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全文摘要
银河证券的专业分析师针对社服行业在油价回落背景下的服务消费市场展望进行了深入分析，指出服务消费年初因油价上涨和天气因素需求下滑，但随着油价回落，预计对出行需求产生利好影响，补贴退坡可能释放更多预算用于服务消费。供给端，酒店行业和入境游领域被看好，特别是受益于需求边际改善和供给优化的华住、首旅，以及聚焦一线城市的兰生股份等。餐饮、免税、平台等细分领域虽喜忧参半，但仍存在结构性投资机会。分析师建议投资者保持乐观，寻找板块内的结构性投资机会。

章节速览
00:00 服务消费下半年展望：需求修复与供给增量
会议讨论了服务消费板块在油价回落后的需求边际修复和供给端的增量变化，认为全年基本面最差时期已过，下半年有望改善，尤其在需求和部分行业公司方面存在新的增长机会。

01:21 二季度服务消费行业基本面下行因素分析
从去年四季度到今年一季度，服务消费行业收入增速边际改善，但自三月下旬起，受油价上行和天气因素影响，需求逐月恶化，二季度基本面显著下行。核心触发因素为出行成本上涨挤压消费预算，天气变化和价格稳定亦有影响，但非主导因素。市场已对二季度需求下行风险和价格担忧进行讨论与交易。

04:39 油价波动对出行需求及交通方式选择的影响分析
讨论了油价变化对不同交通方式出行需求的影响，指出Q3油价回落可能带来利好，尤其是对民航和高速公路出行的负面影响，而短途巴士服务可能受益于油价上涨，居民更倾向于选择公共交通而非自驾。

06:22 出行成本回落与服务消费增长趋势分析
随着银行燃油附加费下调、国内汽油价格下降以及中东运油需求回升，预计8月初出行成本将回归正常水平。此外，9月起全国更多省份开始休假，推动Q3出行需求逐月增长，暑运期间民航旅客量同比下滑收窄，预示国内交通出行数据改善。商品消费补贴退坡对服务消费非坏事，或促进消费预算向服务消费转移，下半年需求边际改善趋势明显，行业存在结构性投资机会。

09:58 酒店与入境游：需求改善下的市场弹性与增长潜力
对话讨论了酒店行业和入境游市场的需求改善对市场弹性的影响。酒店行业供给增长放缓，核心矛盾在于需求端，随着需求修复，估值修复机会显现，华住和首旅表现较好。入境游赛道景气度高，受益于政策推动，产品和服务集中于一线城市的公司弹性更大，兰生股份因展会和赛事集中在上海，未来业绩弹性大。

13:13 体育赛事与AI大会：双引擎驱动公司业绩增长
公司通过体育赛事如上海马拉松升级为国际大满贯赛事，以及AI大会的规模扩大和增值服务推出，预计未来几年将实现显著的收入增长。体育赛事方面，海外跑者报名费和赞助费涨价将带来利润提升；AI大会方面，B端企业参展增值服务和C端门票涨价将推动收入增长。此外，公司拥有大量现金资产和高分红率，为未来发展提供安全边际和外延机会，展现出良好的投资潜力。

17:08 免税与餐饮行业下半年展望：压力与机遇并存
对话探讨了免税行业受高基数影响及政策不确定性带来的挑战，同时指出机场渠道调整和港澳市场拓展可能带来的增量。餐饮行业方面，尽管面临港股市场压力，但部分品牌如股民通过产品创新、营销策略调整及联名活动有望实现同店增速改善。整体而言，下半年行业表现喜忧参半，需关注开店进度、加盟商管理和品牌沉淀等因素。

20:50 餐饮与平台股下半年投资策略分析
对话深入探讨了餐饮行业及OTA、美团等平台股的下半年投资前景。分析指出，尽管餐饮业面临基数压力，但需求端改善信号及公司高频数据的向好可能带来30%-50%的修复空间。对于平台股，如携程与美团，当前估值与股价处于低位，监管利空因素落地后，Q3可能迎来布局良机，整体板块下半年存在投资机会。

