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[Table_Main] 
喜茶的 2020：灵感永驻、开疆拓土 

增持（维持） 

 
投资要点 

 本周专题：新式茶饮观察系列 2 之喜茶的 2020，灵感永驻、开疆拓土 

 喜茶：源于“奇思妙想”灵感的新茶饮开创者 

将咸芝士与天然茶香融合的“奇思妙想”是喜茶的原创，2012 年起源于
江门市的小巷，至今 8 年已覆盖到全球 61 个城市并开出 695 家门店。
喜茶主力店单店面积约 80-120 平方米，是一二线城市布局的主要店型。
2018 年创造性地推出约 50 平的 Go 店模型，大幅提升单店坪效，形成
了高效的“旗舰大店打出品牌，灵活 Go 店增强覆盖”的城市开拓模式。
目前，喜茶门店集中于高线城市，占比近 95%；其中，华南密度最高。 

 秉承“灵感之茶”持续迭代，深耕供应链上游建立行业标准 

领先的研发和品质保障“灵感永驻”，喜茶自建综合实验室，研发团队
约 20 人。2020 年平均每 1.2 周就会推出 1 个新品；同时喜茶保持着对
经典产品的优化和打磨，以优秀产品力提高消费者粘性。 

喜茶深耕供应链上游，17 年自建 500 亩有机茶园，并在 20 年 5 月取得
有机产品认证证书；其自研草莓品种有望于 21 年上市。喜茶通过不断
强化供应链优势，推动标准化和规模化，打造柔性、敏捷的供应链能力。 

 打造新茶饮数字化标杆，消费偏好健康化趋势明显 

小程序点单引领者，数字化提升运营效率。17 年喜茶供应链即开始进入
数字化管理时代，通过 ERP 系统，实现全流程的标准化作业，运营效率
大幅提升。18 年小程序“喜茶 GO”上线，聚集了大量用户；疫情下，
线上消费习惯进一步巩固，约 81%的消费者选择线上下单。目前小程序
会员已超过 3,500 万，新增 1,300 万。同时从消费者偏好上，下午茶是
最大消费场景，少糖、零卡糖等健康化偏好也显著提升。 

 品牌势能驱动业态创新，多元覆盖新茶饮生态 

20 年 4 月，针对 20 元以下价格带的子品牌“喜小茶”正式推出，定位
“好喝不贵、用料合格”，延续喜茶门店的创意感；不同于喜茶的直营，
喜小茶饮料厂将开放加盟。截至 20 年末，喜小茶已经在深圳、广州等
6 个城市开出 18 家门店；其中，单店最高月销可达 61 万。 

20 年内喜茶天猫、京东旗舰店齐齐上线，并大力拓展零售产品线，包括
“喜小瓶”气泡水、袋装茶包等。20 年双十一首秀，期间 GMV 突破千
万；喜小瓶气泡水销量超 4万箱 50万瓶，在网红气泡水中排名前三。 

 本周观点：关注春节和宅经济下的消费需求 

春节渐近，为了应对春运人员流动和冬季以来的多地疫情反复，各地防
控力度相应加强，“就地过年”成 2021 年春节主旋律，或一定程度上利
好“宅经济”、城市餐饮消费及周边游。而餐饮、酒店等龙头在疫情中
沉淀发力、逆势扩张的能力已在 2020 年得到验证，长期竞争优势显著，
股价如遇疫情承压，则具备布局价值。中长期而言，疫后顺周期和服务
消费成长仍是 2021 主旋律，亦是十四五规划消费内循环核心 

建议关注：疫后龙头逆势扩张的餐饮，中长期持续推荐海底捞、颐海国
际、九毛九；境外消费回流叠加机场免税业态盈利能力有望提升，推荐
中国中免；行业高景气叠加国产替代的美妆，推荐珀莱雅、爱美客、华
熙生物；顺周期叠加服务消费成长的文旅和酒店等板块；行业渗透率提
升空间广阔的电子烟，龙头业绩有望持续超预期。 

 风险提示：宏观经济波动；疫情反复风险；行业竞争加剧等风险。 
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1.   本周专题：喜茶的 2020，灵感永驻、开疆拓土 

20 年 3 月，高瓴和 Coatue（蔻图资本）联合领投新茶饮龙头之一的喜茶，投后估值

将超 160 亿元。10 个月后，据腾讯网报道，喜茶最新一轮融资估值将超 250 亿元。日前

喜茶发布 2020 年年度报告，详细解析了喜茶的扩张、用户画像、供应链和未来的延展。 

1.1.   喜茶：源于“奇思妙想”灵感的新茶饮开创者 

喜茶是芝士现泡茶的原创者。2012 年，喜茶 HEYTEA 起源于广东江门一条名叫江

边里的小巷，原名皇茶 ROYALTEA，后由于无法注册商标，故全面升级为注册品牌喜茶

HEYTEA。 

将咸芝士与天然茶香融合的“奇思妙想”是喜茶的原创，2013 年至 2015 年，喜茶

深耕广东市场，陆续进入东莞、中山、佛山、惠州、广州、深圳等市场。2016 年 8 月，

喜茶获得 IDG 资本及天使投资人何伯权 1 亿元的投资，开启规模扩张之路。至 2019 年

先后进入广西、上海、杭州、北京、苏州、南京等市场，在新加坡开设了海外首店，并

且不断的汲取各种灵感，推出了喜茶实验室、黑金店、粉色主题店等。2020 年喜茶借力

品牌势能，继续发挥“奇思妙想”的灵感，开启业态创新，分别推出针对 20 元以下价格

带的“喜小茶”品牌和无糖气泡水产品“喜小瓶”品牌，并迅速成长。喜小茶已覆盖 6

个城市的 18 家门店，而喜小瓶双十一期间也斩获 4 万箱 50 万瓶的销量，在网红气泡水

中名列 Top 3。喜茶秉承“灵感之茶”理念，业态或将持续创新不断激发全新增长势能。 

图 1：喜茶发展历程 

 

