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疫情影响不改长期增长逻辑，疫情形势转好后
有望加速复苏
——社服行业 2021年年报及 2022Q1季报综述

核心观点

社服行业当前估值处于历史相对低位，有望在疫情复苏后形成“V”
字型回弹。2021年上半年疫情形势有所好转，但下半年疫情形势反复。
2022年初以来，全国局部地区疫情散点复发再次对线下客流、出行出游

形成抑制。社服板块估值持续回落，当前处于历史相对低位。当前社服
板块业绩压力大多来自于疫情形势影响下线下消费场景受到影响。未来

随着疫情形势转好，出行出游需求有望持续释放，行业景气度有望呈现
V型反转，加速复苏。

免税：2021年免税整体业绩表现亮眼，2022Q1疫情反复使得利润

端承压，长期来看疫情形势转好后景气度有望加速复苏。受益于离岛免
税政策宽松趋势、离岛免税各参与企业发力门店布局、服务质量提升、

品类扩张、产品结构升级等，2021年免税整体业绩表现亮眼，离岛免税

业务高速增长。中国中免 2021年实现营业收入 676.76亿元，同比增长
28.67%；实现归母净利润 96.54 亿元，同比增长 57.23%。2022Q1 受疫
情反复影响，整体营收端及利润端表现暂时被拖累。未来随着疫情形势

转好，线下客流有望持续恢复，助推行业盈利能力持续回升。

旅游：2021年企业控成本、增营收，复苏进程良好，2022Q1疫情

反复有所影响，行业向好基本面不改。2021年疫情形势相对缓和，纾困
政策不断出台，企业灵活调整业务重点，控成本、增营收，盈利能力总

体回升。2021年旅游综合、人工景区、自然景区三大板块毛利率分别达
到 23.39%、78.54%、60.80%，相较 2020年变动幅度分别为-1.49、1.56、
17.88个 pct。2022Q1受疫情反复影响，营收端承压使得费用率提升，同
时企业盈利能力受到暂时性影响。从长期来看，疫情倒逼行业内部产品
升级，为行业在疫情后的快速复苏奠定了良好的基础，有望在疫情后出

行出游需求的强劲恢复下迎来快速复苏。

酒店：高端化、连锁化、集中度提升为行业发展主旋律，2022Q1
国内疫情扩散，利润端再度承压，行业高速扩张步伐不变，疫情形势转
好后有望迎来加速复苏。2021年单体酒店出清，产业集中度提升，大型

酒店发挥龙头优势，维持较高的平均房价, 实现业绩增长。2021年酒店

板块实现营收 325.53 亿元 , 较 2020 年增长 19.23%, 已恢复至疫情前
(2019年)的 87%；实现归属于母公司股东的净利润 9.99亿元, 同比去年
增长 132.21%。2022Q1全国局部地区疫情散点复发，一二线城市群众出

行出游受到较大影响，业绩再度承压。随着行业连锁化、高端化进程不
断推进，集中度持续提高，行业有望在疫情整体形势转好下呈现加速复

苏趋势。

餐饮：受疫情及原材料价格上涨双重影响 2021 年餐饮板块艰难复

苏，2022年 Q1再受疫情影响。2021年餐饮板块实现营收 33.93亿元, 较
2020年增长 22.82%, 已恢复至疫情前(2019年)的 9 成。2022Q1 再次受

疫情影响线下客流萎缩，部分刚性成本难以避免，盈利水平受到影响。
目前，餐饮板块仍在艰难复苏中, 未来随疫情好转, 预制菜等食品工业产
品发展有望为餐饮行业带来机遇，行业整体有望在疫情形势转好后呈现

业绩明显回暖的良好态势。

投资建议

整体来看，2021年及 2022Q1，社服行业整体受到疫情形势影响，
但短期的扰动并未改变行业整体成长逻辑。2021年以来全国进入局部地
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区疫情散点复发阶段，当下东北及上海地区疫情严峻形势进一步造成了

出行出游限制，严重影响了社服行业线下消费场景，使得免税、酒店、
餐饮、旅游等子板块业绩承压。未来，随着我国疫情防控能力及治疗能

力不断提升，疫情形势有望持续好转，前期受到限制的出行出游需求有
望强力释放，改善当前行业利润端承压的不利局面。我们认为短期的疫
情影响未改变各子板块内在的核心成长逻辑。社服行业整体有望在疫情

