
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号     未经许可，禁止转载 

 

  

证 券 研 究 报 告  

 

休闲服务板块 2019 年三季报总结  

推荐（维持） 重点布局核心资产、板块龙头，关注优质赛道

优秀标的 

 

 2019 前三季度行业经营状况 

1）2019H1 我国旅游人数 30.8 亿人次（+8.8%），国内旅游收入 2.78 万亿

（+13.5%）；国庆七天全国共接待国内游客 7.82 亿人次（+7.81%），实现国

内旅游收入 6497.1 亿元（+8.47%）。 

2）2019 年前三季度 SW 休闲服务行业实现营收 1059.72 亿元（+2.74%），增

速放缓主要是由于中国国旅旅行社业务剥离导致，此外宋城演艺 2019-4-30 处

置六间房资产聚焦演艺主业；归母净利润同增 8.53%达到 95.33 亿元，与去年

同期相比行业综合毛利率提升 2.30pct 至 44.83%，营业毛利达到 475.11 亿元

（+8.29%）；净利率提升 0.51pct 至 10.26%。 

3）2019 前三季度社零中化妆品累计增速 12.80%，化妆品在社零中占比达到

2.15%。淘数据显示，前三季度护肤类 gmv 超 900 亿元，美妆类 gmv 约 393

亿元。化妆品需求端依然维持中高速增长，电商已经成为第一大销售渠道。 

 年度策略： 

1）免税：免税消费数据景气度维持，继续推荐中国国旅，剥离旅行社后更加

聚焦免税主业。财政部目前正在会同有关部门统筹平衡我国免税、有税市场基

础上研究完善市内免税店政策，后续消费回流背景下，空间有望打开。 

2）餐饮广州酒家：产能投放阶段，应更关注规模指标（产能、产品线、渠道）

而非利润指标。餐饮树品牌，食品变现是最好的盈利模式；欢乐聚会的场景以

较低的渠道成本进行进一步延伸，品牌对下游 c 端议价能力较强，营销成本低，

而成本端相对更可控，带来良好的投资回报。短期业绩波动不改逻辑判断。 

此外，餐饮板块建议重点关注颐海国际。 

3）化妆品：在化妆品行业快速变化的环境下，珀莱雅拥有强执行力和灵活性、

对投入具有高耐受性，同时给予充分的员工激励调动积极性。持续看好公司布

局，短看营销和爆款打造，长看平台化、集团化运作能力，维持推荐。丸美股

份定位具有差异化、高端化特性，前期树立品牌，目前盈利水平佳，后续拓品

牌、品类拥有相应空间，未来电商拓展、员工激励方面为潜在看点。 

 风险提示 

宏观经济增速超预期下滑，国内外政策不利变动，扩张进度不及预期，极端天

气，行业竞争加剧，营销策略失误、核心人才流失等。 
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一、2019 年前三季度及 2019 年三季度休闲服务板块整体情况概述 

（一）2019 年前三季度行业整体情况 

截至 2019 年 10 月 31 日，行业所有公司 2019 年半年报全部披露。按照申万休闲服务指数，行业整体情况如下。 

2019 年前三季度 SW 休闲服务行业实现营收 1059.72 亿元（+2.74%），增速放缓主要是由于中国国旅旅行社业务剥

离导致，此外宋城演艺 2019-4-30 处置六间房资产聚焦演艺主业；归母净利润同增 8.53%达到 95.33 亿元，与去年同

期相比行业综合毛利率提升 2.30pct 至 44.83%，营业毛利达到 475.11 亿元（+8.29%）；净利率提升 0.51pct 至 10.26%。 

（注：与 2018 年三季度统计数据略有出入，主要来自于板块成分调整，剔除北部湾旅、三湘印象，新增福成股份、

海航创新，已进行追溯调整。） 

前三季度行业整体三项费用为 342.25 亿元（+9.54%），行业期间费用率为 32.30%，同比提高 2pct，其中销售费用率

从去年同期 21.26%提升至 23.71%（主要由于旅游综合板块销售费用率提升 4.02pct），管理费用率和财务费用率分

别下降 0.30 和 0.14pct，为 7.52%和 1.07%。 

图表 1  休闲服务行业营业收入及其增速（亿元，%）  图表 2  休闲服务行业前三季累计营收/增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

图表 3  休闲服务行业归母净利润及增速（亿元，%）  图表 4  休闲服务行业前三季累计归母/增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 
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图表 5  休闲服务行业前三季毛利及增速（亿元/%）  图表 6  休闲服务行业历年前三季毛利率与净利率（%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

图表 7  休闲服务行业前三季期间费用情况（亿元）  图表 8  休闲服务行业历年前三季三项费用率情况 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

分板块看，酒店和旅游综合细分板块贡献行业约 88.56%的营收和 88.31%的毛利，约 75.67%的净利润。营业收入中

旅游综合板块依然贡献最大，同比增长 1.93%，行业占比约 69.7%，毛利贡献提升 3.88pct 至 52.69%，净利润贡献提

升 2.81pct 至 60.70%；酒店板块对营业毛利及净利润贡献分别约 35.62%和 14.97%。 

图表 9  2019 前三季度各板块营业收入、营业毛利、净利润及归母净利润情况 

 
资料来源：wind、华创证券 

与去年同期相比，2019 年前三季度行业整体净利率提升 0.51pct 达到 10.26%，但行业内分化。餐饮、自然景点、其
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他休闲服务、酒店细分板块净利率水平下降：餐饮净利率下降 6.01pct，自然景点净利率下降 2.27pct，其他休闲服务

