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报告导读

10月第 3周机场、航空、免税、酒店板块最新跟踪情况。

投资要点

 本周交运社服板块行情回顾

1）申万一级行业（28个）：本周交通运输、休闲服务行业累计涨幅分别为-0.97%、

-2.14%，分别位列第 19、27位；沪深 300指数涨幅为+0.6%。

2）申万二级行业（102个）：本周旅游综合、航空运输、机场、酒店、景点累

计涨幅分别为-0.6%、-3.4%、-4.5%、-4.9%、-8.7%，分别位列第 64、96、99、
100、102位。

 新冠疫情跟踪：本周国内报告本土病例 133例

新冠肺炎确诊情况：10月 17日-10 日 23 日，1）中国：我国累计报告本土确

诊病例 133例（上周为 2例）；截至 10月 23日 18时，我国共有 2个高风险地

区和 11个中风险地区。2）全球：新增新冠肺炎确诊病例 288万例，环比+2%；

新增死亡人数 47927例，环比+2.0%。3）美国：累计新增确诊约 52万例，环

比降低 13%；累计新增死亡 11820例，环比增加 4%。4）英国：累计新增确诊

约 33万例，环比增加 17%；累计新增死亡 939例，环比增加 12%。

新冠疫苗接种情况：1）中国：截至 10月 22日，全国累计报告接种新冠病毒

疫苗超 22.4亿剂次；多地推行第三针加强针接种。10月 17日-10月 22日单日

接种新冠疫苗平均约 208万剂次，环比增加 34%。2）全球：截至 10月 23日，

全球共接种新冠病毒疫苗约 68.2亿剂次，48.4%的世界人口至少接种了一剂疫

苗。

 机场&航空：21冬春航季上市航司计划航班量同比增加明显

1）行业：根据航旅纵横数据，10月 18日-10 月 23日，我国国内、国际航线

航班执行量日均约 11662班次，环比上周增长 0.8%，较 2019年同期下降 21.4%。

2）航司：10 月 18 日-10 月 23日，国航、南航、东航、春秋、吉祥、华夏日

均执飞航班量分别为 1171、1785、1856、427、356、118班次，环比上周日均

值分别+3%、-1%、-5%、-1%、-1%、+4%。

3）根据民航预先飞行计划，2021 冬春航季中，上市航司计划航班量同比 20
冬春航季均有明显提升。①国航系：计划航班量为 17246班次/周，同比 20冬
春航季+18%；②南航系：计划航班量为 24422班次/周，同比 20冬春航季+26%；

③东航系：计划航班量为 20381班次/周，同比 20冬春航季+23%；④春秋：计

划航班量为 3896班次/周，同比 20冬春航季+24%；⑤吉祥系：计划航班量 3748
班次/周，同比 20冬春航季+25%；⑥华夏：计划航班量 2623班次/周，同比 20
冬春航季+36%。

4）华夏航空 21Q3 财报：Q3营业收入 9.5亿元，同比下降 29.1%，亏损 1.42
亿元；前三季度累计归母净利润-1.31亿元。

5）机场：根据飞常准数据，上海浦东、上海虹桥、首都机场、白云机场、深
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圳机场日均起降架次分别为 467、359、426、511、466架次，环比上周分别+3.2%、

+1.1%、+0.1%、+1.1%、+8.2%。

6）上海机场 21Q3财报：Q1-3公司营业收入 27.5亿元，同比下降 20%；归母

净利润为-12.5亿元。单 Q3，营业收入 9.4亿元，同比下降 2.5%；归母净利润

为-5.1亿元。

 免税：海南出入岛旅客环比下降，免税折扣力度环比基本持平

1）海南航班量跟踪：10月 17日-23日，三亚凤凰机场、海口美兰国际机场日

均进出港航班量分别为 311、348班次，环比上周（剔除 10.13因台风关闭机场）

分别增加 6%、2%；同期，海口机场日均运输旅客量（预计）为 46180人次，

环比减少 12.3%。

2）免税渠道折扣跟踪：本周日上直邮折扣力度环比减弱，中免离岛、海旅投、

海发控折扣力度环比持平，中出服离岛环比增强。

 酒店：9月行业需求环比小幅反弹

1）根据 STR 数据，我国酒店行业需求 9 月小幅反弹。1）出租率：9 月出租

率 53.1%，较 2019年同期-9.4pct，环比 8月+13.4pct。2）平均房价：9月酒店

平均房价为 415.6元，同比 2019年下降 8%，环比 8月增加 2%。3）RevPAR：
9月 RevPAR约 220.7元，同比 2019年下降 22%，环比 8月增加 36%。

