个环节。

发言人1   02:41
这个年龄应该来讲说从五月份开始，需求是一个断崖式的这样的一个下行。这个也是从其他的消费行业上面也是同样的这样的一个状态。包括一季的时候，大家其实对于今年整个价格的修复，还是抱有一个比较高的这样一个期待。确实在量这个多米诺骨牌的第一个第第一张牌倒下之后，基本上后面的话也很难。这个价格的这个因子可能也受到了一个比较大的这样的一个扰动。所以整体的话我们觉得二季度的这个基本面的下行，它的一个核心的触发因素还是在油价这一点上。

发言人1   03:11
这个可能对于出行的环节，或者对整个服务消费的这个板块来讲，这个是一个我们认为是一个最主要的这样的一个因素。当然大家说的这个收入预期的下行，其实也不是这一年，对吧？就是过去三年这个通缩的一些预期，或者是说居民的整个的收入增长的一个预期，其实都是在下调的。那今年我们觉得触就像我们前面说的，可能触发整个服务消费，整个基本面的这样的一个回落的话。我们觉得可能更重要的还是整个在这个出行成本上涨了以后，可能挤压了一部分均匀的这样的一个消费的一个预算。

发言人1   03:34
其次的话，第二个影响基本面的因素的话，就是我们说今年的这个天气确实存在着比较大的扰动，整体就是体现在厄尼诺的气候的变化上面带来的南方的雨水温度相对偏低，那可能北方的话就是干旱和高温。那这一点的话，确实对整体的出行消费我们觉得会有一些影响。但是这个一定不是一个非常的这样的一个主导的这样的一个因素。

发言人1   03:55
那那第三个的话我们觉得当然就是说从服务消费的这这个价格的这个角度上面去看啊。其实我们看到去年的下半年开始，基本上也是都直接企稳了直接企稳了。那今年的话包括像今年的这个外卖大厦，也因为这个监管的一些因素等等。或者是说在其他的一些行业里面，可能头部的一些公司，可能大家也在比较强化这个收益管理了之后，那整体来讲的话，价格还是稳住的，价格还是相对来讲能稳住的那唯一的话我们觉得在今年二季度碰到比较大的这样的一个负面的一个影响的话，核心就还是在这个出行成本和天气这一端。但是整体来说的话，我们觉得以上的这些因素，就是从需求端的下行的风险，包括当然二季度的话，大家也对一些行业可能有价格上的这样的一些这样的一些担忧。其实我们觉得这些因素在整个Q2其实都被市场讨论和交易过了。

发言人1   04:40
在这个时间点往后看的话，实际上我们认为进一步的就是有一些预期外的一些下行风险，相对来讲可能是不多的可能是不多的。当然尤其是在5 6月份的五月份的这个社零的这个数据出来之后，对吧？这个可能也有一些策略或者宏观的分析师，大家觉得可能下半年会出一些大招。当然这块确实现在并不是一个确定性的这样的一个因素。

发言人1   04:59
这个里面的变化的一个因素但是我们觉得至少从二季度结束往后去看的话，那更多的话可能下行的风险不多。反而可能是一些利好的因素，会开始逐步的去累积，就像我们前面说的，因为最重要的是油价。其实往后去看的话，Q3的这个利好可能也是来自于整个的这油价的一个回落。因为这一点的话，我们认为确实对于出行的需求的影响非常大。因为不光是我们前面说的民航的出行的需求，从高频率去看，高频数据上看，受到了一个比较大的Q2的这样的一个影响。

发言人1   05:25
同时的话我们大家其实可以观察这个黄金周期间，其实以往的话我们看黄金周的交通的数据。我们我们可以看到铁路、民航、高速公路的出行的人次，在定价的人次在增长。从今年的70后，尤其是从五一端午的这个数据去看的话，我们会看到可能铁路还是有增长。因为铁路不太的这个框架不太受油价的影响。民航是下降的那高速公路的这个客流就是低价的这个客流其实也是下降的那有一个什么在增长？增长的是营业性的道路交通的客运量在增长。这个里面的话，其实就是核心是一些短途的这些巴士的服务，或者是中途长途的一些巴士的服务。这些不行的方式其实它反而会受益于油价的上涨。