下降 1.83pct，酒店下降 0.14pct，而旅游综合、人工景点净利率分别提升 0.9 和 10.81pct（中国国旅和宋城演艺自身

主业优化，同时较低净利率的旅行社业务、互联网演艺业务剥离）。 

行业整体期间费用率提高 2pct 至 32.30%：餐饮、旅游综合板块分别提升 3.65、3.84pct 至 50.84%、23.13%；人工景

点期间费用率下降 1.72pct，主要得益于宋城演艺的期间费用优化。 

图表 10  休闲服务行业各板块毛利率、净利率、期间费用率（%） 

子行业 
2018 前三季度 2019 前三季度 毛 利 率

变化 

期间费用

率变化 

净 利 率

变化 毛利率 期间费用率 净利率 毛利率 期间费用率 净利率 

餐饮 55.85% 47.19% 6.58% 51.78% 50.84% 0.57% -4.06% 3.65% -6.01% 

酒店 86.17% 76.10% 8.28% 84.65% 73.54% 8.14% -1.53% -2.56% -0.14% 

旅游综合 29.56% 19.30% 8.04% 33.90% 23.13% 8.94% 4.34% 3.84% 0.90% 

人工景点 70.44% 15.27% 44.37% 72.67% 13.55% 55.18% 2.22% -1.72% 10.81% 

自然景点 50.05% 21.18% 24.89% 50.35% 20.46% 22.61% 0.30% -0.72% -2.27% 

其他休闲服务 26.45% 12.25% 9.96% 20.17% 10.49% 8.13% -6.28% -1.76% -1.83% 

全行业(整体） 42.54% 30.29% 9.75% 44.83% 32.30% 10.26% 2.30% 2.00% 0.51% 

资料来源：wind，华创证券 

图表 11  行业营收结构（亿元）  图表 12  各板块营收增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

图表 13  归母净利润结构（亿元）  图表 14  各板块归母净利润增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 
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图表 15  各板块毛利率情况（%）  图表 16  各板块净利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

（二）2019 三季度行业情况 

2019Q3 休闲服务行业实现营业收入 385.8 亿元（-4.21%），营业毛利 168.27 亿元（-0.51%），归母净利润 32.67 亿

元（-9.41%）。 

图表 17  行业各年度 Q3 营收及增速（亿元，%）  图表 18  行业各年度 Q3 归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

图表 19  行业各年度 Q3 营业毛利及增速（亿元，%）  图表 20  行业各年度 Q3 净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 
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图表 21  行业各年度 Q3 毛利率与净利率（%） 

 

资料来源：wind、华创证券 

图表 22  休闲服务行业各板块 2019 年 Q3 业绩状况（亿元，%） 

子行业 营收 营收 yoy 毛利 毛利 yoy 净利润 净利润 yoy 归母净利润 归母净利润 yoy 

餐饮 5.85  -6.64% 3.13  -13.57% 0.08  -83.29% 0.07  -84.27% 

酒店 74.91  4.11% 61.89  0.93% 6.99  -13.69% 6.35  -18.18% 

旅游综合 264.17  -7.00% 83.02  0.36% 16.53  -15.24% 13.86  -8.29% 

人工景点 9.34  -16.58% 7.46  -12.68% 5.54  -1.62% 5.50  -2.63% 

自然景点 18.11  0.58% 10.05  -1.06% 5.78  -6.72% 5.65  -6.88% 

其他休闲服务 13.42  19.24% 2.72  -1.74% 1.34  19.26% 1.24  19.98% 

全行业(整体） 385.80  -4.21% 168.27  -0.51% 36.25  -11.62% 32.67  -9.41% 

资料来源：wind、华创证券  

分板块看，酒店和旅游综合细分板块贡献行业 87.89%的营收和 86.12%的毛利，64.87%左右的净利润。营业收入中

旅游综合板块依然贡献最大，同比下降 2.06%（主要受中国国旅旅行社业务剥离影响），行业占比约 68.47%。与去

年同期相比，毛利贡献提升约 0.43pct（49.34%→48.91%），净利润贡献 45.59%；酒店板块对营业毛利及净利润贡

献分别为 36.78%、19.29%。 

图表 23  2019Q3 各板块营收、营收毛利、净利润、归母净利润情况 

 
资料来源：wind、华创证券 

2019Q3 行业整体净利率下降 0.79pct 至 9.40%，但行业内分化。餐饮、自然景点、酒店及旅游综合细分板块净利率
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水平下降：餐饮净利率下降 6.19pct，自然景点净利率下降 2.50pct，酒店板块净利率下降 1.92pct，旅游综合板块下降