2）首旅酒店 21Q3财报：21Q1-3取得营业收入 47.3亿元，同比 2019年-24%；

归母净利润 1.25亿元，同比 2019年-83%。其中单 Q3，取得营业收入 15.8亿
元，同比 2019年-29%，环比 Q2下降 16%；归母净利润 0.6亿元，同比 2019
年-83%，环比 Q2下降 76%。

 投资建议

1）推荐白云机场、上海机场：当前估值具备配置性价比，9月起国内出行需

求边际向上，Q4白云机场有望迎来催化，公司有望迎来业绩&估值双重修复。

2）推荐中国中免：在离岛+线上+机场+市内全方位布局下，公司仍有较大成长

空间。下半年首都机场免税租金协议、美兰机场二期免税店开业有望给公司业

绩带来催化。

3）推荐首旅酒店：连锁酒店集团龙头享行业β，轻管理模式打开下沉市场增

量空间，在三年万店目标下 21-23年开业酒店数量 CAGR有望达到 30%。

4）推荐三大航：新冠口服特效药有望推出，对全球疫情控制有望起到较大作

用，国际航班曙光或现，恢复阶段公司将显现较大盈利弹性。

5）建议关注春秋航空：国内运力占比较大，业绩率先回暖，国门放开前盈利

表现更为稳健，长期成长性高。

 风险提示

疫情恢复不及预期，行业需求不及预期，油价、汇率大幅波动，免税政策变化，

免税行业竞争加剧等。
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1. 本周交运&社服板块行情回顾

在 28个申万一级行业中，本周（10月 18日-10月 22日）交通运输、休闲服务行业

累计涨幅分别为-0.97%、-2.14%，分别位列第 19、27位；沪深 300指数涨幅为+0.6%。

图 1：申万一级行业本周累计涨幅

资料来源：Choice，浙商证券研究所

在 102个申万二级行业中，本周（10月 18日-10月 22日），旅游综合、航空运输、

机场、酒店、景点累计涨幅分别为-0.6%、-3.4%、-4.5%、-4.9%、-8.7%，分别位列第 64、
96、99、100、102位。

本周重要个股累计涨跌幅：

 社服：奈雪的茶（H，+0.8%）、中国中免（-0.2%）、华住集团-S（H，-0.4%）、

王府井（-1.4%）、锦江酒店（-3.1%）、首旅酒店（-7.4%）

 航空运输：*ST 海航（+2.8%）、中国国航（-3.4%）、南方航空（-3.7%）、华夏

航空（-4.0%）、春秋航空（-5.0%）、中国东航（-6.9%）、、吉祥航空（-8.2%）

 机场：北京首都机场股份（H，+0.4%）、深圳机场（-0.9%）、上海机场（-5.0%）、

白云机场（-6.2%）、美兰空港（H，-6.2%）

 其他：中银航空租赁（H，+0.2%）

图 2：申万二级行业本周累计涨幅 图 3：交运社服行业重要个股本周累计涨幅

资料来源：Choice，浙商证券研究所 资料来源：Choice，浙商证券研究所
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2. 新冠疫情跟踪

2.1. 中国确诊：本周新增确诊本土病例 133例

新冠肺炎确诊/死亡情况（新增）：10月 17日-10月 23日，我国累计报告本土确诊病

例 133例（上周为 2例）。

新冠肺炎确诊/死亡情况（累计）：根据国家卫健委，截至 10月 23日，现有确诊病例

564例（其中重症病例 13例），累计治愈出院病例 91558例，累计死亡病例 4636例，累

计报告确诊病例 96758例，现有疑似病例 2例，尚在医学观察的密切接触者 28789人。

图 4：中国本土及境外输入确诊病例（每日新增，例）

资料来源：Choice，浙商证券研究所

截至 10 月 23日 18 时，我国共有 13个中高风险地区，包括 2个高风险地区（北京

昌平区、内蒙古阿拉善盟），11个中风险地区（内蒙古 4、贵州 2、甘肃 2、宁夏 3）。
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表 1：本周（10月 17日-23日）我国新增本土病例分布

