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投资要点： 

◼ 行情回顾：2021年11月22日-11月26日，SW休闲服务行业指数整体下跌

5.29%，涨跌幅在所有申万一级行业指数中居第二十八位，跑输同期沪

深300指数约4.68个百分点。SW休闲服务行业细分板块全部下跌，其他

休闲服务、餐饮、景点、酒店、旅游综合分别下跌0.73%、1.68%、2.79%、

5.27%、5，97%，全部跑输沪深300指数。休闲服务行业取得正收益的上

市公司仅有2家，分别是ST东海、锋尚文化，分别上升3.75%、1.88%。取

得负收益的有35家，其中下跌超5%的有7家，跌幅前五的上市公司分别

是长白山、锦江酒店、中国中免、华天酒店、凯撒旅业。 

◼ 行业运行数据：截至2021年11月26日，我国每百人新冠疫苗接种量达

171.22剂次，新冠疫苗累计接种量达24.83亿剂次，七日平均新冠疫苗

接种量约713.41万剂次。我国新冠疫苗完全接种率增速边际放缓，但疫

苗加强针开打，有望维持较高的免疫水平。全球每百人新冠疫苗接种总

量达100.01剂次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达42.62%，每日新冠

疫苗接种量达2894.87万剂次。离岛免税方面，从2021年11月22日至28

日，三亚市凤凰机场民航进出港航班数达1901次，环比回升8.44%，较

2019年同期水平下降27.50%；海口美兰国际机场进出港航班数达2357

次，环比回升11.02%%，较2019年同期下降27.14%。本周海南民航进出港

航班数环比回升，主要受国内散点疫情基本受控、部分省份恢复跨省出

游影响。 

◼ 行业观点：维持对行业的推荐评级。受到新冠肺炎Omicron变种病毒影

响，市场对新冠疫情受控预期出现不确定因素，导致本周休闲服务行业

估值明显下滑。目前我国新冠疫苗完全接种率接近75%，近期我国多地

开打新冠疫苗加强针，已形成一定的群体免疫水平。我国对新冠肺炎采

取严防死守的态度，对病毒传播能够做到快速防控，不必对变种病毒过

于悲观，建议关注疫情受控后行业估值修复机会，可谨慎关注中长期受

消费升级和消费回流利好，本轮散点疫情基本受控后有望受益于旅游旺

季到来的免税龙头中国中免（601888）等；加盟店占比较高，业绩稳定

的连锁酒店龙头锦江酒店（600754）、首旅酒店（600258）等；及疫情

受控后业绩恢复弹性较好的人工景区龙头宋城演艺（300144）等。 

◼ 风险提示：宏观经济波动下行；行业政策变动；疫情反复；全球疫苗接

种不及预期等。 
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1.本周行情回顾 

1.1 SW 休闲服务行业跑输沪深 300指数 

行业跑输沪深 300。2021 年 11 月 22 日-11 月 26 日，SW 休闲服务行业指数整体下跌

5.29%，涨跌幅在所有申万一级行业指数中居第二十八位，跑输同期沪深 300指数约 4.68

个百分点，主要系新冠肺炎变种病毒诱发市场担忧。 

图 1：2021 年 11 月 22 日-26 日申万一级行业涨幅（%） 

 

数据来源：ifind，东莞证券研究所 

图2：2021年年初至今申万一级行业涨幅（%） 

 

数据来源：ifind，东莞证券研究所 

1.2细分板块跑输沪深 300  

细分板块全部跑输沪深 300 指数。2021 年 11 月 22 日-11 月 26 日，SW 休闲服务行业细

分板块全部下跌，其他休闲服务、餐饮、景点、酒店、旅游综合分别下跌 0.73%、1.68%、

2.79%、5.27%、5，97%，全部跑输沪深 300指数。 
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图 3：2021 年 11 月 22 日-26 日 SW 休闲服务行业子行业涨幅（%） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 

1.3 绝大部分个股录得负收益 

行业内绝大多数个股录得负收益。2021 年 11 月 22 日-11 月 26 日，SW 休闲服务行业取

得正收益的上市公司仅有 2 家，分别是 ST 东海、锋尚文化，分别上升 3.75%、1.88%。

取得负收益的有 35 家，其中下跌超 5%的有 7 家，跌幅前五的上市公司分别是长白山、

锦江酒店、中国中免、华天酒店、凯撒旅业。 

 

1.4 估值 

本周行业估值下探至 40倍以下，目前低于 2016年以来的估值中枢。截至 2021 年 11 月

26 日，SW 休闲服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 38.53 倍，下探至 40 倍估值以下，

