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商业贸易 

社服零售行业三季度总结：干扰，应对，长期趋势未改 
社零：单季度增速环比放缓，但 9 月略超预期；城镇快于乡村，零售两年复合恢复

快于餐饮，线上化趋势加强。据国家统计局，2021 年 1-9 月社零总额 31.81 万亿元，

累计同比+16.4%，相对 2019 年两年平均增速为 3.5%；受到疫情扰动、618 及双十

一大促影响及消费力影响，2021Q3 单季度增速环比放缓，但 9 月略超预期。分拆来

看，城镇增速领先，零售恢复快于餐饮，线上化仍为趋势。 

行业：零售板块继续承压，社服板块营收增速大幅回落、扣非归母净利润与 2019

年同期几乎持平。2021Q3，零售板块继续承压，营收同比+3.7%/环比-23.9pct，毛

利率同比-2.3pct 至 12.3%，盈利能力同比下滑,扣非归母净利润同比-88.3%至 8.0

亿元；社服板块营收增速环比大幅回落（环比-76.8pct 至-8.3%），两年复合增速约

-12.7%（2021Q2 相对 2019Q2 两年复合增速约-0.4%）；毛利率同比下降 5.8pct

至 27.1%，板块扣非归母净利润与 2019 年同期绝对额几乎持平。 

子版块：干扰，应对，长期趋势未改。其中，单三季度业绩来看：1）免税受去年基

数、疫情扰动及促销、线上占比提升等因素影响，利润略低于预期，但长期竞争力

仍强；2）酒店旺季恢复放缓，龙头表现优于行业，锦江华住开店环比提速；3）景

区疫情影响表现不佳，龙头亦受影响；4）餐饮持续恢复，A 股标的表现分化，广州

酒家表现稳健；5）线上龙头安克创新受到运费、原材料、汇兑上升等因素影响利润

端有所回落；6）线下连锁中，红旗连锁表现最佳，永辉超市单季度经营环比改善明

显。报告期内，各子行业龙头或多或少受到大环境干扰影响，但大部分积极应对，

甚至逆势提速扩张，整体而言，各子行业长期趋势未改。 

持仓分析：零售维持低配，社服持仓比重有所下降，个股持仓分化。据 Wind，2021Q3

零售行业继续维持低配，社服持仓比重略有下降，占基金总持仓比重约为 2.20%（相

比 2021Q2 持仓比重下降 1.14pct），超配比例为 1.18%。从基金市值来看来看，相

比 2021Q2 增幅前三标的为宋城演艺（11.91 亿元增至 26.31 亿元）、首旅酒店（9.66

亿元增至 17.02 亿元）、科锐国际（6.96 亿元增至 11.28 亿元）；降幅前三标的为

美团（507.57 亿元降至 158.27 亿元）、中国中免（554.58 亿元降至 476.90 亿元）、

锦江酒店（64.74 亿元降至 55.61 亿元）。个股方面持仓有所分化，从基金重仓持股

占流通股比重口径来看，中国中免略有减持，锦江酒店、首旅酒店、宋城演艺有所

增持，美团有所减持，安克创新由于存在解禁持股占流通股比重下降。截止 2021Q3，

基金持有市值排名前三板块标的分别为中国中免、美团、锦江酒店。 

投资建议：整体来看，社零单季度增速环比放缓，但 9 月略超预期；城镇快于乡村，

零售两年复合恢复快于餐饮，线上化趋势加强。三季度社服零售板块基本面受到一

定干扰，龙头积极应对，长期趋势未改。当前板块：1）重点推荐长期成长性好、当

前仍处估值低位的优质龙头美团、安克创新、中国中免以及公司优质、基本面有望

进一步改善的酒店龙头锦江酒店、首旅酒店等；2）建议关注扩张能力优异、后续有

望逐步修复的餐饮、景区龙头以及未来即将挂牌优质子赛道明星企业等。 

风险提示：消费需求整体疲软或疫情再次小规模爆发；行业竞争加剧；龙头扩张不

及预期；上市公司营销、创新、展店投入明显增大。 
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重点标的  
股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

03690.HK 美团-W 买入 0.77 -2.12 -0.57 2.64 284.8 -103.4 -384.7 83.1 

300866.SZ 安克创新 买入 2.11 2.46 3.07 4.05 45.2 38.8 31.1 23.6 

600754.SH 锦江酒店* - 0.12 0.53 1.42 1.90 447.9 101.0 37.6 28.0 

600258.SH 首旅酒店* - -0.50 0.37 1.04 1.36 -42.3 65.3 23.1 17.7 

300144.SZ 宋城演艺* - -0.67 0.25 0.49 0.66 -26.4 55.8 28.3 20.8 

601888.SH 中国中免* - 3.14 5.76 7.76 10.03 89.8 41.95 31.13 24.09  
资料来源：Wind，国盛证券研究所，*采用 wind 一致预期  
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1.  社零：单季度增速环比放缓，但 9 月略超预期 

社零：受多因素影响，单季度增速环比放缓，但 9 月略超预期。据国家统计局及 Wind

数据，2021年 1-9月，社会消费品零售总额 31.81万亿元，累计同比+16.4%，相对 2019

年 1-9月同比增长 7.2%，两年平均增速为 3.5%（2021H1社零同比增长 23.0%，比 2019H1

增长 8.6%），受到疫情扰动、618 及双十一大促影响及消费力影响，2021Q3单季度增速

环比放缓。分月度数据来看，7-9 月社零名义增速分别为 8.5%、2.5%、4.4%，9 月略超

预期。“价”的方面，7-9月 CPI同比增速分别为 1.0%、0.8%、0.7%，考虑去年 Q4较低

基数，后面第四季度价增贡献提升或为趋势。 

 

图表 1：2021 年前三季度社零同比增长 16.4%，比 2019 年前三季度增长 7.2% 
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社会消费品

零售总额 
20.2  33.8  6.3  34.2  4.3  17.7  4.5  12.4  4.9  12.1  3.6  8.5  1.5  2.5  3.8  4.4  

社会消费品

零 售 总 额

（扣价） 

1.2  34.3  4.4  33.0  2.6  15.8  3.0  10.1  3.3  9.8  1.7  6.4    0.9  2.4  2.5  

限额以上企

业消费品零

售额 

5.0  43.9  8.5  38.6  7.1  18.5  6.8  12.7  6.2  13.2  5.3  8.5  2.4  0.5  4.0  2.8  

粮油食品类 10.3  10.9  13.6  8.3  12.2  6.5  11.0  10.6  13.0  15.6  9.1  11.3  6.8  9.5  8.5  9.2  

饮料 18.8  36.9  19.0  33.3  17.5  22.3  17.8  19.0  24.1  29.1  15.6  20.8  12.3  11.8  15.9  10.1  

烟酒 10.1  43.9  15.6  47.4  16.3  26.2  13.0  15.6  15.7  18.2  9.9  15.1  8.6  14.4  16.8  16.0  

服装鞋帽针

纺织品 
1.0  47.6  5.0  69.1  3.4  31.2  5.7  12.3  6.2  12.8  2.4  7.5  (1.0) (6.0) 1.5  (4.8) 

