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⚫ 发布 20年半年度业绩快报，实现营业收入 9464万元 

核心观点 
⚫ 板块两周表现： 

⚫ 近两周（2021.11.15-2021.11.26）沪深 300下跌 0.58%，创业板指上涨 1.13%，休闲服
务（申万）指数下跌 4.90%，较沪深 300的相对收益为-4.32%，在申万 28个子行业
中排名第 27位。其中分子板块来看，景区板块近两周下跌 2.51%，酒店板块近两周下跌
7.77%，旅游综合板块近两周下跌 5.00%，餐饮板块近两周下跌 2.33%，其他休闲服务
板块近两周下跌 1.11%。  

⚫ 个股周度跟踪：1）个股涨跌幅来看，近两周股价涨幅最高的 5 只个股为同道猎聘/永利
澳门/美高梅中国/金沙中国有限公司/众信旅游；2）资金流向来看，陆股通方面，近两周
凯撒旅业/中国中免/锦江酒店表现为北上资金流入，众信旅游/中青旅/宋城演艺/首旅酒店
表现为北上资金流出。港股标的方面，近两周奈雪的茶/九毛九表现为南下资金流入，呷
浦呷浦/海底捞表现为南下资金流出。 

⚫ 行业要闻：（1）中国中免通过港交所上市聆讯，有望抢占全球免税市场增量空间。（2）
海南“十四五”计划新增离岛免税城市。（3）“乡村振兴”引爆万亿级乡村旅游市场。
（4）中国西北旅游营销大会即将开幕。 

⚫ A股餐饮旅游类上市公司重要公告：（1）华天酒店：持有公司股票 232,500,000股（占
公司总股本 22.82%）的股东华信恒源计划减持公司股份不超过 1,000,000 股，占公司
总股本 0.098%。（2）中国中免：公司发行境外上市外资股（H股）并在香港联交所主
板挂牌上市的申请已经通过香港联交所上市委员会审阅，但不构成正式的上市批准。（3）
广州酒家：公司控股股东（实际控制人）广州市国资委拟将直接持有的公司总股本的 51%
（即 2.88亿股）无偿划拨至广州城投。变更后公司控股股东变更为广州城投，持有公司
股份数量为 2.88亿股，占公司总股本的 51%。 

 
投资建议与投资标的 
⚫ 本周五，南非发现的新型新冠病毒变种引发外围市场担忧，美股航空、酒店、OTA出

现较大下跌，A股社服板块及港股餐饮或再次出现小幅调整。但我们重申，市场对国
内疫情防控复杂性的预期已愈发充分，建议更关注公司自身相对竞争力的变化，若出
现波动建议把握逢低配置机会。 

⚫ 免税板块：香港发现新型毒株病例，再次印证边境疫情防控复杂性，通关实质性放开
仍将较遥远。展望四季度，10月以来海南销售恢复良好，我们认为随天气转冷海南进
入旅游旺季、美兰机场二期开业、线上整合发力等，Q4营收有望明显恢复；大促仍在
持续，Q4毛利率或仍将承压，但受益于线下及精品占比提升，毛利率预计较Q3环
比改善。建议关注中国中免(601888，增持) 

⚫ 酒店板块：展望Q4，本轮多地疫情对 revpar恢复仍会造成一定扰动，但幅度或小于
暑期疫情；南非发现的新型毒株或对海外疫情及出行管控再次造成压力，欧洲酒店复
苏或受到扰动。我们认为后续可更多关注龙头开店、质量和中高端品牌进展，继续看
好行业格局优化，建议关注首旅酒店(600258，买入)、华住集团-S(01179，未评
级)。 

⚫ 景区板块：宋城演艺(300144，买入)三季报业绩优于预期再次彰显高效运营效率，但
本轮疫情导致多地跨省游熔断，预计公司Q4业绩仍将受影响，建议把握低位配置机
会；同时建议关注受益于周边游、休闲游占比提升的天目湖(603136，增持)。 