低于行业 2016 年以来的平均估值 49.15倍。餐饮、景点、酒店、旅游综合板块 PE（TTM）

分别为 41.62 倍、61.33 倍、103.45 倍、36.09倍。 

图 4：2021年 11月 22日-26日休闲服务行业涨幅榜（%） 图 5：2021年 11月 22日-26日休闲服务行业跌幅榜（%） 

  

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所  
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图 6：近五年 SW 休闲服务行业估值（倍，截至 2021 年 11 月 26 日） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 

 

图 7：餐饮行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 图 8：景点行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 

  

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

图 9：酒店行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 图 10：旅游综合行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 

  

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所  
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2.行业数据跟踪 

(1) 国内新冠疫情跟踪：根据同花顺数据，截至 2021 年 11 月 26 日，我国每百人新冠

疫苗接种量达 171.22 剂次，新冠疫苗累计接种量达 24.83 亿剂次，七日平均新冠

疫苗接种量约 713.41 万剂次。我国新冠疫苗完全接种率增速边际放缓，但疫苗加

强针开打，有望维持较高的免疫水平。 

(2) 海外新冠疫情跟踪：根据同花顺数据，截至 2021 年 11 月 26 日，全球每百人新冠

疫苗接种总量达 100.01 剂次，其中每百人新冠疫苗完全接种率达 42.62%，每日新

冠疫苗接种量达 2894.87万剂次。 

(3) 海南数据跟踪：根据机场官网和航班管家数据，从 2021 年 11 月 22 日至 28 日，三

亚市凤凰机场民航进出港航班数达 1901 次，环比回升 8.44%，较 2019 年同期水平

下降 27.50%；海口美兰国际机场进出港航班数达 2357 次，环比回升 11.02%%，较

2019 年同期下降 27.14%。本周海南民航进出港航班数环比回升，主要受国内散点

疫情基本受控、部分省份恢复跨省出游影响。 

3.行业重要新闻 

◼ 文旅部批复同意三省市开展使用保险交纳旅游服务质量保证金试点（Wind，

2021/11/22） 

文旅部近日批复同意浙江、上海、安徽开展使用保险交纳旅游服务质量保证金试点，

支持旅行社积极应对经营困难，有效降低经营成本，推动旅行社经营全面恢复和高

质量发展。 

◼ 河北省恢复跨省旅游业务（Wind，2021/11/22） 

2021 年 11 月 19 日，同程旅行联合人民文旅共同发布“旅游热力图”，从整体旅游

热度分布上看来，受到疫情影响，秋季国内旅游仍以周边游为主，最热门的旅游城

市集中在长三角、珠三角、京津冀等几大城市圈。西部以跨省游、长线游为主的传

统秋季热门目的地受疫情影响较大。佛山、昭通、毕节、喀什等相对小众的目的地

也在秋季有不俗的表现。 

◼ 国家发展改革委：推动滇池、洱海等发展湖泊旅游（中国经济网，2021/11/24） 

近日，国家发改委发布《关于加强长江经济带重要湖泊保护和治理的指导意见》明

确，到 2035 年，长江经济带重要湖泊保护治理成效与人民群众对优美湖泊生态环

境的需要相适应，基本达成与美丽中国目标相适应的湖泊保护治理水平，有效保障

长江经济带高质量发展。明确要求加快构建管控体系，推进自然资源确权登记，加

强水域岸线保护，实施湿地保护修复，提升生物多样性水平，强化生态环境突出问

题整改，加大污染综合防治力度，强化水源地环境保护，提升水源地安全保障能力，

强化水资源节约集约利用，调整完善产业结构，大力推动经济转型，强化河湖长制，

探索建立生态补偿机制，提升监督执法水平等。其中，专门强调，推动滇池、洱海
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等发展湖泊旅游，创建全域旅游示范区，做强做优生态农业、生态旅游、度假康养