数据来源：喜茶官网，东吴证券研究所 

1.2.   规模稳健而快速增长，华南喜茶指数最高 

喜茶主力店和 GO 店双店型扩张。喜茶的主力店单店面积约 80-120 平方米，是一

二线城市布局的主要店型。2018 年，喜茶创造性地推出面积大约 50 平方米的 Go 店模

型，针对白领上班族，主要开业在工作区域。Go 店配合小程序使用，大大增加了喜茶门

店的选址灵活性，扩大了触达消费者的场景，同时减轻了门店投入压力，使单店的坪效

大幅提升，形成了高效的“旗舰大店打出品牌，灵活 Go 店增强覆盖”的城市开拓模式，

助力快速展店。 
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截至 2020 年 12 月 31 日，喜茶已经在全球 61 个城市开出 695 家门店。其中，主力

店新增加 202 家、Go 店新增 102 家。2020 年喜茶覆盖城市进一步扩大，新进入 18 个城

市。目前国内仅青海、黑龙江、吉林等少数省市仍未被喜茶覆盖。 

图 2：喜茶 2020 年门店数量（家）  图 3：喜茶门店覆盖城市 

 

 

 

数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所  数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所 

喜茶门店集中于高线城市，华南密度最高。根据喜茶官网门店列示，截至 21 年 2

月 6 日，全球共有 779 家门店，其中北上广深合计共 349 家，占比 44.8%；杭州、成都、

重庆、武汉等新一线城市共 240 家，占比 30.8%；昆明、宁波、无锡等二线城市共 149

家，占比 19.1%。高线城市合计占比接近 95%。而根据喜茶在城市的门店密度指标喜茶

指数（即城市人口数量/喜茶门店数量），深圳、广州、珠海分别每 13 万人、24 万人、

29 万人即拥有拥有一家喜茶，排名前列。而上海、北京、杭州等高线城市则分别每 25、

36、38 万人拥有一家喜茶。 

图 4：21 年 2 月 6 日喜茶官网门店城市层级分布（家）  图 5：2020 年喜茶指数排名 

 

 

 

数据来源：喜茶官网，东吴证券研究所  数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所 
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1.3.   秉承“灵感之茶”持续迭代，深耕供应链上游建立行业标准 

始终保持领先的研发和品质。喜茶的成功与持续创新研发是分不开的。喜茶建立了

自己的综合实验室，研发团队约 20 人。根据喜茶 2020 年度报告，喜茶平均每 1.2 周就

会推出一个新品；与我们对喜茶微信公众号的新品发布推文统计相接近。根据推文，2020

年喜茶共推出 24 款新品，平均每个月推出两款。同时，喜茶会根据年轻消费者的消费

需求，改良烘焙工艺和拼配方式，保持着对经典产品的优化和打磨。喜茶正在以创新和

品控，不断吸引新客户，并提高用户粘性。 

图 6：喜茶 2020 年最受欢迎产品 Top 5   图 7：喜茶 2020 年最受欢迎新品 

 

 

 

数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所  数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所 

深入供应链上游，自建茶园建立行业标准。新式茶饮的供应链上游涉及茶叶种植和

加工，均比较分散；而茶叶的标准化程度又低于咖啡豆，存在严重的信息不对称。同时，

鲜果价格存在季节性波动，均给新式茶饮企业带来挑战。2020 年以鲜果为例，喜茶全年

共消耗了葡萄超 5,800 吨、草莓近 2,000 吨、芒果超 4,700 吨、椰子超 3,200 吨、桃子近

3,000 吨；为上游农户创收超 7.5 亿元。在这么大的消耗体量下，喜茶不断强化自己的供

应链优势，推动供应链向标准化、规模化发展，打造更柔性、更敏捷的供应链能力。 

喜茶减持只用原叶茶制作茶饮，而为了保障出品稳定性，公司 2017 年在贵州梵净

山自建 500 亩有机茶园，特邀农业大学与专业研究机构参与选种和培育，并在三年后的

2020 年 5 月取得有机产品认证证书。另外，2020 年喜茶开始自研草莓品种，有望于 2021

年上市。 

随着规模的增加，自有茶园不仅将强化自身的供应链能闯出，其规模效应也有望为

喜茶的成本控制起到重要作用。 
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图 8：喜茶 2020 年鲜果消耗量  图 9：喜茶自建有机茶园 

 

 

 

数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所  数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所 

1.4.   打造新茶饮数字化标杆，消费偏好健康化趋势明显 

小程序点单引领者，数字化提升运营效率。2017 年，喜茶供应链即开始进入数字化

管理时代。在供应链后台建设上，喜茶搭建了 ERP 系统，从原料品控到采购、库存、配

送管理，全流程标准化作业，提升效率，数字化管理门店补货、合理采购、减少库存压

力。2018 年，喜茶小程序“喜茶 GO”上线。在新茶饮行业中，喜茶是最早推出小程序

以“消灭排队”的，并配套推出了取茶柜以缓解柜台压力。以“喜茶 GO”小程序为载

体，喜茶聚集了大量级用户群。截至 20 年 12 月 31 日，小程序会员已超过 3,500 万，全

年新增 1,300 万会员。 

疫情下进一步巩固了消费者线上消费习惯。2020 年，约 81%的消费者选择线上下

单，而 75.2%选择到店自取。喜茶通过小程序触达大量用户，收集具有参考价值的消费

场景和用户消费行为数据，有助于其挖掘用户需求、打造圈层、提高消费者粘性，助力

品牌生态形成。此外，喜茶还开发了自己的 OA 办公系统、点单收银系统、营销平台、

会员体系、数据中台等系统，实现企业管理数字化、数据协同，提升工作管理效率。 

图 10：喜茶 2020 年在线下单人数占比  图 11：喜茶 2020 年线上订单配送方式占比 

 

