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社会服务行业 2020 年年报

业绩前瞻 

行业业绩处于历史底部，社服板块望否极泰来 
 
 

社会服务行业作为受新冠疫情打击最为严重的行业之一，去年行业整体业绩

处于历史底部。随着国内疫情防控的“新常态”下，疫苗接种速度加快，行

业景气度持续回升，复苏趋势明确。后疫情时代，建议积极配置顺周期复苏

龙头，维持行业强于大市评级。 

 业绩预告恶化比例为十年最高，行业业绩处于历史底部：休闲服务行业

37家上市公司中，截止 2021年 2月 18日已有 34家公司披露业绩预告或

业绩快报，其中净利润同比实现正增长的（按照业绩下限计算）10家。 

净利润下降 100%至 50%的有 5家，净利润下降超过 100%的有 18家。业

绩同比改善的公司（包括：略增,扭亏，预增）有 7家，占比 21%。业绩

同比恶化的公司（包括：略减，首亏，续亏，预减）有 27家，占比 79%。

业绩预告恶化比例为十年最高，板块整体业绩压力较大。 

 景点、餐饮、酒店受疫情打击严重，免税表现亮眼：从业绩变动幅度来

看，（1）景点受疫情影响最大,预计亏损 24.56 至 20.57 亿，同比下降

201%-185%。其中宋城演艺（同比-241.81%至-219.42%），黄山旅游（同比

-114.14%至-109.47%），天目湖（同比-60%至-50%）。（2）餐饮预计亏损

1.17 至 0.87 亿，同比下降 174%至 155%。其中同庆楼（同比-21.17%），

全聚德（同比-691.56%至-637.78%）。（3）酒店预计亏损 9.55至 6.95亿，

同比下降 148%至 135%。其中锦江酒店（同比-90.66%至-87.46%），首旅

酒店（同比-155.37%至-146.33%）。（4）其他休闲服务预期盈利 1.22 至

2.18亿，同比下降 44%至 27%。其中科锐国际（同比+16.43%至 +33.6%）。

（5）旅游综合受益于离岛免税新政的实施预计盈利 25.27至 33.15亿，同

比下降 36%至 16%。其中中国中免（同比+32.07%），中青旅（同比-142.06%），

凯撒旅业（同比 -378.55%至 -306.92%），岭南控股  （同比 -204.16%至

-181.02%），出境游服务占收入比例较高的众信旅游下滑明显（同比

-2,286.22%至-1,994.72%）。全行业（除去中国中免）预计亏损 69.96~54.83

亿，同比下降 271%-234%。社会服务行业预计亏损 8.79至 6.33亿 ，同比

下降 110%至 93%。 

投资建议 

 国内疫情散发基本得到控制，相关部门对春节防控措施纠偏利好人员流

动，就地过年推动城市中高端酒店、周边旅游景区、餐饮的恢复。长期

看，全球疫苗的接种面不断扩大，疫苗接种后的效果也有一定保障，国

内旅游全面恢复和出入境旅游破冰有望在全球疫情受控后迎来机遇。海

南十四五规划 3,000亿免税销售额，同时已落地“邮寄送达”和“返岛提取”，

离岛免税有望持续获得发展动力。重点机场免税保底政策变化，叠加出

入境旅游恢复预期，机场免税店、市内免税店将有望提振业绩。继续推

荐免税龙头中国中免，并建议关注酒店龙头企业、景区龙头企业以及旅

行社业务创新企业。 

评级面临的主要风险提示： 

 新冠病毒疫情加剧，行业复苏不及预期、政策落地及执行不及预期。 
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图表 1.业绩预告类型说明 

业绩预告类型 内容 

略增 上年同期盈利，此次业绩有所增长，增速 50%以下 

扭亏 上年同期亏损，此次预告为盈利 

预增 上年同期盈利，此次业绩上升幅度较大，增速 50%以上 

续盈 上年同期盈利，此次预告期继续盈利，幅度不确定 

略减 上年同期盈利，此次业绩有所下降，降幅 50%以下 

首亏 上年同期盈利，此次预告为亏损 

续亏 上年同期亏损，此次预告期为亏损 

预减 上期同期盈利，此次业绩下降幅度较大，降幅 50%上 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2020 年社服行业年报业绩预告类型分布 
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资料来源：万得，中银证券 

 

