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 发布 20 年半年度业绩快报，实现营业收入 9464 万元 

核心观点 
 板块周度表现：本周沪深 300 下跌 7.65%，创业板指下跌 11.30%，餐饮旅游

（中信）指数下跌 12.17%（较沪深 300 的相对收益为-4.52%），在中信 29 个
子行业中排名第 28 位。其中分子板块来看，景区板块本周上升 3.94%，旅行
社板块下跌 1.51%，酒店板块下跌 5.91%，餐饮板块下跌 6.50%。 

 个股周度跟踪：1）个股涨跌幅来看，本周股价表现较好的 5 只个股为大连圣亚
/西藏旅游/华天酒店/三特索道/宋城演艺；2）资金流向来看，本周宋城演艺/首
旅酒店/锦江酒店表现为北上资金流入，众信旅游/中国中免/凯撒旅游表现为北
上资金流出，其中宋城演艺北上资金流入比例较高。 

 行业要闻：（1）全球疫情情况：截至 2 月 26 日，美国/印度/巴西/累计确诊病
例  29,140,000 / 11,080,000 / 10,460,000 例。（2）中文正式成为联合国世界
旅游组织官方语言。2 月 20 日消息，联合国世界旅游组织（英文简称 UNWTO）
和西班牙政府正式通报：自 2021 年 1 月 25 日起，中文正式成为 UNWTO 官
方语言。随着我国综合国力的不断增强，中文的国际影响力持续扩大，中文在
国际社会上得到更加广泛的认可。 

 A股餐饮旅游类上市公司重要公告：（1）华天酒店：子公司灰汤置业诉讼终审
判决。 

 本周建议组合：锦江酒店、宋城演艺、中青旅、峨眉山、黄山旅游 

 

投资建议与投资标的 

 春节期间疫情防控有力，国内出游 2.56 亿人次，恢复至疫情前同期 75.3% ，看
后期随着天气逐渐回暖，出游意愿进一步复苏，酒店、景区、餐饮等板块从低
位呈现边际改善的确定性高，且板块都处于历史估值低位（对应 21E 的业绩），
安全边际较高。建议关注：1）疫情推动酒店行业进一步筑底，加速单体酒店
出清，逆势开店更显酒店龙头的能力。看短期，重要会展是拉动酒店商务需求
回暖的重要推力，后续随着 A 类会展恢复和国内出游需求回暖，将进一步带
动酒店经营数据好转。2）旅游活动逐步恢复，建议关注景区龙头。 

 再看免税市场，本周板块有一定调整，我们认为，春节期间板块表现出色，从
海南各免销售细节来看，春节期间日均销售额超过 2 亿，远高于前期国庆、元
旦小长假的数据，其中，中免市占率稳定在 90%以上，彰显龙头实力。近期板
块调整或主要受到市场风格切换的影响，此外，市场或对岛民正面消费清单切
分离岛免税蛋糕存在担忧，但我们坚信消费回流的大逻辑不改，看免税行业竞
争格局需关注规模、采购、运营、营销等全方位的能力，龙头全方位领先。 

 我们认为餐饮旅游业已经进入复苏通道，当前仍是可选消费布局的核心窗口期。
站在当前时间点，我们继续坚定推荐长期白马，看短业绩有望持续改善（海南
免税大促，人工景区外延项目、室外演艺等），看长龙头仍具备较强外延拓张
成长逻辑，继续推荐宋城演艺(300144，买入)、广州酒家(603043，买入)及酒
店龙头（锦江酒店(600754，买入)、首旅酒店(600258，买入)）。同时景区标
的中，建议关注当前估值较低，看长受益于经济内循环大背景的相关标的，推
荐宋城演艺(300144，买入)、中青旅(600138，买入)、峨眉山 A(000888，买
入)、黄山旅游(600054，买入)、三特索道(002159，买入)等。 

 

风险提示 
 系统性风险、突发性因素、个股并购重组不达预期等 

 /-70.27%，归母净利润亏损 2412万元/-124.60%。 
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一、餐饮旅游行业行情回顾 

1.1 板块周度表现 

本周沪深 300 下跌 7.65%，创业板指下跌 11.30%，餐饮旅游（中信）指数下跌 12.17%（较沪深

300 的相对收益为-4.52%），在中信 29 个子行业中排名第 28 位。其中分子板块来看，景区板块

本周上升 3.94%，旅行社板块下跌 1.51%，酒店板块下跌 5.91%，餐饮板块下跌 6.50%。 

图 1：本周餐饮旅游指数较沪深 300 的相对收益为-4.52%  图 2：子板块周度涨跌幅（%）（上周为 21 年第 8 周） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 3：中信行业指数周度涨跌幅排名（2021 年第 9 周） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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本周餐饮旅游板块的PE（ttm）估值达 180.54X，高于 8年平均线（63.19X）与 5年平均线（70.90X）。