化妆品 9.9  40.7  12.2  42.5  10.4  17.8  13.7  14.6  16.9  13.5  6.0  2.8  9.1  0.0  8.7  3.9  

金银珠宝 8.2  98.7  13.2  83.2  14.2  48.3  12.4  31.5  8.4  26.0  10.8  14.3  11.3  7.4  16.5  20.1  

日用品 12.1  34.6  14.5  30.7  12.7  17.2  15.1  13.0  15.4  14.0  10.0  13.1  5.4  (0.2) 5.5  0.5  

家用电器和

音像器材 
0.1  43.2  (1.2) 38.9  (1.5) 6.1  3.7  3.1  9.3  8.9  2.9  8.2  (0.5) (5.0) 3.0  6.6  

中西药品 8.2  16.9  9.7  11.5  8.3  8.0  7.3  7.3  9.1  8.5  6.9  8.6  8.2  10.2  9.1  8.6  

文化办公用

品 
12.2  38.3  13.9  22.2  6.6  6.7  7.4  13.1  16.7  25.9  7.4  14.8  14.8  20.4  17.3  22.6  

家具类 2.7  58.7  5.1  42.8  7.3  21.7  7.7  12.6  5.7  13.4  3.3  11.0  1.1  6.7  1.4  3.4  

通讯类器材 18.2  53.1  14.7  23.5  13.2  14.2  10.1  8.8  17.3  15.9  5.6  0.1  3.2  
(14.9

) 
8.2  22.8  

石油及制品 (5.2) 21.9  1.3  26.4  0.8  18.3  1.7  20.3  3.0  21.9  2.8  22.7  (1.7) 13.1  1.7  17.3  

建筑及装潢

材料 
3.1  52.8  11.3  43.9  11.0  30.8  10.7  20.3  10.3  19.1  4.3  11.6  5.0  13.5  6.7  13.3  

汽车 5.8  77.6  10.4  48.7  7.7  16.1  4.9  6.3  (2.1) 4.5  5.0  (1.8) 1.7  (7.4) (1.0) (11.8) 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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分品类看：必选消费相对稳健，可选消费存在波动，但综合看 1-9 月数据，黄金珠宝、

化妆品品类维持较高增速。1）必选消费相对稳健。如图 1 所示，7-9 月来看，虽然受到

一些因素扰动，但必选品类（如粮油食品、饮料、烟酒、日用品）单月增速相对稳健；

据国家统计局，整体而言，2021 年 1-9 月限额以上粮油食品、饮料、烟酒、日用品同比

增速 10.3%、23.4%、25.8%、16.0%，两年平均增速 6.9%、16.1%、9.4%、10.1%，

在品类中属相对较高增速；2）可选消费存在波动，但综合看 1-9 月数据，黄金珠宝、化

妆品品类维持较高增速。受基数原因、节日促销扰动等影响，可选品类单月增速存在波

动，但综合看 1-9 月数据，黄金珠宝、化妆品品类维持较高增速。据国家统计局，2021

年 1-9 月，限额以上化妆品、黄金珠宝零售总额增速同比增长 17.9%、41.6%，两年复

合增速 13.7%、7.7%，在可选品类中居于前列。 

 

图表 2：分品类看：必选消费相对稳健，可选消费存在波动，但综合看 1-9 月数据，黄金珠宝、化妆品品类维持较

高增速 

 

绝对量 

（亿元） 

同比增长 

（%） 
相对 19 年复合增速 

社会消费品零售总额 318057 16.4 3.5% 

其中：除汽车以外的消费品零售额 285992 16.3 3.3% 

其中：限额以上单位消费品零售额 117588 17.9 5.0% 

其中：实物商品网上零售额 75042 15.2 14.0% 

按经营地分 
   

城镇 275888 16.5 4.3% 

乡村 42169 15.6 -1.1% 

按消费类型分 
   

餐饮收入 32750 29.8 0.3% 

其中：限额以上单位餐饮收入 7553 34.8 4.9% 

商品零售 285307 15 3.9% 

其中：限额以上单位商品零售 110035 17 5.0% 

粮油、食品类 12087 10.3 6.9% 

饮料类 2088 23.4 16.1% 

烟酒类 3430 25.8 9.4% 

服装鞋帽、针纺织品类 9641 20.6 0.9% 

化妆品类 2783 17.9 13.7% 

金银珠宝类 2246 41.6 7.7% 

日用品类 5261 16 10.1% 

家用电器和音像器材类 6580 13.5 0.5% 

中西药品类 4196 10.5 -1.4% 

文化办公用品类 2877 21.7 12.3% 

家具类 1205 20.7 -7.1% 

通讯器材类 4323 17.5 13.1% 

石油及制品类 14900 20.3 0.7% 

汽车类 32066 15.5 6.0% 

建筑及装潢材料类 1379 24.9 -2.4% 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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城镇增速领先，零售恢复快于餐饮，线上化仍为趋势。1）分区域来看，城镇增速领先。

据国家统计局，2021 年 1-9 月城镇消费品零售额 27.6 万亿元，同比增长 16.5%（两年

平均增速 4.3%）；乡村消费品零售额 4.2 万亿元，增长 15.6%（两年平均增速-1.1%）。

2）分类型来看，餐饮同比增速较高，但两年维度，零售恢复快于餐饮。据国家统计局，

2021 年 1-9 月餐饮收入 3.3 万亿元，同比增速约 29.8%，两年复合增速 0.3%；同期商

品零售实现 11.0 万亿元，增长 15.0%，两年复合增速 3.9%。此外，分渠道来看，分渠

道来看，2021 年 1-9 月，全国网上零售额 9.2 万亿元，同比增长 18.5%。其中，实物商

品网上零售额 75042 亿元，增长 15.2%，占社会消费品零售总额的比重为 23.6%，线上

化仍为趋势；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类和用类商品分别增长 20.2%、15.6%

和 14.5%。 

 

图表 3：城镇增速领先   图表 4：零售恢复快于餐饮 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

2. 行业：零售板块继续承压，社服板块营收增速大幅回落 

2.1 零售行业：2021Q3 营收复合增速受到干扰，盈利能力继续承压 

 

我们以申万商贸零售成分股为基础，加上部分可选消费标的，对 2021Q3 行业整体盈利

能力加以分析（行业整体分析未包含港股）。 

 

2021Q3，零售板块营收复合增速受到干扰。据 Wind，2021Q1-3 商贸零售板块上市公

司合计收入同比+20.2%，两年复合增速约 7.5%；其中 2021Q3 板块营收同比+3.7%，

增速环比-23.9pct，即使考虑基数影响，2021 年三季度零售板块营收增速环比回落仍然

较大（与社零趋势一致）。 
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毛利率同比有所下降，费用率相对控制良好。据 Wind，1）毛利率：2021Q1-3 商贸零