 

 

数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所  数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所 
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下午茶是最大消费场景，少糖、零卡糖等健康化偏好显著提升。喜茶的消费时段和

特征显著，全天平均点单最高峰的时段为 14:00-16:00；全周来看，周末点单量明显高于

工作日、而工作日中周四和周五是点单量的高峰。消费偏好来看，约有 56.6%的消费者

选择了更低甜度，其中少甜比例达到 34.4%，同比增加 6.1 pct；少少甜达到 22.2%，同

比增加 3.0 pct。2018 年喜茶在新茶饮行业中第一个使用了零卡糖，2020 年零卡糖的订

单占比达到 6.3%，同比增加 2.2 pct。消费者追求健康的趋势不断提高，喜茶也在相应的

不断迭代自己的产品，提升消费者的满意度。 

图 12：喜茶 2020 年不同甜度订单占比  图 13：喜茶 2020 年零卡糖订单占比 

 

 

 

数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所  数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所 

1.5.   品牌势能驱动业态创新，多元覆盖新茶饮生态 

针对 20 元以下价格带的子品牌“喜小茶”主打“奶茶真奶真果汁”，助力下沉市场

开发。2020 年 4 月，“喜小茶”正式推出，定位“好喝不贵、用料合格”，“在合格的标

准上尽可能实惠”，杯单价 10-16 元，选址位于街边。门店设计延续了喜茶门店的创意

感，和其他街头奶茶品牌在外观上形成差异。不同于喜茶直营，喜小茶饮料厂将开放加

盟。 

喜小茶是喜茶的下沉尝试，产品价格、定位和喜茶形成错层，并且从优势地区广东

开始试点，产品类型、区域选择等都不与下沉市场强势品牌蜜雪冰城、古茗等重合，避

免直面下沉市场的优势品牌。截至 2020 年 12 月 31 日，喜小茶已经在深圳、广州、东

莞、中山、佛山和惠州这 6 个城市开出 18 家门店；其中，单店最高月销 61 万，卖出饮

品超 5.5 万杯，流动摊位（类似快闪店）活动日均销量超 2,000 杯。目前仍然处于商业

模式探索和打磨阶段。 
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图 14：喜小茶饮料厂门店  图 15：喜小茶饮料厂菜单 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：喜茶公众号，东吴证券研究所 

大力发展零售业务，多元化渠道打破服务半径。除茶饮产品之外，喜茶线下门店不

断开发烘焙、盒装零食如爆米花等产品线。2020 年 3 月，喜茶天猫旗舰店上线。目前，

除实体预付消费卡，线上旗舰店的零售产品包括：“喜小瓶”气泡水、袋装茶包、与线下

茶饮同口味的雪糕与蛋糕、盒装坚果、爆米花、薯条、饼干，茶饮周边产品如茶杯、帆

布袋、钥匙扣等。2020 年 7 月喜茶京东自营旗舰店上线。整个 20 年喜茶天猫期间店新

增粉丝约 62 万人，共卖出喜小瓶约 140 万瓶、一周茶礼盒超 250 万盒、冰棒近 8 万根

以及近 4 万个吸管杯；而京东上喜小瓶自 10 月上架以来共售出超过 50 万瓶、喜茶冰棒

近 10 万支。 

其中，“喜小瓶”是喜茶于 2020 年 7 月推出的瓶装气泡水品牌，是喜茶以无糖气泡

水为契机切入食饮零售赛道的尝试。不仅在喜茶线下线上门店有售，更成功接入外部便

利店渠道，在多个区域的线下便利店如全家、711 便利店上架售卖，延展品牌与消费者

的接触点。2020 年，喜茶首秀双十一，活动期间 GMV 突破千万。期间，喜小瓶气泡水

销量超 4 万箱 50 万瓶，在网红气泡水品类排名 Top 3。 
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图 16：喜小瓶气泡水  图 17：喜茶天猫、京东旗舰店 2020 年表现 

 

 

 

数据来源：喜茶京东旗舰店，东吴证券研究所  数据来源：喜茶 2020 年度报告，东吴证券研究所 

1.6.   投资建议 

Z 时代渐成消费主力，新消费市场不断涌现出全新的消费习惯和趋势。2012 年随着

喜茶横空出世而快速发展的新式茶饮市场，也已经有了近千亿的市场规模。目前国内茶

饮的渗透率仍然较低，行业空间广阔。疫情对供给侧的出清，结合一级市场的资本助力

也将进一步提升行业集中度，催化行业龙头的成长。 

 “奇思妙想”下的“灵感之茶”喜茶作为行业开创者，持续的创新迭代塑造优秀产

品力支撑强劲的品牌势能，实现稳健而快速的规模扩张；同时，喜茶深耕供应链上游、

并引领行业数字化升级，促进运营效率提升。而在主品牌之外，喜茶还不断推进子品牌

和零售业态的建设，有望丰富品牌和产品矩阵，建立多元化的茶饮文化生态，储备长期

成长动能。 

同时我们建议关注 Z 时代引领下的其他新消费赛道龙头，如珀莱雅、爱美客、泡泡

玛特、名创优品等。 

1.7.   风险提示 

宏观经济波动风险；行业竞争加剧风险；食品安全风险；原材料价格波动风险。 
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2.   本周观点：关注春节和宅经济下的消费需求 