发言人1   06:03
这里面最核心的原因就可能我们觉得是在于说，可能在这样的一个情况之下，居民可能我就不自己开车出去了。那我可能通过公共的这个交通的方式出去，就跟铁路是一样的道理。因为相对来讲的话，这些交通方式它对于油价，它的这个票价，对于油价的变动是没有那么的敏感的。所以整体来讲的话，油价我们觉得肯定是一个至关重要的这样的一个因素。

发言人1   06:22
那从今天开始，因为马上今天的所有的银行出行的燃油附加费，就已经开始在下调了。包括这周可能早一些时候的话，可能汽油的国内的汽油的成品油的价格也在向下调整。可能这周周五周六的时候大家可能也看到了，可能我们未来往中东的去从中东运油的这样的一个需求可能也在回升。国内的炼油厂的开工率也在回升。整体来讲的话，我们觉得最快到8月初，可能跟油相关的这个成本，出行的成本就会回到美伊这个赚钱的这样的一个相对比较正常的这样的一个区间。其次的话就是说从九月份开始，因为全国又有开始有个更多的省份，相较于春价更多的省份开始去办休假。所以整个Q3的这个出行的需求，我们觉得可能是一个逐月回升的这样的一个经济改善的趋势。

发言人1   07:03
从我们最近跟踪的这个高频数据上面去看，其实也可以看到相关的一些迹象。就是从根据相关的银行管家也好，或者是相关的一些第三方的数据的平台。其实我们看到，其实从暑运开始，从7月1号到昨天，可能整个民航的旅客量同比可能是下滑了两个两个点左右两个点左右。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。但是如我们看下周的预测的全国的机场的旅客的吞吐量的降幅，可能已经收窄到了负的0.1%。

发言人1   07:34
也就是说基本上现在下周的全国的机场旅客的吞吐量，也就是跟去年东西差不多是持平了。而这个数据在上周的实际的数字的话是同比是-3%的。也就是说确实我们可以看到从下周开始，国内的交通出行的数据，客流量的数据同比就会有比较明确的这样的一个改善的出来。那这一点的话，我们觉得在当前的市场这种再平衡的风格下的话，那可能会是一个小小的一个。当然它不是一个很大的，像其他有一些行业，景气度相对比较好的行业，一个比较大的这样的一个催化。那我们觉得至少也会是一个小小的这样的一个催化，这个是第一点。

发言人1   08:05
其次的话，我们觉得像今年的这个商品的消费的补贴退坡。那实际上可能对于服务消费来讲的话，可能不是一个坏事，就可能对于社会来讲，这个是一个很大的一个。但是对于服务消费来说，我觉得不一定是坏事。这个里面的逻辑其实在于说，因为在有比较多的补补的时候，尤其是过去2到3年，可能确实在疫情期间可能积压了一些置换的需求，或者是看到这个补贴的力度特别大。所以可能有很多的消费者在过去几年可能就把家电、汽车这些大件的耐用品去做了置换。但是不管怎么样，虽然说有补贴，但是在目前的这样的一个宏观的环境下面，虽然说有些补贴，但是这样大额的消费的话，我们觉得可能还是会影响居民在整个他的这个消费预算里面的这样的一个资源的分配的。也就是说可能我原先一年我就是打算花10万块钱，但是可能我把家电和汽车我买了，买完了以后，可能剩下的虽然说他给我省了很多的钱，但是但是可能我这个省的钱，我可能我也不愿意把它放到这个服务消费这种小相对小额的花呗上面去，去进行消费。