售板块公司合计毛利率为 12.6%，同比-2.7pct，同比有所下降；其中 2021Q3 板块合计

毛利率为 12.3%，同比-2.3pct。 2）费用率： 2021Q1-3 全年板块销售费用率为 6.9%，

同比-1.6pct；其中 2021Q3 销售费用率分别为 7.1%，同比-1.0pct；板块 2021Q1-3 管理

费用率为 2.3%，同比-0.3pct；其中 2021Q3 为 2.5%，同比基本持平。环比来看，费用

率相对控制良好；3）盈利能力： 2021Q1-3 全年板块扣非归母净利润率为 0.8%，同比

-0.6pct；其中 2021Q3 单季度行业扣非净利率同比-1.4pct 至 0.2%，受毛利率影响，单

三季度盈利能力仍环比下降。整体而言，2021Q1-3 商贸零售板块公司合计实现扣非归

母净利润 122.5 亿元，同比-30.3%；其中，2021Q3 板块实现单季度扣非归母净利润为

8.0 亿元，同比增速-88.3%。 

 

图表 5：2021Q3，零售板块营收增速环比回落较大，盈利能力继续承压 

  
2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

营业收入 

年初至报告

期增速 
8.0% 5.5% -15.0% -8.7% -3.8% 0.0% 32.9% 30.0% 20.2% 

报告期单季

度增速 
4.8% -0.7% -15.0% -2.7% 5.9% 10.4% 32.9% 27.6% 3.7% 

毛利率 

年初至报告

期 
15.3% 15.7% 16.3% 15.7% 15.3% 13.9% 14.3% 12.7% 12.6% 

同比变化 0.6% 0.4% 0.4% 0.2% 0.0% -1.7% -2.0% -3.0% -2.7% 

报告期单季

度 
15.1% 16.5% 16.3% 15.2% 14.6% 10.6% 14.3% 11.3% 12.3% 

同比变化 0.6% 0.1% 0.4% 0.1% -0.4% -5.9% -2.0% -3.9% -2.3% 

销售费用率 

年初至报告

期 
8.1% 8.3% 9.4% 8.7% 8.5% 7.7% 7.2% 6.7% 6.9% 

同比变化 0.5% 0.5% 1.4% 0.7% 0.4% -0.6% -2.2% -2.0% -1.6% 

报告期单季

度 
8.3% 9.0% 9.4% 8.2% 8.1% 5.9% 7.2% 6.3% 7.1% 

同比变化 0.6% 0.6% 1.4% 0.1% -0.2% -3.0% -2.2% -1.8% -1.0% 

管理费用率 

 

年初至报告

期 
2.8% 2.8% 3.0% 2.7% 2.6% 2.5% 2.4% 2.2% 2.3% 

同比变化 0.0% -0.1% 0.2% -0.1% -0.1% -0.3% -0.6% -0.5% -0.3% 

报告期单季

度 
2.8% 2.7% 3.0% 2.4% 2.5% 2.1% 2.4% 2.0% 2.5% 

同比变化 0.1% -0.4% 0.2% -0.3% -0.3% -0.6% -0.6% -0.4% -0.1% 

扣非归母净

利率 

 

年初至报告

期 
1.6% 1.1% 0.7% 1.4% 1.5% 0.5% 1.8% 1.2% 0.8% 

同比变化 -0.2% -0.3% -1.4% -0.4% -0.2% -0.6% 1.2% -0.2% -0.6% 

报告期单季

度 
1.2% -0.4% 0.7% 2.0% 1.5% -2.0% 1.8% 0.6% 0.2% 

同比变化 0.0% -0.6% -1.4% 0.5% 0.4% -1.5% 1.2% -1.4% -1.4% 

扣非归母净

利润增速 

年初至报告

期 
-4.2% -16.0% -73.0% -29.5% -12.9% -57.6% 261.1% 7.3% -30.3% 

 

报告期单季

度 
2.1% -425.9% -73.0% 27.1% 37.3% -397.6% 261.1% -63.2% -88.3% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
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2.2 社服行业：2021Q3 单季度营收增速大幅回落，扣非归母净利润同比

2019Q3 基本持平 

 

我们以申万休闲服务成分股为基础并对部分港股标的进行分析，对 2021Q3 行业整体盈

利能力加以分析（行业整体分析未包含港股）。 

 

受到疫情扰动及基数增加等因素影响，2021Q3 单季度营收同比增速转负，环比大幅回

落。继 2021H1 较大幅度恢复过后，或受疫情扰动及基数增加等因素影响，2021Q3 营

收同比增速转负，环比大幅回落。据 Wind，2021Q1-3 社服板块上市公司合计收入 964.2

亿元（同比+32.7%），2021Q3 收入同比-8.3%（环比-76.8pct）；两年维度，2021Q3 相

对 2019Q3 年复合增速约-12.7%（2021Q2 相对 2019Q2 两年复合增速约-0.4%）。 

 

毛利率有所下降，不考虑中免影响，费用率同比下降，单季度盈利能力同比提升。1）

毛利率：2021Q1-3 板块公司合计毛利率为 30.7%，同比+0.4pct；其中 2021Q3 板块合

计毛利率为 27.1%，同比-5.8pct（主要系龙头中国中免影响）。2）费用率：2021Q1-Q3，

剔除销售费用较大减免的中免，板块销售费用率为 7.7%，同比-1.9pct；2021Q3 销售费

用率分别为 5.5%，同比-2.0pct。管理费用率方面，2021Q3 板块管理费用率为 7.7%，

同比+0.9pct。3）盈利能力：2021Q1-3，板块扣非归母净利润率为 8.4%（不含中免为

4.0%），同比+8.4pct（不含中免同比+11.8pct）；其中 2021Q3 单季度行业扣非净利率

同比+2.9pct 至 10.5%，仍有提升。整体而言，2021Q3 板块实现单季度扣非归母净利

润为 32.5 亿元，同比+25.9%，与 2019Q3 绝对额几乎持平。 

 

图表 6：单季度板块受到疫情扰动等因素回复放缓  

  
2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

营业收入 

年初至报

告期增速 
3.9% 2.3% -48.2% -44.7% -34.6% -27.4% 67.8% 68.2% 32.7% 

报告期单

季度增速 
-3.0% -2.1% -48.2% -41.1% -16.9% -6.2% 67.8% 68.5% -8.3% 

毛利率 

年初至报

告期 
45.5% 44.4% 25.8% 28.0% 30.3% 31.0% 32.3% 32.4% 30.7% 

同比变化 2.8% 1.8% -19.7% -17.9% -15.3% -13.4% 6.5% 4.4% 0.4% 

报告期单

季度 
45.0% 41.1% 25.8% 30.0% 32.9% 32.4% 32.3% 32.5% 27.1% 

同比变化 2.4% -1.3% -19.7% -16.3% -12.1% -8.6% 6.5% 2.5% -5.8% 

毛利率 

（不含中

免） 

年初至报

告期 
42.9% 42.0% 13.9% 13.5% 20.2% 21.7% 22.6% 25.4% 28.8% 

同比变化 -0.4% -1.1% -29.1% -29.6% -22.7% -20.3% 8.7% 11.9% 8.6% 

报告期单

季度 
42.5% 39.4% 13.9% 13.1% 27.6% 25.0% 22.6% 27.5% 23.6% 

同比变化 -0.5% -3.2% -29.1% -30.2% -14.9% -14.5% 8.7% 14.4% -4.0% 

销售费用

率 

年初至报

告期 
23.7% 23.9% 26.3% 21.3% 17.2% 13.0% 10.4% 8.6% 5.5% 

同比变化 2.5% 2.0% 1.7% -3.0% -6.5% -11.0% -15.8% -12.7% -11.7% 

报告期单

季度 
22.6% 24.7% 26.3% 16.8% 12.4% 4.2% 10.4% 7.0% -1.0% 

同比变化 2.4% 0.4% 1.7% -7.3% -10.2% -20.5% -15.8% -9.8% -13.4% 

销售费用 年初至报 20.1% 20.5% 14.7% 11.5% 9.6% 9.3% 11.3% 7.8% 7.7% 
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率（不含