0.61pct，而人工景点净利率提升 9.01pct，其中人工景点净利率大幅提升是因为宋城演艺净利率明显高于行业整体净

利率。 

行业整体期间费用率提高 2.09pct 至 30.71%：餐饮、旅游综合板块分别提升 3.28、2.90pct，人工景点、自然景点及

其他休闲服务板块均提升不到 1%，酒店板块费用率下降 3.83pct。  

图表 24  休闲服务行业各板块毛利率、净利率、期间费用率（%） 

子行业 
2018Q3 2019Q3 毛 利 率

变化 

期间费用

率变化 

净 利 率

变化 毛利率 期间费用率 净利率 毛利率 期间费用率 净利率 

餐饮 57.88% 47.83% 7.54% 53.58% 51.11% 1.35% -4.30% 3.28% -6.19% 

酒店 85.22% 71.03% 11.26% 82.62% 67.20% 9.33% -2.60% -3.83% -1.92% 

旅游综合 29.12% 19.77% 6.86% 31.43% 22.67% 6.26% 2.31% 2.90% -0.61% 

人工景点 76.29% 9.68% 50.28% 79.85% 10.57% 59.30% 3.56% 0.89% 9.01% 

自然景点 56.40% 16.51% 34.41% 55.48% 16.68% 31.91% -0.92% 0.17% -2.50% 

其他休闲服务 24.63% 8.35% 9.98% 20.29% 9.32% 9.99% -4.33% 0.98% 0.00% 

全行业(整体） 42.00% 28.62% 10.18% 43.62% 30.71% 9.40% 1.62% 2.09% -0.79% 

资料来源：wind，华创证券 

二、各细分板块业绩状况 

考虑到很多公司主业相比上市之初发生了重大变化，按照主业重新划分几大板块。 

图表 25  华创社服行业子板块（按主业分类） 

子板块 上市公司 

人文景区 中青旅 

文化演艺 宋城演艺 

免税 中国国旅 

酒店 华天酒店、锦江股份、金陵饭店、首旅酒店 

旅行社（出境游） 众信旅游、凯撒旅游、岭南控股（广之旅部分） 

餐饮 全聚德、西安饮食、ST 云网 

景区（多重主业） 
三特索道、九华旅游、张家界、西安旅游、峨眉山 A、桂林旅游、丽江旅游、云南旅游、腾邦国际、黄山旅

游、国旅联合、大连圣亚、曲江文旅、西藏旅游、长白山、大东海 A、天目湖、海航创新 

其他 科锐国际、福成股份 

资料来源：华创证券整理 

营收方面 2019 年前三季度，免税、旅行社、酒店依然是占比最大的板块，分别为 33.58%（+0.52pct）、20.43%（-0.50pct）

和 18.23%（-0.01pct）；剩余景区（多重主业）、景区、其他、文化演艺、餐饮的营业收入占比分别为 11.59%、9.01%、

3.53%、2.08%和 1.55%。从归母净利润角度分析，免税占比最大，2019前三季度免税营收占比上升 13.21pct达到 44.01%，

其次酒店、文化演艺、景区（多重主业）归母净利润占比分别为 15.42%、13.32%、12.55%。在各板块中文化演艺净

利率水平最高，2019 年前三季度约 58.91%，其次是免税，其净利率水平约 13.85%，其余子行业的净利率均低于行

业整体的净利率 10.26%。 



 

休闲服务板块 2019 年三季报总结 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   11  

  

图表 26  自定义板块营收结构及 yoy（亿元，%）  图表 27  自定义板块归母净利润结构及 yoy（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

图表 28  自定义各板块营收 yoy（%）  图表 29  自定义各板块归母净利润 yoy（%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

营收方面 2019Q3 免税、旅行社、酒店占比分别为 29.13%（-3.19pct）、22.84%（+0.72pct）和 18.64%（+1.51pct）；

剩余景区（多重主业）、景区、其他、文化演艺、餐饮营业收入占比分别为 12.77%、9.57%、3.48%、2.04%、1.52%。

免税归母净利润占比最大，与上年同期相比，2019Q3 上升 6.25pct 占比达到 28.05%，其次景区（多重主业）、酒店、

文化演艺旅行社归母净利润占比分别为 22.08%、19.44%和 14.85%。 

图表 30  2019Q3 自定义版块营业收入、营业毛利、净利润及归母净利润情况 

 
资料来源：wind、华创证券 
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三、重点公司 2019 前三季度经营情况回顾 

（一）免税行业：中国国旅 

公司 2019 前三季度营收 355.84 亿（+ 4.35%）；归母净利润增长 55.09%至 41.96 亿元；扣非后增速为 26.90%，34.17

亿元；eps=2.1489 元/股。公司 Q3 单季度收入 112.40 亿，归母净利润 9.16 亿元（+16.57%），扣非归母净利润 9.17

亿元（+17.24%），业绩稳步增长。 

图表 31  中国国旅营收及增速（亿元，%）  图表 32  中国国旅毛利润及归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

图表 33  中国国旅毛利率、净利率情况（%）  图表 34  中国国旅费用率情况 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