发言人1   08:56
但是今年的话，我们说一个是整体补贴的金额变少，就是总的这个包的变少，也就是大家可能想到券的概率就没那么大。其次的话，过去几年可能很多的消费者，他该置换的这个大用品，可能也已经置换完了。也就是说今年在它整体的这个消费的支出的规划里面，可能是相对来讲就能够流出更多的预算，分配到服务消费的这个环节上。所以我们觉得商品消费的这个补贴的推脱，那实际上对于服务消费来讲，可能它并不是一个坏事，可能反而可能还会是还还会是一个促进还会是一个促进。

发言人1   09:24
所以从以上几个维度去看，我们觉得从需求侧去讲，那今年下半年应该来说，整体还是一个边际改善的几率，大于边际继续下行的这样的一个状态。所以整体的话，我们觉得这个时候不应该对板块更悲观，反而应该可能更加积极和乐观，在这个行业里面去找一些这种结构性的这样的一个机会。也就是其实也是也就是说我们其实认为确实需求侧是有一些改善的，但是肯定还是一个弱复苏。那更更多的话，这个系统性的这个行业其实可能是没有的。但是个股层面或者说是一些少数的一些行业，我们觉得可能还是有一些投资机会在里面。

发言人1   09:58
具体而言的话，我们觉得可能主要是分为两类。一类的话就是说这个行业它的供给确实在促进或者是说在优化。那需求的话一旦需求改善了，那可能供需之间的这个关系又会重新回到一季度的这样的一个状态。

发言人1   10:11
这个里面的话，我们觉得比较典型的其实就还是酒店这个行业。因为从整个二季度来看的话，应该说整体行业的这个房量的增长的速度还是在放缓的，当然可能斜率没有那么高了，但整体还是在放缓。那整个review的话，二季度行业的这个边际的放缓，其实主要还是这个需求侧确实不太行，所以入住率和ADR的话之间的变化肯定还是一个比较大的这样的一个压力。但是就像我们前面年初的时候报告讲的，就是说其实酒店这个板块，我们觉得今年其实供给侧肯定不是最主要的一个矛盾。因为从各个角度去看的话，整个行业的这个放量这个放量的增长的放缓，它是一个必然性的这样的一个趋势是个必然性的这样的一个趋势。所以核心的这个矛盾还是在需求端。所以就像我们前面说的，如果说从Q3往后去看的话，整个需求有修复的这个迹象的出现。同时的话因为整个Q2板块的股价确实也跌的比较多，所以我们觉得这个里面肯定还是会有一个从去做估值修复的这样的一个机会。

发言人1   11:00
当然相对而言的话，我们觉得今年如果从高频的这个数据去看啊，从top line的这个角度去看的话，可能华住和首旅会更好一些。当然华硕肯定要比首旅要更好。因为整个上半年我们去看这个店开店的进展的话，那华柱相对来讲还是能够比较好的，去完成年初的预期的。然后其次是收益，锦江的话，确实今年上半年我们看到它整个的进行开店，完成的进度是比较慢的。但是考虑到因为今年整个尤其A股的这两家酒店，更多的是在去优化门店的这个结构。所以裁减慢可能并不代表或者说收入增长慢，可能并不代表利润端会不好，并不代表利润端不好。甚至可能你关掉的这个亏损的门店更多，或者是优化的这个部分更多的话，可能对于利润反而可能还会带来一个比较不错的贡献。所以整体来讲的话，我们觉得酒店如果是看利润的这个角度来讲的话，可能还是在今年多数的服务消费的这个赛道里面，可能相对来讲是是啊增速相对来讲是比较快的。

发言人1   11:49
这个是第一类，就是我们觉得供给在创新和优化的，然后需求只要有改善，那可能整个弹性就能够起来的这样的一个板块。其次的话，我们可能有一些供给侧可能有些增量的这个项目，可以让它承载更多需求的这公司，这个里面的话，其实我们更看好的目前更看好的还是入境游这个赛道。