中免） 

告期 

同比变化 0.3% -0.2% -7.8% -9.6% -10.5% -11.2% -3.3% -3.8% -1.9% 

报告期单

季度 
18.5% 21.8% 14.7% 7.7% 7.5% 8.6% 11.3% 5.1% 5.5% 

同比变化 0.8% -1.5% -7.8% -12.2% -11.0% -13.2% -3.3% -2.6% -2.0% 

管理费用

率 

 

年初至报

告期 
7.6% 8.4% 11.8% 10.6% 8.9% 9.0% 7.4% 7.1% 7.3% 

同比变化 -0.2% -0.1% 4.1% 3.0% 1.2% 0.6% -4.3% -3.6% -1.6% 

报告期单

季度 
7.5% 10.5% 11.8% 9.6% 6.8% 9.3% 7.4% 6.8% 7.7% 

同比变化 0.2% 0.5% 4.1% 2.0% -0.8% -1.3% -4.3% -2.9% 0.9% 

管理费用

率（不含

中免） 

年初至报

告期 
7.6% 8.4% 11.8% 10.6% 8.9% 9.0% 7.4% 7.1% 7.3% 

同比变化 -0.9% -0.6% 6.6% 7.9% 4.4% 4.0% -1.8% -4.2% -4.5% 

报告期单

季度 
7.5% 10.5% 11.8% 9.6% 6.8% 9.3% 7.4% 6.8% 7.7% 

同比变化 -0.8% 0.4% 6.6% 9.2% 0.8% 1.9% -1.8% -6.2% 0.4% 

扣非归母

净利率 

 

年初至报

告期 
7.6% 5.1% -11.0% -6.5% 0.1% -1.9% 6.0% 7.4% 8.4% 

同比变化 -0.1% 0.2% -18.2% -13.6% -7.6% -7.1% 17.0% 13.9% 8.4% 

报告期单

季度 
8.6% -2.4% -11.0% -2.4% 7.7% -6.1% 6.0% 8.7% 10.5% 

同比变化 -0.3% 0.5% -18.2% -9.5% -0.9% -3.7% 17.0% 11.1% 2.9% 

扣非归母

净利率 

（不含中

免） 

年初至报

告期 
6.7% 3.8% -17.7% -16.8% -7.8% -14.6% -7.6% -1.3% 4.0% 

同比变化 -0.9% -0.3% -22.1% -22.3% -14.6% -18.4% 10.1% 15.5% 11.8% 

报告期单

季度 
18.5% 21.8% 14.7% 7.7% 7.5% 8.6% 11.3% 5.1% 5.5% 

同比变化 -1.5% 0.9% -22.1% -22.1% -6.7% -24.1% 10.1% 19.1% -1.3% 

扣非归母

净利润增

速 

年初至报

告期 
3.1% 6.4% -179.8% -150.2% -99.3% -127.2% 191.4% 293.5% 14290.0% 

 

报告期单

季度 
-6.7% 18.6% -179.8% -119.8% -25.5% -141.5% 191.4% 715.7% 25.9% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
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3. 子版块：干扰，应对，长期趋势未改 

3.1. 免税：受多因素影响，利润略低于预期 

 

中国中免：受去年基数、疫情扰动及促销、线上占比提升等因素影响，利润略低于预期。

据公司公告，2021 年前三季度实现收入 494.99 亿元/同比+40.87%，归母净利润 84.91

亿元/同比+168.35%，扣非归母净利润 83.88 亿元/同比+180.37%；单三季度收入

139.73 亿元/同比-11.73%，归母净利润 31.32 亿元/同比+40.22%，扣非归母净利润

31.24 亿元/同比+41.11%。其中所得税减免对公司归母净利增加 7.4 亿元，首都机场返

租给公司归母净利增加 11.4 亿元，扣除得归母净利润为 12.5 亿元，同比下降 56.1%。

公司单三季度收入下滑主要系去年同期高基数、疫情影响海南客流等因素，叠加线上渠

道占比提升及促销活动影响，利润略低于预期。但是长期来看，受益于消费回流、市内

店政策落地，伴随中免海口国际免税城和三亚免税城一期 2 号地项目落地，有望巩固长

期竞争力，仍为免税优势龙头。 

 

图表 7：短期受到疫情等因素冲击业绩承压 

  

2021Q3

营业收入

(亿元) 

同 比 增

速 

增 速 同

比 变 化

(pct) 

2021Q3

扣非归母

净 利 润

（亿元） 

(扣非 )归

母净利润

同比增速 

增速同比

变 化

(pct) 

毛利率 

毛利率

同比变

化

(pct) 

销 售 期

间 费 用

率 

期间费

用率同

比变化

(pct) 

扣 非 归

母 净 利

率 

扣非归

母净利

率同比

变 动

(pct) 

中国中免 139.7 -11.7% -52.6 31.2 41.1% -100.2 31.3% -7.6 -5.7% -23.8 22.4% 8.4 

资料来源：wind，国盛证券研究所注：扣非归母净利润港股使用归母净利润代替 

 

3.2. 酒店：旺季恢复放缓，龙头表现优于行业，锦江华住开店环比提速 

 

暑期旺季酒店恢复放缓。2021Q1-3，酒店行业实现收入 156.78 亿元，同比+19.7%，恢

复至 2019 年 61.5%。单季度来看，其中 2021Q1、Q2、Q3 收入同比增速分别为 10.6%、

71.9%、-36.1%，恢复至 2019 年 56.5%、70.3%、58.0%。暑期旺季行业受到疫情扰

动，整体恢复情况不佳。 

 

龙头表现整体优于行业，但恢复仍受到疫情及灾害扰动： 1）锦江酒店：公司前三季度

实现收入 83.50 亿元/+19.24%，恢复至 2019 年 74.0%，归母净利润 9677 万元/同比

-67.84%，扣非归母净利润-4451 万元/增加 3.60 亿元。其中 2021Q3 实现收入 30.87 亿

元/同比+6.00%；归母净利润 9212 万元/同比+491.49%。2）首旅酒店：公司前三季度

实现收入 47.26 亿元/+32.15%，恢复至 2019 年 75.85%，扣非归母净利润 9345 万元（去

年同期亏损 5.73 亿元）。其中 2021Q3 实现收入 15.82 亿元/同比-5.38%；扣非归母净利

润 4420 万元/同比-66.66%。 

 

