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三亚海棠湾免税城扩建 二季度跨省游引

领市场复苏 
——休闲服务行业周报 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

截至 3 月 19 日收盘，沪深 300 指数周跌 2.71%，社服板块周涨 0.62%，领先

沪深 300 指数 3.32pct。社服板块周涨幅在申万 28 个板块中排名第 7。年初至

今，社服板块涨幅在申万 28 个板块中位列第 2 位，涨幅 9.86%。从估值来看，

至 3 月 19 日，PE（TTM）为 175.87 倍，仍位于历史高位。 

 子板块周涨跌幅：酒店（+5.5%），其他休闲服务（+4.4%），人工景点

（+4.1%），餐饮（+3.3%），自然景点（+2.6%），旅游综合（-0.5%）。 

 周涨跌幅前五名：米奥会展，腾邦国际，大东海 A，华天酒店，西域旅游 

 周涨跌幅后五名：大连圣亚，ST 云网，中国中免，黄山旅游，西藏旅游 

每周一谈：三亚海棠湾免税城扩建 二季度跨省游引领市场复苏 

中免集团拟投资 36.9 亿元用于三亚国际免税城一期 2 号地项目建设，项目用

地面积/总建筑面积分别为 10.88/17.25 万平方米，将建成集免税商业与高端

酒店为一体的旅游零售综合体项目。 

 其免税商业部分为扩建的免税营业面积，引进高端奢侈品牌，丰富品类，

实现三亚国际免税城整体升级，计划建设周期 21 个月。 

 酒店部分将建设地标型、国际高端知名品牌酒店，计划建设周期 48 个月。 

该项目建成后，将： 

 提升免税经营面积以及免税商品的品牌品类，通过产品升级、丰富度提升

以及货品及时性等，可持续吸引客流，为提高线下客流转化率提供动能。 

 配套优质高端酒店项目，促进更多国际高奢品牌进驻，构建娱购一体化。 

 项目建成后将与三亚国际免税城、三亚海棠湾河心岛项目（餐饮休闲及有

税商业）有机融合，增强公司在海南市场的业务协同效应。 

海棠湾项目一期 1 号地（目前的三亚国际免税城）2020 年疫情下为公司最核

心的业绩支柱。2018-2020 年分别实现营收 80.1/ 104.7/213.5 亿元；实现净

利润 11.1/14.2/29.7 亿元（2020 年度数据未经审计）；若不考虑批发扣点，贡

献中免业绩的 36%/31%/49%。 

二季度跨省游引领市场复苏，清明节将迎来今年跨省游首次高峰。据携程数据，

今年清明节出游人次有望恢复至 2019 年同期水平，预计出游人次将达 1 亿。 

各国疫苗开始陆续接种，全球新冠肺炎疫情趋势向好，跨境游有望在今年下半

年开始逐步复苏。 

投资策略：离岛免税引入更多参与者后，逐步进入适度竞争阶段。中免的免税

经营面积持续扩张带来更多供给，不仅在供给端方面继续领先同业，还在持续

扩大规模优势，提升与上游的议价能力与谈判能力，降低采购成本，引入更多

品牌。未来中免的龙头规模效应、供应链效应和管理运营能力更加凸显，其在

海南核心渠道的离岛免税业务将驱动公司成长，成为贡献业绩的核心力量。二

季度跨省游继续复苏，清明节将迎来今年跨省游的首次高峰，同时下半年跨境

游有望陆续启动。看好免税龙头中国中免、“旅游+免税”双轮驱动的凯撒旅业。 

风险提示：宏观经济下行；疫情发展不确定性；免税政策变化；旅游行业恢复

不及预期。 
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1. 每周一谈：三亚海棠湾免税城扩建 二季度跨省游引领市场