1. 受剥离旅行社业务影响，前三季度营收个位数增长，扣除旅行社影响后免税增速约 42%（2018 前三季度包含约

94 亿元旅行社收入，日上上海并表 3-6 月；2019Q1-Q3 旅行社收入约 6 亿元，免税同口径增速预计约 30%左右）。

Q3 单季度营收比 Q2 略有增加，料主要来自海棠湾增量；与往期季度分布类似，Q3 与 Q2 相比扣非归母净利润基本

持平。Q3 虽然为机场传统意义上的旺季，但因香港事件影响预计上海机场（上海机场 Q3 国际及地区旅客吞吐量合

计增长 1.57%但其中地区部分下滑 12.97%）免税业务 Q3 收入与 Q2 接近，海棠湾收入增速预计 25%+。 

2. 盈利、费用率水平： 

免税占比提升，毛利率提高 9.78pct 至 51.16%，净利率提高 3.9pct 至 13.85%；销售费用率提高 7.22pct 至 31.25%，

管理费用率下降 0.4pct 至 2.55%，财务费用约 0.68 亿元，预计继续收汇兑因素影响。资产减值损失为-1.18 亿元，预

计存货跌价部分有所转回/转销。ROE（加权）提升 5.53pct 至 23.57%。 

3. 事件影响： 
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1）Q3 香港机场客流预计受到影响，预计公司与机场方面在扣点上将有所洽谈； 

2）天猫双十一期间雅诗兰黛、欧莱雅、资生堂三大化妆品集团不约而同买赠促销活动，部分高档化妆品实际单位价

格优于免税，部分投资者担忧此举对免税渠道的冲击。我们认为，化妆品集团双十一期间的促销活动数量有限，对

免税及其余渠道冲击有限，类似活动预计不可持续；此外我们认为，买赠的营销意义及获新效用更大。 

4. 投资建议： 

剥离旅行社业务后公司聚焦免税主业，突出抓好重大的战略性项目，推进资源重组整合，巩固在免税行业的龙头地

位。未来市场化竞争下，公司有望凭借积累的核心优势及不断优化、迭代的经营继续加强竞争力；市内店政策放开

我们认为是大概率事件，消费回流背景下预计获得长足、长远发展。目前公司进入全球旅游零售第四位，后续将发

力“进三争一”。维持此前业绩测算，即叠加处置旅行社投资收益约 7 亿元利润影响，预计 2019-2021 年归母净利

润分别为 48（内生增长 30%左右）、63.8（包含海免，实际报表可能存在业绩平滑）和 74 亿元。当前股价对应 2019

年 pe 为 37 倍，公司长期投资逻辑不变，长线看好。 

风险提示：大盘整体环境不利，政策不及预期，开业项目培育期亏损等。 

（二）酒店 

1.首旅酒店 

公司 2019 年前三季度营收为 62.31 亿元，较去年同期减少 1.38 亿元，下降 2.16%。归母净利润减少 10.27%至 7.19

亿元，扣非后为 6.89 亿元（+ 3.75%）。非经常性损益主要来自政府补助 1964.4 万元、逗号开曼公司由子公司变为

参股公司投资收益 1328.2 万元。2018Q3 公司出售燕京饭店 20%股权产生税前投资收益 1.26 亿元，影响归母净利润

0.95 亿元。ROE（加权）减少 1.91pct 至 8.49%，基本每股收益为 0.7337 元。公司 2019Q3 单季度营收下降 5.32%至

22.40 亿元，归母净利润减少 23.83%至 3.52 亿元，净利率下降 4.01 个百分点到 15.66%。 

受经济大背景影响，房价、入住率双双受到影响。加盟化、中高端化持续。 

1. 业务拆分： 

 前三季度酒店业务收入 59.02 亿元，其中：酒店运营营收 47.53（-4.80%），主要是直营店房量因关店及升级改

造而减少，同时 Revpar 下滑；特许管理酒店数量从 2018-9-30 的 2918 家增加到 2019-9-30 的 3314 家，酒店管

理收入增加 9987 万元至 11.49 亿元（+9.52%）。景区运营业务营收 3.29 亿元（+0.55%）。 

 营业成本增长 12.05%到 3.88 亿元。其中餐饮成本增加 2133w，主要是直营酒店送餐增加及单份早餐成本增加；

酒店商品销售增长使得商品成本增加 1572w。 

 销售费减少 1.24 亿元，下降 3.02%，其中：职工薪酬由于直营酒店数量减少以及 2019 同店 RevPAR 下滑导致计

提奖金减少而下降 7.08%；能源费用因直营酒店数量减少、出租率下降、部分地区电费出现下调以及气候而下

降 10.06%；由于直营酒店数量减少及部分资产折旧到期，折旧及摊销金额下降 4.75%；租赁费用因新开中高端

酒店租金水平较高而略有增长（+0.89%）。 

 管理费用因中介机构咨询服务费用减少而下降 1.64%，信息技术的投入带动研发费用的增长（+26.77%）。贷款

规模减少使公司财务费用下降 24.47%。 

 利润总额：前三季度公司利润达到 10.37 亿元（-10.28%），其中：景区增加 495 万元至 1.41 亿元（+3.65%）；

酒店业务利润总额 8.93 亿元（-12.31%）。 

2. 酒店运营状况：房价入住率双跌 
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截止 Q3 季末公司拥有酒店数量 4174 家（含境外 1 家），客房间数 40.22 万间。其中高端酒店数占比 19.5%，中高

端客房数占比 24.2%；已签约未开业和正在签约酒店 663 家。2019Q3 公司新开店 197 家，其中直营 7 家。经济型酒

店新开 29 家，中高端 73 家，云酒店 54 家，管理输出的酒店 41 家），公司整体向中端加盟酒店布局。 

图表 35  公司酒店数及客房数 

 