经营层面来看：境内锦江及华住修复领先，开店环比提速。1）锦江酒店：2021Q3 锦江

酒店境内 RevPAR139 元，恢复至 2019 年 82.3%，Occ 同比 2019 年-14.5pcts（下同）、

ADR+0.9%；境外 RevPAR 同比 2019 年-20.2%，Occ-13.4pcts、ADR-1.2%；2021Q3

锦江酒店境内净开酒店 380家，开店速度环比继续提升。（2021Q2净增门店数为 253家）。

2）首旅酒店：2021Q3 首旅酒店 RevPAR124 元，同比 2019 年-29.3%。2021Q3 首旅酒

店净增门店 223 家，开店速度环比维持（2021Q2 净开数量为 240 家）。3)华住集团：
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2021Q3 华住集团境内 RevPAR177 元，同比 2019 年-17.8%，其中 ADR+0.3%，

Occ-15.8pcts；受 7 月下旬南京疫情影响，8 月境内 RevPAR 仅为 2019 年 54%，9 月初

疫情基本得到控制后RevPAR重新回升至 92%水平。2021Q3华住境内净开酒店341家，

开店速度环比继续提升（2021Q2 净增门店数为 243 家）。 

 

图表 8：酒店行业 Q3 受到疫情扰动，恢复节奏放缓  图表 9 酒店行业 Q3 受到疫情扰动，恢复节奏放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：酒店三季度 RevPAR 整体恢复不及 2021Q2  图表 11：锦江及华住净开店环比提速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：锦江及华住采用中国境内 RevPAR 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所注：不包含华住集团 

 

3.3. 景区：疫情影响表现不佳，龙头亦受影响 

 

疫情影响下景区及旅游板块三季度表现不佳。暑期旺季受疫情防控影响，Q3 暑期客流

受疫情反复影响较大，多景区停业受影响使板块整体表现不佳，且 2020Q3 整体逐步恢

复，暑期出游旺季背景下基数不低。综合来看 2021Q1-3 板块实现收入 135.16 亿元，同

比+41.14%，基数较低，同比增速较快，但板块收入为 2019 年同期收入的 64.86%，

仍未完全恢复。其中 2021Q3 板块实现收入 51.85 亿元，同比+9.94%，扣非归母净利

润-0.57 亿元（去年同期 3.82 亿元），单三季度暑期旺季受到疫情影响业绩承压。 
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龙头亦受影响。宋城演艺 2021Q3 实现营收 2.81 亿元/-16.24%，归母净利润 0.54 亿元

/-42.29%；扣非归母净利 0.52 亿元/-42.84%。8 月受南京等地疫情影响，宋城旗下多

景区演出场次减少或直接停止。天目湖 2021Q3实现营收 0.90 亿元/-26.69%，较 2019Q3

下降 45.92%；归母净利润 113.93 万元/-97.03%，较 2019Q3 下跌 98.14%；Q3 扣非归

母净利同比转亏为-119.16 万元/-103.54%。8 月疫情叠加台风影响，收入明显承压；9

月疫情缓和，逐步复苏。 

 

图表 12：Q3 景区板块收入微增  图表 13：景区 Q3 毛利率承压 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：费用率控制能力整体向好  图表 15：疫情影响下景区 Q3 业绩承压 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 16：受到疫情影响，龙头整体受到较大影响，单季度业绩承压 

  

2021Q3 营

业 收 入

(亿元) 

同 比 增

速 

增 速 同

比 变 化

(pct) 

2021Q3

扣非归母

净 利 润

（亿元） 

扣非归母

净利润同

比增速 

增速同比

变 化

(pct) 

毛利率 

毛利率

同比变

化

(pct) 

期 间 费

用率 

期间费

用率同

比变化

(pct) 

扣 非 净

利率 

扣非净

利率同

比变动

(pct) 

宋城演艺 2.8 -16.2% 41.2 0.5 -42.8% 38.0 46.5% -8.9 38.5% 16.7 18.6% -8.6 

天目湖 0.9 -26.7% -0.5 0.0 -103.5% -58.7 36.1% -26.0 33.4% 9.9 -1.3% -28.7 

黄山旅游 2.1 -18.1% 32.1 -0.2 -155.0% -74.5 27.3% -12.5 30.0% 8.2 -8.1% -20.1 

中青旅 27.1 29.6% 72.9 -0.1 -122.2% -36.7 11.8% -8.4 13.7% -5.2 -0.2% -1.3 

张家界 0.5 -23.5% 32.1 -0.3 -2469.5% -2365.3 -19.6% -47.6 52.1% 19.3 -63.3% -61.4 

峨眉山 A 1.6 -18.9% 23.6 0.0 -90.7% -32.6 33.1% -5.2 32.2% 10.6 2.6% -20.2 

桂林旅游 0.7 -13.2% 43.6 -0.4 -39.8% 119.6 -2.0% -17.9 64.7% 0.4 -55.3% -21.0 

丽江股份 0.9 -50.9% -25.6 0.0 -100.0% -84.2 54.8% -16.2 47.5% 24.7 0.0% -40.0 

三特索道 1.1 -29.3% 5.9 -0.1 -172.0% -103.2 47.2% -12.7 41.9% 3.3 -11.3% -22.4 

长白山 1.1 48.2% 119.4 0.4 145.2% 230.1 48.2% 11.5 12.2% -3.0 35.5% 14.1 

*ST 圣亚 0.8 140.6% 217.3 0.1 153.3% 282.1 54.2% 25.6 40.0% -27.9 11.1% 61.2 

曲江文旅 2.9 -16.0% -18.6 -0.2 -129.9% -185.5 21.9% -23.0 24.9% 6.5 -5.7% -21.9 

云南旅游 3.7 17.5% 63.3 -0.2 30.0% 318.8 11.0% -5.2 19.8% -4.1 -6.4% 4.3 

西藏旅游 0.5 -27.2% -24.8 0.1 -69.6% -202.7 46.6% -22.6 28.0% 5.3 18.0% -25.1 

九华旅游 0.8 -39.7% -41.0 -0.1 -113.5% -178.8 29.5% -28.1 31.3% 15.9 -6.7% -36.6 

国旅联合 2.6 42.9% -13.9 0.0 -115.7% -114.2 7.6% -4.3 8.5% -0.5 -0.5% -4.6 

西安旅游 1.7 120.1% 193.7 -0.2 -371.9% -443.4 9.7% 2.1 21.7% -21.3 -11.6% -6.2 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.4. 餐饮：仍在持续恢复，A 股标的表现分化，广州酒家表现稳健 

 

餐饮行业仍在持续恢复中，A 股餐饮企业表现分化，广州酒家表现稳健。根据国家统计

局，1-9 月餐饮收入 3.3 万亿元，同比增长 29.8%，持续恢复，两年复合增速 0.3%，相

对于零售恢复仍然较慢；其中限额以上餐饮收入两年同比+4.9%，优于行业。整体来看，

受到疫情影响，餐饮板块仍在持续恢复中。由于 Q3 为广州酒家旺季，其体量明显偏大，

对行业情况产生较大影响，因此我们并不加总上市公司指标进行分析。A 股标的中，广

州酒家表现稳健：2021 年前三季度公司实现收入 30.16 亿元/同比+17.69%、归母净利

润 4.44 亿元/同比+23.41%、扣非净利润 4.31 亿元/同比+19.78%。单季度来看，公司

实现收入 17.84 亿亿元/同比+10.15%、归母净利 4.06 亿元/同比+16.8%、扣非净利 4.01

亿元/同比+16.45%。疫情影响下月饼市场平稳，速冻产能释放、增长提速，海越陶陶

居并表增厚餐饮板块收入。全聚德/西安饮食/同庆楼 Q3 营业收入分别为 2019 年的

57.07%、97.38%、101.75%。 
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图表 17：A 股餐饮企业表现分化，广州酒家表现稳健 