发言人1   12:06
因为从需求端来讲的话，其实入境游这一两年的景气度，确实还是比较高的。整个一季度的话，这个入境的外籍旅客，还有一个高双位数的这样的一个增长。并且入境境游的这个赛道也是未来中央可能3到55年要花大力去去推动的这样的一项政策，所以我们觉得路径有可能会是一个比较不错的主题。但是以往的话大家一想到路径有啊可能就是说就是OTA或者是说景区，或者是说酒店，那可能就是会想到这些品种。但是我们从今年整体的这个调研和一些数据上面去看的话，其实我们认为真正会受益的是它的产品和服务，集中于一线城市，尤其是上海的公司。这个里面最核心的一个逻辑是在于说，目前中国的这些入境的外籍旅客，其实大部分的旅客他还是会首先会到上海来旅游。然后其实他可能还在慢慢的可能分散到是后面的二线或者三四线的一些城市。所以从集中度或者是说从弹性的角度来讲的话，那一定是一线城市的你的产品和服务集中在一线城市的这个弹性肯定会更大。

发言人1   13:00
这个里面的话，我们重点是推荐的是兰生股份这家公司。因为它的这个展会和它的这个赛事，其实都主要是在上海，而且会非常未来会非常的充分的受益于入境游的发展趋势。我们觉得可能未来的2到3年，这个公司业绩的弹性。

发言人1   13:14
可能是会开始体现出来的那这个里面主要是两块业务。一个是公司的核心的体育赛事这一块。它的上海马拉松明年会升级成为全球的大满贯的马拉松的赛事。那届时的话全球的马拉松的跑者，都会来报名这个比赛。因为这个比赛的含金量还是非常高的，全球也就只有七个国家，它的里面的城市，有资格去举办这个比赛。所以明年的话，我们说公司的这个核心赛事上海马拉松会吸引更多的海外的跑者。

发言人1   13:41
那从今年的报名的情况去看，海外跑者他的报名费是按照美金去计价的。就是说同样可能是100块100多块钱的报名费，那海外的这个跑者他可能是按照美金去交，国内的跑者是按照这个人民币去交，那这个里面是一个6到7倍的这样的一个价格的这样的一个增量。这个是第一个报名被单，这个是一个小头。那其实大头的业绩的增量的话是在于明年公司的这个赛事，升级为国际性的赛事以后，他的赞助商的合约在明年也会进行一个全面的升级。

发言人1   14:06
那整体的这个品牌赞助费，那我们预估按照海外的这个赛事的情况去看的话，那可能至少会有30%以上的这样的一个赞助费的这样的一个涨价。那这两块业务因为它都是啊不管是门票也好，还是赞助费也好，因为它都是啊提的这个价格，所以这部分的增长的话，会全部给公司直接去贡献它的这个业绩。那过去一年的话，就25年的话，整个上马的收入大概是在1.2个亿左右。这个里面大部分都是报名费和报名费可能大概在一个亿左右。所以这个里面的话，如果有30%到50%的涨价的空间的话，那可能对于公司来讲就是一个四五千万的左右的这样的一个利润的这样的一个增长的，空间在里面，那这个是第一个。它的这个体育赛事，我们说会比较受益于路径游的这个趋势。也就是外籍的马拉松的跑者和国际赞助商的这样的一个增加。

发言人1   14:48
那其次的话，就是公司旗下的核心的展会，人工智能大会。因为这个展会现在已经是国内的首屈一指的AI的大会了，尤其是今年随着AI的产业的趋势，及一些一些一些暂时不能说的因素可能今年整个大会的影响力还会进一步的提升。那那由此一来，就是说除了明年，从明年开始，除了这个展会的规模可能还会进一步扩大，包括参展的企业数量进一步增加以外。公司针对于B端的这些参展企业，它现在也做了很多的增值服务的一些推出，那这块的话是会提高B端的企业参展我们这些企业的SP的，其次的话就是整个展会的规模也在扩大。因为中国的AI的影响力，其实现在也在不断的提升。所以整个今年的B端的观展的人数，我们预计会有一个，比较大的这样的一个增长。明年的话可能也会有很多的国际的相关的一些从业人员，或者是C端的一些旅客，可能也会来观看展会。所以整个的C端的观展人数，我们觉得未来几年还会有进一步的增长。