形势转好后呈现景气度加速回升的良好态势。

风险提示

提示一：疫情影响反复；

提示二：宏观经济波动；

提示三：政策波动风险。
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1.社服板块估值复盘：当前处于历史相对低位，
有望在疫情后迎来“V” 字型复苏

受疫情影响当前行业估值处于历史相对低位，社服需求长期存在，随

着国家疫情防控能力及治疗水平的不断提升，行业有望在疫情复苏后形成

“V”字型回弹。2021年随着疫情反复, 消费观念转变等宏观市场环境变化,

市场对社服个股估值有所调整，申万社会服务板块 PE 估值回落，特别是

2021年二季度以来由于疫情反复扰动带来较大业绩压力，复苏不确定性加

大，板块估值进一步回落。2022年以来, 随着政策扶持力度加大，旅游、

酒店及餐饮行业经营复苏预期强烈，社服板块估值有所微升。未来，随着

疫苗覆盖与新冠特效药物研发的推进, 产业的变革、创新与高质量发展意识

不断显现，旅游、酒店、餐饮的需求将会进一步的释放，社服板块有望迎

来估值修复, 实现”V”字型回弹。

图表 1. 当前社服板块 PE估值处于历史相对低位，有望形成“V”字型回弹

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.免税：短期扰动不改变长期景气，寒冬将过静
待花开

2022年 4月 22日，中国中免发布 2021年年报及 2022年一季报。2021

年公司实现营业收入 676.76亿元，同比增长 28.67%；实现归母净利润 96.54

亿元，同比增长 57.23%。2022 年一季度实现营业收入 167.82 亿元，同比

降低 7.45%；实现归母净利润 25.63亿元，同比降低 9.99%。业绩表现符合

预期。
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图表 2. 中免 2022年 Q1营收端受疫情影响 图表 3. 中免 2022年 Q1利润端受疫情影响

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年整体业绩表现亮眼，离岛免税业务高速增长。受益于离岛免税

政策宽松趋势、离岛免税各参与企业发力门店布局、服务质量提升、品类

扩张、产品结构升级等，我国离岛免税行业高速发展。从中免收入方面拆

分来看，2021年三亚市内免税店/海免/日上上海分别实现收入 355/160/125

亿 元 ， 同 比 变 动 +67%/+61%/-9% ， 在 总 营 业 收 入 中 占 比 分 别 为

52.47%/23.59%/18.46%。从净利率方面来看，2021年三亚市内免税店/海免/

日上上海分别为 11.74%/4.97%/5.52%。整体来看，随着离岛免税的旺盛发

展，三亚市内免税店业务高速增长。当前自贸港政策预期再起，未来随着

自贸港建设的不断推进、离岛免税行业的旺盛发展，公司整体业绩有望呈

现更加高速的增长。

当下受到疫情影响，一季度整体表现及利润端依旧承压。2021年上半

年疫情形势转好，随着出行出游客流的复苏，离岛免税表现亮眼。2021年

下半年全国局部地区疫情影响反复，使得出行出游客流及免税线下消费场

景受到影响。随着折扣力度的加大以及线上销售占比的提升，公司利润端

承压明显。2022年年初以来，离岛免税市场在春节期间表现亮眼，1-2月业

绩高速增长，然而受到 3 月以来疫情影响，重要门店如三亚国际免税城两

度停业，拖累整体营收端及利润端表现。据海南省商务厅，4月 30日-5月

4日，全省 10家离岛免税店总销售额 6.45亿元，环比节前五天（下同）增

长 38.9%；其中，免税销售额 3.99 亿元，环比增长 47.8%；免税购物人数

6.44万人次，环比增长 12.87%。与节前相比，在购物人数增长不明显的情

况下，线上会员购业务增长 27%，客单价增长 31%，带动整体销售增长。

整体来看，五一小长假带动离岛免税整体表现，环比节前五天离岛免税整

体业绩有明显改善，然而同比 2021年情况来看（根据海口海关数据，2021
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年 5月 1日-5月 5日，海口海关共监管离岛免税购物金额 9.93亿元，购物