  

2021Q3

营业收入

(亿元) 

同 比 增

速 

增 速 同

比 变 化

(pct) 

2021Q3

扣非归母

净 利 润 

（亿元） 

(扣非 )归

母净利润

同比增速 

增速同比

变 化

(pct) 

毛利率 

毛利率

同比变

化

(pct) 

销 售 期

间 费 用

率 

期间费

用率同

比变化

(pct) 

扣 非 归

母 净 利

率 

扣非归

母净利

率同比

变 动

(pct) 

西安饮食 1.3 15.9% 31.9 -0.4 -149.02% -273.7 24.1% -9.7 55.5% 6.8 -32.0% -17.1 

全聚德 2.5 21.6% 74.7 -0.3 50.45% 511.1 6.3% 10.5 22.9% -6.1 -11.7% 17.0 

广州酒家 17.8 10.2% -1.0 4.0 16.45% -16.3 46.5% -0.4 17.6% -0.9 22.5% 1.2 

同庆楼 3.3 -5.3% -12.7 0.1 -74.96% 
 

-66.4% -118.7 -68.8% -112.2 1.8% -5.0 

资料来源：wind，国盛证券研究所  

 

3.5. 线上龙头：表现分化，安克创新受到运费、原材料上升等因素影响利润

端有所回落 

 

线上龙头表现分化。1）安克创新：公司前三季度实现营收 84.25 亿元/同比+39.99%，

实现归母净利润 6.46亿元/同比+21.17%，实现扣非归母净利润 4.97亿元/同比+3.73%；

其中，2021Q3 单季度实现营收 30.55 亿元/同比+22.63%，实现归母净利润 2.37 亿元/

同比-7.4%，实现扣非归母净利润 1.97 亿元/同比-16.15%；受汇兑、原材料价格上升及

运费、品牌建设投入加大等影响，短期盈利能力有所下降，单三季度利润同比回落。2）

值得买：公司前三季度实现收入 9.65 亿元/同比+77.21%，归母净利润 1.04 亿元/同比

+21.99%，扣非归母净利润 9468.47 万元/同比+28.67%。单三季度实现收入 3.33 亿元/

同比+83.10%，归母净利润 1895.79 万元/同比+14.74%，扣非归母净利润 1727.15 万元

/同比+18.37%。主站“什么值得买”业务收入稳健增长，代运营等新业务高速发展驱动

公司营收高增。目前公司积极备战双十一，预计四季度传统电商旺季之下表现亮眼。 

 

图表 18：电商板块经营表现分化  

  

2021Q3

营业收入

(亿元) 

同 比 增

速 

增 速 同

比 变 化

(pct) 

2021Q3

扣非归母

净 利 润 

（亿元） 

(扣非 )归

母净利润

同比增速 

增速同比

变 化

(pct) 

毛利率 

毛利率

同比变

化

(pct) 

销 售 期

间 费 用

率 

期间费

用率同

比变化

(pct) 

扣 非 归

母 净 利

率 

扣非归

母净利

率同比

变 动

(pct) 

安克创新 29.4 47.8% 
 

1.6 
  

44.7% -1.5 37.4% 2.5 5.4% 5.4 

值得买 4.0 68.0% -60.4 0.2 -51.4% -110.1 57.8% -11.4 40.4% -6.0 5.5% -13.4 

苏宁易购 396.0 -34.6% -32.0 -40.9 -1569.3% -1480.4 6.2% -8.2 20.7% 5.7 -10.3% -9.9 

南极电商 8.5 -11.1% -26.9 1.3 -56.9% -79.6 22.4% -14.2 7.3% 2.6 15.1% -16.1 

星期六 5.2 -10.9% -46.4 0.1 113.8% 351.7 23.0% -6.2 29.9% 4.7 1.4% 10.6 

星徽股份 11.2 -8.1% -88.9 0.3 -71.7% -300.1 38.6% -12.8 30.3% -7.7 2.8% -6.3 

吉宏股份 13.1 3.6% -85.2 0.9 -49.8% -204.2 39.8% -18.6 31.6% -9.0 6.9% -7.4 

天泽信息 3.8 -48.7% -384.5 -0.3 -154.2% -120.9 50.7% -49.1 89.7% -1.6 -7.2% -14.0 

资料来源：wind，国盛证券研究所 注：扣非归母净利润中宝尊电商使用归母净利润代替 
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3.6. 线下连锁：永辉超市单季度经营环比改善，红旗连锁表现最佳 

 

超市：永辉超市单季度经营环比改善，红旗连锁表现最佳。随着 2020 年高基数影响逐

步削弱，且龙头自身积极应对，部分超市龙头经营情况环比改善，其中：1）永辉超市

2021 年前三季度实现收入 698.35 亿元/-3.90%，扣非归母净利润-18.28 亿元/-220.33%；

其中 2021年Q3实现营收 230.08亿元/+3.86%，扣非归母净利润-9.03亿元/-855.52%。

2021Q3 同店微负、接近转正，环比改善明显；2）家家悦前三季度实现收入 132.02 亿

元/+3.35%，扣非归母净利润 1.55 亿元/-58.80%；其中 2021Q3 实现营收 44.02 亿元

/+5.00%，扣非归母净利润 0.21 亿元/-97.79%，单三季度受到较大疫情干扰；3）红旗

连锁 2021 年前三季度实现营收 70.00 亿元/同比+2.82%，扣非归母净利润 3.21 亿元/

同比-16.36%；单三季度实现营收 24.64 亿元/同比+7.56%，扣非归母净利润 1.24 亿元

/同比-10.06%，表现最佳。 

 

图表 19：超市行业收入增速放缓  图表 20：超市行业毛利率较为稳健 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 21：龙头永辉处于转型期拖累行业，盈利能力待恢复  图表 22：龙头永辉处于转型期拖累行业，盈利能力待恢复 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 23：超市行业上市公司 2021Q3 业绩指标  

  

2021Q3

营业收入

(亿元) 

同 比 增

速 

增速同

比变化

(pct) 

2021Q3

扣非归母

净 利 润 

（亿元） 

(扣非)归母

净 利 润 同

比增速 

增速同比

变 化

(pct) 

毛利率 

毛利率

同比变

化

(pct) 

销 售 期

间 费 用

率 

期间费

用率同

比变化

(pct) 

扣 非 归

母 净 利

率 

扣 非 归

母 净 利

率 同 比

变 动

(pct) 

