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投资要点： 

◼ 休闲服务行业整体业绩：行业2021前三季度营收实现两位数增长，净利

润实现三位数增长。2021年前三季度，休闲服务行业实现营业总收入

910.63亿元，同比增长35.79%；实现归属于母公司股东的净利润83.25亿

元，同比增长502.95%。细分板块中，2021年前三季度所有细分板块营收

均实现正增长。 

◼ 子行业业绩情况如下： 

◼ 1）景点：2021年前三季度，景点板块实现营业总收入38.38亿元，同比

增长58.55%；实现归属于母公司股东的净利润4.74亿元，同比扭亏。景

点板块业绩同比较快增长，主要受益于2020年同期受疫情影响基数较

低，与2019年同期相比仍有较大差距。 

◼ 2）酒店： 2021年前三季度，酒店板块实现营业总收入151.49亿元，同

比提高25.45%；实现归属于母公司股东的净利润0.02亿元，同比扭亏。

三季度受国内多地散点疫情扰动，酒店板块业绩增速大幅下滑，部分直

营酒店占比较高的上市公司出现亏损。 

◼ 3）餐饮：2021年前三季度，餐饮板块实现营业总收入25.04亿元，同比

增长50.70%；归属于母公司股东的净亏损0.94亿元，亏损扩大。前三季

度餐饮板块受多地散点疫情和物价上涨影响，多家公司探索餐饮外卖和

半成品等新业务，导致成本上升。 

◼ 4）免税：2021年前三季度，免税板块实现营业总收入494.99亿元，同比

增长40.87%；实现归属于母公司股东的净利润84.91亿元，同比增长

168.35%。2021年三季度公司实现营收139.73亿元，同比下降11.73%，实

现归母净利润31.32亿元，同比增长40.22%。 

◼ 投资策略：维持对行业的推荐评级。三季度国内多地出现散点疫情，休

闲服务行业上市公司业绩承压。海外新冠疫苗接种进程依然较慢，但国

内新冠疫苗接种量已超22.85亿剂次，且近期已开打疫苗强化针，国内散

点疫情控制有望趋好，国内游有望持续回升。但从中长期来看，行业将

持续受益于城市化率和居民收入水平提高所带来的消费升级。维持对行

业的推荐评级。建议关注：（1）疫情期间市场份额快速提高、高加盟占

比业绩稳定性较好的酒店龙头锦江酒店（600754）、首旅酒店（600258）

等。（2）业绩弹性较好，具有较高可复制性的人工景点龙头宋城演艺

（300144）等。（3）受益于消费回流和海南政策多重利好的免税龙头中

国中免（601888）等。 

◼ 风险提示：全球新冠疫情持续，延缓出入境旅游恢复；国内新冠疫情反

复；行业政策风险；宏观经济下行，居民消费增长不及预期；竞争加剧。 
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1.休闲服务行业整体业绩 

行业 2021 前三季度营收实现两位数增长，净利润实现三位数增长。2021 年前三季度，

休闲服务行业（SW 休闲服务行业剔除 B 股，共 38 家样本公司，下同）实现营业总收入

910.63 亿元，同比增长 35.79%；实现归属于母公司股东的净利润 83.25 亿元，同比增

长 502.95%；实现扣非归母净利润 75.50 亿元，同比扭亏。2021 年三季度，SW休闲服务

行业分别实现营收 290.69亿元，同比下降 0.72%，实现归母净利润 30.16 亿元，同比增

长 14.63%。 

细分板块中，2021 年前三季度所有细分板块营收均实现正增长。其中餐饮、景区等细分

板块营收增长率超 50%，景点板块扭亏为盈，餐饮板块亏损扩大。免税细分板块营收较

快速增长，净利润实现三位数增长，主要受益于 2020年前三季度受疫情影响基数较低。

尽管 2021 年三季度受到疫情扰动，酒店板块仍实现业绩两位数增长。 

表 1：2021 年前三季度休闲服务行业细分板块业绩情况 
 

2021Q1-3 营

收（亿元） 

2021Q1-3 归母净利润

（亿元） 

2021Q1-3 营收同比增

长（%） 

2021Q1-3 归母净利同比

（%） 

图 1：休闲服务历年营收及其同比增速（亿元，%） 图 2：休闲服务历年归母净利润及其同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 3：21Q1-3 主要细分板块营收同比变化（%） 图 4：21Q1-3 主要细分板块归母净利润同比变化（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 