休闲服务行业 37家上市公司中，截止 2021年 2月 9 日已有 34家公司披露业绩预告或业绩快报，其

中净利润同比实现正增长的（按照业绩下限计算）10家。业绩同比改善的公司（包括：略增,扭亏，

预增）有 7家，占比 21%。其中 3家公司扭亏，但是其扣非归母净利润皆为负值。业绩同比恶化的公

司（包括：略减，首亏，续亏，预减）有 27家，占比 79%。板块整体业绩压力较大。 

 

图表 3. 社服板块业绩预告类型分布 
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资料来源：万得，中银证券 
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在去年疫情的冲击下，社服板块上市公司业绩明显恶化，业绩预告恶化比例为十年最高。随着国内

疫情防控的“新常态”下，同时疫苗接种速度加快，行业景气度持续回升，复苏趋势明确，社服板块业

绩有望否极泰来。 

 

图表 4. 休闲服务行业 2020 业绩预告基本情况 

板块 
2019归母净利润

（万元） 

2020预计归母净利润 

（万元） 

2020预计归母净利润增速 

（%） 

  下限 上限 下限 上限 

酒店 199,826.16 （95,570.00） （69,550.00） （148） （135） 

餐饮 15,932.90 （11,774.56） （8,774.56） （174） （155） 

景点 242,437.75 （245,655.56） （205,768.45） （201） （185） 

旅游综合 393,067.34 252,781.40 331,581.40 （36） （16） 

其他休闲服务 21,835.87 12,226.00 15,839.00 （44） （27） 

全行业（除去中国中免） 410,201.15 （699,672.63） （548,352.52） （271） （234） 

全行业 873,100.02 （87,992.72） 63,327.39 （110） （93） 

资料来源：万得，中银证券 

 

从业绩变动幅度来看，景点受疫情影响最大,预计亏损 24.56至 20.57亿，同比下降 201%至 185%。其

中宋城演艺（同比-241.81%至-219.42%），黄山旅游（同比-114.14%至-109.47%），天目湖（同比-60%

至-50%）。酒店预计亏损 9.55至 6.95亿，同比下降 148%至 135%。其中锦江酒店（同比-90.66%至-87.46%），

首旅酒店（同比-155.37%至-146.33%）。餐饮预计亏损 1.17 至 0.87 亿，同比下降 174%至 155%。其中

同庆楼（同比-21.17%），全聚德（同比-691.56%至-637.78%）。旅游综合受益于离岛免税实施预计盈

利 25.27至 33.15亿，同比下降 36%至 16%。其中中国中免（同比+32.07%），中青旅（同比-142.06%），

凯撒旅业（同比-378.55%至-306.92%），岭南控股 （同比-204.16%至-181.02%），出境游服务占收入比

例较高的众信旅游下滑明显（同比-2,286.22%至-1,994.72%）。其他休闲服务预期盈利 1.22至 2.18亿，

同比下降 44%至 27%。其中科锐国际（同比+16.43%至 33.6%）。全行业（除去中国中免）预计亏损

69.96~54.83亿，同比下降 271%-234%。全行业预计亏损 8.79-6.33亿 ，同比下降 110%-93%。 

 

图表 5.部分公司业绩预告变动原因 

证券代码 证券简称 业绩预告类型 业绩预告变动原因 

601888.SH 中国中免 略增 

下半年海南离岛免税新政的实施，公司充分把握政策机遇，深耕离岛免税市场，公司

主营业务持续向好。公司离岛免税业务同比实现较大幅度增长，特别是毛利率较高的

奢侈品箱包、腕表和贵重珠宝的销售同比大幅增长。同时由于报告期内受新冠肺炎疫

情的影响，上海机场国际航班锐减，使上海机场免税店客源同比大幅下降，经与上海

机场协商确认，上海机场免税店 2020年应付租金同比大幅减少。 

300662.SZ 科锐国际 略增 

因新冠肺炎影响,使公司招聘类及海外业务受到一定延迟影响.公司在深度挖掘大客户

需求的基础上,始终强调商圈与岗位的重度垂直,前店与后厂高效配合;持续加大在垂直

细分的招聘平台及人力云产品的投入,不断通过技术化,智能化管理积极赋能内外部,以

保证业务持续发展 

605108.SH 同庆楼 略减 
目前疫情已得到有效控制，经营业绩下滑趋势已扭转，疫情对公司最不利的影响已经

结束。 

000721.SZ 西安饮食 扭亏 

预计本报告期归属于上市公司股东的净利润扭亏为盈的原因:主要系报告期内公司收

到各类政府补助,税收优惠减免以及盘活低效资产带来的收益影响所致.公司本报告期

收到政府补助约 12,000万元,属于非经常性损益. 

