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行业走势图 

疫后复苏需求蓬勃，营收恢复先行于利润，未来关注管理提升盈利改善 
 

餐饮：环比不断改善，营收恢复快于利润，凸显管理重要性 

A 股餐饮包含广州酒家、同庆楼、巴比食品、一鸣食品；港股包含海底捞、
呷哺呷哺、九毛九。A 股餐饮行业业绩自 2020Q1 呈现环比不断改善趋势，
而 2020H1 港股餐饮行业业绩受疫情影响较大，2020H2 已基本恢复至疫情
前水平。综合来看，疫情后餐饮板块营收恢复快于利润，期间各企业毛利率
基本稳定，彰显餐饮企业门店及总部管理的重要性。 

营收端：A 股方面，2020Q1-2021Q1 整体营收同比分别为-24.7%/ -5.1%/ 
9.1%/ 12.7%/ 64.3%，疫情以来 20Q3 起餐板块逐渐恢复同比转正，21Q1 餐
饮板块呈现迅速恢复。港股方面，2018H1-2020H2 整体营收增速分别为
63.4%/ 66.3%/ 51.2%/ 48.1%/ -19.3%/ 23.0%，其中 2020H1 受疫情影响波动较
大，2020H2 呈现快速恢复趋势。 

利润端：A 股方面，2020Q1-2020Q1 归母净利率分别为 4.8%/ 10.3%/ 16.3%/ 
13.8%/ 5.7%，变动率分别为 -7.43pct/ 2.14pct/ 2.17pct/ 2.33pct/ 0.93pct，
排除季节因素干扰呈稳步提升趋势。2018H1-2020H2 净利率分别为 13.8%/ 
15.7%/ 11.6%/ 13.5%/ -17.1%/ 10.8%，排除疫情影响净利率较为稳定。 

酒店：疫后复苏入住提升，逆势开店加速集中，升级换代带动客单 

酒店板块财务数据包括锦江酒店、首旅酒店，经营数据分析包括华住、锦江
酒店、首旅酒店。2020 年疫情对酒店行业造成较大影响，随疫情好转，防
空管制政策放宽，酒店行业入住率逐渐提高，行业逐渐复苏。另一方面，疫
情加速行业单体酒店出清，促进酒店龙头集中度进一步提升，从结构上看中
高端酒店占比不断提升迎合市场需求，加盟模式不断提升，探索更轻资产经
营方式以提高效率。 

营收端：2020Q1-2021Q1 营收同比分别为-43.4%/ -48.7%/ -28.1%/ -22.0%/ 
19.4%，营收同比从 2020Q2 起逐渐收窄，2021Q1 已转正。 

利润端：2020Q1-2021Q1 净利润同比分别为-191.5%/ -105.6%/ -71.9%/ 
-116.4%/ -13.2%，整体呈快速修复态势。 

景区：报复性旅游需求大增，21Q1 拐点初现，利润端压力仍较大 

景区板块包含张家界、峨眉山 A、桂林旅游、丽江股份、三特索道、宋城演
艺、黄山旅游、中青旅、大连圣亚、曲江文旅、西藏旅游、长白山、天目湖、
九华旅游 14 家上市公司。2019Q3 景区板块开始呈现下行趋势，2020 年受
新冠疫情影响，大部分景区景点暂停营业，影响板块景气度。2021Q1，随
景区逐渐解封，旅游需求恢复，景区板块营收提升苗头出现，后续有望通过
经营改善提升盈利能力。 

营收端：2020Q1-2021Q1，整体营收同比分别为-63.2%/ -62.9%/ -55.0%/ 
-49.5%/ 48.9%。景区板块由 2019Q3 开始由正转负，2020 年新冠肺炎疫情影
响，景区景点、景区运输及酒店等暂停营业，以及人员限流等防控措施的限
制，导致接待人数严重下滑，营业收入大幅减少。 

利润端：2020Q1-201Q1，整体归母净利同比分别为-228.8%/ -151.8%/ 
-110.8%/ -181.6%/ -79.1%，利润端仍承压。同期，归母净利率分别为-38.6%/ 
-21.9%/ -4.1%/ -19.5%/ -5.4%，主要受疫情及季节波动影响。 

展望下一阶段：餐饮方面，我们看好餐饮供应链、特色品类及管理杰出的餐
企；酒店方面，随中高端逐渐成为行业主体，轻资产、优服务模式兴起，三
大酒店成长空间大；景区方面，复苏缓慢盈利能力仍承压，未来转型升级是
关键。 