                                                           休闲服务行业 2021 年三季报业绩综述 

 5  
 
请务必阅读末页声明。 

 

景点 38.38 4.74 58.55 271.56 

-人工景点 12.08 4.35 78.34 501.16 

-自然景点 26.30 0.39 50.87 111.20 

酒店 151.49 0.02 25.45 100.42 

免税 494.99 84.91 40.87 168.35 

餐饮 25.04 (0.94) 50.70 53.23 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

2.子行业业绩情况 

2.1 景点 

2.1.1 前三季度营收两位数增长，净利润扭亏为盈  

2021 年上半年营收三位数增长，净利润扭亏为盈。2021 年前三季度，景点板块（剔除 B

股共 11 家样本公司，下同）实现营业总收入 38.38 亿元，同比增长 58.55%；实现归属

于母公司股东的净利润 4.74 亿元，同比扭亏；实现扣非归母净利润 3.21 亿元，同比扭

亏。景点板块业绩同比较快增长，主要系 2020年同期受疫情影响基数较低，与 2019 年

同期相比仍有较大差距。 

细分板块中，人工景区增长较快。景点细分板块中，人工景点（2 个标的）实现营收 12.08

亿元，同比增长 78.34%，实现归母净利润 4.35亿元，同比增长 501.16%；自然景点（9

个标的）实现营收 26.30 亿元，同比增长 50.87%，实现归母净利润 0.39 亿元，同比扭

亏。 

图 5：景区板块历年营收及其同比增速（%） 图 6：景区板块历年归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 7：人工景点板块营收（亿元）及其同比（%） 图 8：人工景点板块归母净利润（亿元）及其同比（%） 
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自然景点上市公司业绩恢复较快。2021年前三季度，景点板块上市公司营收增长率主要

分布在 40%至 60%区间，大部分公司实现扭亏为盈，仅张家界、桂林旅游、长白山亏损扩

大。人工景点龙头业绩增长较好，其中宋城演艺营收和归母净利润分别为 10.16 亿元、

4.33 亿元，同比分别增长 64.20%、223.38%，前三季度业绩同比增速较上半年大幅回落，

主要系三季度多个项目受疫情影响闭园。 

表 2：2021 年前三季度景点板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2021Q1-3 营收

（亿元） 

2021Q1-3 归母净利润

（亿元） 

2021Q1-3 营收同比

（%） 

2021Q1-3 归母净利润同

比（%） 

000430.SZ 张家界 1.69  (0.58) 62.39  2.35  

000888.SZ 峨眉山 A 5.06  0.45  40.52  158.32  

000978.SZ 桂林旅游 2.03  (0.98) 18.82  23.81  

300144.SZ 宋城演艺 10.16  4.33  64.20  223.38  

300859.SZ *ST 西域 1.41  0.49  361.16  240.71  

600054.SH 黄山旅游 6.69  0.25  47.26  151.36  

600593.SH *ST 圣亚 1.92  0.03  227.33  104.25  

600749.SH 西藏旅游 1.39  0.09  47.03  927.43  

603099.SH 长白山 1.58  (0.27) 60.72  32.72  

603136.SH 天目湖 3.18  0.44  41.90  58.20  

603199.SH 九华旅游 3.26  0.50  58.44  303.83  

资料来源：东莞证券研究所，wind 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 9：自然景点板块营收（亿元）及其同比（%） 图 10：自然景点板块归母净利润（亿元）及其同比（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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2.1.2 盈利能力恢复较好 

2021 年前三季度景点板块毛利率及净利率恢复较好。2021 年前三季度，景点板块毛利

率同比上升 12.74 个百分点至 41.45%。费用方面，销售费用率同比下降 1.55 个百分点

至 5.39%，管理费用率同比下降 13.66 个百分点至 22.19%，财务费用率同比上升 0.81个

百分点，达到 2.65%。净利率同比提高 25.05 个百分点至 11.45%。 

表 3：2021 年前三季度景点板块重点上市公司盈利能力 

证券代码 证券简称 

2021Q1-3

毛利率

（%） 

2021Q1-3

净利率

（%） 

2021Q1-3 期

间费用率

（%） 

2021Q1-3 毛

利率同比

（%） 

2021Q1-3 净

利率同比

（%） 

2021Q1-3 期间

费用率同比

（%） 

000430.SZ 张家界 2.47  (34.48) 45.30  17.36  22.85  (12.23) 