000610.SZ 西安旅游 扭亏 
本业绩预计数比上年同期公告数上升的主要原因系报告期公司完成了全资子公司西安

渭水园温泉度假村有限公司 100%股权转让，取得投资收益所致。 

300144.SZ 宋城演艺 扭亏 

公司旗下各景区上半年几乎都处于闭园状态.自 6月 12日重新营业以来,期间疫情时有

反复 ,全面恢复需要一定过程,但公司各景区整体客流和营收呈现稳步恢复态势.在市场

环境不利的影响下,公司演艺主业预计仍实现净利润约 11,000万元.疫情导致文旅行业加

速变革,预告期内公司积极探索创新模式,强化多元化内容,提升社交属性,从“一台剧目,

一个公园”的千古情模式向“多剧院,多剧目,多活动,多门票”的演艺王国模式转型 

资料来源： 公司公告，中银证券 
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续图表 5.部分公司业绩预告变动原因 

证券代码 证券简称 业绩预告类型 业绩预告变动原因 

600258.SH 首旅酒店 首亏 

2020年国内外新冠肺炎疫情爆发及相关防控措施的实施，对酒店行业产生较大冲击，

造成公司上半年度出现较大亏损。2020年下半年在疫情防控常态化下，公司努力提升

运行效率、降本增效、抢抓收入，积极进行业务和产品调整，实现了下半年度盈利，

预计 2020年全年实现归属于上市公司股东的净利润为-41,000万元到-49,000万元。2020

年新冠肺炎疫情给酒店行业的经营带来了严重影响。公司坚定加快全年开店速度，成

功实现本年度新开店数再创历史新高。 

600138.SH 中青旅 首亏 

报告期内，公司旅行社、景区、酒店业务均存在停运期，整合营销业务部分项目延期

或取消，营业收入大幅下降但刚性费用难以压缩，公司一季度亏损严重。后续期间各

板块业务虽逐步复苏，但仍受疫情反复、人员流动管控政策等因素影响，导致全年业

绩亏损。非经常性损益影响 2020年 6月，公司控股子公司乌镇旅游股份有限公司收到

桐乡市财政局给予的古镇保护与品牌宣传推广补助，金额总计 2.87亿元，对 2020年度

业绩影响金额为 1.4亿元。 

600054.SH 黄山旅游 首亏 

报告期内，公司在严格落实相关防疫措施的基础上，有序恢复各项主营业务，加快重

点项目建设，加强市场营销，严控成本费用,但受到疫情持续性和反复性的影响，2020

年全年黄山风景区接待进山游客 151.15万人，同比下降 56.82%，导致公司主营业务受

到重大影响，叠加折旧摊销等固定成本和刚性支出等因素，公司业绩出现亏损。 

000796.SZ 凯撒旅业 首亏 

公司出境游业务近乎全年停滞,航空铁路配餐业务受客流减少配餐量下降,同时旗下机

票,差旅,会奖及与出行相关的业务亦不同程度承压;另公司属劳动密集型企业,员工人数

众多,企业人工成本支出较大.公司经营业绩不可避免的受到重大影响。 

000524.SZ 岭南控股 首亏 

自 2020年 1月 27日起,公司的控股子公司广州广之旅暂停经营团队旅游及“机票+酒店”

旅游产品.此外,公司的酒店业务也受到新型冠状病毒肺炎疫情的影响,营业收入有所下

降。2020年度,预计公司非经常性损益对净利润的影响金额约为 2,000万元,主要系计入

损益的政府补助收入及投资收益所致.综合上述因素,公司 2020年度归属于上市公司股

东的净利润比上年同期出现较大幅度下降. 

002707.SZ 众信旅游 首亏 

受新型冠状病毒疫情影响，公司收入占比较高的出境旅游业务尚未恢复，对公司的生

产经营产生较大不利影响，导致公司 2020年度收入规模严重下降，出现较为严重的亏

损，且尚未有明显好转迹象。截止 2020年 12月底，各子公司商誉余额合计 72,359.71

万元，预计将会产生较大金额的商誉减值损失。 

002186.SZ 全聚德 首亏 

2020年度受新冠肺炎疫情影响,公司餐饮及商品销售业务收入出现较大幅度下滑,餐饮

业务全年接待人次同比减少。但由于疫情的持续影响,一定程度上延缓了公司营业收入

恢复程度,加之公司年内优化资产结构,关闭部分亏损门店产生关店损失,致使公司全年

经营业绩同比出现亏损. 