21 年春节渐近，为了应对春运大量的人员流动和冬季以来的多地疫情反复，各地防

控力度也相应加强，纷纷号召“就地过年”。春节是传统的餐饮旅游市场旺季，严控措施

或造成较大冲击。同时，若考虑严控措施下返乡人员减少，就地过年或一定程度上利好

“宅经济”、城市餐饮消费及周边游。餐饮、酒店等龙头在疫情中沉淀发力、逆势扩张的

能力已在 2020 年得到验证，长期竞争优势仍然显著，股价如遇疫情承压，则具备布局

价值。 

中长期而言，疫后顺周期和服务消费成长仍是 2021 主旋律，亦是十四五规划消费

内循环核心。对比海外，我国服务消费占比仍有较大差距，提升空间广阔。同时，我国

正值人均 GDP 从 1 万美元向 1.5 万美元提升的关键时期，城镇化、经济增长、消费结构

等多因素将刺激服务消费需求显著提升。因此，重点关注服务消费板块。 

板块观点： 

餐饮：2020 年全年我国累计餐饮收入 3.95 万亿（-16.6%），基本符合预期。2021 年

以来疫情局部反复影响叠加“就地过年”号召或对行业整体造成冲击，同时头部餐饮品

牌扩张持续，有望承接人口流动结构改变带来的更多一二线城市春节聚餐消费需求；长

期来看，伴随疫后餐饮连锁化、集中度双升趋势，餐饮龙头逆势扩张、加速开店将超预

期，我们看好餐饮龙头后疫情时代业绩向上弹性，中长期坚定推荐海底捞、九毛九。 

餐饮供应链和餐饮表现关联度高，12 月社零粮油食品同比增长 8.2%，增速环比

+0.5pct 稳定增长，我们看好餐饮工业化大趋势下的餐饮供应链机会，短期内宅经济标的

或受益疫情反复，推荐颐海国际、金龙鱼，建议关注已过会的拟上市预制菜企业味知香。 

12 月社零中饮料类同比增长 17.1%，继续保持快速成长。推荐饮用水龙头农夫山泉。 

免税：中免和上海机场新租金落地，并减免了 20 年超过 70%的保底租金，随着疫

苗推进和机场国际客流恢复，中免的机场免税业态也将有望大幅提升盈利能力。同时海

南离岛免税 21 年 1 月实现销售金额 37.8 亿元（+143.6%），疫情反复不减亮眼表现；叠

加财政部近日发布的“邮寄送达和返岛提取”等新政策，离岛免税有望继续高成长。 

境外消费回流大趋势不变，适度竞争促进行业共荣；机场免税业态长期有望提升盈

利能力。持续重点推荐中国中免，建议关注王府井、海南发展、海汽集团、海航基础等。 

化妆品：据 1 月淘数据统计，天猫旗舰店口径下珀莱雅销售额同比增长 176.1%；贝

泰妮旗下薇诺娜同比增长 103.9%；华熙生物旗下润百颜同比增长超 250%、夸迪同比增

长超 260 倍；国货龙头在功能性护肤大潮下继续高增。坚定看好颜值经济时代下的国货

美妆行业高景气，和国产替代的大趋势，推荐珀莱雅、爱美客、华熙生物、青松股份、

上海家化，建议关注已过会拟上市企业贝泰妮。 
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酒店：受疫情冲击，单体酒店面临关店潮，而酒店龙头则在疫情下持续扩张，随着

顺周期经济和需求侧改革下的服务消费成长，酒店疫后复苏可期推荐锦江酒店，建议关

注华住集团、首旅酒店。 

景区：临近春节，政府严控措施下，景区经营或再承压，但部分优质标的基本面依

然稳健，具备布局价值。疫后顺周期复苏下建议关注宋城演艺、天目湖、中青旅。 

电子烟：国内电子烟龙头品牌悦刻 2021 年 1 月末官方 APP 共 10,582 家专卖店，线

下渠道触达继续提升，抢占消费者心智；悦刻的核心供应商思摩尔国际也将有望受益于

国内电子烟市场的快速发展和龙头品牌高成长，继续实现稳健的业绩增长。电子烟行业

渗透空间广阔，产业链龙头增长可期，建议关注思摩尔国际、雾芯科技、华宝国际等。 
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3.   本周动态：中免与上机新协议落地，拆解新框架下的机场租金 

中国中免：深耕离岛驱动高增，上机租金优化提升盈利 

中免发布 20 年度业绩快报。20 年实现营收 526.18 亿元（+8.24%），归母净利 61.17

亿元（+32.07%）。Q4 单季实现营收 174.79 亿元（+40.3%），环比+10.42%；实现归母净

利 29.53 亿元（+608.28%），环比+32.19%。 

上机机协议谈判落地，租金同比下降近七成：浦东机场 2020 年全年国际旅客吞吐

量同比下降 87.37%，上机免税店直面冲击。日上上海与上海机场协商后对原经营合同进

行修订，2020 年度浦东机场免税店应付租金为 11.56 亿元，同比减少 73%。 

新旧协议解读：保底下限转为保底封顶：原协议按照扣点与保底孰高计提。合同期

内保底租金总计 410 亿元，实际销售提成按照综合扣点率 42.5%计算。修订后以实际客

流为计算依据，保底租金封顶。租金以月实际国际客流为划分依据，月实际国际客流小

于 2019 年月均国际客流的 80%（256.76 万人次）时，按照人均贡献×月实际国际客流

×客流调节系数×面积调节系数的实际销售提成计提租金；月实际国际客流大于 2019

年月均国际客流的 80%时，按照月保底销售提成计提租金。 

图 18：浦东机场免税店补充协议租金收取方式 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

租金测算：新合同下租金节省几何。根据 20 年应付租金及新合同规定，我们预估

不同客流区间对应的客流调节系数，进一步测算 21-25 年各情境下公司的应付租金，发
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现补充协议的新租金计算方式将在合同期内为中免节省可观的销售费用。 

表 1：2021 年租金测算 

实际客流/19 年客流 
实际客流

（万人次） 
客流调节系数 

新租金 

（亿元） 

原租金-新租金 

（亿元） 

5% 192.57 2.59 6.76 38.83  

15% 577.70 2.59 20.27 25.32  

25% 962.84 2.59 33.78 11.81  

35% 1347.98 1.59 29.06 16.53  

45% 1733.11 1.47 34.53 11.06  

55% 2118.25 1.35 38.74 6.85  

65% 2503.38 1.23 41.69 3.90  

80% 3081.09 1.05 43.75 1.84  

80%-108% 3082-4172  35.25 10.34  

108%-114% 4172-4404  41.58 4.01  

114%-120% 4404-4636  45.59 0.00  

120%以上 4636 以上  45.59 0.00  

数据来源：中国中免公告，东吴证券研究所测算 

 