人次 12.1万人次），今年五一离岛免税整体表现中免税销售额同比降低 60%，

免税购物人次同比降低 47%。当前全国局部地区疫情散点复发，吉林省、

上海市作为海南旅游重要客源地均遭受疫情反复影响，对于离岛免税整体

表现形成显著负面影响。

短期影响不改变行业长期增长逻辑，疫情形势转好后行业景气度有望

加速回升。当前国家疫情防控治疗能力快速提升，随着疫情形势的不断转

好，出行出游客流有望强力回升。同时折扣力度有望不断收窄，线下占比

将持续回升，拉升公司整体盈利能力。 海口新海港国际免税城有望于今年

9月落地，在体验感、品类扩张方面发力提升，有望对公司整体业绩表现形

成进一步提振。

3.旅游：疫情形势反复形成冲击，静待复苏

3.1.整体情况：企业创新势头强劲，行业复苏进程良好，
景气度有望持续提高

疫情冲击、人口结构及冬奥会的举办促使行业内部升级加快，旅游行

业有望在疫情后加速复苏。2021年以来，疫情持续反复，游客受长途出行

政策的多重限制，旅行出现了 “周边游”热潮，短途周边游呈现优先复苏

的趋势。此外，随着国内二胎、三胎政策的放开以及年轻一代父母教育观

念的转变，“通过旅行让孩子认知世界”的亲子游成为了另一大热点。2022

年初，冬奥会的举办激活了国内“冰雪旅游热”，各地文化和旅游部门加大

政策支持，制定冰雪旅游总体战略规划，丰富冰雪旅游产品体系，冰雪游

在冬奥热情持续高涨的带动下成为旅游行业的又一新亮点。从供给端来看，

疫情倒逼行业内部产品升级，从需求端来看，随着国家疫情防控能力和治

疗能力逐步提升，出行出游客流有望在疫情形势转好后快速复苏。企业创

新发展的势头不断增强，行业景气度有望在疫情后迎来高速回升。

3.2.2021年旅游板块业绩有所回升，疫后复苏动力较强

行业调整升级，2021年行业营收及归母净利润略有回升。随着国家科

学防控机制越来越完善，2021年旅游经济总体上呈现阶梯型复苏的态势。

根据文化和旅游部公布的数据，2021年国内旅游总人次 32.46亿，同比 2020

年增长 12.8%，恢复到 2019年的 54.0%，为旅游板块的强势复苏奠定了良

好的基本面。2021年旅游综合、人工景区、自然景区三大板块总营业收入

为 366.86亿元，相较 2020年的 331.45亿元同比增长 1.68%。具体来看，2021
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年旅游行业营收同比增幅居于前五的为*ST海创、*ST腾邦、*ST西城、*ST

圣亚、西藏旅游，分别为 834.01%、214.97%、191.96%、79.12%、37.97%；

居于后五的为众信旅游、ST凯撒、云南旅游、岭南控股、丽江股份，分别

为-55.10%、-41.78%、-21.76%、-18.71%、-16.87%。其中*ST 海创的营收

大幅增长来源于公司积极盘活景区资产，完成了部分房产的销售，取得了

房产销售收入。*ST 腾邦根据“科技×渠道×服务”的发展战略，积极布

局电商业务，展开第三方支付服务、保险经纪服务、商旅服务等综合商业

服务业务，实现营业收入大幅增长。

图表 4. 2021年*ST海创等营收同比增幅居前五位 图表 5. 2021年众信旅游等营收同比跌幅居前五位

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

疫情下“周边游”、“文旅融合“等成为新趋势，顺应行业潮流，灵活

调整业务重点，众多企业逆势实现归母净利润增长。2021年旅游综合、人

工景区、自然景区三大板块归母净利润总和为-35.89亿元，相较 2021年同

期的-59.70亿元增长了 39.88%。具体来看，归母净利润同比增幅前五为*ST

圣亚、张家界、*ST腾邦、*ST海创、九华旅游，增幅分别为 182.59%、46.61%、

40.46%、14.56%、10.95%；跌幅前五为三特索道、云南旅游、西藏旅游、

黄山旅游、*ST 西城，变动幅度分别为-709.55%、-304.38%、-270.02%、

-193.74%、-160.30%。*ST圣亚紧跟“文化+旅游”浪潮，重视轻资产发展，

将文化和旅游高度融合，积极主动创新，在受新冠疫情持续影响下，归母

净利润仍然强劲上涨。三特索道业绩同比下降幅度较大的原因在于固定资

产折旧所带来的大额资产减值计提。
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图表 6. 2021年*ST圣亚等归母净利润增幅居前五 图表 7. 2021年三特索道等归母净利润跌幅居前五

