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[Table_Title] 
社会服务 

疫情影响行业调整 布局弹性标的 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

本周 A 股小幅调整，休闲服务行业大幅跑输大盘。受国内新发疫

情及海外病毒变异毒株的影响，板块本周整体收跌，酒店、免税、旅行

社等子行业跌幅较大。 

国内新发疫情及海外新变异毒株引起市场震荡，短期调整不改复

苏趋势。本周国内疫情再有反复，上海等地新疫情引起市场担忧。随后

26 日世卫组织举行紧急会议并发布声明，将新冠病毒变异株列为“需

要关注的变异株”，欧美日等国文旅股周五大跌。疫情以来，行业一直

在曲折中复苏，目前国内疫苗覆盖率高，疫情防控力度大，预计新发疫

情短期能够得到有效控制，新变异病毒的传播仍有待观察，不须过度悲

观。行业虽然短期调整，但对业绩弹性好，复苏速度快的个股是良好的

布局时机。 

美兰机场下周试运营，增加免税商业面积近万平。海口美兰国际

机场二期扩建项目计划于 12 月 2 日投入运营，新增免税面积 9300 平。

美兰机场 2019/2020 年旅客吞吐量 2422/1679 万人次，二期投入使用

后，计划到 2025年可满足年旅客吞吐量 3500万人次，免税面积扩大和

客流增长将对中免业绩产生积极影响。近期，受国内疫情防控限制影响，

海南进出岛客流下滑，叠加促销带来的毛利率下降，中免股价持续下滑，

但我们应该看到中免在供应链和渠道上的优势不曾改变，美兰机场二期

免税店的开业，以及即将开业的海口免税城和海棠湾一期二号地项目，

未来海南客流的增长以及公司产业链布局的持续完善，都将大幅提升公

司的盈利能力，建议逢低布局。 

投资建议：持续看好国内免税行业的发展空间，继续推荐中国中

免。此外，重点推荐细分子行业龙头科锐国际、首旅酒店、宋城演艺、

西藏旅游。 

 

 板块行情 

本期（11月 22日-11月 26日），休闲服务行业指数下跌 5.29%，

同期沪深 300 指数下跌 0.61%，休闲服务行业指数跑输沪深 300 指数

4.68pct,在 28 个申万一级行业中排名第 28。五个细分子行业全数下

跌，幅度依次为：酒店指数（-5.27%），餐饮指数（-2.37%），景点指

数（-1.68%），旅游综合指数（-5.97%），其他休闲服务指数（-1.79%）。

 走势对比 
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本地生活服务 看好 
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本周重点关注的个中涨幅最大的三只个股分别为零点有数（+7.9%）、

传智教育（+7.27%）、*ST 东海 A（+3.75%）；跌幅最大的三只个股分

别为，长白山（-7.73%）、锦江酒店（-6.57%）、中国中免（-6.21%）。 

 