酒店数 客房数 

合计 直营 特许 合计 直营 特许 

经济型 2642 688 1,954 266141 79848 186293 

中高端 814 170 644 97345 24206 73139 

云酒店 377 -  377 20492 -  20492 

其他 341 2 339 18180 138 18042 

合计 4174 860 3,314 402158 104192 297966 

资料来源：公司公告、华创证券 

2019Q3 如家酒店 occ 继续下滑，比去年同期降 3.4pct 至 82.7%，拖累 revpar 下降 3.7%至 175 元。经济型酒店 revpar

为 152 元（-5.7%），occ 比去年同期下滑 2.8pct 至 85.5%；中高端酒店 revpar 为 255 元（-9.0%），occ 增长 1.4pct

至 77.0%，adr 为 331 元（-7.3%）。 

图表 36  2019Q3 经营情况及变动 

 

RevPAR 均价 出租率 

19Q3 YOY 19Q3 YOY 19Q3 △/% 

经济型酒店 152 -5.70% 177 -2.50% 85.50% -2.8 

-直营 138 -4.90% 167 -2.30% 82.60% -2.2 

-特许管理 157 -6.10% 181 -2.70% 86.70% -3.2 

中高端酒店 255 -9.00% 331 -7.30% 77.00% -1.4 

-直营 273 -7.60% 349 -4.50% 78.20% -2.6 

-特许管理 248 -9.10% 324 -8.10% 76.50% -0.8 

云酒店 123 -10.30% 175 -2.70% 70.40% -6.0 

-特许管理 123 -10.30% 175 -2.70% 70.40% -6.0 

小计 175 -3.70% 212 0.20% 82.70% -3.4 

-直营 169 -2.70% 208 0.30% 81.50% -2.5 

-特许管理 177 -4.20% 213 0.10% 83.10% -3.8 

资料来源：公司公告、华创证券 

注释：不含公寓和管理输出酒店 RevPAR 数据。 

经济影响且去年较高基数下如家同店数据同样持续低迷：2019Q3 的 3134 家如家 18 个月以上成熟店全部 revpar 为

173 元（-6.1%），平均房价下降 2.6%至 206 元，出租率下降 3.1pct 至 84.0%。经济型酒店和中高端酒店 revpar 分别

为 151 元（-6.5%）、279 元（-5.2%）；出租率分别为 85.7%（-3.2pct）和 77.9%（-2.2pct）。 

图表 37  2019Q3 同店情况 

项目 酒店数量 
RevPAR 均价 出租率 

19Q3 YOY 19Q3 YOY 19Q3 △ 

经济型酒店 2491 151 -6.50% 177 -3.00% 85.70% -3.2 
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-直营 688 138 -4.90% 167 -1.90% 82.60% -2.6 

-特许管理 1803 157 -7.10% 181 -3.30% 87.00% -3.5 

中高端酒店 454 279 -5.20% 359 -2.50% 77.90% -2.2 

-直营 131 286 -6.90% 362 -2.20% 78.90% -4.0 

-特许管理 323 276 -4.40% 357 -2.70% 77.40% -1.4 

云酒店 189 137 -8.40% 181 -1.90% 76.00% -5.4 

-特许管理 189 137 -8.40% 181 -1.90% 76.00% -5.4 

小计 3134 173 -6.10% 206 -2.60% 84.00% -3.1 

-直营 819 166 -5.50% 202 -2.20% 81.90% -2.9 

-特许管理 2315 176 -6.30% 208 -2.80% 85.00% -3.2 

资料来源：公司公告、华创证券 

注释：不含公寓和管理输出酒店 RevPAR 数据。 

Q3 经营数据相比 Q2 持续低迷： 

图表 38  2019Q2 经营情况及变动 

 

RevPAR 均价 出租率 

19Q2 YOY 19Q2 YOY 19Q2 △/% 

经济型酒店 141 -3.90% 170 -1.70% 82.90% -1.9 

-直营 128 -2.80% 162 -1.40% 79.30% -1.2 

-特许管理 146 -4.50% 173 -2.00% 84.40% -2.2 

中高端酒店 240 -6.70% 326 -6.80% 73.60% 0.1 

-直营 263 -4.90% 346 -4.80% 76.30% -0.1 

-特许管理 232 -6.90% 319 -7.40% 72.60% 0.4 

云酒店 113 -9.60% 167 -3.20% 68.00% -4.9 

-特许管理 113 -9.60% 167 -3.20% 68.00% -4.9 

小计 162 -1.50% 202 1.30% 80.20% -2.3 

-直营 159 0.50% 202 1.90% 78.60% -1.1 

-特许管理 163 -2.40% 202 1.00% 80.70% -2.8 

资料来源：公司公告、华创证券 

图表 39  2019Q2 同店情况 

项目 酒店数量 
RevPAR 均价 出租率 

19Q2 YOY/% 19Q2 YOY/% 19Q2 △/% 

经济型酒店 2538 141 -3.90% 169 -1.30% 83.10% -2.2 

-直营 703 128 -1.90% 161 -0.30% 79.30% -1.3 

-特许管理 1835 146 -4.60% 172 -1.70% 84.80% -2.6 

中高端酒店 432 267 -3.20% 361 -1.30% 73.70% -1.4 

-直营 128 280 -4.50% 366 -1.10% 76.50% -2.7 

-特许管理 304 260 -2.50% 359 -1.40% 72.40% -0.8 

小计 3149 160 -3.60% 197 -1.10% 81.30% -2.1 
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-直营 831 154 -2.50% 196 -0.60% 78.80% -1.6 