发言总结
发言人1
他对银河证券专业投资者客户进行了一场关于社会服务业中期策略的报告，主要观点总结如下：首先，指出服务消费在上半年受油价上涨及不利天气影响，业绩表现不佳，但最差时期可能已过去，预计下半年需求将边际修复。其次，强调供给端可能迎来增量变化，看好酒店、餐饮、免税、平台企业等细分领域的发展趋势与投资机会，特别提到入境游和特定展会企业（如兰生股份）为结构性投资机会。最后，指出在需求端改善、供给侧优化和政策支持下，社会服务业可能迎来边际改善，鼓励投资者积极看待并寻找行业内的投资机会。

要点回顾
在服务消费方面，你们认为下半年的情况会如何？
发言人1：我们认为下半年服务消费的需求有边际修复的空间，并且供给端可能会有一些新的增量变化。全年来看，最差的时期可能已经过去。

上半年服务消费的表现是怎样的？是什么因素导致了服务消费在3月份之后出现下滑？
发言人1：上半年整个消费板块呈现出前高后低的状态，尤其是在Q1时期市场对于服务消费抱有较高期待，从需求和供给两端都有边际改善迹象，尤其是出行相关环节如酒店、OTA等收入增速在改善。下滑的主要原因包括美伊战争导致的油价上行、二季度的天气因素以及出行量的逐月环比恶化。其中，出行量的减少首先影响了下游的餐饮、住宿、景区等行业，随后需求出现断崖式下行。

二季度基本面下行的核心触发因素是什么？
发言人1：核心触发因素是油价上涨导致的出行成本增加，这挤压了消费者的预算，加上过去三年通缩预期和居民收入增长预期的下调，使得服务消费基本面在出行成本上升后进一步回落。

对于未来服务消费的预期，有哪些可能的积极变化？
发言人1：展望未来，5月和6月的社零数据可能会带来一些利好消息，尤其是Q3油价的回落将对出行需求产生积极影响，成为支撑服务消费的重要利好因素。

天气因素对服务消费有何影响？
发言人1：天气方面，厄尼诺气候带来的南方雨水温度偏低和北方干旱高温确实对出行消费产生一定影响，但并非主导因素。

价格因素对服务消费有何影响？
发言人1：价格方面，从去年下半年开始企稳，今年二季度由于监管因素和头部公司在收益管理上的强化，整体价格相对稳定。但在二季度，出行成本上升和天气影响构成了较大的负面因素。

在黄金周期间，出行方式中哪些受到了油价上涨的影响？
发言人1：受油价上涨影响，铁路出行人次保持增长，因为铁路价格不受油价影响；而民航出行人次出现下降，同时由于油价上涨导致的低价客流减少，高速公路客流也有所下滑。相反，营业性的道路交通客运量，特别是短途巴士服务和中途长途巴士服务，在这种情况下反而受益于油价上涨。

居民出行选择变化的主要原因是什么？
发言人1：主要原因是居民在油价上涨时更倾向于选择公共交通运输方式出行，如铁路和巴士，这些交通方式对油价变动不那么敏感。

近期燃油附加费下调及汽油价格调整对出行成本有何影响？
发言人1：从今天开始，银行出行燃油附加费已经开始下调，并且国内汽油成品油价格也在本周内下调。随着中东运油需求回升和国内炼油厂开工率提高，预计到8月初，与油相关的出行成本会回到一个相对正常的区间。此外，从9月份开始，随着更多省份实施休假政策，Q3出行需求将逐月回升。

当前民航旅客量的情况如何？
发言人1：根据相关数据，从暑运开始至昨日，民航旅客量同比下滑约2个百分点。但下周预测的全国机场旅客吞吐量降幅已收窄至负0.1%，表明国内交通出行数据客流量同比将在下周有明确改善。

商品消费补贴退坡对服务消费有何影响？
发言人1：商品消费补贴退坡可能对服务消费而言并非坏事。过去几年，由于补贴力度较大，消费者在家电、汽车等大件耐用品上的支出较多，导致服务消费预算分配减少。今年补贴金额减少，且许多大件商品的需求已得到满足，因此更多的消费预算可以分配到服务消费上。

对于下半年整体消费形势的看法？
发言人1：从需求侧看，下半年整体上边际改善的概率大于继续下行，行业不应悲观，而应积极寻找结构性投资机会。尽管需求弱复苏，但系统性行业复苏可能不明显，但在个股层面和少数行业中可能存在投资机会。