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.3.2022Q1疫情反复，行业业绩承压

2022年第一季度疫情反复，游客出行受到限制，营业收入总体表现有

所下降。2022Q1旅游综合、人工景区、自然景区三大板块总营业收入为 29.09

亿元，相较 2021年同期的 40.52亿元下降了 28.21%。具体来看，2022年第

一季度旅游行业营收同比上涨的仅有三家，为*ST海创、长白山、峨眉山 A

分别上涨了 241.84%、101.32%、12.66%；涨跌幅居于后五位是*ST腾邦、

宋城演艺、张家界、ST凯撒、*ST西城，分别下降了 86.44%、72.16%、62.86%、

49.40%、48.34%。

图表 8. 2022Q1*ST海创等三家企业营收同比增长 图表 9. 2022Q1*ST腾邦等营收同比跌幅居前五

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

疫情反复旅游行业再受影响，行业归母净利润水平出现下滑。2022Q1

旅游综合、人工景区、自然景区三大板块归母净利润总和为-9.62亿元，相

较 2021年同期的-4.76亿元下降了 102.23%。具体来看，归母净利润同比增

幅前五为峨眉山 A、ST凯撒、众信旅游、*ST海创、长白山，增幅分别为
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268.20%、32.99%、23.70%、17.70%、11.79%。跌幅前五为天目湖、云南旅

游、丽江股份、黄山旅游、曲江文旅，分别下跌 371.27%、330.19%、185.04%、

162.31%、149.18%。峨眉山 A抢抓机遇、抢先布局，以研学营地建设为切

入点和突破口，着力发展智慧文旅大数据平台，在受疫情影响的情况下逆

势提升归母净利润水平。天目湖积极应对疫情影响，短期来看受疫情形势

影响拖累利润端表现。然而长期来看，公司稳定推进年度重点建设项目的

落地，完善天目湖区域度假产品链，并在营销创新、深耕细分市场、政企

合作上全面布局，给未来成长性奠定坚实基础，有望在疫情形势转好后呈

现强劲复苏动力。

图表 10. 2022Q1归母净利润水平整体下降

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.4.2021年企业提升运营效率，行业费控水平整体良好

2021年，受疫情形势影响，多数企业降低销售费用，费用率整体呈现

下降趋势。在板块覆盖的 21家企业中有 13家企业销售费用率同比去年下

降，8 家企业上升。具体来看，2021年销售费用率同比增幅前五为众信旅

游、*ST圣亚、桂林旅游、ST凯撒、丽江股份，分别为 14.52、2.21、2.19、

1.86、1.46个 pct；降幅前五为天目湖、中青旅、*ST 腾邦、张家界、黄山

旅游，分别下降了 2.89、2.79、2.27、2.03、1.77个 pct。销售费用率水平前

三名为众信旅游、ST凯撒、岭南控股，分别为 44.24%、23.25%、13.19%；

销售费用率水平后三名为*ST海创、*ST腾邦、*ST西域，分别为 0.06%、

0.92%、0.96%。
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2021年管理费用率行业总体呈现下降趋势，在板块覆盖的 21家企业中