地区 17日 18日 19日 20日 21日 22日 23日
本土病例本周累

计新增

内蒙古-呼和浩特 3 3

内蒙古-锡林郭勒

盟
2 5 2 1 2 2 14

内蒙古-阿拉善盟 3 10 9 2 24

甘肃-兰州 4 4 5 13 5 31

甘肃-张掖 1 3 2 1 7

甘肃-嘉峪关 1 1 2

甘肃-陇南 1 1

宁夏-银川 1 2 1 1 3 8

宁夏-吴忠 1 2 1 2 3 9

北京 1 1 6 4 12

河北-石家庄 1 1

湖南-株洲 1 1

湖南-长沙 1 1

陕西-西安 2 5 1 3 1 12

云南-德宏州 1 1 2

湖北 2 2

青海-海东 1 1

贵州-遵义 1 1 2

本土病例本周累

计新增
2 9 17 13 28 38 26 133

资料来源：Wind，浙商证券研究所

2.2. 海外确诊：本周新增确诊 288万例，环比增加 2%

全球新冠疫情：10月 17日-10月 23日，海外新增新冠肺炎确诊病例约 288万例，环

比+2%；新增死亡人数 47927例，环比+2.0%。截至 10月 23日，全球新冠肺炎确诊病例

累计超 2.4亿例，累计死亡近 495万例。

图 5：全球（不含中国）新冠肺炎新增确诊病例（万例） 图 6：2021年全球新冠肺炎新增死亡病例（万例）

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所
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美国新冠疫情：10月 17日-10月 23日，美国新冠肺炎累计新增确诊约 52万例，环

比降低 13%；累计新增死亡 11820例，环比增加 4%。截至 2021年 10月 23日，美国新

冠肺炎累计确诊约 4629万例，累计死亡近 76万例。

图 7：2021年 5月以来美国新冠肺炎确诊情况（例） 图 8：2021年 5月以来美国新冠肺炎死亡病例（例）

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所

英国新冠疫情：10月 17日-10月 23日，英国新冠肺炎累计新增确诊约 33万例，环

比增加 17%；累计新增死亡 939例，环比增加 12%。截至 2021年 10月 23日，英国新冠

肺炎累计确诊约 878万例，累计死亡约 14万例。

图 9：2021年 5月以来英国新冠肺炎确诊情况（例） 图 10：2021年 5月以来英国新冠肺炎死亡病例（单位：例）

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所

2.3. 疫苗接种：本周我国日均接种 208万剂次，全球接种率 48.4%

本周新冠疫苗接种情况：

（1）中国：根据国家卫健委官网数据，截至 10月 22日，全国累计报告接种新冠病

毒疫苗超 22.4 亿剂次；同时，多地推行第三针加强针接种。10月 17日-10 月 22日单日

接种新冠疫苗平均约 208万剂次，环比增加 34%。

（2）全球：根据 Our World in Data数据，截至 10月 23日，全球共接种新冠病毒疫

苗约 68.2亿剂次，48.4%的世界人口至少接种了一剂疫苗。
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图 11：2021年中国新冠疫苗接种情况 图 12：各国新冠疫苗接种率（至少一剂）