000888.SZ 峨眉山 A 36.90  2.57  29.10  21.66  30.93  (8.77) 

000978.SZ 桂林旅游 3.73  (53.65) 63.95  26.75  34.92  (16.41) 

300144.SZ 宋城演艺 59.00  42.20  24.55  (6.34) 22.28  (24.98) 

300859.SZ *ST 西域 55.24  34.72  17.03  97.60  149.49  (61.26) 

600054.SH 黄山旅游 37.50  4.28  32.48  13.56  14.79  (4.35) 

600593.SH 大连圣亚 47.53  1.25  51.03  66.82  104.85  (55.20) 

600749.SH 西藏旅游 45.12  6.29  39.13  (5.69) 7.12  (14.55) 

603099.SH 长白山 5.34  (16.87) 23.31  21.49  23.43  (5.91) 

603136.SH 天目湖 50.12  16.57  28.17  0.98  2.17  (8.67) 

603199.SH 九华旅游 43.65  15.47  22.74  12.89  9.40  (3.29) 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.2酒店 

2.2.1 前三季度营收两位数增长，净利润同比扭亏 

前三季度营收两位数增长，净利润同比扭亏。2021 年前三季度，酒店板块（剔除 B股共

7 家样本公司，下同）实现营业总收入 151.49 亿元，同比提高 25.45%；实现归属于母公

司股东的净利润 0.02 亿元，同比扭亏。2021 年三季度酒店板块实现营业总收入 54.03

 图 11：景点板块销售毛利率净利率（%） 图 12：景点板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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亿元，同比提高 3.54%；实现归母净利润 0.60 亿元，同比下降 55.90%。三季度受国内多

地散点疫情扰动，酒店板块业绩增速大幅下滑，部分直营酒店占比较高的上市公司出现

亏损。 

板块内多家上市公司实现盈利。2021 年前三季度酒店板块上市公司营收全部实现正增

长，其中西安旅游、ST 东海营收三位数增长。前三季度板块内多家上市公司恢复盈利，

仅华天酒店、西安旅游仍处于亏损状态，其中锦江酒店、金陵饭店归母净利润分别同比

下滑 67.84%、20.30%。 

表 4：2021 年前三季度酒店板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2021Q1-3 营收

（亿元） 

2021Q1-3 归母净利润

（亿元） 

2021Q1-3 营收同比

（%） 

2021Q1-3 归母净利润同比

（%） 

000428.SZ 华天酒店 4.66  (2.34) 41.09  38.47  

000610.SZ 西安旅游 4.22  (0.34) 130.82  (138.26) 

000613.SZ *ST 东海 0.28  0.03  236.82  131.99  

600258.SH 首旅酒店 47.26  1.25  32.15  122.54  

600754.SH 锦江酒店 83.50  0.97  19.24  (67.84) 

601007.SH 金陵饭店 9.45  0.12  17.10  (20.30) 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.2.2 盈利能力：前三季度毛利率净利率略微上升 

2021 年前三季度毛利率净利率均有所上升。2021 年前三季度，酒店板块毛利率同比提

升 11.47 个百分点至 30.18%，净利率同比提高 5.34 个百分点至 0.79%。费用方面，销

售费用率和管理费用率分别下降 0.62 个百分点、4.81 个百分点，财务费用率同比提高

2.69 个百分点，分别达到 6.51%、16.83%和 6.69%。上市公司盈利能力分化，龙头锦江

酒店毛利率有所提升，净利率略微下降。首旅酒店毛利率与净利率同比实现两位数增长。

华天酒店毛利率下降但净利率有所提升。 

图 13：酒店板块历年营收及其同比增速（%） 图 14：酒店板块历年归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

 图 15：酒店板块销售毛利率净利率（%） 图 16：酒店板块期间费用率（%） 
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表 5：2021 年前三季度酒店板块重点上市公司盈利能力 