有 16家管理费用率下降，5家上升。具体来看，2021年管理费用率同比增

幅前五为 ST 凯撒、丽江股份、众信旅游、云南旅游、岭南控股，分别为

15.76、10.00、9.56、3.60、2.66个 pct；居于后五位的是*ST海创、*ST西

域、*ST腾邦、宋城演艺、西藏旅游，管理费用率分别下降了 335.64、51.54、

17.57、10.97、10.10个 pct。管理费用率水平前三名为桂林旅游、*ST海创、

*ST圣亚，分别为 46.15%、43.62%、41.79%；管理费用率后三名为*ST腾

邦、中青旅、曲江文旅，分别为 5.61%、7.69%、14.21%。

图表 11. 2021年管理费用率大多下降 图表 12. 2021年销售费用率大多下降

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.5.2022Q1疫情反复，费用率有所提升

2022年一季度疫情反复，行业营收水平使得费用率整体上升。2022 Q1

行业整体销售费用率和管理费用率相较去年同期呈现上升的趋势，13家企

业销售费用率上升，18家管理费用率上升。其中，销售费用率同比增幅前

五为西藏旅游、张家界、ST凯撒、桂林旅游、*ST腾邦，分别为 22.63、12.53、

6.10、5.03、4.26个 pct；降幅前五为众信旅游、长白山、天目湖、中青旅、

峨眉山 A，分别下降了 7.78、6.64、2.48、1.53、0.81个 pct。2022Q1销售

费用率前三为众信旅游、ST凯撒、西藏旅游，分别为 71.31%、31.96%、27.54%；

后三名为曲江文旅、*ST 西域、*ST 腾邦，2022年一季度销售费用率分别

为 3.79%、4.92%、4.97%。

管理费用率同比增幅前五为宋城演艺、*ST腾邦、*ST西域、张家界、

桂林旅游，分别增加了 103.90、22.03、85.36、66.20、42.38个 pct；长白山、

众信旅游管理费用率同比下降，降幅分别为 33.71、8.43 个 pct。管理费用

率前三名为*ST西域、张家界、宋城演艺，分别为 138.44%、138.42%、121.83%；
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后三名为中青旅、九华旅游、曲江文旅，分别为 9.45%、20.49%、22.87%。

图表 13. 2022Q1销售费用率多数上升 图表 14. 2022Q1管理费用率多数上升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.6.2021年疫情形势相对缓和，盈利能力总体攀升

2021年疫情形势相对缓和，企业控成本、增营收，毛利率水平总体上

升。2021年旅游综合、人工景区、自然景区三大板块毛利率分别为 23.39%、

78.54%、60.80%，相较 2020年涨跌幅分别为-1.49、1.56、17.88个 pct，总

体上涨。具体来看，毛利率同比涨幅前五为*ST西域、众信旅游、*ST圣亚、

长白山、ST 腾邦，分别上涨了 43.94、23.43、19.10、10.45、8.04个 pct；

跌幅前五为*ST 海创、宋城演艺、丽江股份、张家界、云南旅游，分别下

跌了 20.25、9.84、9.40、9.39、4.89 个 pct。其中，*ST 西域公司主营业务

主要依托新疆旅游著名品牌——天山天池景区，受疫情影响相对较小。丽

江股份、云南旅游由于云南省 3次暂停开展跨省旅游活动，错失暑期旅游

旺季，收入端受影响较大。宋城演艺主要受现场演艺部分业务毛利率拖累

出现下跌现象，随着疫情形势的转好，出行出游需求有望不断被释放，宋

城演艺在市场占有率位居前列并不断提升，品牌影响力不断扩大，在运营、

科技、平台等多方面具有强护城河，有望在疫情转好后呈现快速复苏。
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图表 15. 2021年*ST腾邦等毛利率同比增幅居前五 图表 16. 2021年*ST海创等毛利率同比跌幅居前五

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

疫情防控升级，纾困政策不断出台，行业净利率水平呈现回暖趋势。

2021 年自然景区、酒店餐饮、人工景区三大板块净利率分别为-14.69%、

0.65%、-1.12%，相较 2020年同期分别提升了 3.57、5.06、179.84 个 pct。

具体来看，2021 年净利率同比去年涨幅前五为*ST 海创、宋城演艺、*ST

腾邦、*ST西域、众信旅游，分别上涨了 1442.64、221.30、130.17、103.74、

27.84个 pct；跌幅前五为三特索道、*ST圣亚、ST凯撒、云南旅游、丽江

股份，分别下降了 47.69、35.61、33.37、31.62、28.09个 pct。

图表 17. 2021年*ST海创等净利率涨幅居前五 图表 18. 2021年三特索道等净利率同比跌幅居前五

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.7.2022Q1疫情反复，行业业绩受到抑制

一季度疫情反复对营收端形成抑制，同时使得利润端承压，行业毛利

率水平呈现下降趋势。2022年第一季度旅游综合、人工景区、自然景区三

大板块毛利率分别为 13.39%、-10.90%、12.08%，同比去年第一季度的

24.52%、18.13%、10.60%分别变化了-11.13、-29.03、1.48个 pct。具体来看，
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2022Q1毛利率同比仅有长白山、峨眉山 A、众信旅游、ST凯撒 4家上涨，