资料来源：国家卫健委，浙商证券研究所 资料来源：Our World in Data，浙商证券研究所

2.4. 全球各国对国门放开的态度跟踪

表 2：近期全球各国放开国门进展总结

区域 资讯内容 来源

英国

英国交通部表示，从 10 月 11日凌晨 4点起，印度、土耳其、南非、巴西、巴基斯坦、肯尼亚

和加纳等 37 个国家和地区将被添加到“疫苗接种证明获得认可的国家和地区”名单中。来自

疫苗接种证明获认可国家和地区、且完成接种的旅客，只要在抵达英格兰 10 天前没有到过红

色名单国家，入境时不再需要自我隔离 10 天、也不再需要在出发前和入境第 8 天进行新冠检

测，但仍需填写旅客定位表，以及在入境第 2天进行新冠检测。

中国侨网

澳大利亚 当境内定居人群的疫苗接种概率超过百分之八十以后，将会对边境的封锁禁令进行解除。 中国侨网

美国
美国将在 11 月取消对来自欧洲 26 个申根国家以及英国、爱尔兰、中国、印度、南非、伊朗和

巴西的完全接种疫苗的航空旅客取消隔离政策。
中国侨网

泰国

自 2021 年 10 月 1 日起，根据有关入境泰国的防疫措施新规定，若旅客已完成完整的新冠疫苗

接种，该疫苗是指已通过泰国公共卫生部批准的疫苗，则隔离期可缩短至 7 天。符合条件的旅

客在抵达泰国后，必须向相关工作人员提供已在出发日期 14 天以上完成完整疫苗接种的疫苗

证明 。

中国侨网

菲律宾

从 10 月 8 日开始，来自“绿色名单”或 “黄色名单”国家的完全接种新冠疫苗的旅客在入境

隔离期间，只需要隔离至他们拿到新冠检测的阴性结果为止。该检测将在他们隔离的第 5天进

行。随后，他们便可以进行居家隔离，直到隔离期满 10 天为止。

中国侨网

日本
从 10 月 1 日开始，针对已接种两针疫苗，并持有相关接种证明（疫苗护照）的人士，将 14日

的隔离时间缩短为 10 日，于 10 日后递交阴性核酸检测证明即可自由行动。
人民网

新加坡

来自加拿大、丹麦、法国、意大利、荷兰、西班牙、英国、韩国和美国等国家的旅客可通过疫

苗接种者旅游走廊（Vaccinated Travel Lane，简称 VTL）计划入境新加坡。VTL 计划启动后，

往返这些国家时只要接受新冠肺炎检测，不用隔离。

商务部

资料来源：Wind，浙商证券研究所
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3. 机场&航空：21冬春航季上市航司计划航班量同比明显增长

3.1. 行业：本周航班执行量环比略增

上周（10.11-10.17）数据环比下滑主要因为国庆假期后数据回调：根据航班管家报告，

中国民航执行客运航班量 78887架次，同比 2019年下降 22%，同比 2020年下降 12%，

环比上周下降 2%；旅客运输量 977万人次，同比 2020年下降 20%，环比上周下降 4%。

本周航班执行量环比正增长。根据航旅纵横数据，10月 18日-10月 23日，我国国内、

国际航线航班执行量日均约 11662班次，环比上周增长 0.8%，较 2019年同期下降 21.4%。

图 13：2021/2020/2019我国单日航班执行量（班次） 图 14：最近 4周民航旅客运输量（万人次）

资料来源：航旅纵横，浙商证券研究所 资料来源：航班管家，浙商证券研究所

3.2. 航司：本周东航日均执飞航班量最高

10 月 11日-10月 17 日，国航、南航、东航、春秋、吉祥、华夏执飞航班量分别为

7978、12661、13709、3014、2518、793架次，各航司环比上周同期分别-11%、-21%、-9%、

+9%、+9%、-65%，其中华夏航空减量主要是受上次飞行事故影响。

10月 18日-10月 23日，国航、南航、东航、春秋、吉祥、华夏日均执飞航班量分别

为 1171、1785、1856、427、356、118班次，环比上周日均值分别+3%、-1%、-5%、-1%、

-1%、+4%。

图 15：上周（10.11-10.17）上市航司旅客运输量及同比 图 16：本周（10.18-10.23）上市航司日均航班执飞量（架次）

资料来源：航班管家，浙商证券研究所 资料来源：飞常准，浙商证券研究所

注：三大航为左轴，春秋/吉祥/华夏为右轴。

根据民航预先飞行计划，2021冬春航季中，上市航司计划航班量同比 20冬春航季均

有明显提升。1）国航系：计划航班量为 17246班次/周，同比 20冬春航季+18%；2）南

航系：计划航班量为 24422班次/周，同比 20冬春航季+26%；3）东航系：计划航班量为
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20381班次/周，同比 20冬春航季+23%；4）春秋：计划航班量为 3896班次/周，同比 20
冬春航季+24%；5）吉祥系：计划航班量 3748班次/周，同比 20冬春航季+25%；6）华