风险提示：食品安全风险，酒店加盟管控风险，疫情散发及防控政策风险 
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1. 前情回顾：疫后复苏，需求蓬勃，营收先行  

1.1. 餐饮：环比不断改善，营收恢复快于利润，凸显管理重要性 

A 股餐饮包含广州酒家、同庆楼、巴比食品、一鸣食品；港股包含海底捞、呷哺呷哺、九
毛九。A 股餐饮行业业绩自 2020Q1 呈现环比不断改善趋势，而 2020H1 港股餐饮行业业
绩受疫情影响较大，2020H2 已基本恢复至疫情前水平。综合来看，疫情后餐饮板块营收
恢复快于利润，期间各企业毛利率基本稳定，彰显餐饮企业门店及总部管理的重要性。 

1.1.1. A 股餐饮行业情况 

营收端：2020Q1-2021Q1 整体营收同比分别为-24.7%/ -5.1%/ 9.1%/ 12.7%/ 64.3，疫情以来
20Q3 起餐板块逐渐恢复同比转正，21Q1 餐饮板块呈现增长迅速。 

毛利率：2020Q1-2021Q1 整体毛利率分别为 32.4%/ 40.6%/ 44.5%/ 40.0%/ 35.3%，2020Q3

以前呈逐渐上升趋势，而后逐渐回落。 

期间费用率：2020Q1-2021Q1 整体费用率分别为 28.0%/ 28.6%/ 23.2%/ 26.0%/ 28.2%，费用
率相对稳定。 

利润端：2020Q1-2020Q1 整体归母净利同比分别为-56.9%/ -31.7%/ 25.8%/ 35.7%/ 96.2%，
虽疫情逐渐控制消费逐渐恢复，餐饮板块盈利能力不断提升。同期，归母净利率分别为 4.8%/ 

10.3%/ 16.3%/ 13.8%/ 5.7%，变动率分别为 -7.43pct/ 2.14pct/ 2.17pct/ 2.33pct/ 0.93pct，排
除季节因素干扰，归母净利率呈稳步提升趋势。 

图 1：20Q1-21Q1A 股餐饮板块营收及利润增速  图 2：20Q1-21Q1A 股餐饮板块毛净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.1.2. 港股餐饮行业情况 

营收端：2018H1-2020H2 整体营收增速分别为 63.4%/ 66.3%/ 51.2%/ 48.1%/ -19.3%/ 23.0%，
其中 2020H1 受疫情影响波动较大，2020H2 呈现快速恢复趋势。 

毛利率：2018H1-2020H2 毛利率分别为 59.9%/ 60.5%/ 59.5%/ 58.7%/ 56.6%/ 58.8%，三年毛
利润基本稳定在六成左右，2020H1 受疫情影响降至近年最低，2020H2 有所回升。 

期间费用率：2018H1-2020H2人工费用率分别为 28.8%/ 28.1%/ 30.0%/ 28.2%/ 39.9%/ 28.4%，
除 2020H1 受疫情影响营收减少导致人工费用率波动较大外，整体来看人工费用率基本稳
定；2018H1-2020H2 租金费用率分别为 6.1%/ 6.2%/ 4.1%/ 3.9%/ 5.5%/ 0.2%，2020H1 受疫情
影响营收减少导致租金费用率上升，2020H2 受海底捞使用权资产折旧影响数值较低，同
期呷哺呷哺、九毛九租金费用率分别为 3.6%、9.3%。 

利润端：2018H1-2020H2 净利润同比增速分别为 15.5%/43.8%/ 25.7%/ 24.2%/ -213.4%/ -1.7%，
利润端受疫情影响较大。同期，净利率分别为 13.8%/ 15.7%/ 11.6%/ 13.5%/ -17.1%/ 10.8%，
排除疫情影响净利率较为稳定。 
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图 3：18H1-20H2 港股餐饮板块营收及利润增速  图 4：18H1-20H2 港股餐饮板块毛净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 酒店：疫后复苏入住提升，逆势开店加速集中，升级换代带动客单 

酒店板块财务数据包括锦江酒店、首旅酒店，经营数据分析包括华住、锦江酒店、首旅酒
店。2020 年疫情对酒店行业造成较大影响，随疫情好转，防空管制政策放宽，酒店行业入
住率逐渐提高，行业逐渐复苏。另一方面，疫情加速行业单体酒店出清，促进酒店龙头集
中度进一步提升，从结构上看中高端酒店占比不断提升迎合市场需求，加盟模式不断提升，
探索更轻资产经营方式以提高效率。 