-特许管理 2318 162 -4.00% 197 -1.30% 82.40% -2.3 

资料来源：公司公告、华创证券 

公司中国境内酒店家数 4173 家，客房间数 401958 间。北京、上海、苏浙皖、津鲁冀、珠三角和川渝地区的酒店

总数 2502 家，客房间数 241970 间，占总数的 60.2%。 

经济影响下酒店 revpar 继续受 occ 下滑持续低迷，未来有望好转。 

风险提示：宏观经济增速超预期下降、扩张速度风险、新业务推进不力等。 

2.锦江酒店：revpar 继续承压，新开店加速，中端+加盟趋势持续 

公司 2019 前三季度营收达到 112.82 亿元（+2.97%），归母净利润增长 0.15%至 8.73 亿元，扣非后增长 18.08%至 8.00

亿元。Q3 单季度交易性金融资产公允价值变动损失和出售北京银行股票的投资收益导致投资收益为-2.14 亿元，对

业绩影响较大。 

经营活动产生的现金流净额下降 36.59%至 16.00 亿。主要是采购业务收款方式变化，预收款项比上年同期减少，因

本年度结算效率提高本期支付的加盟商代收款同比增加，2018 年度经营业绩提升支付职工奖金比上年同期增加,以及

上年同期收到三年期定期存款利息等共同影响。ROE（加权）下降 0.21pct 至 6.76%，基本每股收益为 0.9116 元。 

Q3 单季度营收增长 3.04%至 41.39 亿元，营业利润下降 22.52%至 4.51 亿元，归母净利润同比下降 17.10%至 3.06 亿

元，扣非后增长 22.09%达 4.42 亿元。Q3 净利率为 8.86%（-1.48pct）。 

1）食品及餐饮业务前三季度营收 1.88 亿元（+6.32%），增长主要来自：从事团膳业务的锦江食品营收增长，二是

从事中式快餐连锁的锦亚餐饮营收比去年同期下降等共同影响所致。 

2）有限服务型酒店业务前三季度营收增长 2.92%累计达到 110.94 亿元。其中，境内收入 80.26 亿元（+4.27%），占

比 72.34%；境外收入 30.68 亿元（-0.44%），占比 27.66%。2019Q3 单季度公司全部有限服务型连锁酒店业务收入

为 40.68 亿元（+2.89%），其中境内有限服务型连锁酒店营收 29.61 亿元（+3.90%），前期服务费收入 2.36 亿元

（+52.26%），持续加盟费收入 4.02 亿元（+0.90%）。境外有限服务型连锁酒店营收 1.44 亿欧元（+1.37%）。 

新开店加速：2019 年前三季度公司新开业酒店 1107 家（去年同期为 841 家），退出 389 家，净增 718 家（去年同

期净增 499 家），其中直营-21 家，加盟+739 家，中端+755 家。截至 2019 年 9 月 30 日，已开业 8161 家，已开业客

房数超过 81 万间；已签约酒店规模合计 12390 家，客房规模达 127.03 万间。 

中端+加盟趋势继续。加盟酒店占比 87.86%，加盟酒店客房数达到 70.03 万间占 86.11%。2018 年年末中端酒店数和

房量占比分别达到 33.09%和 41.36%，截至 2019 年 9 月 30 日，中端酒店数及客房数占比分别提升至 39.43%、47.93%。 

图表 40  锦江酒店有限服务型连锁酒店情况 

  
开业酒店家数  开业客房间数 

酒店家数 占比（%） 客房间数 占比（%） 

中端酒店  3,218 39.43 389,772 47.93 

经济型酒店  4,943 60.57 423,513 52.07 

全部酒店  8,161 100 813,285 100 

其中：直营店  991 12.14 112,936 13.89 

加盟店  7,170 87.86 700,349 86.11 

资料来源：公司公告、华创证券 
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三季度 occ、ADR 继续有所下滑，中端和经济型酒店 RevPAR 分别下降 5.66%和 8.12%。同店经济型酒店也有较大