证券代码 证券简称 
2021Q1-3 毛

利率（%） 

2021Q1-3 净

利率（%） 

2021Q1-3 期

间费用率

（%） 

2021Q1-3 毛

利率同比

（%） 

2021Q1-3 净

利率同比

（%） 

2021Q1-3 期间

费用率同比

（%） 

000428.SZ 华天酒店 16.08  (62.33) 75.96  (29.45) 71.59  (81.59) 

000610.SZ 西安旅游 11.23  (8.24) 22.56  6.12  (55.91) (15.23) 

000613.SZ *ST 东海 A 47.06  9.91  36.66  42.00  114.23  (72.98) 

600258.SH 首旅酒店 28.16  2.22  25.26  24.71  18.59  4.01  

600754.SH 锦江酒店 32.95  3.10  32.44  10.63  (2.11) 0.04  

601007.SH 金陵饭店 29.50  4.85  22.39  (17.63) (0.43) (18.77) 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.3餐饮 

2.3.1 2021年前三季度营收两位数增长，亏损扩大 

营收两位数增长，亏损扩大。2021 年前三季度，餐饮板块（共 4 家上市公司，下同）实

现营业总收入 25.04 亿元，同比增长 50.70%；归属于母公司股东的净亏损 0.94 亿元，

亏损扩大；扣非归母净亏损 1.28亿元，同比减亏。前三季度餐饮板块受多地散点疫情和

物价上涨影响，多家公司探索餐饮外卖和半成品等新业务，导致成本上升。三季度餐饮

板块营收为 7.52亿元，同比提高 6.35%，归母净亏损 0.63 亿元，亏损扩大。 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  

图 17：餐饮板块历年营收及其同比增速（%） 图 18：餐饮板块历年归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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板块上市公司营收均实现正增长，部分公司净利润下滑。2021 年前三季度餐饮板块上市

公司营收全部实现两位数增长，但西安饮食与全聚德仍处于亏损状态。其中全聚德同比

减亏，同庆楼净利润同比下降，西安饮食亏损扩大。 

表 6：2021 年前三季度餐饮板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2021Q1-3 营收

（亿元） 

2021Q1-3 归母净利润

（亿元） 

2021Q1-3 营收同比

（%） 

2021Q1-3 归母净利润同

比（%） 

000721.SZ 西安饮食 3.84  (1.01) 59.83  (23.02) 

002186.SZ 全聚德 7.26  (0.67) 40.87  66.95  

605108.SH 同庆楼 11.21  0.80  37.01  (25.29) 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.3.2 盈利能力受成本上涨影响 

2021 年前三季度毛利率进一步下滑，压降费用拉动净利率回升。2021 年前三季度，餐

饮板块毛利率同比下降 10.96 个百分点至 17.42%，主要受通胀带动原材料成本上涨影

响。费用方面，销售费用率和管理费用率分别同比下降 18.95 个百分点和 1.93 个百分

点，分别达到 9.79%和 10.90%，财务费用率同比上升 1.55 个百分点至 1.49%。餐饮板块

上市公司通过较好的成本把控降低销售费用，促使净利率在毛利率两位数下滑的同时提

升 8.97个百分点至-4.22%。 

表 7：2021 年前三季度餐饮板块上市公司盈利能力 

证券代码 证券简称 

2021年 Q1-

3毛利率

（%） 

2021年 Q1-3

年净利率

（%） 

2021年 Q1-3

期间费用率

（%） 

2021 年 Q1-3

毛利率同比

（%） 

2021年 Q1-3

净利率同比

（%） 

2021年 Q1-3

期间费用率同

比（%） 

000721.SZ 西安饮食 22.85  (26.71) 50.21  0.41  7.88  (8.75) 

002186.SZ 全聚德 7.89  (10.50) 22.55  20.08  31.99  (10.66) 

605108.SH 同庆楼 17.87  7.09  10.10  (36.36) (5.91) (28.72) 
 

 图 19：餐饮板块销售毛利率净利率（%） 图 20：餐饮板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.4 免税 