复苏 

1.1 三亚海棠湾免税城升级扩容 

3 月 19 日，中免集团发布公告称，全资孙公司中免（海南）投资发展有限公司拟

投资人民币 36.9 亿元用于三亚国际免税城一期 2 号地项目建设，项目用地面积/总

建筑面积分别为 10.88/17.25 万平方米，该项目将建设成为集免税商业与高端酒店

为一体的旅游零售综合体项目，通过与三亚国际免税城、三亚海棠湾河心岛项目有

机结合，业态互补，打造三亚海棠湾一站式高端旅游消费目的地。 

该项目坐落于海南省三亚市东北部，位于海棠湾一线海景区域内，距离三亚市区 28

公里，东至海棠湾海岸线、西至三亚国际免税城、南至威斯汀酒店、北至洲际酒店，

地理位置稀缺。 

 其免税商业部分定位为依托三亚国际免税城核心优势，扩建免税营业面积，引进

高端奢侈品牌，丰富品类，实现三亚国际免税城整体升级，建设周期 21 个月。酒

店部分定位于建设地标型、国际高端知名品牌酒店，计划建设周期 48 个月。 

 项目开发成本约为 35.75 亿元，期间费用约为 1.15 亿元，其中开发成本主要包

括土地成本、基础设施建设费用、建筑安装工程费及不可预见费等。 

 根据测算，项目投资内部收益率约为 10.8%，财务净现值 2.8 亿元，静态回收期

15.0 年，动态回收期 15.7 年。 

该项目建成后，将： 

 提升免税经营面积以及免税商品的品牌品类（当前四大名奢：爱马仕、LV、香奈

儿、迪奥尚未进入海南免税市场）。通过产品升级、丰富度提升以及货品及时性等，

可持续吸引客流，为提高线下客流转化率提供动能。中免还将通过在该项目上通

过一系列创新来打造旅游淡季的主题亮点和季节性市场机遇，营造稳定的客流。 

 配套优质高端酒店项目，不仅加快更多国际高奢品牌进驻，还可以构建娱购一体

化。目前海棠湾免税城缺乏自有高端酒店配套，消费者多选择入驻周边高星级酒

店。三亚客流消费能力较强，根据去哪儿网数据显示，今年清明假期三亚酒店预

订的平均支付价格高达 1052 元/晚，位居全国第一。而海棠湾更是高消费游客的

聚集地，周边高星酒店 RevPAR 较高，例如亚特兰蒂斯 2019 年每间客房的实际

平均收入为 1485 元。 

 项目建成后将与三亚国际免税城、三亚海棠湾河心岛项目（餐饮休闲及有税商业）

有机融合，增强公司在海南市场的业务协同效应，进一步提升公司在海南省乃至

全国、全球免税市场的综合竞争力和品牌影响力。 

离岛免税引入更多参与者后，逐步进入适度竞争阶段。中免的免税经营面积持续扩

张带来更多供给，不仅在供给端方面继续领先同业，还在持续扩大规模优势，提升

与上游的议价能力与谈判能力，降低采购成本，引入更多品牌。 

公司 2011 年 10 月以 9.18 亿元竞得三亚市海棠湾项目相关地块土地使用权，总占
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地 19 万余平方米，分为一期 1 号地和一期 2 号地建设。其中一期 1 号地项目为现

