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投资要点： 

 线上及化妆品零售表现持续亮眼。12 月当月社零总额同比增长

4.6%，增速较 11 月减少 0.4 个百分点。2020 年全年，社会消费品

零售总额 39.19 万亿元，同比下降 3.9%，除汽车以外的消费品零售

额同比下降 4.1%，城镇及乡村消费品零售额分别同比下降 4%和

3.2%，乡村消费表现优于城镇。2020 年网上零售额 11.76 万亿元，

较 2019 年大幅增长 10.9%，表现亮眼，实物商品网上零售额同比增

长 14.8%，占社零总额的 24.9%，线上化趋势进一步稳固。细分类

别看，化妆品全年零售额同比增速 9.5%，仅次于通讯器材和食品饮

料，在可选消费中持续保持领先。化妆品传统线下渠道受到较大冲

击，而电商线上渠道销售强劲，2020 年“双十一”期间个护美妆销

售额在全品类中排名第 4，个护及美妆销售额增速位列全细分行业前

2 位，在美妆领域本土品牌已经牢牢占据国内市场领先地位。 

 龙头酒店扩张之势不减。华住近日发布 2020 年四季度及全年初步经

营业绩，Q4 期间 Revpar 为 186 元，同比下降 2.4%，较 Q3 提升

3.9%，整体出租率 80.6%，同比下降 1.6 个百分点，各项经营指标

几乎恢复到去年同期水平。2020 年全年 Revpar149 元，同比下降

24.5%。Q4 华住新开酒店 393 家，净增加 279 家，截至 2020 年末

共有在营酒店 6789 家，待开业酒店 2449 家，其中经济型酒店 1192

家、中高档酒店 1257 家。目前疫情情况仍对酒店板块带来一定的不

确定性，但龙头酒店逆势扩张之势不减，并逐渐向下沉市场渗透，

随着集中度及连锁品牌化率的进一步提升，酒店板块具备投资弹性。 

 行业评级及本周重点推荐个股：国内疫情趋于平稳有利于以酒店、

餐饮、旅游等为代表的可选消费逐步复苏，维持休闲服务行业“推

荐”评级，建议关注有望持续受益的宋城演艺、中国中免、首旅酒

店等。此外，在“颜值经济”与居民消费水平不断提升的背景下，

化妆品及医美行业仍处于快速增长期，建议关注爱美客。 

 风险提示：疫情反复或加重风险；相关上市公司业绩不达预期风险；

大盘系统性风险。 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2021-01-22  EPS   PE  投资 
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重点公司 股票 2021-01-22  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 评级 

300144.SZ 宋城演艺 15.29 0.92 0.09 0.44 16.62 169.89 34.75 买入 

300896.SZ 爱美客 820.0 3.39 3.36 5.23 241.89 244.05 156.79 增持 

600258.SH 首旅酒店 19.43 0.9 -0.47 0.98 21.59 -41.34 19.83 增持 

601888.SH 中国中免 283.0 2.37 2.66 5.3 119.41 106.39 53.4 增持 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所  
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1、 行情回顾：行业走势弱于大盘 

1.1、 行业涨跌幅情况 

上周申万休闲服务板块上涨 0.32%，上证综指上涨 1.13%，板块走势弱于市场。

各细分板块涨跌情况不一，旅游综合及餐饮板块分别上涨 0.95%和 0.42%，酒

店、景点、其他休闲服务分别下跌 1.63%、2.65%和 3.31%。 

图 1：申万一级行业上周涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 2：休闲服务子板块上周涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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1.2、 个股涨跌幅情况 

个股方面，冬季冰雪运动火热，旅游景区加速 IPO，带动景区个股表现较好，长

白山、九华旅游上周分别上涨 8.23%和 6.06%。酒店因国内疫情散发出现下跌，

锦江酒店、首旅酒店上周分别下跌 2.42%和 4.14%。陆股通持股仍集中在免税、

酒店、旅行社、人工景点等细分子板块。 

图 3：休闲服务板块个股涨跌幅前五名及后五名  图 4：上两周陆股通持股个股 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