永辉超市 230.1 3.9% 4.8 -9.0 -822.5% -840.6 18.6% -2.7 23.1% 2.9 -3.9% -4.5 

家家悦 44.0 -2.5% -15.5 0.0 -97.8% -75.1 23.2% 1.0 22.6% 3.7 0.0% -2.0 

红旗连锁 24.6 7.6% -3.7 1.2 -10.1% 6.0 29.7% -1.2 24.8% 0.3 5.0% -1.0 

人人乐 11.4 -15.5% 12.3 -2.6 -64.7% -155.2 21.7% -3.5 45.7% 9.2 -23.1% -11.3 

步步高 31.9 -13.2% 9.4 -0.3 -3104.5% -2997.5 34.9% 3.3 35.9% 4.2 -1.1% -1.1 

华联综超 18.7 -6.4% 30.9 -1.2 -920.2% -1016.5 28.1% -2.8 33.6% 3.5 -6.3% -7.1 

三江购物 9.8 -5.1% -10.1 0.2 -5.0% 16.9 27.9% 3.0 25.0% 2.8 1.7% 0.0 

新华都 12.5 9.1% 22.0 -0.2 -313.2% -177.7 24.9% -0.2 26.9% 3.4 -1.8% -2.7 

中百集团 30.0 -4.9% 11.7 -0.4 -141.5% 49,403.6 24.9% -0.7 24.6% 2.8 -1.5% -4.9 

资料来源：wind，国盛证券研究所  

 

母婴线下连锁：疫情新生儿线上分流或许仍在，孩子王表现相对较优。1）爱婴室： 2021

年前三季度公司实现营收 16.54 亿元/同比+2.71%，扣非归母净利润 433.47 万元/同比

-88.96%；其中，2021Q3 实现营收 5.12 亿元/同比-0.41%，扣非归母净利润-2279.11

万元，同比-370.60%，其中线上占比继续提升。2）孩子王：2021 年前三季度公司实现

收入 65.97 亿元/同比+13.29%，扣非归母净利润 1.74 亿元/同比-15.82%；其中 2021Q3

实现收入 21.59 亿元/同比+9.21%，扣非归母净利润 5849 万元/-23.47%，由于全渠道

运营及会员体系相对较好，表现相对更优。  

 

图表 24：多因素导致母婴行业承压，孩子王表现相对较优 

  

2021Q1-3

营 业 收 入

(亿元) 

同 比 增

速 

增速同

比变化

(pct) 

2021Q1-3

扣非归母净

利润  （亿

元） 

(扣非 )归

母净利润

同比增速 

增 速 同

比 变 化

(pct) 

毛利率 

毛利率

同比变

化

(pct) 

销售期

间费用

率 

期间费

用率同

比变化

(pct) 

扣 非 归

母 净 利

率 

扣 非 归

母 净 利

率 同 比

变 动

(pct) 

爱婴室 16.5 2.7% 10.3 0.043 -89.0% -42.6 30.65% 0.0 29.8% 3.3 0.3% -2.2 

孩子王 66.0 13.3% 13.3 1.743 -15.8% -15.8 31.36% 1.9 28.3% 3.6 2.6% 2.6 

资料来源：wind，国盛证券研究所  

 

图表 25：多因素导致母婴行业承压，孩子王表现相对较优 

  

2021Q3

营业收入

(亿元) 

同 比 增

速 

增速同

比变化

(pct) 

2021Q3

扣非归母

净 利 润 

（亿元） 

(扣非 )归

母净利润

同比增速 

增速同比

变 化

(pct) 

毛利率 

毛利率

同比变

化

(pct) 

销 售 期

间 费 用

率 

期间费

用率同

比变化

(pct) 

扣 非 归

母 净 利

率 

扣 非 归

母 净 利

率 同 比

变 动

(pct) 

爱婴室 5.1 -0.4% 8.1 -0.2 -370.60% -308.2 29.5% -2.3 34.1% 5.7 -4.4% -6.1 

孩子王 21.6 9.2%  0.6   31.9% -0.4 28.6% 1.4 2.7% 2.7 

资料来源：wind，国盛证券研究所  
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4.持仓分析：零售维持低配，社服持仓比重有所下降，个股持
仓分化 

4.1. 零售维持低配，社服持仓比重有所下降，但维持超配 

 

零售板块：继续维持低配，板块筹码集中度有所提升。 2021Q3 各基金产品持仓前十中，

零售板块占基金总持仓比重约为 0.05%，继续出现低配，低配比例为 0.85%，相比

2021Q2，零售板块占基金总持仓比重上升 0.01pct。持仓总市值上看，2021Q3 零售板

块基金重仓持股总市值约 17.15 亿，占净值比例 0.01%，环比上升 0.00%；持仓市值前

十大公司的市值占比为 99.38%，相对 2021Q2 上升 2.02pct，板块筹码集中度有所上升。 

 

社服板块：持仓比重略有下降，但维持超配，板块筹码集中度有所下降。2021Q3 各基

金产品持仓前十中，社服板块占基金总持仓比重约为 2.20%，继续出现超配，超配比例

为 1.18%，相比 2021Q2，社服板块占基金总持仓比重下降 1.14pct。持仓总市值上看，

2021Q3 社服板块基金重仓持股总市值约 775.88 亿，占净值比例 0.33%，环比下降

0.20pct；持仓市值前十大公司的市值占比为 99.54%，相对 2021Q2 下降 0.03pct，板块

筹码集中度有所下降。主要受龙头影响，持仓比重略有下降。 

 