涨幅分别为 171.19、5.44、3.58、0.62个 pct；跌幅前五为张家界、*ST西域、

西藏旅游、桂林旅游、丽江股份，分别下跌 381.30、148.43、129.16、94.48、

56.35个 pct。

图表 19. 2022Q1长白山等四家公司毛利率同比上涨 图表 20. 2022Q1张家界等毛利率同比跌幅居前五

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

受疫情反复影响，2022Q1行业净利率水平总体下降。自然景区、旅游

综合、人工景区净利率相较去年同期分别下降了 37.45、99.30、49.72个 pct。

具体来看，2022Q1净利率共有*ST海创、长白山、众信旅游、峨眉山 A四

家企业上涨，涨幅分别为 18.66、2.14、0.09、0.03个 pct；跌幅前五为张家

界、*ST西域、*ST腾邦、桂林旅游、西藏旅游，分别下跌了 5.06、2.43、

2.16、1.92、1.57个 pct。

图表 21. 2022Q1共有四家企业净利率上涨 图表 22. 2022Q1张家界等净利率同比跌幅居前五

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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4.酒店：疫情拖累不影响高速扩张，疫后复苏动
力强劲

4.1.2021年酒店板块业绩复苏明显

疫情反复影响酒店行业复苏, 高端化助力业绩扭亏为盈。2021年酒店

板块实现营收 325.53 亿元, 较 2020 年增长 19.23%, 已恢复至疫情前(2019

年)的 87%。实现归属于母公司股东的净利润 9.99亿元, 同比增长 132.21%,

实现扭亏为盈。受疫情反复影响, 出游出行需求复苏缓慢, 线下客流量保持

在较低水平。受此影响大量中低端单体酒店出清, 产业集中度提升; 大型酒

店受到影响较小, 凭借相对固定的企业客户与会员体系稳定发力, 推进连

锁化, 高端化进程, 维持较高的平均房价, 实现营收增长。四家酒店集团公

司实现归母净利润增长。具体来看，2021年酒店板块营收同比增幅排名前

三的有*ST 东海 A、华住集团-S、金陵饭店, 营收分别同比增长 94.91%、

25.39%、20.50%。营收同比增幅后三名为华天酒店、锦江酒店、君亭酒店,

营收分别同比增长 15.28%、14.57%、8.39%。 归母净利润同比增幅前三名

的有华天酒店、首旅酒店、*ST东海 A, 归母净利润分别同比增长 116.41%、

111.23%、82.62%。归母净利润同比增幅后三名金陵饭店、锦江酒店、君廷

酒店, 归母净利润分别同比增长-35.39%、-8.7%、5.28%。

图表 23. 2021年酒店板块实现营收同比增长 图表 24. 2021年酒店出现归母净利润大部分增长

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.2.2022年一季度受疫情影响业绩承压

2022 年 1季度, 一二线城市疫情反复对酒店企业业绩造成影响。2022

年第一季度，酒店板块实现营业总收入 40.90 亿元， 同比下降 0.08%；实

现归属于母公司股东的净利润-3.90 亿元，同比减少 17.58%, 主要是由于

2022 年一季度以来国内疫情蔓延, 客流减少, 上市酒店集团布局较多的一

二线城市受影响尤为严重。在 2022年一季度首旅酒店、华天酒店、君亭酒
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店营收同比下降，仅*ST东海 A、君亭酒店实现盈利。但锦江酒店、金陵饭