发言人1   15:44
以及公司其实在今年，其实已经把纸面的票价提高，原来大概169块钱，那今年的话名义票价是269，但是因为今年基本上还是有一个折扣在的，就实际上还是169这样的一个票价。但是明年的话，可能这个票价就会往名义的票价上面去靠。所以整个的S端的门票这一块的话，男生他的这个展会，也会有进一步的收入增长的空间。所以未来几年的话，我们预计就是说男生的AI的这个大会，可能未来也会达到一个3到5个亿收入的这样的一个体量。基本上这种专业感的话，我们说大概可能也会是一个30%以上的这样的一个率。所以这块的话其实对于整个公司的利润的提升，可能也会带来一个比较大的这样的一个推动。

发言人1   16:19
目前的话人生可能就是60到70亿的市值，每年大概规模是三个亿左右的利润，但是他的这个公司报表上面有将近四十多亿的现金、股票和ETS的资产，每年还有60%的分红。所以不管是我们看实际的估值，还是说从安全边际来讲的话，还是从分红率来讲的话，那肯定这公司我觉得是比较安全的那同时的话，未来的这个体育的赛事，包括这个人工智能大会的进一步的成长，以及包括这么多的账上的现金，可能以后也会做一些外延。那这个里面其实还是有比较多的呃，一个一个看涨期权在里面。所以这个是我们觉得从，供给这两端去看啊。

发言人1   16:50
可能我们觉得相对来讲可能会有一些比较好的投资机会，或者是相关的一些标的。主要就是酒店里面，可能我们觉得华住、首旅那这个展会里面的话，我们觉得可能蓝山是比较受益于这个路径游的这个趋势的。其次的话，就是说在其他的一些板块里面，当然相对来讲，大部分的公司我们觉得今年下半年还是一个喜忧参半的这样的一个状态。

发言人1   17:08
那免税的话，我们是认为整个三季度到四季度，可能是进入到了一个高基数的这样的一个状态。因为去年下半年的话，免税的收入是开始增速是逐不起来的那到四季度因为有自贸港的封关的一些政策红利带来的这种免税的消费券，带来的包括还有这个黄金饰品，去年的这个税收的这样一个变化，那带来了一个比较大在去年同期带来的比较大的增量。那今年的话，我们觉得相关的一些因素，或者是说相关的一些政策，可能暂时我们还没有看到进一步的这样的一个迹象，所以能在海南这医疗免税这一块的话，可能确实重点在下半年，我们觉得会有一定这个基数的压力。但是好在今年整个的机场渠道的调改，在持续的推进，以及公司在香港和澳门的这个市场的DMS的门店，在下半年会定表进来，所以这一块的话可能会带来一些带来一些增量。但整体来讲的话，下半年我们觉得还是一个喜忧参半的这样一个状态。

发言人1   17:57
其次的话在餐饮，当然因为现在餐饮的公司大部分还是在港股的这个市场。大家也知道确实今年整体港股的走的压力还是比较大的，当然现在因为美国可能暂时不加息了以后，那可能对于港股的估值可能会有一定的这样的一个帮助，所以这个可能在上半年是一个积极的因素。但是从整个基本面的这个角度去看，确实在Q三大部分的茶饮的公司，我们觉得压力还是比较大。

发言人1   18:21
七月份因为毕竟是去年基数最高的这样的一个月份，但是在度过了七月之后，晚八月份九月份去看的话，我们觉得可能像股民这种品牌的话，可能还是从同店的这个增速角度来讲的话，可能还是有一些改善的机会在里面。因为从六月份我们跟踪的这个高频的数据去看，股民的同店的降幅应该来讲环比5月份有一定的改善。那这个里面的因素，一方面我们觉得可能在于说咖啡的进一步的放量。其次的话也跟公司在六月份做了比较多的营销上面的一些策略，就是买一送一等等这样的一些活动有关。所以带来了整个六月份的增速的环比的改善。