600754.SH 锦江酒店 预减 

新冠肺炎疫情给公司 2020年经营造成了一定的冲击，导致公司本报告期营业收入和净

利润均大幅下降。伴随抗疫工作的持续进行，目前公司旗下中国大陆境内酒店经营正

在持续回升，中国大陆境内酒店第四季度整体 RevPAR为 150.80元/间，同比下降 2.75%，

环比第三季度提高 4.29%。2020年 9月中下旬以来受欧洲国家第二波新冠肺炎疫情影响

较大，中国大陆境外酒店第四季度整体 RevPAR为 16.62欧元/间，同比下降 54.13%，环

比第三季度下降 32.27%。疫情给行业带来的结构调整也是机遇所在，公司将通过加强

管理、控制成本、降低费用等举措降低疫情带来的影响，抓住疫情企稳行业复苏增长

机遇，继续高质量发展。 

603136.SH 天目湖 预减 

报告期内，受新冠疫情、宏观经济与政策等因素影响，公司经营的外部环境发生明显

变化。2020年上半年，旅游行业响应政府防控部署安排，众多企业在疫情高峰期全面

停运，承担了较大压力。主营业务收入下滑，叠加折旧摊销等固定成本和刚性支出等

因素，上半年度业绩出现亏损。后续随着国内疫情的好转，旅游行业消费表现出新趋

势，公司积极应变，开拓渠道并深挖业务潜力，通过丰富产品序列，延伸经营时长，

迭代优化产品等举措，扩展存量业务，撬动增量市场，下半年度经营管理成效明显，

有效拉动了全年业绩。 

资料来源： 公司公告，中银证券 
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图表 6. 2020 公司业绩预告基本情况 

公司代码 公式简称 2019归母净利润（万元） 2020预计归母净利润（万元） 2020预计归母净利润增速（%） 

下限 上限 下限 上限 

601888.SH 中国中免 462,898.87  611,679.91  611,679.91  32.07  32.07 

600754.SH 锦江酒店 109,249.91  10,200  13,700  (90.66)  (87.46) 

300144.SZ 宋城演艺 133,979.10 (190,000)  (160,000)  (241.81)  (219.42) 

600258.SH 首旅酒店 88,497.35 (49,000)  (41,000)  (155.37)  (146.33) 

300662.SZ 科锐国际 15,224.22  17,726  20,339  16.43  33.6 

600138.SH 中青旅 56,815.52 (23,898.51)  (23,898.51) (142.06)  (142.06) 

600054.SH 黄山旅游 34,018.66 (4,810) (3,220)  (114.14) (109.47) 

000796.SZ 凯撒旅业 12,565.27  (35,000) (26,000) (378.55)  (306.92) 

000524.SZ 岭南控股 25,920.45 (27,000)  (21,000)  (204.16)  (181.02) 

002059.SZ 云南旅游 9,470.04 13,000  19,000  37.28  100.63 

605108.SH 同庆楼 19,759.35  15,575.44  15,575.44 (21.17)  （21.17） 

002707.SZ 众信旅游 6,861.17  (150,000)  (130,000) (2,286.22)  (1,994.72) 

002033.SZ 丽江股份 20,348.36  6,000  8,500 (70.51) (58.23) 

000888.SZ 峨眉山 A 22,617.64  (4,500)  (3,500) (119.90) (115.47) 

002186.SZ 全聚德 4,462.79 (26,400) (24,000) (691.56)  (637.78) 

603136.SH 天目湖 12,371.10  4,948.44  6,185.55  (60)  (50) 

600593.SH 大连圣亚 4,176.17 (8,160)  (6,800)  (295.39)  (262.83) 

000428.SZ 华天酒店 5,023.45 (58,500)  (45,000)  (1,264.64) (995.88) 

300859.SZ 西域旅游 7,355.04  (5,500)  (4,300) (174.78) (158.46) 

603199.SH 九华旅游 11,702.41  5,200  5,700  (55.56)  (51.29) 

002306.SZ ST云网 （3,574.15）  (1,600) (1,300)  55.23  63.63 

603099.SH 长白山 7,525.94  (5,494)  (5,494) (173.00)  (173.00) 

000721.SZ 西安饮食 （4,715.08）  650  950  113.79  120.15 

000610.SZ 西安旅游 （3,020.22）  2,980  3,850  198.67  227.47 

600749.SH 西藏旅游 2,084.24  510  510  (75)  (75) 