1.2.1. 酒店财务数据情况 

营收端：2020Q1-2021Q1 营收同比分别为-43.4%/ -48.7%/ -28.1%/ -22.0%/ 19.4%，营收同
比从 2020Q2 起逐渐收窄，2021Q1 已转正。2021Q1，锦江酒店营收 23.0 亿元，较 2019

年同期-31.1%；首旅酒店营收 12.7 亿元，较 2019 年同期-34.6%。 

毛利率：2020Q1-2021Q1 毛利率分别为 14.1%/ -5.9%/ 31.5%/ 33.2%/ 28.7%，受疫情影响
2020Q2 毛利率大幅下降，2020Q3-2021Q1 毛利率基本维持在三成左右。2021Q1，锦江
酒店毛利率 37.7%，同比+2.5pct，较 2019 年同期-50.6pct；首旅酒店毛利率 12.3%，同比
+55.7pct，较 2019 年同期-81.7pct。 

期间费用率：2020Q1-2021Q1期间费用率分别为 46.5%/ 17.6%/ 24.2%/ 31.3%/ 44.1%。其中，
首旅酒店期间费用率分别为 37.3%/ 16.9%/ 16.4%/ 20.7%/ 29.6%，低于行业平均。 

利润端：2020Q1-2021Q1 净利润同比分别为-191.5%/ -105.6%/ -71.9%/ -116.4%/ -13.2%，
整体呈快速修复态势。 

 

图 5：20Q1-21Q1A 股酒店板块营收及净利润同比  图 6：20Q1-21Q1A 股酒店板块费用率及毛净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.2.2. 酒店经营情况 

三大酒店均呈环比不断回升趋势。2020Q1-2021Q1，三大酒店集团 RevPAR 分别为：华住
88/ 127/ 179/ 186/ 138 元/日，锦江酒店 68/ 105/ 145/ 151/ 117 元/日，首旅酒店 54/ 82/ 

124/ 130/ 94 元/日。RevPAR 不断修复主要由 Occ 回升驱动。2020Q1-2021Q1，三大酒
店集团 Occ 分别为：华住 39.6%/ 68.8%/ 82.0%/ 80.6%/ 66.2%，锦江酒店 34.0%/ 58.1%/ 73.7%/ 

72.9%/ 58.9%，首旅酒店 33.5%/ 55.2%/ 69.8%/ 70.0%/ 55.5%。 

图 7：20Q1-21Q1 三大酒店 RevPAR  图 8：20Q1-21Q1 三大酒店 OCC 

 

 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

表 1：2020-21Q1 三大酒店经营数据 
 

ADR（元/日） OCC 
   

RevPAR（元/日） 
  

华住 锦江 首旅 
 

华住 锦江 首旅 
 

华住 锦江 首旅 

2020Q1 
 

222 198 162 
 

39.6% 34.0% 33.5% 
 

88 68 54 

2020Q2 
 

185 181 149 
 

68.8% 58.1% 55.2% 
 

127 105 82 

2020Q3 
 

218 196 178 
 

82.0% 73.7% 69.8% 
 

179 145 124 

2020Q4 
 

231 207 187 
 

80.6% 34.1% 70.0% 
 

186 151 130 

2020 全年 
 

210 196 172 
 

71.0% 60.7% 57.0% 
 

166 119 99 

2021Q1 
 

209 200 169 
 

66.2% 58.9% 55.5% 
 

138 117 94 

资料来源：STR 数据库，天风证券研究所 

三大酒店逆势扩张，数量上首旅领跑。华住、锦江、首旅 2020 年分别新开业 1171 家/ 1842

家/ 909 家，2021Q1 分别新开业 209 家/ 347 家/ 184 家。三大酒店新开门店均呈现加盟及
中高端占比提升的趋势，带动资产结构更迭。截至最新财期，华住、锦江、首旅酒店的直
营占比分别降至 9.8%/ 9.6%/ 15.7%，经济型占比分别降至 64.8%/ 51.8%/ 49.2%。 

图 9：2020-21Q1 三大酒店开店数据 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 
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图 10：截至 21Q1 三大酒店资产按经营模式分类  图 11：截至 21Q1 三大酒店资产按价格段分类 

 

 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 景区：报复性旅游需求大增，21Q1 拐点初现，利润端压力仍较大 

景区板块包含张家界、峨眉山 A、桂林旅游、丽江股份、三特索道、宋城演艺、黄山旅游、
中青旅、大连圣亚、曲江文旅、西藏旅游、长白山、天目湖、九华旅游 14 家上市公司。
2019Q3 景区板块开始呈现下行趋势，2020 年受新冠疫情影响，大部分景区景点暂停营业，
影响板块景气度。2021Q1，随景区逐渐解封，国民旅游需求恢复，景区板块营收提升苗头
出现，后续有望通过经营改善提升盈利能力。 