2.4.1 2021年前三季度业绩实现两位数增长，净利润实现三位数增长 

业绩实现两位数增长，净利润实现三位数增长。2021年上半年，免税板块（共 1 家样本

公司，下同）实现营业总收入 494.99 亿元，同比增长 40.87%；实现归属于母公司股东

的净利润 84.91 亿元，同比增长 168.35%；实现扣非归母净利润 83.88 亿元，同比增长

180.37%。2021 年三季度公司实现营收 139.73 亿元，同比下降 11.73%；实现归母净利

润 31.32 亿元，同比增长 40.22%。 

表 8：2021 年前三季度免税板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2021Q1-3 营收

（亿元） 

2021Q1-3 归母净利润

（亿元） 

2021Q1-3 营收同比

（%） 

2021Q1-3 归母净利润同

比（%） 

600188.SH 中国中免 494.99  84.91  40.87  168.35  
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.4.2 盈利能力：毛利率微降，净利率逐步提升 

2021 年前三季度毛利率小幅下降，净利率逐步提升。2021 年前三季度，免税板块毛利

率同比下降 4.68 个百分点至 36.34%。费用方面，销售费用率同比下降 21.08 个百分点

至 4.16%，管理费用率同比上升 0.08 个百分点至 2.58%，财务费用率同比上升 0.74 个

百分点至 0.12%。净利率受益于费用率下降而同比提高 13.52 个百分点至 22.55%。 

图 21：免税板块历年营收及其同比增速（%） 图 22：免税板块历年归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

 图 23：免税板块销售毛利率净利率（%） 图 24：免税板块期间费用率（%） 
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表 9：2021 年前三季度免税板块上市公司盈利能力 

证券代码 证券简称 

2021 年 Q1-

3 毛利率

（%） 

2021 年 Q1-

3 年净利率

（%） 

2021 年 Q1-3

期间费用率

（%） 

2021 年 Q1-3

毛利率同比

（%） 

2021 年 Q1-3

净利率同比

（%） 

2021 年 Q1-3 期

间费用率同比

（%） 

600188.SH 中国中免 36.34  22.55  6.86  (4.68) 13.52  (20.27) 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

3.投资策略 

维持对行业的推荐评级。三季度国内多地出现散点疫情，休闲服务行业上市公司业绩承

压。海外新冠疫苗接种进程依然较慢。截至 2021 年 11 月 3 日，全球新冠疫苗完全接种

率仅 38.86%，预计全球新冠疫苗完全接种率提升至 75%仍需较长时间，未来一至二年内

出境游仍将受到新冠疫情影响。但国内新冠疫苗接种量已超 22.85 亿剂次，且近期已开

打疫苗强化针，国内散点疫情控制有望趋好，国内游有望持续回升。但从中长期来看，

行业将持续受益于城市化率和居民收入水平提高所带来的消费升级。维持对行业的推荐

评级。建议关注：（1）疫情期间市场份额快速提高、高加盟占比业绩稳定性较好的酒店

龙头锦江酒店（600754）、首旅酒店（600258）等。（2）业绩弹性较好，具有较高可复制

性的人工景点龙头宋城演艺（300144）等。（3）受益于消费回流和海南政策多重利好的

免税龙头中国中免（601888）等。 

表 10：重点公司盈利预测及投资评级（2021/11/3） 

股票代

码 

股票名

称 

股价

(元) 

EPS（元） PE 评级 评级变动 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

000796 凯撒旅业 7.13  (0.87) (0.15) 0.01  (8.20) (47.53) 713.00  谨慎推荐 维持 

300144 宋城演艺 13.61  (0.67) 0.24  0.48  (20.31) 56.71  28.35  推荐 维持 

000888 峨眉山 A 5.94  (0.07) 0.20  0.38  (84.86) 29.70  15.63  谨慎推荐 维持 

600258 首旅酒店 23.24  (0.50) 0.20  0.92  (46.25) 119.08  25.27  推荐 维持 

600754 锦江酒店 52.31  0.10  0.29  1.34  507.88  178.91  39.08  推荐 维持 

601888 中国中免 228.30  3.14  5.48  7.41  72.60  41.68  30.83  推荐 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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4.风险提示 

（1）全球新冠疫情持续，延缓出入境旅游恢复。 

（2）国内新冠疫情反复。 

（3）行业政策风险。 

（4）宏观经济下行，居民消费增长不及预期。 

（5）竞争加剧 
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