图表 26：基金 2021Q3 披露完毕，零售维持低配，社服持仓比重有所下降，但仍然超配（注：表中单位为%） 

各行业基金持仓分析 

 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

申万一级

行业 

配置比

例 

标配比

例 

超配比

例 

配置比

例 

标配比

例 

超配比

例 

配置比

例 

标配比

例 

超配比

例 

配置比

例 

标配比

例 

超配比

例 

采掘 0.26  2.65  -2.38  0.26  2.83  -2.56  0.63  2.97  -2.35  1.04  3.74  -2.70  

传媒 4.02  2.12  1.90  4.02  2.05  1.97  4.13  1.90  2.23  2.38  1.58  0.80  

电气设备 8.11  4.76  3.35  8.11  4.68  3.44  10.42  6.18  4.24  11.84  7.35  4.49  

电子 12.11  7.38  4.73  12.11  6.93  5.19  13.47  7.86  5.62  12.17  6.84  5.33  

房地产 1.83  2.86  -1.03  1.83  2.84  -1.02  1.20  2.42  -1.22  1.53  2.38  -0.85  

纺织服装 0.44  0.54  -0.10  0.44  0.58  -0.14  1.25  0.59  0.66  0.85  0.57  0.28  

非银金融 6.49  8.20  -1.70  6.49  7.28  -0.79  4.10  6.73  -2.63  4.65  6.58  -1.93  

钢铁 0.21  0.93  -0.72  0.21  1.12  -0.91  0.42  1.10  -0.68  0.80  1.57  -0.77  

公用事业 0.30  3.15  -2.85  0.30  3.62  -3.32  0.47  3.22  -2.75  1.23  3.51  -2.28  

国防军工 1.93  2.09  -0.16  1.93  1.82  0.11  1.74  1.91  -0.18  2.10  2.18  -0.08  

化工 4.12  5.37  -1.24  4.12  5.83  -1.71  5.62  6.18  -0.56  7.40  7.40  0.00  

机械设备 3.20  3.86  -0.66  3.20  3.96  -0.76  2.76  3.98  -1.22  2.77  3.91  -1.14  

计算机 3.28  3.68  -0.40  3.28  3.50  -0.22  2.56  3.63  -1.07  2.61  3.55  -0.94  

家用电器 4.02  2.70  1.32  4.02  2.53  1.49  1.70  2.18  -0.48  1.41  2.18  -0.77  

建筑材料 0.83  1.27  -0.45  0.83  1.38  -0.55  0.91  1.19  -0.29  0.78  1.39  -0.60  

建筑装饰 0.33  1.81  -1.48  0.33  1.97  -1.64  0.37  1.74  -1.37  0.57  2.01  -1.44  

交通运输 1.65  3.19  -1.54  1.65  3.53  -1.88  1.00  3.33  -2.32  1.19  3.38  -2.19  

农林牧渔 1.07  1.82  -0.75  1.07  1.86  -0.79  0.97  1.59  -0.62  1.03  1.49  -0.46  

汽车 2.29  3.53  -1.25  2.29  3.18  -0.89  2.45  3.58  -1.12  2.87  3.66  -0.79  

轻工制造 0.92  1.34  -0.42  0.92  1.47  -0.55  0.93  1.36  -0.43  0.60  1.06  -0.45  
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商业贸易 0.09  0.97  -0.88  0.09  1.00  -0.91  0.04  0.91  -0.86  0.05  0.89  -0.85  

食品饮料 18.53  10.91  7.62  18.53  10.16  8.37  16.47  10.22  6.25  15.02  9.07  5.95  

通信 0.64  1.38  -0.73  0.64  1.30  -0.65  0.82  1.26  -0.45  0.83  1.32  -0.50  

休闲服务 3.56  1.17  2.39  3.56  1.29  2.27  3.34  1.14  2.20  2.20  1.02  1.18  

医药生物 12.62  8.82  3.80  12.62  8.59  4.03  14.08  9.42  4.66  13.14  8.45  4.69  

银行 4.24  10.37  -6.13  4.24  11.54  -7.31  5.03  10.04  -5.01  4.44  9.44  -5.00  

有色金属 2.63  2.84  -0.21  2.63  2.90  -0.27  2.72  3.06  -0.34  4.13  3.32  0.81  

综合 0.28  0.28  0.00  0.28  0.29  0.00  0.42  0.31  0.10  0.38  0.19  0.20  

资料来源：wind，国盛证券研究所 注：扣非归母净利润中宝尊电商使用归母净利润代替 

 

4.2. 子行业及龙头持仓分化 

 

从基金重仓持仓市值来看：1）相比 2021Q2，增幅前三标的为宋城演艺（11.91 亿元增

至 26.31 亿元）、首旅酒店（9.66 亿元增至 17.02 亿元）、科锐国际（6.96 亿元增至 11.28

亿元）；2）降幅前三标的为美团（507.57 亿元降至 158.27 亿元）、中国中免（554.58

亿元降至 476.90 亿元）、锦江酒店（64.74 亿元降至 55.61 亿元）；3）截止 2021Q3，基

金持有市值排名前三的社服零售板块标的分别为中国中免（476.90 亿元）、美团（158.27

亿元）、锦江酒店（55.61 亿元）。 

 

龙头持仓分化：1）中国中免略有减持。持有基金数减少 141 支至 584 支，持股总量减

少 138 万股至 18342 万股，基金重仓持股占流通股比重环比-0.07pct 至 9.39%，持仓市

值减少 77.68 亿元至 476.90 亿元。2）锦江酒店、首旅酒店有所增持。其中锦江酒店持

有基金数减少持有 6 支至 45 支，持股总量增加 638 万股至 12236 万股，基金重仓持股

占流通股比重环比-1.08pct 至 13.39%，持仓市值减少 9.13 亿元至 55.61 亿元；首旅酒

店持有基金数增加 8 支至 34 支，持股总量增加 3763 万股至 7812 万股，基金重仓持股

占流通股比重环比+3.83pct 至 7.95%，持仓市值增加 7.37 至 17.02 亿元；3）宋城演艺

大幅增持，持有基金数增加 9 支至 34 支，持股总量增加 11593 万股至 18685 万股，基

金重仓持股占流通股比重环比+4.96pct 至 8.17%，持仓市值增加 14.39 亿元至 26.31 亿

元。4）美团有所减持，持有基金数减少 67 至 169 支，持股总量减少 1.13 亿股至 0.77

亿股，重仓持股占流通股比重环比-2.09pct 至 1.41%；5）安克创新解禁，持股占流通

股比重下降，持有基金数增加 5 支至 15 支，持仓股数增加 195 万股至 506 万股，但由

于存在解禁，持股占流通股比重环比-4.85pct 至 3.35%。 

 

图表 27：重点公司 Q3 持仓情况 

 证券代码 证券名称 
持 有 基 金 数

（支） 

持有基金数变

动（支） 
持股总量（万股） 

季报持仓变动（万

股） 

持股占流通股比

（%） 

持股占流通股

比比环比变动

（%） 

300144.SZ 宋城演艺 34 9 18685 11593 8.17 4.96 

600258.SH 首旅酒店 34 8 7812 3763 7.95 3.83 

600754.SH 锦江酒店 45 -6 12236 638 13.39 -1.08 

601888.SH 中国中免 584 -141 18342 -138 9.39 -0.07 

300866.SZ 安克创新 15 5 506 194 3.35 -4.85 

03690.HK 美团-W 169 -67 7704 -11335 1.41 -2.09 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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5. 投资建议 

整体来看，9 月社零同比增速+4.4%，继 8 月疫情反复及部分区域自然灾害后，社零 2

年复合增速口径基本恢复到 7 月水平，餐饮仍在恢复中；三季度社服零售板块基本面受

到一定干扰，龙头积极应对，长期趋势未改。当前板块：1）重点推荐长期成长性好、当

前仍处估值低位的优质龙头美团、安克创新、中国中免以及公司优质、基本面有望进一

步改善的酒店龙头锦江酒店、首旅酒店等；2）建议关注扩张能力优异、后续有望逐步修

复的餐饮、景区龙头以及未来即将挂牌优质子赛道明星企业等。  

 

6. 风险提示 

1）消费需求整体疲软或疫情再次小规模爆发；疫情反复将冲击线下业态（如线下连锁、

餐饮）客流并对于旅游、免税、酒店等行业产生直接影响，若疫情再次小规模爆发，多

个子版块或将承压。 

2）行业竞争加剧；若市场竞争加剧，行业龙头或通过费用投放等措施巩固优势地位则会

对企业盈利带来负面影响。 

3）龙头扩张不及预期；后疫情时代部分子行业龙头逆势扩张，若其扩张不及预期或对于

时期业绩承压。 

4）上市公司营销、创新、展店投入明显增大：若公司营销、创新、展店投入明显加大，

或将对于公司短期业绩造成一定冲击。 
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