夏：计划航班量 2623班次/周，同比 20冬春航季+36%。

图 17：2021冬春航季上市航司计划航班量

资料来源：Pre-flight.cn，浙商证券研究所

3.3. 机场：商旅旅客回流，本周深圳机场起降架次环比增速最大

10月 11日-10月 17日，商务旅客回流，北上机场旅客吞吐量环比均增长。根据航班

管家报告，上海浦东、上海虹桥、首都机场、白云机场、深圳机场旅客吞吐量分别为 81、
75、85、88、87万人次，同比 2019年分别-43%、-17%、-56%、-38%、-16%，环比上周

分别+1%、+10%、+5%、-6%、-1%。

10月 18日-10月 23日，根据飞常准数据，上海浦东、上海虹桥、首都机场、白云机

场、深圳机场日均起降架次分别为 467、359、426、511、466架次，环比上周分别+3.2%、

+1.1%、+0.1%、+1.1%、+8.2%。

图 18：上周上市机场旅客吞吐量同比 2019年增速 图 19：本周上市机场起降架次

资料来源：航班管家，浙商证券研究所 资料来源：飞常准，浙商证券研究所
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3.4. 本周机场&航空板块资讯回顾

表 3：本周机场&航空公告、资讯总结

主体 资讯内容 来源

上海机场

2021年第三季度报告显示，前三季度，公司营业收入 27.47亿元，同比下降 20.08%；归属于

上市公司股东的净利润为- 12.51亿元，同比下降 69.65%。第三季度，上海机场营业收入 9.44

亿元，同比下降 2.5%；归属于上市公司股东的净利润为-5.1亿元。

公司公告

华夏航空
Q3营业收入 9.5亿元，同比下降 29.1%，亏损 1.42亿元；前三季度累计归母净利润-1.31亿

元。
公司公告

深圳机场
10月 22日深圳机场开展卫星厅启用前第二次综合演练，按照真实的生产运行状态，实现场所、

流程、人员等环节全覆盖测试，为 11月底卫星厅正式启用奠定基础。
民航资源网

白云机场
所有省外来（返）穗人员，始发机场登机时间在 10月 20日零时之后的旅客，不用接受 48小

时内核酸检测阴性证明查验，健康码绿码、体温检测正常即可乘机来（返）穗。
民航资源网

台湾桃园机场 1至 8月出入境仅约 60万人次。 民航资源网

北京航空 北京航空基地机场拟由首都机场变更为大兴机场。 北京商报

澳洲航空

澳洲航空 22日宣布，计划在年底前恢复悉尼至新加坡和斐济的国际航线，并开通悉尼至印度

新德里的新航线。澳航表示，从悉尼到新德里的航线仍需同印度政府协商以完成审批，初步计

划从今年 12月初运营至明年 3月。

财联社

西南航空
Q3营收 46.79亿美元，较 2019年 Q3的 56.39亿美元下降 17.0%；净利润 4.46亿美元，较

2019年 Q3的 6.59亿美元下降 32.3%。
新浪财经

资料来源：Wind，浙商证券研究所

4. 免税：海南进出岛旅客量下降，离岛免税折扣力度持平

4.1. 海南：本周海口机场旅客运输量环比下降 12%

10月 17日-23日，三亚凤凰机场、海口美兰国际机场日均进出港航班量分别为 311、
348班次，环比上周（剔除 10.13因台风关闭机场）分别增加 6%、2%；同期，海口机场

日均运输旅客量（预计）为 46180人次，环比减少 12.3%。

图 20：2021年海口美兰机场单日进出港执行航班量（班次） 图 21：2021年三亚凤凰机场单日进出港执行航班量（班次）

资料来源：飞常准，浙商证券研究所 资料来源：飞常准，浙商证券研究所
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图 22：海口美兰机场单日预计旅客吞吐量

资料来源：海口美兰国际机场微博，浙商证券研究所

4.2. 免税渠道价格跟踪与比较

根据旅购统计的 2020年各香化品类畅销免税品排名，我们对其中的畅销品在各个免

税渠道的标价进行比较，发现：（1）日上直邮渠道货品最全，整体标价低于离岛免税渠

道以及新罗、乐天网上免税店。（2）相对韩国免税店而言，随着免税规模持续高增，我

国海南离岛免税渠道价格优势持续提升，这代表我国免税运营商对品牌的议价能力持续

增强。
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图 23：畅销香化产品各免税渠道标价对比

资料来源：各免税渠道官方线上平台，浙商证券研究所

关注离岛免税市场价格竞争：

 日上直邮：约 7折-8 折，整体折扣力度环比上周减弱。

 中免离岛：约 7-75 折，多数香化品牌三件 7 折-75 折，部分品牌满 500 减 150
或者满 1000减 300，整体折扣力度环比基本持平。

 海旅投：约 7折，全场香化三件 7折，整体折扣力度环比持平。

 海发控：约 7折，全场香化三件 7折，整体折扣力度环比持平。

 中出服离岛：约 75-8折，整体折扣力度环比上周加强。
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表 4：主要免税渠道本周折扣情况对比