2、 化妆品零售持续亮眼，酒店龙头扩张不减 

2.1、 线上及化妆品零售表现持续亮眼 

12 月当月社零总额同比增长 4.6%，增速较 11 月减少 0.4 个百分点。2020 年全

年，社会消费品零售总额 39.19 万亿元，同比下降 3.9%，除汽车以外的消费品

零售额同比下降 4.1%，城镇及乡村消费品零售额分别同比下降 4%和 3.2%，乡

村消费表现优于城镇。2020 年网上零售额 11.76 万亿元，较 2019 年大幅增长

10.9%，表现亮眼，实物商品网上零售额同比增长 14.8%，占社零总额的 24.9%，

线上化趋势进一步稳固。细分类别看，化妆品全年零售额同比增速 9.5%，仅次

于通讯器材和食品饮料，在可选消费中持续保持领先。化妆品传统线下渠道受到

较大冲击，而电商线上渠道销售强劲，2020 年“双十一”期间个护美妆销售额

在全品类中排名第 4，个护及美妆销售额增速位列全细分行业前 2 位，在美妆领

域本土品牌已经牢牢占据国内市场领先地位。 

2.2、 龙头酒店扩张之势不减 

华住近日发布 2020 年四季度及全年初步经营业绩，Q4 期间 Revpar 为 186 元，

同比下降 2.4%，较 Q3 提升 3.9%，整体出租率 80.6%，同比下降 1.6 个百分点，

各项经营指标几乎恢复到去年同期水平。2020 年全年 Revpar149 元，同比下降

24.5%。Q4 华住新开酒店 393 家，净增加 279 家，截至 2020 年末共有在营酒
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店 6789 家，待开业酒店 2449 家，其中经济型酒店 1192 家、中高档酒店 1257

家。目前疫情情况仍对酒店板块带来一定的不确定性，但龙头酒店逆势扩张之势

不减，并逐渐向下沉市场渗透，随着集中度及连锁品牌化率的进一步提升，酒店

板块具备投资弹性。 

3、 行业资讯 

免税：王府井联手海南橡胶 投资海南岛内免税项目（来源：品橙旅游） 

餐饮：2020 年餐饮收入近 4 万亿元（来源：迈点网） 

酒店：华住集团 Q4 净开店 279 家 Revpar 环比提高 4%（来源：品橙旅游） 

教育：新东方 2021 第二季度财务业绩——年净收入逾 8.88 亿美元，同比增长

13.1%；学生报名人数约为 4,183,100，同比上升 10.4%（来源：亿欧网） 

出行：交通运输部预计春运期间发送旅客约 17 亿人次（来源：品橙旅游） 

4、 重要公司动态 

表 1：上周休闲服务各板块公司个股动态 

公司 主要动态 披露日期 动态内容 

景点 

天目湖 业绩预告 210125 
公司2020年年度归属于上市公司股东的净利润预计减少6,185.55

万元到 7,422.66 万元，同比减少 50%到 60%。 

酒店 

餐饮 

旅游综合 

其他休闲服务 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

5、 行业评级及本周重点推荐个股 

国内疫情趋于平稳有利于以酒店、餐饮、旅游等为代表的可选消费逐步复苏，维

持休闲服务行业“推荐”评级，建议关注有望持续受益的宋城演艺、中国中免、

首旅酒店等。此外，在“颜值经济”与居民消费水平不断提升的背景下，化妆品

及医美行业仍处于快速增长期，建议关注爱美客。 

表 2：重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2021-01-22  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 评级 

300144.SZ 宋城演艺 15.29 0.92 0.09 0.44 16.62 169.89 34.75 买入 

300896.SZ 爱美客 820.0 3.39 3.36 5.23 241.89 244.05 156.79 增持 
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重点公司 股票 2021-01-22  EPS   PE  投资 

600258.SH 首旅酒店 19.43 0.9 -0.47 0.98 21.59 -41.34 19.83 增持 

601888.SH 中国中免 283.0 2.37 2.66 5.3 119.41 106.39 53.4 增持 
 
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

 

6、 风险提示 

1）疫情反复或加重风险； 

2）相关上市公司业绩不达预期风险； 

3）大盘系统性风险。 
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