营收端：2020Q1-2021Q1，整体营收同比分别为-63.2%/ -62.9%/ -55.0%/ -49.5%/ 48.9%。景
区板块由 2019Q3 开始由正转负，2020 年新冠肺炎疫情影响，景区景点、景区运输及酒店
等暂停营业，以及人员限流等防控措施的限制，导致接待人数严重下滑，营业收入大幅减
少。 

毛利率：2020Q1-2021Q1，景区毛利率分别为 1.0%/ 10.5%/ 22.6%/ 25.7%/ 23.0%。2020Q1-2，
受疫情影响营收大幅下降影响毛利，Q2 后景区经营管理调整改善毛利逐渐恢复，趋于稳
定。 

期间费用率：2020Q1-2021Q1，期间费用率分别为 51.8%/ 43.1%/ 32.8%/ 29.9%/ 30.4%。期
间费用率波动趋势与毛利率基本一致，2020 上半年受疫情影响，下半年逐渐恢复，趋于稳
定。 

利润端：2020Q1-201Q1，整体归母净利同比分别为-228.8%/ -151.8%/ -110.8%/ -181.6%/ 

-79.1%，利润端仍承压。同期，归母净利率分别为-38.6%/ -21.9%/ -4.1%/ -19.5%/ -5.4%，主
要受疫情及季节波动影响。 

图 12：20Q1-21Q1 景区板块营收及净利润同比  图 13：20Q1-21Q1 景区板块费用率及毛净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

9.8% 9.6% 15.7%

90.2% 90.4% 84.3%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

华住 锦江 首旅

直营 加盟及特许经营

35.2%
48.2%

24.1%

64.8%
51.8%

49.2%

26.7%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

华住 锦江 首旅

中端/中高端 经济型 云酒店&其他

-63.2% -62.9% -55.0% -49.5%

48.9%

-228.8%

-151.8%

-110.8%

-181.6%

-79.1%

-300%

-200%

-100%

0%

100%

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

营收YOY 归母净利YOY

1.0%

10.5%

22.6%
25.7% 23.0%

-38.6%

-21.9%

-4.1%

-19.5%

-5.4%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

毛利率 净利率



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

2. 前景展望：餐饮效率提升，探索酒店模式，景区加速升级 

2.1. 餐饮：看好餐饮供应链、特色品类及管理杰出的餐企 

我们认为餐饮供应链企业成长空间大，同时品类具备特色及内部管理有效的餐饮企业将享
受最大的行业红利。 

其一，企业通过餐饮终端门店需求及研发创新，研发与之相匹配的半成品食材，把非标的
东西做成标准品，可以帮助餐馆降低成本、提高效率，推出新品、留住客户。2018-2020

年，全国餐饮行业收入分别为 3.6 万亿、3.9 万亿、3.5 万亿，除 2020 年存在一定特殊性外，
年增速均接近 10%。按这一增速计算，5-8 年后中国餐饮市场规模约 6-8 万亿元，食材供
应链占整个市场 35%左右，约有 2 万亿的市场规模。过去食材供应链多以小农方式生产，
难以产出大规模化、标准化、优质可靠的农产品，未来随着上游农业的现代化进程、规模
化供给，供应链企业迎来更多的发展机会。 

其二，过去中国幅员辽阔，饮食习惯差异大，过去很多餐饮品牌只能做区域化的餐饮龙头
企业，天花板低。但随着供给端的积极探索，以火锅、西北菜、酸菜鱼为代表的已受到全
国范围的广泛接受，加之相对标准化的供给，优质细分赛道下的龙头餐饮企业具有很大的
成长空间。 

其三，顾客体验对餐饮企业服务提供产生更高要求。同时随着中国未来人口红利逐渐消失，
服务业各领域都会面临人力短缺、工资上升的情况。而随 95 后、00 后进入职场，普遍存
在流动性强，管理难度变大的问题。我们认为，企业文化、培养体系兼备的餐饮企业在保
持员工长期稳定性及餐馆菜品和服务的稳定上具有较大竞争力。同时，重视对中高层管理
人员、店长以及关键岗位员工的培养的企业在拓店拓展方面具备更大潜力。 

 