疫情下公司业绩受到扰动，估值水平受分母净利润影响较大。景区/旅行社/酒店/餐饮各个子板块

21E 估值分别为 35.1/74.5/34.5/30.9，其中景区/酒店/餐饮板块 21E 估值水平低于 8 年平均。 

图 4：本周餐饮旅游板块的 PE（ttm）估值达到 180.54X 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 1：各子板块估值情况 

板块 21E估值 8年平均 5年平均 3年平均 与 8年平均差距 

景区 35.1 41.4  37.2  32.8  -15.25% 

旅行社 74.5 46.5  49.6  56.5  60.30% 

酒店 34.5 60.4  55.1  38.4  -42.80% 

餐饮 30.9 58.8  63.3  64.7  -47.43% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

1.2 个股周度跟踪 

个股涨跌幅来看，本周股价表现较好的 5 只个股为大连圣亚/西藏旅游/华天酒店/三特索道/宋城演

艺；周度平均换手率较高的 5 只个股为大连圣亚/腾邦国际/西安旅游/众信旅游/大东海 A；成交量

较高的 5 只个股为宋城演艺/腾邦国际/众信旅游/中青旅/华天酒店。 

表 2：本周个股表现龙虎榜（万股，%） 

  涨幅最大 平均换手率最高 成交量最大 

1 大连圣亚 17.80 大连圣亚 6.32 宋城演艺 26241.8 

2 西藏旅游 11.23 腾邦国际 6.30 腾邦国际 18393.6 

3 华天酒店 8.33 西安旅游 6.10 众信旅游 15722.0 
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4 三特索道 6.46 众信旅游 5.42 中青旅 14416.9 

5 宋城演艺 4.78 大东海 A 4.94 华天酒店 12348.9 

  跌幅排名 平均换手率最低 成交量最小 

1 中国中免 -17.21 三湘印象 0.48 九华旅游 557.5 

2 广州酒家 -10.83 国旅联合 0.52 三特索道 597.3 

3 锦江酒店 -8.65 长白山 0.54 长白山 724.2 

4 众信旅游 -6.13 新智认知 0.55 曲江文旅 1007.4 

5 首旅酒店 -4.63 岭南控股 0.72 金陵饭店 1084.5 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

陆股通方面，本周宋城演艺/首旅酒店/锦江酒店表现为北上资金流入，众信旅游/中国中免/凯撒旅游

表现为北上资金流出，其中宋城演艺北上资金流入比例较高。 

表 3：陆股通持股变动情况 

股票简称 
陆股通持

股数量 

本周陆股通持

股变动 

较年初陆股通

持股变动 

陆股通持股/

流通股本 

本周持股比

例变动 

宋城演艺 13940.0 1154.5 4155.1 9.9% 0.8% 

首旅酒店 7972.3 335.4 -486.4 16.3% 0.7% 

锦江酒店 5160.2 81.4 975.7 16.1% 0.3% 

三湘印象 4.0 0.0 -2.7 0.0% 0.0% 

黄山旅游 114.3 -0.1 -0.3 0.5% 0.0% 

中青旅 1872.9 -25.3 46.3 3.4% 0.0% 

众信旅游 243.5 -63.6 -33.9 0.5% -0.1% 

凯撒旅业 559.2 -75.2 183.2 1.4% -0.2% 

中国中免 18908.4 -446.2 -1014.7 20.7% -0.5% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

二、餐饮旅游行业资讯 

表 4：一周重要新闻概览 

日期 重要新闻 主要内容 资料来源 

2 月 23日 

中文正式成为

联合国世界旅

游组织官方语

言 

2 月 20 日消息，联合国世界旅游组织（英文简

称 UNWTO）和西班牙政府正式通报：自 2021

年 1 月 25 日起，中文正式成为 UNWTO 官方语

言。 

随着我国综合国力的不断增强，中文的国际影响

力持续扩大，中文在国际社会上得到更加广泛的

认可。中文成为 UNWTO官方语言，提升了

UNWTO作为联合国专门机构的完整性和权威

文旅部 
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性，提高了中文在国际组织的使用地位和使用比

例，有利于我国在全球国际旅游事务中发挥更加

积极的作用。 

数据来源：公开新闻资料，东方证券研究所 

 