000430.SZ 张家界 1,105.59 (10,500)  (7,500) (1,049.72)  (778.37) 

002159.SZ 三特索道 1,140.58  2,000  3000  75.28  162.93 

300795.SZ 米奥会展 6,611.66  (5,500)  (4,500)  (183) (168) 

300178.SZ 腾邦国际 （157,598.21）  (120,900) (93,000)  23.29  40.99 

600555.SH *ST海创 （30,847.93）  (18,000) (12,000)  41.65  61.10 

000978.SZ 桂林旅游 5,501.86  (27,350)  (27,350) (597.10) (597.10) 

600358.SH *ST联合 （19,009.43）  900  1,300  104.73  106.84 

600706.SH 曲江文旅 4,502.67  (6,000)  (6,000)  (233.25)  (233.25) 

000613.SZ 大东海 A 75.67 (1,250)  (1,100) (1,751.91) (1,553.68) 

资料来源：万得，中银证券 

 

投资建议 

国内疫情散发基本得到控制，相关部门对春节防控措施纠偏利好人员流动，就地过年推动城市中高

端酒店、周边旅游景区、餐饮的恢复。长期看，全球疫苗的接种面不断扩大，疫苗接种后的效果也

有一定保障，国内旅游全面恢复和出入境旅游破冰有望在全球疫情受控后迎来机遇。海南十四五规

划 3,000亿免税销售额，同时已落地“邮寄送达”和“返岛提取”，离岛免税有望持续获得发展动力。重点

机场免税保底政策变化，叠加出入境旅游恢复预期，机场免税店、市内免税店将有望提振业绩。继

续推荐免税龙头中国中免，并建议关注酒店龙头企业、景区龙头企业以及旅行社业务创新企业。 

 

风险提示 

新冠病毒疫情加剧：全球来看，新冠疫情仍然处于蔓延态势，若新冠疫情在全球范围内不能得到有

效控制，出入境旅游、口岸免税店、市内免税店恢复将仍然承受压力。 

行业复苏不及预期：国内景区接待量仍被控制在 75%，国内疫情散发影响行业复苏的持续性，有可

能对出游和出行情绪造成影响。 

政策落地及执行不及预期：出入境旅游政策仍然没有放开，市内免税店政策暂时没有落地，并且政

策落地后的执行也存在一定不确定性。 
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附录图表 7 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2019A 2020E 2019A 2020E (元/股) 

601888.SH 中国中免 买入 379.90 7,417.45 2.37 3.13 37.52 97.68 10.07 

300144.SZ 宋城演艺 未有评级 19.57 511.70 0.92 (0.15) 33.51 (124.83) 3.61 

600754.SH 锦江酒店 未有评级 59.71 478.84 1.14 0.40 25.17 143.76 13.47 

600258.SH 首旅酒店 未有评级 25.38 250.68 0.90 (0.39) 23.00 (62.69) 8.44 

300662.SZ 科锐国际 未有评级 58.43 106.84 0.84 1.00 37.59 60.55 5.45 

600138.SH 中青旅 未有评级 10.79 78.10 0.78 0.01 16.05 1,695.16 8.89 

000796.SZ 凯撒旅业 未有评级 9.04 72.59 0.16 (0.25) 58.22 (33.26) 2.75 

002707.SZ 众信旅游 未有评级 5.94 53.83 0.08 (0.47) 79.95 (12.23) 2.34 

600054.SH 黄山旅游 未有评级 10.01 51.38 0.47 0.07 19.66 138.48 5.93 

002059.SZ 云南旅游 未有评级 4.88 49.41 0.09 0.03 53.35 177.15 2.22 

000524.SZ 岭南控股 未有评级 7.36 49.33 0.39 (0.24) 19.37 (29.06) 3.66 

002033.SZ 丽江股份 未有评级 6.62 36.38 0.37 0.11 16.88 59.87 4.62 

000888.SZ 峨眉山 A 未有评级 6.04 31.83 0.43 (0.05) 15.28 (118.86) 4.56 

603136.SH 天目湖 未有评级 27.54 32.10 1.07 0.36 24.96 71.48 7.40 

601007.SH 金陵饭店 未有评级 7.59 22.77 0.25 0.15 36.94 48.40 5.02 

002159.SZ 三特索道 未有评级 10.94 19.40 0.08 0.35 149.66 31.08 8.02 

000978.SZ 桂林旅游 未有评级 4.55 16.38 0.15 (0.66) 34.82 (6.72) 4.05 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2021年 2月 18日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 
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