表 2：2022 年租金测算 

实际客流/19 年客流 
实际客流

（万人次） 
客流调节系数 

新租金 

（亿元） 

原租金-新租金 

（亿元） 

5% 192.57 2.59 6.76 56.12  

15% 577.70 2.59 20.27 42.61  

25% 962.84 2.59 33.78 29.10  

35% 1347.98 1.59 29.06 33.82  

45% 1733.11 1.47 34.53 28.35  

55% 2118.25 1.35 38.74 24.14  

65% 2503.38 1.23 41.69 21.19  

80% 3081.09 1.05 43.75 19.13  

80%-108% 3082-4172  43.75 19.13  

108%-114% 4172-4404  51.60 11.28  

114%-120% 4404-4636  56.58 6.30  

120%-126% 4636-4868  62.88 0.00  

126%以上 4868 以上  62.88 0.00  

数据来源：中国中免公告，东吴证券研究所测算 
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表 3：2023 年租金测算 

实际客流/19 年客流 
实际客流

（万人次） 
客流调节系数 

新租金 

（亿元） 

原租金-新租金 

（亿元） 

5% 192.57 2.59 6.76 61.83  

15% 577.70 2.59 20.27 48.32  

25% 962.84 2.59 33.78 34.81  

35% 1347.98 1.59 29.06 39.53  

45% 1733.11 1.47 34.53 34.06  

55% 2118.25 1.35 38.74 29.85  

65% 2503.38 1.23 41.69 26.90  

80% 3081.09 1.05 43.75 24.84  

80%-108% 3082-4172  43.75 24.84  

108%-114% 4172-4404  51.60 16.99  

114%-120% 4404-4636  56.58 12.01  

120%-126% 4636-4868  62.88 5.71  

126%-132% 4868-5100  68.59 0.00  

132%以上 5100 以上  68.59 0.00  

数据来源：中国中免公告，东吴证券研究所测算 

 

表 4：2024 年租金测算 

实际客流/19 年客流 
实际客流

（万人次） 
客流调节系数 

新租金 

（亿元） 

原租金-新租金 

（亿元） 

5% 192.57 2.59 6.76 67.88  

15% 577.70 2.59 20.27 54.37  

25% 962.84 2.59 33.78 40.86  

35% 1347.98 1.59 29.06 45.58  

45% 1733.11 1.47 34.53 40.11  

55% 2118.25 1.35 38.74 35.90  

65% 2503.38 1.23 41.69 32.95  

80% 3081.09 1.05 43.75 30.89  

80%-108% 3082-4172  43.75 30.89  

108%-114% 4172-4404  51.60 23.04  

114%-120% 4404-4636  56.58 18.06  

120%-126% 4636-4868  62.88 11.76  

126%-132% 4868-5100  68.59 6.05  

132%-139% 5100-5360  74.64 0.00  
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139%以上 5360 以上  74.64 0.00  

数据来源：中国中免公告，东吴证券研究所测算 

 

表 5：2025 年租金测算 

实际客流/19 年客流 
实际客流

（万人次） 
客流调节系数 

新租金 

（亿元） 

原租金-新租金 

（亿元） 

5% 192.57 2.59 6.76 74.72  

15% 577.70 2.59 20.27 61.21  

25% 962.84 2.59 33.78 47.70  

35% 1347.98 1.59 29.06 52.42  

45% 1733.11 1.47 34.53 46.95  

55% 2118.25 1.35 38.74 42.74  

65% 2503.38 1.23 41.69 39.79  

80% 3081.09 1.05 43.75 37.73  

80%-108% 3082-4172  43.75 37.73  

108%-114% 4172-4404  51.60 29.88  

114%-120% 4404-4636  56.58 24.90  

120%-126% 4636-4868  62.88 18.60  

126%-132% 4868-5100  68.59 12.89  

132%-139% 5100-5360  74.64 6.84  

139%以上 5360 以上  81.48 0.00  

数据来源：中国中免公告，东吴证券研究所测算 

疫情之下深耕离岛免税，消费回流空间广阔：疫情冲击下公司凭借离岛免税迅速复

苏，登顶 20 年上半年全球第一大免税零售商。20 年度公司海南四店提前 17 天完成 300

亿销售目标。消费回流大趋势下，海南提出 21 年 600 亿，22 年 1000 亿，23 年 3000 亿，

30 年 7000-8000 亿的离岛免税销售目标，增长确定性强。 

盈利预测与投资评级：与上机签署新协议有效缓解公司租金压力，海南离岛免税、

岛民免税多业态并进，预计公司 20-22 年实现营收 526.18/739.98/1074.95 亿元，归母净

利 61.17/94.41/153.4 亿元，当前股价对应 PE 为 98/63/39 倍。消费回流主旋律下的免税

增量空间广阔，适度竞争不改中免龙头地位，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复；海南竞争加剧；国际客流恢复不及预期；政策落地不及预期

风险 
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4.   板块涨跌回顾 

上证综指本周上涨 0.38%，收于 3,496.33 点。深证成指本周上涨 1.25%，收于

15,007.30 点。创业板指本周上涨 2.07%，收于 3,193.71 点。而社服板块（申万）在中免

机场协议超预期带动下，本周上涨 13.50%，大幅领先大盘。 

重点跟踪细分板块中免税板块整体受中免带动、同时海南对邮寄送达、返岛提取等

物流方式的放开进一步驱动对离岛免税预期提升，免税板上涨 17.25%。个股方面，港股

餐饮和景区标的继续在疫情拐点和就地过年预期下表现出色，呷哺呷哺、海昌海洋公园、

海底捞分别上涨 31.55%、26.0%和 21.04%。中免在机场协议超预期驱动下上涨 18.01%；

而高估值标的人瑞人才、金龙鱼则跌幅较大，分别下跌 8.21%和 6.74%。 

图 19：本周市场涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 20：板块单周涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 21：板块单月涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 22：板块年度涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：为 2021 年全年涨跌幅 
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5.   港股通热门标的追踪 