下滑（-7.47%），中高端占比提高拉动整体 ADR 有所抬升。受经济影响，目前同类型酒店 RevPAR 受到 occ 拖累，

后续有望转暖。 

图表 41  锦江酒店 2019Q3 经营指标 

  2019Q3 2018Q3 
YOY 

（%） 
2019Q3 2018Q3 Δ 2019Q3 2018Q3 

YOY 

（%） 

境内 均房价（元/间） 平均出租率（%） RevPAR（元/间） 

中端酒店  263.19 268.17 -1.9% 81.13 84.40 -3.27 213.53 226.34 -5.66 

经济型酒店  165.92 168.18 -1.3% 75.94 81.54 -5.6 126.00 137.13 -8.12 

平 均  215.41 207.66 3.7% 78.49 82.65 -4.16 169.08 171.63 -1.49 

境外 均房价（欧元/间） 平均出租率（%） RevPAR（欧元/间） 

中端酒店  68.02 66.83 1.8% 62.88 61.97 0.91 42.77 41.41 3.28 

经济型酒店  54.33 53.50 1.6% 72.32 72.26 0.06 39.29 38.66 1.63 

平 均  57.97 57.05 1.6% 69.55 69.20 0.35 40.32 39.48 2.13 

资料来源：公司公告、华创证券 

图表 42  锦江境内中端酒店占比  

 
资料来源：公司公告、华创证券  

图表 43  截止季末同店（共 4948 家：中端 1445 家，经济型 3503 家）经营数据 

  
开业满 18 个月以上酒店 

同比增减(%) 
2019 年 1-9 月 2018 年 1-9 月 

中端酒店 

平均出租率(%)  81.83 83.38 -1.55 

平均房价(元/间)  269.12 265.07 1.53 

RevPAR(元/间)  220.23 221.01 -0.35 

经济型酒店 

平均出租率(%)  73.38 78.63 -5.25 

平均房价(元/间)  160.71 162.07 -0.84 

RevPAR(元/间)  117.92 127.44 -7.47 

合 计 

平均出租率(%)  76.53 80.37 -3.84 
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平均房价(元/间)  203.96 201.36 1.29 

RevPAR(元/间)  156.1 161.84 -3.55 

资料来源：公司公告、华创证券 

预计 2019 Q4 公司全部有限服务型连锁酒店运营及管理业务收入为 35.85 亿元至 39.62 亿元，其中预计境内 26.31

亿元至 29.08 亿元，境外 1.24 亿欧元至 1.37 亿欧元。 

风险提示：宏观经济增速超预期下降、扩张速度风险、新业务推进不力，国企改革进展及内部整合不及预期等。 

（三）演艺：宋城演艺 

公司披露三季报，财务数据受剥离六间房业务影响较大。前三季度营收下滑 10.71%至 22.06 亿元；归母净利润同比

增长 10.69%，盈利 12.70 亿元；Q3 单季度归母净利润 4.85 亿元（+0.56%）；扣非后前三季度和单独三季度归母净

利润分别为 10.96 亿元（-1.47%）和 4.78（+0.37%）。 

扣除六间房净利润及重组影响后，前三季度公司营收同比增长 17.56%至 18.23亿元，归母净利润 10.07亿元（+17.98%），

扣非后业绩增长 19.87%至 9.85 亿元。Q3 单季度归母净利润增速 24.05%，达到 4.62 亿元；扣非业绩为 4.55 亿元

（+24.13%）。非经常性损益为 1.74 亿元，主要是六间房业务处置影响。 

图表 44  宋城演艺营收/归母净利润及相应增速  图表 45  宋城演艺毛利率、净利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华创证券  资料来源：公司公告、华创证券 

1）1-9 月杭州基本持平；三亚个位数下降；丽江维持增速增长近 30%；18 年桂林项目开业，今年实现飞跃，日均 3

场左右；张家界 6 月底开业后即进入暑期旺季，结合开业系列活动，日均达到 3.7 场；两个新项目对公司业绩有所

增厚。预计前三季度轻资产部分确认了 1.5 亿左右收入。 

2）毛利率提升 3.16pct 至 73.34%，净利率提高 12.81pct 至 58.91%；销售费用、研发费用相较上年同期较大幅度下滑，

销售费用率下降 2.89pct，管理费用率降低 0.17pct，主要是六间房不再纳入合并报表，同时也有主业经营的优化（毛

利率、净利率高于收购六间房之前 2014 年的 67.18%和 39.00%）。前三季度主业扣非的净利率约 54%，单个项目逐

步成熟后固定成本随着上座率及演出场次抬升迅速摊薄，利润率水平优秀。 

3）投资建议：我们从未吝惜对公司资产质量与盈利能力的赞美，近期公司演艺谷项目再落一子至珠海，接力异地复

制项目。我们维持预计 2019 年公司演艺主业增速 15-20%左右，重点关注。 

风险提示：花房盈利能力不及预期，重资产异地复制不及进度等。 
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（四）其他 

1.珀莱雅：赛道优秀，持续高增 

前三季度公司营收 20.80 亿元（+33.35%），归母净利润增速 32.04%至 2.4 亿元，扣非后增速为 41.50%达到 2.38 亿

元。基本每股收益为 1.20 元/股，加权平均净增产收益率增加 1.51 个百分点至 13.45%。Q3 单季度公司营收达到 7.52

亿元（同比增长 45.15%），归母净利润增速 26.07%至 0.67 亿元。 

图表 46  珀莱雅营收及增速（亿元，%）  图表 47  珀莱雅毛利润及归母净利润情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

图表 48  珀莱雅毛利率与净利率（%）  图表 49  珀莱雅期间费用率情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