在的三亚国际免税城，占地 8.40 万平米，该项目于 2014 年 9 月营业。 

海棠湾项目一期 1 号地（目前的三亚国际免税城）实现了良好的收益，2020 年疫

情下为公司最核心的业绩支柱。2018-2020年分别实现营业收入80.10亿元、104.65

亿元、213.53 亿元；实现净利润 11.06 亿元、14.21 亿元、29.67 亿元（2020 年度

数据未经审计）；若不考虑批发扣点，贡献中免业绩的 36%、31%、49%；若考虑

批发扣点，则可达 55%以上。 

表1：中国中免海南自建项目情况 

 总投资金

额（亿元） 

占地面积/总建

面（万平方米） 

面积规划（万

平方米） 

商业业态 建设周期 内部收益

率（预计） 

投资回报

期（预计） 

三亚海棠湾

国际免税城 

39.49 8.4/12 地上 7.2，用

于免税品经

营；地下 4.8，

用于物业管

理及地下停

车 

免税购物中心 2012 年 5 月开始建设

施工，2014 年 9 月正

式运营 

14.19% 8.16 年 

河心岛（海

棠湾二期） 

12 4.8/6.5 地上 3.5 ，地

下 3  

集娱乐餐饮有

税商业为一体，

对海棠湾项目

作休闲功能补

充作用 

2017 年 3 月开始建设施工，2020 年 1 月正式

开业 

三亚海棠湾

国际免税城

一期 2 号地 

36.9 10.88/17.25 地上 10.7，地

下 6.55 

集免税商业与

高端酒店为一

体的旅游零售

综合体项目 

免税商业部分计划建

设周期为 21 个月；酒

店部分计划建设周期

为 48 个月 

10.80% 15.7 年 

海口国际免

税城 

128.6 32.4/69.3 商业 47.5，商

务办公 7.8，

住宅 8，酒店

6 

港口免税综合

体 

项目分两期：一期主要

为免税、公寓及住宅，

建设周期 36 个月（预

计于 2022 年下半年开

业）；二期主要为商业、

写字楼及酒店，建设周

期 42 个月 

14.40% 18.3 年 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

1.2 二季度跨省游引领市场复苏 

就地过年压抑的休假、探亲需求继续逐步释放，以商旅为代表的刚性出行也将迎来

一波大幅增长。 

3 月开始，国内中高风险区的全部清零；中国版“国际旅行健康证明”推出和上线；

低风险地区进返北京无需提供核酸证明；疫情低风险地区，对剧院等演出场所、上

网服务场所、娱乐场所接待消费者人数比例不再做统一限制；北京有序开展国内旅

游团队业务；自 3 月 15 日起，中方对已接种中国生产的新冠肺炎疫苗，并持疫苗

接种证明材料的外籍人员提供来华签证便利。 
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目前在线旅游平台月活排名第一的为携程，之后分别为去哪儿、飞猪、蚂蜂窝、途

牛与同程。2021 年 1 月，携程月活已经恢复至疫情前（2020 年 1 月）65%水平，

途牛月活恢复至疫情前（2020 年 1 月）66%水平。 

图1：携程月活数据  图2：途牛月活数据 

 

 

 

资料来源：网经社，申港证券研究所  资料来源：网经社，申港证券研究所 

 

图3：2021 年 1 月 OTA 平台月活数据 Top 6 

 

资料来源：网经社，申港证券研究所 

清明节将迎来今年跨省游的首次高峰： 

携程发布了 2021 年清明节预测报告，数据显示，从目前机票、度假酒店、租车自

驾、景区门票、跨省跟团游等旅游产品的预订情况来看，清明节时期景区门票的预

订人次不仅已经恢复至 2019 年同期水平，更有 10%左右的小幅增长。清明节的出

游人次有望恢复至 2019 年同期水平，预计今年清明节出游人次将达到 1 亿人次。

清明节报名跟团游的人数环比 3 月同期增长 15 倍，报名私家团人数与 2019 年清

明节同期相比增长 260%，4 天以上私家团的人数占比七成。 

3 月 19 日，飞猪发布《清明旅游趋势报告》，清明节拼假回家的“补偿式返乡”人

群激增。数据显示，近 1 周飞猪清明机票预订量较上周增长超 150%，跨省长线游

预订量较前一周增长超 170%。周边游赏花踏春也是消磨清明小长假的好选择，飞

猪乡村民宿预订量增长超 165%。 

近日，飞猪联合武汉东湖樱花园、江西婺源、无锡拈花湾等景区推出赏春地图。数

据显示，前往武汉、无锡、南昌、大理、西双版纳等热门春游地的机票预订量环比
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上月增长超 50%。疫情以来颇受欢迎的租车自驾游也迎来预订小高峰，3 月份租车

预订量环比上月增长超 400%，大理、西双版纳、南京、武汉、拉萨、苏州、乌鲁

木齐、上饶和林芝位列租车游热门城市。 

去哪儿发布的清明假日大数据显示，不仅出行回暖，3 月后两个周末的酒店预订情

况也体现旅游业回暖的趋势，三亚、西双版纳、无锡、林芝和拉萨等旅游城市的酒

店预订进入国内前列。截至 3 月 9 日，清明假期酒店预订量同比增长 4.5 倍；其中，

成都预订量为全国第一。五一假期机票预订量已超 2019 年同期水平。 

图4：清明小长假国内酒店预订热门城市 Top10 

 