表 5：全球疫情情况 

 2.26 新增确诊 2.26 累计确诊 死亡 治愈 死亡率 治愈率 

美国 84650 29,140,000 520000 19,530,000 1.78%  

印度 16056 11,080,000 160000 10,760,000 1.44% 97.11% 

巴西 63908 10,460,000 250000 9360000 2.39% 89.48% 

法国 25207 3710000 86299 260000 2.33%  

俄罗斯 11086 4220000 85304 3780000 2.02% 89.57% 

西班牙 8341 3240000 69142 200000 2.13%  

英国 8570 4180000 120000 2790000 2.87%  

阿根廷 5083 2100000 51887 1890000 2.47% 90.00% 

哥伦比亚 3567 2240000 59518 2140000 2.66% 95.54% 

意大利 20488 2890000 97227 2390000 3.36% 82.70% 

德国 8652 2440000 70518 4290000 2.89%  

南非 1654 1510000 49784 1430000 3.30% 94.70% 

伊朗 8103 1620000 59899 1380000 3.70% 85.19% 

波兰 11536 1680000 43353 1410000 2.58% 83.93% 

智利 4585 820000 20400 770000 2.49% 93.90% 

比利时 2769 770000 22034 52233 2.86%  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.1 行业新闻与政策 

中文正式成为联合国世界旅游组织官方语言。 

2 月 20 日消息，联合国世界旅游组织（英文简称 UNWTO）和西班牙政府正式通报：自 2021

年 1 月 25 日起，中文正式成为 UNWTO官方语言。随着我国综合国力的不断增强，中文的国

际影响力持续扩大，中文在国际社会上得到更加广泛的认可。中文成为 UNWTO官方语言，提

升了 UNWTO作为联合国专门机构的完整性和权威性，提高了中文在国际组织的使用地位和使

用比例，有利于我国在全球国际旅游事务中发挥更加积极的作用。 

资料来源： https://mp.weixin.qq.com/s/t7lTe5j5pAnPmcJu7izkjg 

 

2.2 在线旅游 

携程元宵节大数据：“夜游”关键词搜索次数提升约296% 
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记者于日前了解到，2月 12 日至 2月 22日期间，“夜游”关键词在携程平台搜索次数相较于 2月

1日-2 月 11 日显著提升约 296%。如此可见，消费者在今年元宵节出游意愿强烈。对此，全国

各大景区也在观灯展、赏民俗、非遗文化夜游等节庆体验方面做足了准备。 

资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/ypqmD-69V6cWPZv5sUydDg 

2.3  餐饮 

2020年我国餐饮相关企业注册量同比增长 25.5% 

证券时报网讯，2020 年的餐饮业，经历过上半年疫情的大考后，下半年逐渐恢复有序经营。企查

查数据显示，目前我国共有餐饮相关企业 960.8 万家，2020 年全年注册量达到 236.4 万家，同比

增长 25.5%，其中四季度新增企业 70 万家。与此同时，全年注销、吊销量达到 32.1 万家，同比

下降 54.8%。从地区分布来看，目前广东省是我国餐饮相关企业最多的省份，共计 109.6 万家，

江苏、浙江分别以 66.3 万家、63.1 万家位列二三位。 

资料来源：http://kuaixun.stcn.com/cj/202101/t20210115_2737169.html 

2.4  景区 

文旅部：春节假期国内出游2.56亿人次，恢复至疫前同期75.3% 

文化和旅游部数据中心测算，春节假期七天，全国国内旅游出游合计 2.56 亿人次，同比增长

15.7%，恢复至疫前同期的 75.3%。实现国内旅游收入 3011.00 亿元，同比增长 8.2%，恢复至疫

前同期的 58.6%。春节假期，文化和旅游系统未发生重特大人员伤亡事故，未发生聚集性疫情，

实现“安全、有序、文明”的工作目标。 

资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/R42F7tcinKyR5zFORCPOoA 

2.5 酒店 

2021年电竞酒店市场投资五大趋势 

自2019年开始，经过了连续两年激流勇进的市场发展，电竞酒店的商业模式被市场所验证。随着

电竞酒店数量的不断增多、供需关系的变化、消费层级的区别，以及各种娱乐方式对年轻消费力

的瓜分，2021年电竞酒店的投资环境，无疑会迎来新的趋势。五大趋势：买方市场来袭，部分城

市买方市场来袭，市场准入门槛变高；筹备周期加长，电竞酒店筹备周期加长，前期调研规范

化；三四线投资优势凸显，都市圈及下沉市场，或将成为投资人的沃土；融资大战开启，优势资

本紧缺，电竞酒店加盟品牌融资大战开启；品牌意识增强，各大品牌纷纷在品牌建设上发力。 

资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/eH0QfDwLSZ7Aa6-7vrM1sw 

2.6 交通 

中共中央、国务院印发了《国家综合立体交通网规划纲要》 

2 月 24日，中共中央、国务院印发《国家综合立体交通网规划纲要》（以下简称《规划纲

要》），勾勒了未来 15 年我国综合立体交通网建设蓝图，明确到 2035 年，基本建成便捷顺

畅、经济高效、绿色集约、智能先进、安全可靠的现代化高质量国家综合立体交通网；到本世纪

中叶，全面建成交通强国，为全面建成社会主义现代化强国当好先行。《规划纲要》在分析了国

内外双循环格局和高质量发展形势要求的基础上，提出要更加突出共享发展，坚持以人民为中
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心，建设人民满意交通，不断增强人民群众的获得感、幸福感、安全感。其中加强无障碍设施建