公司从线下切入线上市场，连续两年线上高增速带动公司成长，我们预计 2019 年线上收入占比将达到一半左右。我

们认为，公司的高速增长除了需求端的释放，也得益于在化妆品行业快速变化的环境下公司的强执行力和灵活性、

对投入的高耐受性，同时给予充分的员工激励调动积极性。 

1）业绩增长符合预期：受益泡泡面膜爆款带动，公司单三季度收入增速 45.15%，增长显著；爆款打造营销费用相

对较高，因此单季度利润增速约 26.07%。线上高增长驱动下，前三季度累计收入、业绩增速符合预期。 

销售增长及线上平台促销活动导致应收账款比上年度期末数增长 41.53%至 1.26 亿元，但比 H1 好转（H1 缴税调整

等因素影响较大，应收账款为 1.56 亿）。预收货款在本期间部分发货确认为收入，预收款比上年度末下降 46.04%至

4294 万元。 

2）公司前三季度毛利率提升 0.71pct（线上占比快速提升）；销售费用、管理费用、财务费用率分别+0.58pct、+0.32pct、

-0.71pct，期间费用率提升 0.19pct 至 48.05%（股权激励摊销增加，使得管理费用同比增长 39.78%至 1.42 亿元）；净
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利率-0.42pct 至 11.21%。单三季度毛利率为 60.45%，比 H1 的 65.78%下降 5.33pct，预计主要是产品结构及跨境业务

的影响，也致使 Q3 单季度净利率为 8.58%。 

3）投资建议： 

长期以来，公司积累了专业化的创新研发体系、强大的自主生产能力和先进的供应链管理体系、多渠道销售体系、

差异化多品牌资产等核心竞争力。组织、激励机制、人才、营销灵活。2019 前三季度公司增速维持，品牌、品类的

平台化孵化和管理、矩阵式发展战略预计将有效提质降本增效，有望把握电商渠道红利期。结合公司股权激励目标，

我们维持此前业绩预测，预计 2019-2021 年公司归母净利润约 3.8、4.9、5.9 亿元，对应当前市值为 47、36、30 倍

PE。化妆品优质赛道，公司作为 A 股稀缺化妆品优秀标的，享受估值溢价，持续看好公司布局，短看营销和爆款打

造，长看平台化、集团化运作能力，维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济超预期下滑，行业竞争加剧，公司品牌、品类、渠道拓展不力，营销策略失误，核心人才流失

等。 

2.丸美股份：单三季度销售费用投放减少，线上发力助增长 

前三季度公司营收 12.12 亿元（+14.77%），归母净利润增速 52.26%至 3.59 亿元，扣非后增速为 40.24%达到 3.09 亿

元。基本每股收益为 0.97 元/股，加权平均净增产收益率-1.1pct 至 20.78%。本期收到政府补助致使其他收益增加 3221

万元，叠加投资收益贡献，前三季度非经常性损益 5057 万元。经营活动产生的现金流量净额为 2.84 亿元（+10.84%，

主要是收入增长及政府补贴增加）。 

Q3 单季度公司营收 3.97 亿元（同比增长 21.28%），归母净利润增速 150.62%至 1.03 亿元。单 Q3 净利率为 25.79%，

上年同期为 11.73%。  

图表 50  丸美股份营收及增速（亿元，%）  图表 51  丸美股份毛利润与归母净利润情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 
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图表 52  丸美股份毛利率与净利率（%）  图表 53  丸美股份期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

1）社零中化妆品 2019 年前 9 月累计增速 12.8%，公司收入增速 14.77%，其中 Q3 单季度收入增速 21.28%，相比于

H1 的 11.85%增速有明显提升，预计三季度电商发力明显。Q1-Q3 毛利率约 67.95%，净利率 29.47%（上年同期分别

为 68.20%和 22.09%，分别-0.25pct 和+7.38pct）。19Q1 毛利率、净利率分别为 66.4%和 32.89%；19H1 分别为 68.42%、

31.26%。毛利率季节性波动较大，受到原材料变化及产品结构、渠道的影响。 

2）2018Q3 单季度销售费用为 1.50 亿元，主要投放了《如懿传》等的视频广告，费用率较高；19Q3 单季销售费用减

少 2240 万元至 1.28 亿元，而同期收入增长 21.28%，因此销售费用率从去年同期的 46%下降至 32%，前三季度累计

的销售费用率也从去年同期的 35%下降至 19 年的 30.18%。 

2018 全年及 2019 年 Q1/Q2/Q3 单季度的销售费用率分别为 33.93%和 20.52%、36.27%、32.16%，季节性波动较为明

显。2018 年销售费用为 5.34 亿元，19 前三季度累计投入 3.66 亿元销售费用，我们预计全年销售费用不会大幅波动，

而随着销售收入增长，预计销售费用率略有下降。前三季度销售费用率下降带动期间费用率（含研发费用）下降 5.63%

至 41.83%。 

3）得益于经销模式（为主）的先款后货，公司应收账款状况控制持续优秀；销售会议业务借支增加带动其他应收款

相比 2018 期末增加 77.68%至 3kw；双十一销售旺季备货前提下，存货相比 2018 期末增加 34.54%至 1.74 亿元，随

着销货进行存货周转天数（0930 为 105.25 天，20181231 为 87.19 天）预计将回归合理水平。 

4）投资建议： 

我们认为化妆品行业处于新一轮爆发期，需求仍将有较长期的中高速增长。公司定位眼霜品类，在国产品牌中竞品

少，高端的产品和价格定位也区隔了消费群体。目前盈利水平佳，后续拓品牌、品类拥有相应空间，未来电商拓展、

员工激励方面为潜在看点。我们维持此前测算，预计 2019-2021 年公司归母净利润约 4.9、5.75、6.7 亿元，当前股价

对应 2019 年为 52 倍 pe，维持“推荐”评级。 

风险提示：产品安全事故，行业竞争加剧，品牌、品类拓展不力，营销策略失误等。  
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