资料来源：去哪儿网，申港证券研究所 

在各国疫苗开始陆续接种，全球新冠肺炎疫情趋势向好的情况下，针对不同的疫情

形势，各国分别采取了放宽入境限制，或者调整转机相关规定等措施，跨境游也有

望在下半年开始逐步复苏。 

表2：部分国家最新入境信息 

国家 最新入境信息 

中国香港 内地前往香港，需隔离 14 天；香港返回内地需 14 天集中隔离+7 天社区管理。 

中国澳门 所有自内地入境澳门人士无须隔离，提供 7 日内有效核酸检测阴性证明。 

中国台湾 放宽入境限制，包括大陆及港澳；恢复低及中低风险国家或地区短期商务人士申请缩短居家检疫；持有效居留证

或获特别许可的非台籍人士，包括外籍及陆港澳人士均可入境；除因观光、一般社会访问等，境外人士若无台湾

居留证，可申请特别入境许可；桃园机场转机服务也恢复，入境或转机旅客均需提供登记时间 3 日前的核酸检测

无感染报告；入境人士需在酒店集中隔离或在家中单独居住进行居家隔离。 

泰国 预计在 7 月前重新开放泰国边境；包括但不限于出示泰国官方认可的 Covid-19 疫苗接种证明、购买一些指定的医

疗保险、提供航班出发 72 小时内的核酸阴性检测证明等。 

英国 2 月 15 日起入境英国需遵守：旅行前 72 小时内新冠阴性检测结果；提前预订抵达后隔离期的新冠测试包，费用

￡210/人；根据出发地不同，在抵达后需自行隔离/酒店隔离 10 天，第 2 天和第 8 天进行新冠检测；填写旅客定

位表，写明到达英国后进行新冠检测的地点，以及测试包的预订参考号。 

国内三步骤解封：3 月重开校园，3 月底前，为 3200 万人接种疫苗；4 月若疫情持续好转，且疫苗开始发挥作用，

重开非必需品商店；5 月重开酒吧和餐厅，7 月之前，为所有英国成年人完成第一剂疫苗接种。 

法国 同意欧盟外七国（澳大利亚、新西兰、韩国、以色列、日本、英国和新加坡）旅客入境，同时仍须在抵境时出示

72 小时内的新冠病毒阴性检测结果。 

冰岛 5 月起国际疫苗接种证书的旅行者无须测试隔离。 

波兰 完全接种疫苗的旅客免除检测隔离。 

澳大利亚 旅游签免费申请，计划明年初开放边境。 
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国家 最新入境信息 