2.2. 酒店：中高端逐渐成为行业主体，轻资产、优服务模式兴起 

从总量上看，我国的酒店行业正逐步走向大规模、高质量的发展时代。根据中国饭店协会
的公开数据，2018 年我国住宿餐饮业总收入约 5 万亿，其中餐饮业将达到 4.4 万亿，继续
保持 10%的增长幅度。据此测算，2018 年全酒店行业（不含餐饮）收入达到约 6000 亿的
规模，保持良好发展态势。供给侧方面，中国酒店客房数量从 2015 年的 215.01 万间增长
到了 2019 年的 414.97 万间，期间的年均复合增长率为 17.87%。 

分结构来看，中高端酒店行业受益于消费升级和中产消费群体的快速扩大，加之经济型酒
店和豪华型奢华型酒店的消费转移影响，近年来中高端酒店迎来行业红利时代，连续多年
保持快速发展态势。以如家、汉庭等连锁酒店为代表的经济型酒店在经历过高速增长高峰
后，由于同质化严重和供给过剩，现已进入洗牌阶段。根据《2019 中国酒店连锁发展与投
资报告》中公布的数据，2018 年全国经济型酒店共 241.99 万间客房，2015 年至 2018 年
复合增长率为 12.40%，经济型酒店的规模增长正逐步放缓。 

从发展趋势上看， 

其一，我国中高端酒店发展仍有极大空间，未来将成为行业结构主体。目前我国酒店行业
豪华、中高端、经济型的比例约为 8%、27%、65%，低端经济型酒店占主导。欧美等发达国
家成熟的酒店市场通常呈现两边小中间大的“橄榄型”结构，比例约为 20%、50%、30%。
未来我国酒店行业结构布局将向欧美等发达国家酒店行业结构靠近，呈现中高端酒店为主
体的特征，未来中高端酒店将迎来中长期的快速发展阶段。 

其二，酒店行业轻资产化经营模式兴起，从过去的重视资产运营转向重视管理品牌运营、
租赁物业、重管理输出与品牌输出的轻资产模式。由于我国地产投资周期原因，现有存量
物业规模较大，酒店自持物业成本过高。随着国家出台一系列“去杠杆”调控措施，坚定
不移的将“解决资金空转、遏制资产泡沫、扭转脱实向虚”作为调控的目标，重资产类酒
店转型升级迫在眉睫，必须通过出售资产、降低杠杆以达到增加现金流、降低财务成本的
目的。 
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其三，对产品、文化与服务的精选将逐渐成为酒店行业下一阶段的发展趋势。随着酒店市
场需求特点的不断转变、客源市场的逐步细分，客人除对酒店的硬件设施有较高的要求外，
对服务的感受也变得更为细致，在消费过程中得到新奇、知识、艺术等体验成为住宿的目
标，而目前市场主体经济型酒店“标准化、规范化、程序化”的产品及服务很难适应当前
消费者的需求。因此，在酒店产品的设计上充分挖掘历史文化元素、打造特色主题酒店是
产品走差异化发展的有效途径，也是酒店企业形成核心竞争力的关键。 

 

2.3. 景区：复苏缓慢，未来转型升级是关键 

经历 2020 年二三季度的缓慢复苏后，多家旅游景区企业仍呈现亏损状态，行业亏损或为
普遍现状。据中国旅游研究院预测，2020 年全年国内旅游人次将负增长 15.5％，同比减少
9.32 亿人次；国内旅游收入负增长 20.6％，全年旅游收入减少 1.18 万亿元。我们认为，景
区行业加速变革的进度是行业企业未来经营效率及财务表现的先行指标。根据光明网《景
区未来的十个发展趋势》，景区企业变革的可行路径如下。 

其一，从单一观光到综合开发。通过文化旅游、商务旅游等各种不同的旅游类型有着不同
的诉求，景区需要复合型的产品、多元化的发展。 

其二，从景区需要向目的地模式转换。在综合体模式基础上的扩大和升级。以安徽黄山为
例，黄山市将近 1 万平方公里，目的地模式或者向目的地转换的模式是趋势。 

其三，从跑马圈地到功能第一。可用土地是商业化的根本。景区规划需要分区，通过大分
散、小布局的方式，强调内容为王，强化项目的功能性。不能只满足于景区的面积大，过
去所谓的跑马圈地，能有 1000 亩土地就不得了，能有 500 亩就过得去。 

其四，从阶段性到全年利用。通过日光经济，如日出、观光、运动、活动；有月光经济，
如夜游、夜景、夜宴、夜演、夜享、夜乐等，深化产品、丰富内容、打造四时产品等方式
来延长客人的停留时间。 
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