 风险提示：系统性风险，疫情风险、政策推进、企业经营情况低于

预期等风险。 
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一、 行业观点及投资建议 

本周A股小幅调整，休闲服务行业大幅跑输大盘。受国内新发疫情及海外病毒变

异毒株的影响，板块本周整体收跌，酒店、免税、旅行社等子行业跌幅较大。 

国内新发疫情及海外新变异毒株引起市场震荡，短期调整不改复苏趋势。本周

国内疫情再有反复，上海等地新疫情引起市场担忧。随后26日世卫组织举行紧急会议

并发布声明，将新冠病毒变异株列为“需要关注的变异株”，欧美日等国文旅股周五

大跌。疫情以来，行业一直在曲折中复苏，目前国内疫苗覆盖率高，疫情防控力度

大，预计新发疫情短期能够得到有效控制，新变异病毒的传播仍有待观察，不须过度

悲观。行业虽然短期调整，但对业绩弹性好，复苏速度快的个股是良好的布局时机。 

美兰机场下周试运营，增加免税商业面积近万平。海口美兰国际机场二期扩建项

目计划于12月2日投入运营，新增免税面积9300平。美兰机场2019/2020年旅客吞吐量

2422/1679万人次，二期投入使用后，计划到2025年可满足年旅客吞吐量3500万人

次，免税面积扩大和客流增长将对中免业绩产生积极影响。近期，受国内疫情防控限

制影响，海南进出岛客流下滑，叠加促销带来的毛利率下降，中免股价持续下滑，但

我们应该看到中免在供应链和渠道上的优势不曾改变，美兰机场二期免税店的开业，

以及即将开业的海口免税城和海棠湾一期二号地项目，未来海南客流的增长以及公司

产业链布局的持续完善，都将大幅提升公司的盈利能力，建议逢低布局。 

投资建议：持续看好国内免税行业的发展空间，继续推荐中国中免。此外，重点

推荐细分子行业龙头科锐国际、首旅酒店、宋城演艺、西藏旅游。 

 

二、 板块行情 

年初以来（1月1日至今），申万休闲服务行业指数下跌19.53%，同期沪深300指

数下跌11.56%，休闲服务行业指数跑输沪深300指数7.97pct,在申万28个一级行业中

排名第26。 

本期（11月22日-11月26日），休闲服务行业指数下跌5.29%，同期沪深300指数

下跌0.61%，休闲服务行业指数跑输沪深300指数4.68pct,在28个申万一级行业中排名

第28。五个细分子行业全数下跌，幅度依次为：酒店指数（-5.27%），餐饮指数（-

2.37%），景点指数（-1.68%），旅游综合指数（-5.97%），其他休闲服务指数（-

1.79%）。本周重点关注的个中涨幅最大的三只个股分别为零点有数（+7.9%）、传智
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教育（+7.27%）、*ST东海A（+3.75%）；跌幅最大的三只个股分别为，长白山（-

7.73%）、锦江酒店（-6.57%）、中国中免（-6.21%）。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 1本周，申万一级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 2本月，申万一级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业观点 

事件： 世卫命名新冠新变异株，欧美文旅股下挫。11月 26日，世界卫生组织召开特殊会

议，将近期南非等地发现的新冠变异株命名为“Omicron”（希腊字母 O），并称其为

“担忧变体”（VOC）。同一天，比利时报告了欧洲境内首例 Omicron病例。以色列

也发现了相关病例。11月 24日香港已发现两例 Omicron 病例。11月 26日，欧洲

股市开盘即暴跌。 
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事件： 上海：暂停跨省团队旅游及“机票+酒店”业务。11月 25日，上海市文化和旅游局