等特色优势产业，助力推进湖区产业转型发展。坚持保护优先、自然恢复为主、人

工修复相结合，布局实施长江重点生态区生态保护和修复重大工程，统筹推进重要

湿地保护和修复。加强湿地保护管理基础设施建设，积极推进湿地自然生境及重要

野生动植物栖息地恢复，促进重要湿地生态系统功能稳步提升。完善卫星遥感监控

体系，强化湿地监督检查，依法坚决制止围垦占用、巧立名目侵占湿地行为，对有

条件恢复的湿地要加快退养还滩、还湿。 

◼ 上海市文旅局：本市暂停跨省团队旅游及“机票+酒店”业务（Wind，2021/11/25） 

上海市文化和旅游局发布通知要求，即日起，各旅行社及在线旅游企业立即暂停经

营跨省团队旅游及“机票+酒店”业务，待全市全部为低风险地区后，可恢复经营跨

省团队旅游及“机票+酒店”业务。 

◼ 美团第三季度到店、酒店及旅游业务收入86亿 同比增长33.1%（新浪，2021/11/26） 

北京时间 11 月 26 日下午消息，美团今日发布 2021 年第三季度业绩报告。财报显

示，美团第三季度营收 488.3 亿元，同比增长 37.9%。财报显示，美团到店、酒店及

旅游业务第三季度收入同比增加 33.1%至人民币 86 亿元。经营净利由 2020 年第三

季度的28亿元增加35.8%至 2021年同期的人民币38亿元，而经营利润率则由43.0%

略为增加至 43.9%。 

◼ 新冠病毒变异毒株奥密克戎“真面目”曝光  超20国采取入境限制措施（央视，

2021/11/28） 

e 公司讯，在南非等国发现奥密克戎毒株已经引起全球高度警惕。截至目前，已有

约 20 个国家国家和地区政府陆续发布或准备出台针对南部非洲国家航班和旅客的

入境限制措施。新毒株图片也已经发布。与新冠变异病毒德尔塔毒株相比，奥密克

戎毒株拥有更多的刺突蛋白突变。这些变异多样化，且大部分位于与人体细胞相互

作用的区域。研究人员表示，新冠病毒通过变异进一步适应人体，但并不一定意味

着变得更加危险。卫生界人士说，广泛接种新冠疫苗现阶段仍是遏制病毒扩散的有

效方法，民众应尽快接种。 

4.上市公司重要公告 

◼ *ST海创:关于公司股东被司法拍卖的股份完成过户的公告（2021/11/22） 

海航创新股份有限公司于 2021 年 11 月 19 日收到中国结算上海分公司《股权司法

冻结及司法划转通知》（2021 司冻 1119-5 号），上海大新华实业有限公司持有的公

司无限售流通 A 股 116,928,000 股股份已完成司法拍卖过户登记手续。本次股份过

户完成后，大新华实业不再持有公司任何股份；公司控股股东海航旅游集团有限公

司及其一致行动人海航旅业国际（香港）有限公司仍合计持有公司股份 273,420,618

股，占公司总股本的 20.98%。本次股份过户不会导致公司控股股东、实际控制人发

生变化，不会对公司日常经营管理造成影响。 
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◼ 锦江酒店:关于收购报告书摘要和权益变动的提示性公告（2021/11/25） 

2021 年 11 月 24 日，本公司收到控股股东上海锦江资本股份有限公司（以下简称

“锦江资本”）的通知：锦江国际（集团）有限公司（以下简称“锦江国际”、“收

购人”）拟吸收合并锦江资本，双方已签署附生效条件的《锦江国际（集团）有限

公司与上海锦江资本股份有限公司之吸收合并协议》（以下简称“《吸收合并协议》”）,

本次吸收合并完成后锦江国际将承继和承接锦江资本全部资产、负债、权益、业务、

人员、合同及一切权利与义务并注销锦江资本的独立法人主体资格。 

◼ 西藏旅游:关于签署附生效条件的《〈业绩承诺及补偿协议〉的补充协议》的公告

（2021/11/26） 

西藏旅游股份有限公司于 2021 年 3 月 19 日召开第七届董事会第二十九次会议，于

2021 年 6 月 11 日召开第七届董事会第三十二次会议，并于 2021 年 6 月 22 日召开

2020 年年度股东大会，审议通过《关于公司发行股份及支付现金购买资产并募集配

套资金暨关联交易方案的议案》等相关议案，公司拟发行股份及支付现金购买北海

新绎游船有限公司 100%股权，并募集配套资金。新奥控股投资股份有限公司作为

交易对方，同时系公司控股股东，本次交易构成关联交易。公司已与新奥控股签署

《发行股份及支付现金购买资产协议》《〈发行股份及支付现金购买资产协议〉的

补充协议》及《业绩承诺及补偿协议》。 

5.行业观点 

维持对行业的推荐评级。受到新冠肺炎 Omicron 变种病毒影响，市场对新冠疫情受

控预期出现不确定性，导致本周休闲服务行业估值明显下滑。目前我国新冠疫苗完

全接种率接近 75%，近期我国多地开打新冠疫苗加强针，已形成一定的群体免疫水

平。我国对新冠肺炎采取严防死守的态度，对病毒传播能够做到快速防控，不必对

变种病毒过于悲观，建议关注疫情受控后行业估值修复机会，可谨慎关注中长期受

消费升级和消费回流利好，本轮散点疫情基本受控后有望受益于旅游旺季到来的免

税龙头中国中免（601888）等；加盟店占比较高，业绩稳定的连锁酒店龙头锦江酒

店（600754）、首旅酒店（600258）等；及疫情受控后业绩恢复弹性较好的人工景

区龙头宋城演艺（300144）等。 

6.风险提示 

（1）新冠疫情持续反复。 

（2）行业政策风险。 

（3）宏观经济下行。 

（4）疫苗接种不及预期。 
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