设作为推进综合交通高质量发展的一项重要措施在《规划纲要》中予以强调 

资料来源： https://baijiahao.baidu.com/s?id=1692826197957252845&wfr=spider&for=pc 

 

三、餐饮旅游板块重点公告及大事提醒 

表 6：旅游行业上市公司一周公告汇总 

公告日期 公司名称 所属板块 主要内容 公告类型 

23/2/21 华天酒店 酒店 子公司灰汤置业诉讼终审判决。 诉讼判决 

24/2/21 西藏旅游 旅游 公司于 2021年 2月 24 日收到政府 154.14 万元的补助 政策补助 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

投资建议 

春节期间疫情防控有力，国内出游 2.56 亿人次，恢复至疫情前同期 75.3% ，看后期随着天气逐渐

回暖，出游意愿进一步复苏，酒店、景区、餐饮等板块从低位呈现边际改善的确定性高，且板块都

处于历史估值低位（对应 21E 的业绩），安全边际较高。建议关注：1）疫情推动酒店行业进一步

筑底，加速单体酒店出清，逆势开店更显酒店龙头的能力。看短期，重要会展是拉动酒店商务需求

回暖的重要推力，后续随着 A 类会展恢复和国内出游需求回暖，将进一步带动酒店经营数据好转。

2）旅游活动逐步恢复，建议关注景区龙头。 

再看免税市场，本周板块有一定调整，我们认为，春节期间板块表现出色，从海南各免销售细节来

看，春节期间日均销售额超过 2 亿，远高于前期国庆、元旦小长假的数据，其中，中免市占率稳定

在 90%以上，彰显龙头实力。近期板块调整或主要受到市场风格切换的影响，此外，市场或对岛民

正面消费清单切分离岛免税蛋糕存在担忧，但我们坚信消费回流的大逻辑不改，看免税行业竞争格

局需关注规模、采购、运营、营销等全方位的能力，龙头全方位领先。 

我们认为餐饮旅游业已经进入复苏通道，当前仍是可选消费布局的核心窗口期。站在当前时间点，

我们继续坚定推荐长期白马，看短业绩有望持续改善（海南免税大促，人工景区外延项目、室外演

艺等），看长龙头仍具备较强外延拓张成长逻辑，继续推荐宋城演艺(300144，买入)、广州酒家(603043，

买入)及酒店龙头（锦江酒店(600754，买入)、首旅酒店(600258，买入)）。同时景区标的中，建议

关注当前估值较低，看长受益于经济内循环大背景的相关标的，如宋城演艺(300144，买入)、中青

旅（600138，买入）、峨眉山 A（000888，买入）、黄山旅游（600054，买入）、三特索道(002159，

买入) 等。 

 

风险提示 

1） 市场系统性风险，带来板块随市场的大幅波动 

2） 突发性事件及天气等因素带来的旅游受限，带来各旅游公司业绩的不及预期。 
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3） 个股并购重组不达预期，带来公司外延拓展或资源整合等规划的推迟或终止。 

4） 技术分析指标仅供参考，不代表投资建议 

附录 

表 7：A 股公司业绩预测及估值汇总 

证券代码 证券简称 
收盘价 

/元 
总市值/亿元 

EPS 

2017A 

EPS 

2018A 

EPS 

2019A 

EPS 

2020E 

PE 

2019A 

PE 

2020E 

002033.SZ 丽江股份 7.05 38.74 0.37  0.35  0.37 0.08 19.05  91.61  

600054.SH 黄山旅游 10.61 64.86 0.55  0.78  0.46 0.16 23.07  66.31  

600138.SH 中青旅 11.40 82.52 0.79  0.83  0.78 0.11 14.62  103.64  

601888.SH 中国中免 307.91 6,011.87 1.30  1.59  2.37 2.89 129.92  106.54  

300144.SZ 宋城演艺 20.15 526.86 0.74  0.89  0.92 0.19 21.90  106.05  

000888.SZ 峨眉山 A 6.15 32.41 0.37  0.40  0.43 0.04 14.30  153.75  

600754.SH 锦江酒店 53.86 453.04 0.92  1.13  1.14 0.62 47.25  86.87  

600258.SH 首旅酒店 23.70 234.09 0.65  0.88  0.9 -0.21 26.33  / 

603136.SH 天目湖 27.60 32.17 1.06  1.29  1.07 0.53 25.79  52.08  

002159.SZ 三特索道 11.86 21.03 0.04  0.97  0.08 0.51 148.25  / 

盈利预测部分近三个月有点评的公司为东方证券研究所预测，其他为 wind 一致预期 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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