本周港股在南下资金带动下普遍上涨，同时港股通持股比例也相应继续上升。本周

海底捞港股通持股比例进一步达到 4.11%，较上周增加 0.07pct；颐海国际港股通持股比

例达到 13.38%，较上周增加 0.18pct；九毛九港股通持股比例达到 12.23%，较上周提升

0.57pct；而呷哺呷哺港股通持股比例达 18.19%，较上周上升 0.85pct。农夫山泉港股通

持股比例达到 2.35%，较上周增加 0.03 pct；美团港股通持股比例达 8.70%，较上周提升

0.35pct；而思摩尔国际港股通比例也继续上升，达到 8.39%，较上周提升 0.33pct。 

图 23：海底捞港股通持股比例与股价变化  图 24：颐海国际港股通持股比例变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 25：九毛九港股通持股比例与股价变化  图 26：呷哺呷哺港股通持股比例变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 27：农夫山泉港股通持股比例与股价变化  图 28：思摩尔国际港股通持股比例变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 29：美团-W 港股通持股比例变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：港股通持股比例以港股通持股数量/香港流通股计算所得。 
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6.   上市公司重要公告 

百胜中国-S（9987.HK）2020 年第四季度及全年财务业绩公告 

2020年第四季度总收入为 22.6 亿美元，同比去年同期增加 11%，净利润 1.51 亿

美元，同比去年同期增加 68%；全年总收入为 82.6 亿美元，同比去年同期下降 6%，

全年净利润为 7.84 億美元，同比去年同期增加 10%。 

 

王府井（600859.SH）关于持股 5%以上股东集中竞价减持股份结果公告 

公司股东北京京国瑞基金定于 2020 年 8 月 4 日至 2021 年 1 月 29 日通过集中竞价

方式减持不超过 15,525,006 股公司股份，拟减持比例为 2%。集中竞价减持计划的实施

结果显示，京国瑞基金于 2020 年 8 月 4 日至 2021 年 1 月 29 日共减持公司 7,762,479

股股份，占公司总股本的 1%。 

 

思摩尔国际（6969.HK）根据一般授权配售现有股份，及认购新股份及出售股东出

售待售股份 

卖方配售及认购事项已分别于 2021年 2月 1日及 2021年 2月 4日落实完成。所得

款项净额约为 44.46亿港元。公司拟将 所得款项净额用于扩大生产能力并向 PMTA申请

分配更多资源，并拟在医疗保健及制药行业电子雾化设备的 R&D方面进行更多投资。 

 

上海家化（600315.SH）2020年年度报告 

公司 2020年度营业收入 7,032,385,622.18 元，同比上年同期业绩下降 7.43%，归

属于上市公司股东的净利润为 430,201,656.84，同比上年同期业绩下降 22.78%。 

 

上海家化关于 2020年第四季度主要经营数据的公告 

2020 年第四季度公司护肤/个护家清/母婴/合作品牌分别实现销量 51,944,033 

/37,538,466/ 49,390,437/ 6,579,408 支，分别实现营业收 入 793,250,996/ 

214,513,438/ 572,365,813/ 88,625,116元。 
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御家汇（300740.SZ）关于首次公开发行前已发行股份上市流通提示性公告 

本次解除限售股份数量为 184,469,946股，占公司总股本的 44.88%,为公司首次公

开发行前已发行的部分股份，本次解除售限股份上市流通日期为 2021年 2月 8日。 

 

科锐国际（300662.SZ）关于调整公司 2019年限制性股票激励计划首次授予部分回

购价格的公告 

于 2021 年 2 月 4 日召开第三届董事会第一次会议和第三届监事会第一次会议，审

议并通过了《关于调整公司 2019 年限制性股票激励计划回购价格的议案》。鉴于公司

2019 年限制性股票激励计划首次授予的 2名激励对象已离职，已不具备激励对象资格，

18名激励对象因个人业绩考核未达到优秀，第一个解除限售期对应解除限售系数为80%，

上述激励对象已获授但尚未解除限售的部分或全部限制性股票不得解除限售,根据公司

《2019年限制性股票激励计划》的相关规定，同意公司对上述已授予但尚未解锁的限制

性股票回购价格进行调整。回购价格由 15.19元/股调整为 15.023元/股。" 

 

科锐国际（300662.SZ）关于聘任公司高级管理人员的公告 

公司董事会同意聘任李跃章先生为公司总经理，聘任 GUO XIN先生、王震先生、曾

诚女士、段立新先生、张媛女士为公司副总经理，任期为三年，自本次董事会审议通过

之日起至公司第三届董事会届满为止。公司副总经理王天鹏先生第二届任期届满，因个

人原因不再在公司继续履行职务职责，换届后王天鹏先生将不再担任公司其他职务。 

 

腾邦国际（300178.SZ）关于对腾邦国际商业服务集团股份有限公司的关注函 

公司被要求对控股子公司松禾智能、腾邦旅游破产清算进行细节核实；公司须对与

麦穗文化、老凤皇设立合资公司、2020年度业绩预告和审计报告、股权激励限制性股票

回购注销款项的投诉等进行书面说明。 

 

腾邦国际（300178.SZ）关于控股股东及实际控制人股份新增轮候冻结的公告 

腾邦集团及实际控制人钟百胜先生共持有公司股份 141,957,835 股,占公司总股本

的 23.03%；2月 4日，腾邦集团新增轮候冻结 127,688,922股，占其所持股比例 20.712%。 
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永利澳门（1128.HK）永利澳门有限公司截至 2020 年 12月 31 日止第四季的未经