日上直邮 中免离岛 海旅投 海发控 中出服离岛

雅诗兰黛 75折 7折

全场香化 3件 7折 全场香化 3件 7折
香化全场 3件

7.5折起

兰蔻 8折 满 1000减 300
Lamer 79折 7折
资生堂 75折 满 500减 150
阿玛尼 7折 满 500减 150
SKII 75折 满 1000减 300
纪梵希 8折 7折
欧莱雅 7折 7折
倩碧 75折 7折
黛珂 7折 满 500减 150
IPSA 75折 7折
玫珂菲 75折 75折
YSL 8折 7折
MAC 76折 7折
娇韵诗 75折 满 500减 150
CPB 8折 7折
娇兰 无折 无折

后 7折 满 500减 150
资料来源：官方小程序，浙商证券研究所

4.3. 免税行业重点事件及点评

 北京东城五年内将开 1-2家免税店。

10月 22日下午，北京市市场监管局、东城、西城、石景山、经济技术开发区管委会

联合召开“北京培育建设国际消费中心城市”媒体通气会。会上介绍，5年内东城区将落

地 1-2家免税店。（资料来源：北京日报）

 上海机场 21Q3收到免税租金约 1.49亿元。

根据上海机场 2021三季报，从日上上海收到免税租金 1.49亿元。Q3国际客流量 50
万人次，取得免税租金 1.49亿元（环比+0.2亿），计算得“面积调节系数*客流调节系数”

约为 2.21。（资料来源：公司公告）

 时隔六年，香奈儿精品店（免税）重返仁川机场 T1。

韩国现代百货免税店在仁川机场 T1航站楼开设了香奈儿精品店，本月初的开幕标志

着香奈儿自 2015 年离开 6年后重返 1号航站楼，405平方米的店铺位于航站楼中心区的

精品区。

仁川国际机场公司（IIAC）在一份声明中表示：“全球品牌将机场免税店视为旅行需

求复苏时期重要购物渠道的关键支柱。香奈儿的开业有望标志着机场免税行业的振兴。
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机场将努力设计和开发适合高品质购物环境的各种空间，以提供最佳的客户体验。”韩国

现代百货免税店还在 T1 西翼出发大厅开设一家新的劳力士精品店，并在今年下半年为

该零售商加入超过 9家领先的奢侈品精品店。（资料来源：免税零售专家、TRbusiness）

5. 酒店：9月 RevPAR恢复至 19年的 78%，环比+36%

根据 STR数据，我国酒店行业需求 9月小幅反弹。1）出租率：9月出租率 53.1%，

较 2019年同期-9.4pct，环比 8月+13.4pct。2）平均房价：9月酒店平均房价为 415.6元，

同比 2019年下降 8%，环比 8月增加 2%。3）RevPAR：9 月 RevPAR 约 220.7元，同比

2019年下降 22%，环比 8月增加 36%。

图 24：9月中国内地酒店业经营情况同比 2019年（%）

资料来源：STR，浙商证券研究所

 首旅酒店 Q3财报：扩店速度延续，Q3 归母净利润 0.6亿元。

1）业绩：21Q1-3 取得营业收入 47.3亿元，同比 2019 年-24%；归母净利润 1.25亿
元，同比 2019年-83%。其中单 Q3，取得营业收入 15.8亿元，同比 2019 年-29%，环比