发言人1   18:52
往下半年去看的话，一个是六月底公司七月份，其实在七月初公司新上的这个酸奶这个品这两个这这两款产品，我们确实觉得从产品的至少从产品力的角度来讲是比较不错的。同时也接受了最近两年的一个比较大的这样的一个细分的这样一个赛道，小点的一个赛道。所以这块的话我觉得会带来一些增量。其次的话就是八月份九月份开始整公司整体的这个烘焙，也会带来一定的这样的一个增量的一个弥补。

发言人1   19:16
第三个的话，就是股民可能今年下半年还是会做一些大的联名或者是一些代言的这样的一些活动。那去年下半年的同期其实是做的比较少的。因为外卖补贴的话，基本上平台端也基本上可能把这个事情已经做了。那今年的话就是公司层面会开始去做一些相关的投入，这一块的话我们觉得可能在八月份、九月份，包括四季度，可能会带来整个的沉淀的。不管是从品类扩张的这个角度来讲也好，还是联名代言带来的增量的角度也好，可能还是会对公司的这个门店带来一个提振。

发言人1   19:44
当然短期的话，就像我们之前可能也提示过大家了，就是说今年公司的开店目标确实存在着一定的下修的这个压力。但是我们觉得相对于其他品牌来讲的话，其实公司今年的开店还是主要是因为，当然本身它的投入的成本也在增加。但更多的话我觉得也是因为公司对于点位，对于加盟商的这个要求，还是维持在一个比较高的这样的一个标准。那导致的整体的这个开店的进度可能没有那么快。但是的话我们觉得现在公司也在做一些策略，去加强对于加盟商的渠道的管理。不管是优化加盟商的这个结构，还是说可能放宽一些对于点位的这样的一些要求，那可能在下半年的话，会包括对于中长期公司的开店的这个空间，我们觉得还是有帮助的。

发言人1   20:22
所以短期的这个看法，我们觉得可能在目前的这个股价和估值的这个位置上面来讲的话，基本上我们觉得也不是一个太太大的这样的一个问题。那后续的话核心可能还是跟踪这个公司的沉淀和加盟商的利润率，以及如果开店能有一些超预期的表现的话，那我们觉得可能公司的这个估值就能够再进一步的。晚上去做一个上修，这个是餐饮这块，我们我们还是首推的是这个股民。其他的这个餐饮的品牌我们请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   20:50
就是比如说像百盛、海底捞，当然目前也已经是处在一个十倍PE左右的这样的一个状态了。同时的话对于餐的这个赛道来讲的话，我们觉得下半年它的这个基数的压力肯定是没有餐饮这么大的。当然短期还是在于说这个需求端能不能够有一些大的一些改善的信号，或者说公司的高频的数据，能不能有一个比较明确的这种改善的信号出现，如果有的话，其实我们觉得晚上去修复30%到50%的话，其实也是有啊有这个空间在里面的，这个是餐饮。最后的话就是说在平台这一侧，就包括像OTA，包括像美团，其实我们觉得目前肯定是处在一个相对可能确实也还是在一个左侧的这样的一个位置。但是不管是看比如说携程从估值角度去看啊，还是说美团从它的绝对的股价的角度去看啊。因为现在美团的股价的位置，其实相当于24年和抖音这个竞争最激烈的时候的这样的一个一个一个价格的位置。整个Q3的话确监管的一些利空也好，对于携程来讲它是一个同时性。那对于美团来讲的话，就是整个监管对于外卖的补贴的竞争，也是实施了一个比较强有力的这样的一个控制。

发言人1   21:46
所以相对来讲的话，我们觉得两家公司可能在三季度看到一些比较明确的因素落以后的话，其实目前的这个估值，其实肯定包括这个股价的这个位置，可能还是确实是会是一个比较适合的一个布局的一个时机。以上就是我们对于整个板块的下半年的一些核心的一些观点，欢迎各位投资人可能后面如果感兴趣的话，也欢迎跟我们的这个团队去做一个联系，以上就是我的一个汇报，我们今天的会议先到此结束，谢谢大家的收听。

发言人1   22:21
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