审核国际财务报告准则业绩及我们的控股股东 WYNN RESORTS, LIMITED 截至 2020年 12

月 31日止第四季及年度的未经审核业绩 

公司 2020年第四季度实现营业收入 403400千美元，同比下降 63.83%;归属于上市

公司股东的净利润亏损 144912千美元，同比下降 179.61%。Wynn Resorts, Limited2020

年第四季的经营收益 6.860亿美元，同比 2019年第四季 16.5亿美元下降 58.5%。 

 

阿里巴巴-SW（9988.HK）2020年十二月底止季度业绩公告 

2021年财年 Q3公司实现收入 2210.84 亿元人民币，同比增加 37%，净利润达 592.1

亿元，同比增加 13.2%，2020年 12月中国移动月活用户达 9.02亿。 

 

众信旅游（002707.SZ）联合资信评估股份有限公司关于众信旅游机缘股份有限公

司 2020年度业绩预亏的关注公告 

公司预计 2020 年归属于上市公司股东的净利润为亏损 13 到 15 亿元，同比下降

1994.7%-2286.2%；营业收入 15到 17亿元，同比下降 88.1%-86.5%。联合资信已与公司

取得联系，全面分析业绩预亏对公司主体及债券信用水平可能造成的影响。 

 

复星旅游文化（1992.HK）盈利警告 

2020 年同比 2019 年同期业绩，主要由于度假村容纳能力下降约 55%，预期造成营

业额下降约 57%。 

 

若羽臣（003010.SZ）关于董事,高级管理人员辞职及补选董事的公告 

公司董事、副总经理梁婕女士因个人原因申请辞去公司职务。辞职后，梁婕女士不

再担任公司及子公司的任何职务。公司拟选举罗志青女士担任第二届董事会董事及薪酬

与考核委员会委员。 
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壹网壹创（300792.SZ）关于第一期限制性股票激励计划预留部分授予登记完成的

公告 

公司第一期限制性股票激励计划预留部分授予登记完成，预留部分限制性股票上市

日期为 2021 年 2月 4日，共 5.58万股。 

 

华天酒店（000428.SZ）关于控股股东拟发生变更暨国有股权无偿划转的提示性公

告 

控股股东华天集团拟将所持本公司 330,908,920股（占公司总股本的 32.48%）无偿

划转给兴湘集团。无偿划转完成后，公司控股股东将由华天集团变更为兴湘集团，实际

控制人仍为湖南省国资委。 

 

金陵饭店（601007.SH）关于独立董事任职期限届满辞职的公告 

公司董事会近日收到公司独立董事茅宁先生的辞职申请。茅宁先生因连续担任本公

司独立董事已满 6年，根据中国证监会有关文件规定，申请辞去第六届董事会独立董事

以及董事会提名委员会主任委员、薪酬与考核委员会委员、审计委员会委员职务。茅宁

先生的辞职未导致公司董事会人数或独立董事成员低于法定最低人数，不会影响董事会

正常运作，其辞呈自送达董事会之日起生效。 
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7.   近期公司股东大会及解禁提醒 

表 6：近期股东大会 

序号 代码 名称 会议日期 会议类型 

1 603136.SH 天目湖 2021/2/8 临时股东大会 

2 300178.SZ 腾邦国际 2021/2/18 临时股东大会 

3 601888.SH 中国中免 2021/2/22 临时股东大会 

4 300662.SZ 科锐国际 2021/2/24 临时股东大会 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 7：解禁提醒 

 代码 简称 解禁日期 
解禁数量

(万股) 

解禁 

收益率

（%） 

总股本 

(万股) 
占比(%) 解禁股份类型 

1 300740.SZ 御家汇 2021-02-08 15,553.00  41,106.05 53.94 首发原股东限售股份 

2 300896.SZ 爱美客 2021-03-29 142.62 593.33 12,020.00 21.64 

首发一般股份 ,首发机

构配售股份 

3 300999.SZ 金龙鱼 2021-04-15 2,277.31 413.58 542,159.15 6.58 

首发一般股份 ,首发机

构配售股份 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

8.   风险提示 

宏观经济波动的风险，行业竞争加剧等风险。 

  



 