新西兰 今年年底开放边境和完成全民打疫苗将同步进行，边境有望在今年年底开放。 

美国 签证服务确定重启，最快今夏恢复到疫情前水平。 

加拿大 三次核酸（上飞机前 72 小时内第一次，落地加拿大机场后第二次，14 天居家隔离结束后第三次）；3 天集中隔离

+14 天居家隔离。 

新加坡 暂无调整将接种疫苗作为旅客入境规定的计划。 

日本 首都圈防疫紧急状态延长至 3 月 21 日；日本政府计划调整东京奥运期间的入境措施，将每天入境人数限制在 2000

人左右。日本政府还将通过 APP 确认入境者的行动轨迹，并通过电话等手段确认入境人员每天的状况。 

资料来源：公开资料整理，申港证券研究所 

1.3 投资策略 

离岛免税引入更多参与者后，逐步进入适度竞争阶段。中免的免税经营面积持续扩

张带来更多供给，不仅在供给端方面继续领先同业，还在持续扩大规模优势，提升

与上游的议价能力与谈判能力，降低采购成本，引入更多品牌。未来中免的龙头规

模效应、供应链效应和管理运营能力会更加凸显，在增量市场里将持续受益。其在

海南核心渠道的离岛免税业务将继续驱动公司成长，成为贡献业绩的核心力量。看

好免税龙头中国中免。 

二季度跨省游继续复苏，清明节将迎来今年跨省游的首次高峰，出游人次有望恢复

至 2019 年同期水平，预计今年清明节出游人次将达到 1 亿人次。在各国疫苗开始

陆续接种，全球新冠肺炎疫情趋势向好的情况下，针对不同的疫情形势，各国分别

采取了放宽入境限制，或者调整转机相关规定等措施，预计下半年跨境游有望陆续

启动。看好“旅游+免税”双轮驱动的凯撒旅业。 

2. 市场回顾 

截至 3 月 19 日收盘，沪深 300 指数周跌 2.71%，社服板块周涨 0.62%，领先沪深

300 指数 3.32pct。社服板块周涨幅在申万 28 个板块中排名第 7。 

年初至今，社服板块涨幅在申万 28 个板块中位列第 2 位，涨幅 9.86%。从估值来

看，至 3 月 19 日，PE（TTM）为 175.87 倍，仍位于历史高位。 

 本周各子板块涨跌幅分别为：酒店（+5.5%），其他休闲服务（+4.4%），人工景点

（+4.1%），餐饮（+3.3%），自然景点（+2.6%），旅游综合（-0.5%）。 

 年初至今各子板块涨跌幅分别为：人工景点（+19.3%），自然景点（+18.5%），

酒店（+11.9%），旅游综合（+8.8%），其他休闲服务（+2.9%），餐饮（+1.1%）。 
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图5：申万一级行业周涨跌幅对比 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图6：申万一级行业年初至今涨跌幅对比 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图7：申万休闲服务与沪深 300 的 PE（TTM）走势 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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图8：三级子板块周涨跌幅对比  图9：三级子板块年初至今涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

本周休闲服务板块涨跌幅前 5 为米奥会展（+19.7%），腾邦国际（+15.5%），大东

海 A（+14.6%），华天酒店（+12.0%），西域旅游（+11.8%）。涨跌幅后 5 为大连

圣亚（-8.4%），ST 云网（-2.0%），中国中免（-0.9%），黄山旅游（-0.4%），西藏

旅游（0%）。 

图10：休闲服务板块周涨跌幅前后五名公司 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

3. 行业新闻 

中免将在前海综保区建设“一仓两中心” 

3 月 18 日，深圳市前海管理局正式启动深港商贸物流小镇建设。在启动仪式上，中

免集团与前海管理局签署战略协议，将在前海综保区建设亚太免税品中心仓和调拨

中心、粤港澳大湾区免税及高端旅游消费中心在内的“一仓两中心”。 

中免集团党委书记、董事长彭辉在致辞中表示，中免集团将依托前海的政策和区位

优势，在前海综保区建设“一仓两中心”，在不断深化深港合作前提下，争取政策创

新和突破，促进免税品及其他高端商业旅游消费行业在前海及深圳的聚集和发展。 

前海深港商贸物流小镇是前海规划建设的六大产业小镇之一，旨在助力香港商贸零
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售业拓展新空间，推动香港物流企业开拓内地市场。小镇总面积 8.61 万平方米，位

于前海深港合作区妈湾片区十九单元，与妈湾港、前海综合保税区毗邻，周边世茂、

顺丰等大型总部企业集聚，物流资源和仓储设施完善，配套齐全、人气旺盛。（深圳

市前海管理局官方公号） 

金达威、惟爱论进驻中服三亚国际免税购物公园大健康馆 

3 月 16 日，中服三亚国际免税购物公园官方公号发布消息称，知名健康品牌金达

威（DoctorsBest）、高端口服美容品牌惟爱论（VIERRA）入驻中服三亚国际免税购

物公园德大健康馆。 

金达威（DoctorsBest）是美国知名的健康营养品牌，迄今为止已有超过 30 年的品

牌历史，以为健康赋能为目标，为顾客提供辅酶 Q10 等产品。 

高端口服美容品牌惟爱论源于澳大利亚，在澳洲有 800 多家美容连锁药房，秉持内

养外用的生活美学信念，主打口服类的美容产品，如水光片、美白片等。（中服三亚

国际免税购物公园官方公号） 

中服免税重庆市内免税店 3 月 19 日开业 

3 月 19 日，中服重庆市内免税店在重庆市南岸区弹子石老街长嘉汇购物公园一层

中庭开业。目前，中服免税在重庆设有两家免税店：位于长嘉汇的国人外汇市内免

税店和位于江北国际机场的进境免税店。中服重庆市内免税店汇集了香水、化妆品、

食品、日化、腕表、精品配饰等多个品类，近 160 个品牌。 

中服重庆市内免税店 “即买即提”，在 2019 年 8 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日期