Q2下降 16%；归母净利润 0.6亿元，同比 2019年-83%，环比 Q2下降 76%。

2）展店情况：①Q3新开店：Q3新开业 325家，与 Q2基本持平，其中经济型占比

12%、中高端占比 21%、轻管理占比 63%。②存量规模：Q3 末共开业酒店 5455 家，其

中加盟占比 86%（+0.83pct）；分档次看，经济型 43%（-2.27pct）、中高端 24%（-0.03pct）、
轻管理 23%（+5.74pct）。

3）经营情况：①经济型：RevPAR约 108元，同比-28.5%，环比-17%；出租率 65%
（-20.5pct）、平均房价 167元（-5.9%）。②中高端：RevPAR约 166元，同比-35%、环比

-17%；出租率 52.5%（-18pct）、平均房价 276元（-16.4%）。③轻管理：RevPAR约 79元，

同比-35%、环比-14%；出租率 61.7%（-21pct）、平均房价 201元（-5.2%）
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6. 投资建议

1、推荐白云机场、上海机场：白云机场、上海机场当前估值具备配置性价比，国内

出行边际向上，白云机场 Q4有望迎来免税协议谈判落地、降低不确定性；有税商业方面，

白云机场已与 LV签约，前景持续改善，我们认为公司有望迎来业绩&估值双重修复。

2、推荐中国中免：1）在消费回流趋势下，受益于政策红利，海南离岛免税市场潜

力空间较大，2021年离岛免税销售额目标为 600亿元，预期下半年销售额将持续高增。

凭借明显的领先优势，中免业绩有望快速增长。2）H 股 IPO融资有望为布局海外、拓展

新店、巩固国内免税地位提供资金支持，公司有望稳固在全球旅游零售市场的领导地位。

在离岛+线上+机场+市内全方位布局下，公司仍有较大成长空间。3）Q3-4公司有望迎来

两大催化，①基于中免与上海机场签署的免税补充协议，我们认为中免与首都机场的免

税租金计算方式亦有望变更，2020年高额保底租金或于今年冲回；②美兰机场二期免税

店将于年内与机场二期投产同步运营，新增免税面积 1万平，公司在海南的销售规模将

明显增长，缓和市场份额被持续挤压的趋势。

3、推荐首旅酒店：兼具行业β+个股α，近期催化足。1）龙头享行业连锁化β。2020
年我国酒店连锁化率为 31.5%，对标美国 73%、全球平均水平 42%，国内酒店业尚有较

大整合空间。2）个股α：三年规模翻倍+高业绩弹性。16-20年开业酒店数量复合增速为

9.5%；根据公司三年万店目标，未来 3年规模有望翻番，CAGR 预计约为 27%；此外，

公司直营店占比 16%，高于锦江、华住（低于 10%），且公司只有 1家境外酒店，不受境

外疫情扰动，在国内酒店行业需求回暖阶段将显现业绩弹性。3）北京环球影城度假区将

于 2021年 9月 20日开业，园内 2家度假酒店管理方的 50%股权将于 2022年底前注入公

司；同时北京冬奥会将于 2022年 2月举办，周边地区酒店市场预计受辐射效应。

4、推荐三大航（国航、南航、东航）：截至 10月 22日，我国累计已接种 22.4亿剂

次新冠疫苗，随着海内外持续推进新冠疫苗接种、批准第三针加强针，我们预计明年国

际航班政策有望迎来松动信号，国际运力占比较大的三大航将显现较大业绩弹性。

5、建议关注春秋航空：中短期业绩受疫情影响较小，长期成长性高。民营航司经营

管理较为灵活，疫情期间逆势扩张趋势明显；国内市场需求已恢复至疫情前，由于公司

国内运力占比较大，率先恢复盈利，此阶段业绩相对大航而言更为稳健。长期来看，公

司将显现较高成长性。

7. 风险提示

（1）疫情恢复不及预期；

（2）行业需求不及预期；

（3）油价、汇率大幅波动；

（4）免税政策变化；

（5）免税行业竞争加剧等。
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股票投资评级说明

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、买入 ：相对于沪深 300指数表现 ＋20％以上；

2、增持 ：相对于沪深 300指数表现 ＋10％～＋20％；

3、中性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4、减持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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上海总部地址：杨高南路 729号陆家嘴世纪金融广场 1号楼 25层
北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8号富华大厦 E座 4层
深圳地址：深圳市福田区福田区广电金融中心 33楼
上海总部邮政编码：200127
上海总部电话：(8621) 80108518
上海总部传真：(8621) 80106010
浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn
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