 26 / 29 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

表 8：公司估值表（基于 2021 年 2 月 5 日收盘价） 

简称 
总市值 

（亿元） 

净利润（百万元） PE 年内 

涨跌幅 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

免税         

中国中免 6,774.11 4,628.99 5,028.00 9,441.00 146.34 134.73 71.75 22.84% 

格力地产 138.51 526.28 727.00 1,447.00 26.32 19.05 9.57 4.02% 

王府井 249.56 961.34 420.97 995.58 25.96 59.28 25.07 -1.32% 

餐饮         

颐海国际 1,184.01 718.63 930.00 1,249.00 164.76 127.31 94.80 17.83% 

海底捞 3,499.15 2,344.71 945.00 5,333.00 149.24 370.28 65.61 32.50% 

九毛九 370.60 164.41 103.00 425.00 225.41 359.81 87.20 29.45% 

百胜中国-S 1,507.69 713.00 4,261.93 5,473.32 211.46 35.38 27.55 -3.06% 

广州酒家 157.48 384.13 432.00 574.00 41.00 36.45 27.44 0.65% 

呷哺呷哺 204.71 288.10 29.69 523.45 71.05 689.52 39.11 27.83% 

巴比食品 108.67 154.72 143.89 194.54 70.24 75.53 55.86 16.05% 

西安饮食 19.36 -47.15 - - -41.07   -9.35% 

全聚德 29.46 44.63 - - 66.01   -5.26% 

同庆楼 43.80 197.59 159.62 219.31 22.17 27.44 19.97 -8.02% 

海天味业 6,238.18 5,353.19 6,349.00 7,513.84 116.53 98.25 83.02 -4.00% 

农夫山泉 5,679.12 4,948.57 5,178.00 6,223.00 114.76 109.68 91.26 10.20% 

金龙鱼 6,164.35 5,408.03 7,167.00 8,102.00 113.99 86.01 76.08 4.97% 

美妆         

珀莱雅 391.57 392.68 476.00 600.00 99.72 82.26 65.26 9.38% 

爱美客 1,086.61 305.52 408.00 625.00 355.66 266.33 173.86 38.01% 

华熙生物 881.52 585.61 681.00 792.00 150.53 129.44 111.30 25.42% 

丸美股份 194.44 514.89 532.00 613.00 37.76 36.55 31.72 -7.32% 

上海家化 322.10 557.09 430.20 466.00 57.82 74.87 69.12 36.80% 

青松股份 87.82 453.16 564.00 662.00 19.38 15.57 13.27 -9.53% 

鲁商发展 135.83 162.06 494.24 645.61 83.82 27.48 21.04 57.98% 

御家汇 78.14 130.72 113.21 193.80 59.78 69.02 40.32 5.03% 

朗姿股份 117.87 210.45 140.00 232.50 56.01 84.19 50.70 8.16% 

新消费         

泡泡玛特 936.11 99.52 592.34 1,154.56 940.62 158.04 81.08 -1.66% 

思摩尔国际 3,792.19 733.95 2,988.52 5,645.10 516.68 126.89 67.18 27.82% 

名创优品 596.01 969.00 872.00 1,422.00 61.51 68.35 41.91 14.82% 

豪悦护理 170.21 185.10 632.89 697.63 91.96 26.89 24.40 -16.15% 

豫园股份 388.74 3,020.74 3,658.98 4,138.38 12.87 10.62 9.39 12.60% 



 

 27 / 29 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

雾芯科技 2,435.48 - - -    -17.89% 

酒店         

首旅酒店 228.16 884.97 130.00 901.00 25.78 175.51 25.32 8.86% 

锦江酒店 478.59 1,092.50 528.00 1,177.00 43.81 90.64 40.66 -3.05% 

华住集团 1,051.35 1,769.00 -2,244.69 2,180.13 59.43 -46.84 48.22 13.58% 

华天酒店 26.49 -477.61 - - -5.55   -1.52% 

岭南控股 46.31 204.87 -164.00 123.00 22.61 -28.24 37.65 -12.64% 

西安旅游 19.63 96.27 - - 20.39   -0.12% 

金陵饭店 21.72 77.42 46.00 108.00 28.06 47.22 20.11 -8.35% 

景区         

宋城演艺 461.49 1,339.79 141.00 1,402.00 34.45 327.30 32.92 -0.40% 

天目湖 28.61 123.71 39.00 134.00 23.13 73.37 21.35 -3.16% 

中青旅 71.52 568.16 -111.00 528.00 12.59 -64.43 13.54 -3.70% 

复星旅游文化 89.79 308.44 -1,811.17 520.06 29.11 -4.96 17.26 5.58% 

黄山旅游 67.69 340.19 50.03 349.53 19.90 135.29 19.36 3.34% 

峨眉山 A 30.46 226.18 -26.33 193.33 13.47 -115.65 15.75 -3.67% 

长白山 19.84 75.26 - - 26.36   -5.94% 

张家界 18.70 11.06 - - 169.16   -4.35% 

三湘印象 51.70 282.09 - - 18.33   -7.25% 

桂林旅游 15.45 55.02 -238.00 64.00 28.08 -6.49 24.14 -5.30% 

大连圣亚 27.27 41.76 - - 65.29   13.21% 

海昌海洋公园 21.03 39.56 -591.10 287.05 53.17 -3.56 7.33 32.63% 

丽江旅游 35.06 203.48 59.00 168.00 17.23 59.42 20.87 -0.31% 

云南旅游 47.58 94.70 27.00 246.00 50.25 176.24 19.34 -0.63% 

九华旅游 20.90 117.02 - - 17.86   -2.68% 

旅游综合         

众信旅游 46.58 68.61 13.00 106.00 67.89 358.33 43.95 -0.77% 

同程艺龙 261.49 688.10 492.00 1,118.00 38.00 53.15 23.39 -4.27% 

携程网 1,340.14 7,011.00 -5,070.48 1,915.98 19.11 -26.43 69.95 3.53% 

凯撒旅业 67.85 125.65 -211.52 181.25 54.00 -32.08 37.44 -36.75% 

三特索道 18.26 11.41 61.50 61.00 160.11 29.69 29.94 -13.95% 

腾邦国际 16.95 -1,575.98 - - -1.08   -33.73% 

曲江文旅 12.75 45.03 - - 28.32   -17.20% 

西藏旅游 19.52 20.84 - - 93.65   -2.16% 

人力资源         

科锐国际 103.00 117.67 183.07 235.87 87.53 56.26 43.67 4.12% 

人瑞人才 32.84 -779.83 164.78 255.64 -4.21 19.93 12.85 -0.79% 



 

 28 / 29 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

强生控股 83.74 93.26 -54.92 67.07 89.79 -152.48 124.86 -9.86% 

博彩         

银河娱乐 2,418.67 13,041.55 -3,705.33 7,452.54 18.55 -65.28 32.45 10.71% 

永利澳门 572.72 5,056.66 -5,864.15 288.29 11.33 -9.77 198.66 1.23% 

金沙中国 2,231.71 2,033.00 -8,696.38 5,701.23 109.77 -25.66 39.14 -2.94% 

新濠国际 180.92 689.77 -5,210.37 -380.60 26.23 -3.47 -47.53 -5.17% 

美高梅 382.52 1,931.23 -3,873.03 214.92 19.81 -9.88 177.98 -9.46% 

澳博控股 441.70 3,207.30 -2,522.61 1,569.85 13.77 -17.51 28.14 7.50% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：未加粗公司采用 wind 一致预期 
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