间持本人护照入境的年满 16 周岁的中国籍回国人员，如有未使用过的出入境购买

记录，购买有效期限统一延长至 2021 年 6 月 30 日，可凭本人有效证件到店购物。

（DFE 免税零售专家） 

锦江酒店：聘任朱虔为 CEO，张晓强任副董事长 

3 月 19 日，锦江酒店发布公告称，公司董事会会议审议通过《关于增补公司第九届

董事会董事的议案》，董事会推荐张晓强为公司第九届董事会董事候选人，并推荐张

晓强担任公司副董事长。同时，公司董事会决定聘任朱虔为公司首席执行官，任期

与本届董事会董事任期一致。（锦江酒店公司公告） 

香港去年住宿及餐饮业净产值下跌 43% 

3 月 18 日，香港特区政府统计处发布香港 2020 年第四季度及全年按行业划分的本

地生产总值，其中服务业中的住宿服务（包括酒店、宾馆、旅舍及其他提供短期住

宿服务的机构单位）及餐饮业的 2020 年全年净产值下跌 43.0%，第四季度跌幅缩

窄至 32.8%。（央视新闻） 

海航旅游被法院裁定重整，海航集团等 321 家公司被裁定进行实质合并重整 

3 月 15 日，海航创新发布关于控股股东被法院裁定重整的公告。公告称，公司 3 

月 15 日收到控股股东海航旅游集团的《关于被裁定重整的通知函》。根据《通知
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函》，公司控股股东海航旅游被海南省高级人民法院裁定重整。法院裁定公司控股股

东海航旅游重整，可能对公司股权结构等产生影响，公司控股股东重整能否成功存

在不确定性。 

同日，海南省高级人民法院发布公告称，根据相关管理人的申请，法院近日依法裁

定对海航集团有限公司等 321 家公司进行实质合并重整，并于同日指定海航集团有

限公司管理人担任海航集团等 321 家公司实质合并重整案管理人。（ST 海航公司公

告） 

途牛发布 2020 年第四季度及全年财报 

3 月 16 日，途牛旅游网（以下简称“途牛”）发布了截至 12 月 31 日的 2020 年第

四季度及全年财报。第四季度，途牛净营收为 1.187 亿元（单位：人民币，下同），

同比下滑 73.7%。净亏损为 9.218 亿元，而上年同期净亏损为 4.014 亿元。不按美

国通用会计准则，净亏损 8.854 亿元。 

2020 全年，途牛净营收为 4.530 亿元，较 2019 年下滑 80.3%。净亏损 13 亿元，

而 2019 年净亏损为 7.294 亿元。不按美国通用会计准则，净亏损 12 亿元。 

途牛预计，2021 年第一季度净营收将达到 6090 万元至 6960 万元，同比下滑 60%

至 65%。（途牛公司公告） 

滴滴将布局商旅业务 

近日，滴滴企业服务事业群（ESG）发出了一张招聘图。图中文字称，许多互联网

业务增长放缓，而 2B 业务却方兴未艾；滴滴企业服务事业部集合了滴滴所有 2B 业

务的资源，要切入企业高频的商旅出行。招聘的岗位包括机票、酒店、商旅平台的

产品经理、工程师和架构师等等。（环球旅讯） 

日媒：日本政府基本决定奥运不接纳海外普通观众 

据日本共同社 9 日报道，日本政府已基本决定，东京奥运会和残奥会将不接纳来自

海外的普通观众。由于不接纳海外观众，恢复观光需求并带动经济重振的政府战略

将不得不做出调整。奥组委将推进面向海外出售的门票的退票工作。此外，有关日

本国内观众的人数上限拟在 4 月内决定。（中国新闻网） 

日本：奥运会期间每天可入境 2000 人 

据日本富士电视台 9 日消息，受新冠疫情影响，日本政府计划调整东京奥运期间的

入境措施，将每天入境人数限制在 2000 人左右。日本政府还将通过 APP 确认入境

者的行动轨迹，并通过电话等手段确认入境人员每天的状况。（海外网） 

4. 风险提示 

宏观经济下行；疫情发展不确定性；免税政策变化；旅游行业恢复不及预期。 
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