酒店行业为何能从需求改善中受益？
发言人1：酒店行业供给侧不是主要矛盾，需求侧放缓是当前行业面临的主要压力。随着Q3往后，如果需求出现修复迹象，同时考虑到Q2板块股价跌幅较大，酒店行业将有机会进行估值修复。

从高频数据和top line角度看，哪些酒店集团表现较好？锦江酒店的情况如何？
发言人1：从高频数据和top line角度看，华住和首旅在今年的表现更好一些，其中华住明显优于首旅。这主要是由于华住上半年在开店进展上较为顺利，完成了年初预期目标。锦江酒店今年上半年开店进度相对较慢，但考虑到其更多精力放在优化门店结构上，因此开店慢并不意味着收入增长慢或利润端表现不佳，反而可能通过关掉亏损门店和优化部分提升利润。

对于酒店行业的利润表现有何看法？
发言人1：整体来看，在服务消费赛道中，酒店行业今年在利润增速方面表现相对较快。

在供给创新和需求改善能带来弹性增长的板块中，你们更看好哪些公司或赛道？
发言人1：我们更看好入境游赛道，尤其是那些提供产品和服务集中在一线城市，尤其是上海的公司。其中，兰生股份是重点推荐的公司，因为它在上海拥有展会和赛事资源，将充分受益于入境游发展趋势，尤其是体育赛事和人工智能大会这两部分业务。

上海马拉松对兰生股份业绩的影响如何？
发言人1：上海马拉松明年升级为全球大满贯赛事，将吸引大量海外跑者参与，报名费差价和赞助费的全面升级将带来显著业绩增量，预计赞助费会有30%以上的涨价空间，从而给公司带来四五千万左右的利润增长空间。

人工智能大会对兰生股份的影响如何？
发言人1：人工智能大会作为国内领先的AI大会，随着AI产业趋势及影响力的提升，规模、参展企业数量将持续扩大。此外，公司针对B端参展企业推出增值服务，预计C端观展人数未来几年也会有进一步增长。同时，展会票价也有望逐步提高，预计未来几年男生AI大会能实现3到5亿收入的体量，为公司利润提升带来较大推动。

这家公司从哪些方面体现了投资价值？
发言人1：这家公司的实际估值、安全边际以及60%的分红率都显示出其较高的投资安全性。此外，公司拥有的大量现金、股票和ETS资产，以及未来体育赛事和人工智能大会的成长潜力，都可能为投资者带来额外的增值机会。

对于下半年的市场行情，有哪些板块或公司可能会有较好的投资机会？
发言人1：下半年可能存在较好的投资机会的公司主要集中在酒店行业，如华住、首旅等，以及受益于路径游趋势的蓝山。而在其他板块中，大部分公司的表现将呈现喜忧参半的状态。

免税板块的情况如何？
发言人1：预计整个三季度至四季度，免税行业将面临高基数挑战，主要是由于去年下半年免税收入增速受自贸港封关政策红利及税收变化的影响而出现较大增量。今年下半年，虽然机场渠道改革持续推进，且香港和澳门市场DMS门店将加入，但整体上免税行业仍可能面临一定的基数压力。

餐饮行业的现状及展望如何？
发言人1：目前餐饮公司大部分在港股市场，整体港股市场压力较大，但随着美国不加息等因素可能对港股估值有所支撑。然而，从基本面看，三季度大部分茶饮公司的压力仍然较大。不过，部分品牌如股民，在七月份之后同店增速有望改善，原因包括咖啡品类放量、营销活动如买一送一等。下半年，新品上市、烘焙业务的增量以及加大联名代言活动等，预计将对门店表现有所提振。尽管开店目标存在下修压力，但由于公司对加盟商和点位要求较高，开店进度未达预期，不过公司正在调整策略以优化加盟商渠道管理，这将有助于中长期开店空间。

对于百盛、海底捞等餐饮品牌以及OTA平台（如携程、美团）的看法是什么？
发言人1：百盛、海底捞等餐饮品牌的PE估值约为十倍左右，其需求端改善信号和高频数据的明确改善是决定其股价修复的关键因素。而对于OTA平台，尤其是携程和美团，在三季度面临监管利空和激烈的竞争环境，但考虑到当前股价位置接近历史低位，当监管政策明朗或需求端有所改善时，它们可能会成为较好的布局时机。