店、华天酒店同比减亏。其中锦江酒店一季度境外有限服务酒店业务受益

于欧洲防疫政策放松，率先复苏。

4.3.2021年酒店板块盈利能力上升

2021 年酒店板块毛利率净利率复苏回升。2021 年因疫情形势缓和,出

行出游需求出现复苏, 酒店板块毛利率同比上升 9.40 个百分点至 31.10%。

具体而言, 毛利率水平靠前的有*ST东海 A、锦江酒店、君亭酒店, 毛利率

分别为 39.02%、34.22%、33.27%。毛利率水平靠后的有华住集团-S、华天

酒店、首旅酒店, 毛利率分别为 11.76% 、18.70%、26.15%。

受毛利率上升影响, 2021 年酒店板块净利润同比上升 6.71 个百分点,

扭亏至 2.17%。其中净利润水平排名前三名为君亭酒店、金陵饭店、锦江

酒店, 净利率分别为 12.29%、5.88%、2.64%。净利润水平后排名三名的有

*ST东海 A、华住集团-S、首旅酒店, 净利率分别为-6.65%、-3.75%、0.16%。

图表 25. 2021年酒店板块毛利率水平 图表 26. 2021年酒店板块净利率水平

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

受疫情缓和、行业复苏与新店扩张等因素影响, 酒店版块销售费用率轻

微上涨,管理费用率呈下降趋势。对比 2020年同期，2021年行业整体销售

费用率上升 0.28个百分点至 6.81%。其中仅有锦江酒店、君亭酒店销售费

用率呈增长态势,分别同比增长 1.00个 pct、0.92 个 pct至 7.82%、4.86%。

其余公司销售费用率呈减少态势,销售费用率减少排名前三的有*ST东海A、

金陵饭店与华住集团,分别减少13.36个pct、1.31个pct、0.84个pct至17.93%、

7.21%、5.01%，具体来看，销售费用率排名前三的为*ST 东海 A、锦江酒

店、金陵饭店，分别为 17.93%、7.82%、7.21%。锦江酒店与君亭集团销售

费用率增长的主要原因是公司为抢占单体酒店因疫情出清后的市场, 在疫

情期间发挥品牌优势，扩大连锁规模，其中锦江酒店 2021年新开门店 1763

家，净增 1207家，新开门店数量高于 2020年。
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图表 27. 2021年酒店板块销售费用率 图表 28. 2021年酒店板块销售费用率变动

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

酒店板块控费效果显著, 2021年酒店行业管理费用率同比下降 2.37个

pct至 17.54%, 管理费用率占比排名前三的有华天酒店、*ST东海 A与锦江

酒店, 2021年管理费用率分别为 43.60%、26.41%、20.63%。另一方面,这三

家公司同样为 2021年管理费用率下降排名前三的公司, 其管理费用率分别

较 2020年变动-12.74个 pct、-31.78个 pct、-2.83个 pct, 控费效果显著。

图表 29. 2021年酒店板块管理费用率 图表 30. 2021年酒店板块管理费用率变动

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.4.2022年一季度疫情扩散, 酒店板块盈利能力再度承
压

2022 年一季度酒店板块因国内散点疫情扩散, 一二线城市出游出行需

求大幅下降, 毛利率有所下降。2022 年一季度，酒店板块毛利率同比下降

10.78 个 pct至 17.54%；净利率同比回升 1.53 个 pct至-9.56%。板块内大

部分公司毛利率有所下滑， 除首旅酒店、君亭酒店外净利率均有所回升。
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图表 31. 2022年 Q1酒店板块毛利率下滑 图表 32. 2022年 Q1酒店板块净利率有所回升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