发布《关于本市暂停跨省团队旅游及“机票+酒店”业务的通知》。通知表示，各区

文化和旅游局要严格做好辖区内旅行社外防输入工作，不得经营出入境团队旅游和

“机票+酒店”业务，不得以任何形式搞变通。旅行社及在线旅游企业要暂停经营

旅游专列业务，严格控制旅游团队规模。 

事件： 华住集团第三季度净亏损 1.36亿元，第四季度业绩仍不乐观。11月 24日公布

2021年第三季度业绩，总收入约为人民币 35.23 亿元，同比增长约 11.56%；经营

利润约为 7200万元，去年同期经营亏损为 2.01亿元；净亏损为 1.36亿元，同比

减少约 33.66%。其中，酒店营业额同比增长 15.4%至 122亿元。于 2021年第三季

度，不计入 Steigenberger Hotels AG 及其附属公司（DH或 Legacy-DH），酒店营

业额按年增加 14.0%。 

事件： 中国旅游研究院国际研究所：2021 年出境游人数或同比恢复至 2019年的 17%。

2020年全年出境旅游人数为 2033.4万人次，同比减少 86.9%。2021年，预测出境

旅游人数为 2562万人次，与 2019年相比同比恢复 17%，与 2020年相比，同比增长

27%。相比疫情前过亿人次的出游规模，出境旅游依然基本处于停滞状态，依然在

底部盘整。 

事件： 海口美兰国际机场二期 12月 2日投运。海口美兰国际机场二期扩建项目计划于 12

月 2日投入运营。美兰国际机场二期 T2航站楼面积约 30万平方米，设有 110个值

机柜台，免税商业面积近 1万平方米。 

事件： 北京环球度假区发布“冬季假日”主题活动。2021 年 12月 3日至 2022年 1月 8日

期间，北京环球度假区将为游客精彩呈现首个季节性主题活动——“北京环球度假

区冬季假日”体验。游客将在浓浓的节日氛围当中尽情享受环球经典的沉浸式娱乐

体验。 

事件： 12 月 10日香港与内地有望“小通关” 每日限额 1000人。据香港传媒报道指出，

两地极有可能在 12月 10日左右恢复有限度免检通关，初期每日配额 1000人，主

要供商务及恩恤需要的巿民。 

 

四、 公司新闻跟踪 

中 国 中 免

（601888） 

关于刊发境外上市外资股（H股）发行聆讯后资料集的公告：根据本次发行上市

的时间安排，公司按照有关规定在香港联交所网站刊登聆讯后资料集。中文资料

集查询网址：

https://www1.hkexnews.hk/app/sehk/2021/103593/documents/sehk21112200848

_c.pdf 

锦 江 酒 店

（600754） 

关于收购报告书摘要和权益变动的提示性公告：本公司收到控股股东锦江资本的

通知：锦江国际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》，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。本次吸收合并前后，公司

的实际控制人未发生变更，为上海市国有资产监督管理委员会。 

西 藏 旅 游

（600749） 

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：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》。公司董事会同意就本次交

易事项与交易对方签署附生效条件的《 <业绩承诺及补偿协议> 的补充协议》。 

 

五、行业数据 

图表 3：出境香港旅游人次及同比增长率  图表 4：出境澳门旅游人次及同比增长率 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：出境台湾旅游人次及同比增长率  图表 6：出境泰国旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 7：出境韩国旅游人次及同比增长率  图表 8：出境日本旅游人次及同比增长率 

 

 

 

料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 9：中国赴澳大利亚旅游人次及同比增长  图表 10：中国赴新加坡旅游人次及同比增长 
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料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 11：三亚旅游过夜人数月度数据  图表 12：三亚旅游总收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 13：全国餐饮收入月度数据  图表 14：全国餐饮限上企业收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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六、个股涨跌、估值一览 

本期，社会服务行业的个股涨跌互见。其中，ST文化、力盛赛车、零点有数涨幅

居前，分别为14.13%、11.05%、7.9%。 

图表 15 A股个股市场表现 
[Table_AStockInfo] 

股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2021年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

ST 文 化 14.13 52.06 3.73 (6.49) 

力盛赛车 11.05 25.47 12.49 (69.74) 

零点有数 7.9 (5.21) 31.79 50.43 

中公教育 7.32 (5.94) 3.65 42.7 

传智教育 7.27 5.62 6.14 53.23 

*ST东海 A 3.75 8.11 4.32 (208.09) 

开元教育 3.32 16.7 64.81 (1.84) 

豆神教育 2.56 11.7 27.55 (1.15) 

中金辐照 2.53 12.6 6.72 21.42 

科德教育 2.42 5.54 16.48 8.3 

本周涨跌幅后 10 

当代文体 (9.91) (0.99) 5.56 (1.57) 

锦江酒店 (6.57) (1.72) 3.17 1780.87 

华天酒店 (5.94) (7.17) 3.33 (2.91) 

易尚展示 (5.22) 21.01 55.26 27.07 

首旅酒店 (4.35) (1.39) 5.64 (48.41) 

中体产业 (4.02) 2.05 7.85 (199.17) 

视源股份 (3.92) (7.76) 1.55 12.19 

博瑞传播 (3.12) 6.27 3.32 21.69 

西安旅游 (3.04) 0.63 5.54 (67) 

科锐国际 (2.76) 4.44 2.01 21.1 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；本周换手率基准为自由流通股本 
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