5.餐饮行业 2021年报与 2022一季报业绩综述：

5.1.2021年餐饮板块艰难复苏

2021 年餐饮需求艰难复苏。2021 年餐饮板块实现营收 33.93 亿元, 较

2020年增长 22.82%, 已恢复至疫情前(2019年)的 9 成。实现归属于母公司

股东的净利润-1.76亿元, 较 2020年同期相比减少 0.97亿元。 在营收上涨

时出现亏损的原因一是受原材料价格上涨因素的影响, 二是 2021下半年受

散点疫情扩散影响, 线下业务受到抑制, 营收转弱。未来随着疫情好转以及

食品工业及预制菜产品的成熟与推广餐饮板块业务有望回暖。

餐饮板块中有两家实现归母净利润增长。具体来看，2021年餐饮板块

营收增长靠前的为海底捞、西安饮食、同庆楼, 营收分别同比增长 43.68%、

26.39%、24.11%。归母净利润同比按增幅顺序排名为中科云网、全聚德、

同庆楼, 归母净利润分别同比增长 141.82%、40.07%、-22.17%。其中西安

饮食出现归母净利润下降的主要原因是公司扩张新门店, 开发印食西安等

新项目导致成本增加, 同时叠加 2021年西安遭遇三轮疫情影响, 导致长时

间封控, 堂食业务受限。呷哺呷哺归母净利润下降的主要原因则是火锅业务

遇冷, 出现大量闭店。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 19

休闲服务

图表 33. 2021年餐饮板块实现营收同比增长 图表 34. 2021年餐饮板块归母净利润出现下降

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

5.2.2022年一季度亏损扩大

2022年一季度, 餐饮板块受疫情影响显著,亏损扩大。2022 年第一季度，

餐饮板块实现营业总收入 7.79 亿元，同比下降 8.64%；实现归属于母公司

股东的净利润-0.75 亿元，同比下降 44.65%；主要原因或为 2022年第一季

度原材料成本上涨及一二线城市疫情蔓延。

5.3.2021年餐饮板块盈利能力有所下降

2021 年餐饮板块受疫情扩散, 原材料价格上涨等因素影响毛利率净利

率均有所下降。2021 年餐饮板块毛利率下降 16.95 个 pct至 13.76%。按毛

利率水平排名为中科云网、同庆楼、西安饮食、全聚德, 毛利率分别为

34.02%、21.09%、19.87%、2.60%。2021 年餐饮板块净利率下降 2 个 pct

至-5.72%, 按净利率水平排名为同庆楼、中科云网、呷哺呷哺、海底捞, 净

利率分别为 8.95%、1.51%、-4.53%、-10.08%。

2022 年一季度, 受深圳、上海等一线城市疫情扩散与刚性成本较高影

响, 毛利率与净利率下滑。2022年一季度, 餐饮板块毛利率同比下降 17.87

个 pct至 12.36%。净利润同比下降 3.34个 pct至-6.68%。
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图表 35. 2021年餐饮板块毛利率水平下降 图表 36. 2021年餐饮板块净利率水平降低

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

受疫情影响, 线下客流萎缩, 堂食业务受阻, 门店暂时关闭导致费用率

下降。 2021年对比 2020年同期，餐饮行业整体销售费用率下降 14.15 个

pct至 10.95%, 餐饮板块销售费用率自高至低排名为西安饮食、中科云网、

全聚德、同庆楼, 销售费用率分别为 42.08%、18.25%、4.65%、3.18%。

图表 37. 2021年餐饮板块销售费用率 图表 38. 2021年餐饮板块销售费用率呈下降趋势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年餐饮行业管理费用率同比下降 1.98个 pct至 10.78%, 管理费用

率占比自高至低为全聚德、中科云网、同庆楼、西安饮食, 2021年管理费用

率分别为 19.43%、14.35%、6.48%与 6.18%。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 21

休闲服务

图表 39. 2021年餐饮板块管理费用率 图表 40. 2021年餐饮板块管理费用率呈下降趋势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

5.4.2022年一季度疫情扩散, 餐饮板块持续承压

2022 年一季度餐饮板块因国内散点疫情扩散导致需求端萎靡, 原材料

价格上涨导致毛利率净利率均有所下降。2022 年一季度，餐饮板块(因港

股不披露季报, 因此不包含呷哺呷哺与海底捞)的毛利率同比下降 17.87 个

pct至 12.36%；净利率同比下降 3.34 个 pct至-10.02%。中科云网毛利率

提升主要源于游戏业务而非餐饮业务, 不影响餐饮板块结论。 餐饮板块目

前仍旧艰难复苏中, 未来随疫情好转, 预制菜等食品工业产品发展有望为

餐饮行业带来机遇。

图表 41. 2022年 Q1餐饮板块毛利率普遍下降 图表 42. 2022年 Q1餐饮板块净利率有所下降

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

6.投资建议

整体来看，2021年及 2022Q1，社服行业整体受到疫情形势影响，但短

期的扰动并未改变行业整体成长逻辑。2021年以来全国进入局部地区疫情

散点复发阶段，当下东北及上海地区疫情严峻形势进一步造成了出行出游

限制，严重抑制了社服行业线下消费场景，使得免税、酒店、餐饮、旅游
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等子板块业绩承压。未来，随着我国疫情防控能力及治疗能力不断提升，

疫情形势有望持续好转，前期受到限制的出行出游需求有望强力释放，改

善当前行业利润端承压的不利局面。我们认为短期的疫情影响未改变各子

板块内在的核心成长逻辑。社服行业整体有望在疫情形势转好后呈现景气

度加速回升的良好态势。

7.风险提示

提示一：疫情影响反复：疫情影响反复将影响社服各子板块线下消费

场景，造成营收端压力；同时会加大部分子板块如免税板块线上收入占比，

进而使得利润端承压。

提示二：宏观经济波动：外部宏观经济波动将对行业整体景气度形成

冲击。

提示三：政策波动风险：离岛免税等政策如有波动或影响行业整体景

气度；纾困政策等如取消或影响行业整体复苏进程。
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