⚫ 餐饮板块：建议关注具备下沉特性的餐品标的，布局经营稳健的龙头 ：1）从需求的
下沉化看，建议关注对传统夜店、酒馆形成平价替代，以“高性价比产品+轻服务运营
+低租金点位”的穿透模式快速渗透低线城市的海伦司(09869，未评级)；同时对于消
费高频、空间广阔的茶饮品类，建议关注加盟万店、大众定位的中低端茶饮连锁龙头
蜜雪冰城（未上市）。2）从用餐方式的下沉化看，建议关注限制单桌人数、高标准化
运营的快时尚餐饮品牌太二及对应上市公司九毛九(09922，未评级)。3）另从投资阶
段看，建议关注品牌势能处于上升期，开店加速且同店销售仍有提升空间的公司；从
边际变量看，建议关注单店模型的稳健性/同店恢复的确定性。 

 
风险提示 
⚫ 疫情风险、系统性风险、突发性因素、个股并购重组不达预期等 
 

/-70.27%，归母净利润亏损 2412万元/-124.60%。 
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一、餐饮旅游行业行情回顾 

1.1板块近两周表现 

近两周（2021.11.15-2021.11.26）沪深 300下跌 0.58%，创业板指上涨 1.13%，休闲服务（申万）

指数下跌 4.90%，较沪深 300的相对收益为-4.32%，在申万 28个子行业中排名第 27位。其中分

子板块来看，景区板块近两周下跌 2.51%，酒店板块近两周下跌 7.77%，旅游综合板块近两周下

跌 5.00%，餐饮板块近两周下跌 2.33%，其他休闲服务板块近两周下跌 1.11%。 

 

图 1：近两周休闲服务指数较沪深 300的相对收益为-4.32%  

 

图 2：子板块近两周涨跌幅（%）（上两周为 21年第

47&48周） 

 

 

 数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 3：申万行业指数近两周度涨跌幅排名（2021年第 47&48周） 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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本周休闲服务板块的 PE（ttm）估值达到 50.45X，低于 8年平均线（59.73X）与 5年平均线（60.17X）。

景 点 / 酒 店 / 旅 游 综 合 / 餐 饮 / 其 他 休 闲 服 务 各 个 子 板 块 21E 估 值 分 别 为

77.01/370.25/47.48/58.25/42.77倍，分别较8年平均估值相距0.80%/232.34%/-17.84%/-65.82%/-

9.42%，其中旅行社/酒店/餐饮板块 21E估值水平均低于 8年平均。 

 

图 4：近双周末休闲服务板块的 PE（ttm）估值达到 50.45X  

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 
表 1：各子板块估值情况 

板块 21E估值 8年平均 5年平均 3年平均 与 8年平均差距 

景点 77.0 76.4  92.2  132.0  0.80% 

酒店 370.3 111.4  120.1  157.9  232.34% 

旅游综合 47.5 57.8 61.1 75.2 -17.84% 

餐饮 58.3 170.4  174.0  259.6  -65.82% 

其他休闲服务 42.8 47.2  47.2  45.7 -9.42% 

餐饮旅游 56.5 59.7  60.2  72.1  -5.45% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

1.2个股近两周跟踪 

个股涨跌幅来看，近两周股价涨幅最高的 5只个股为同道猎聘/永利澳门/美高梅中国/金沙中国有限

公司/众信旅游；周度平均换手率较高的 5只个股为号百控股/众信旅游/曲江文旅/长白山/桂林旅游；

成交量较高的 5 只个股为号百控股/金沙中国有限公司/澳博控股/宋城演艺/众信旅游。本周同道猎

聘受市场关注度较高，因其在中高端网络招聘领域壁垒深厚，而在疫情加速招聘线上化的趋势下，

公司中长期格局清晰，且其三季报盈利与用户数验证发展节奏。 
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表 2：近两周个股表现龙虎榜（万股，%） 

  涨幅最大 平均换手率最高 成交量最大 

1 同道猎聘 15.15 号百控股 8.41 号百控股 33452.9 

2 永利澳门 11.59 众信旅游 7.63 
金沙中国有限

公司 
25218.6 

3 美高梅中国 10.44 曲江文旅 6.10 澳博控股 24942.8 

4 
金沙中国有

限公司 
8.71 长白山 4.64 宋城演艺 24476.4 

5 众信旅游 8.14 桂林旅游 4.18 众信旅游 24430.2 

  跌幅排名 平均换手率最低 成交量最小 

1 
复兴旅游 

文化 
-15.32 华住集团-S 0.02 百胜中国-S 70.4 

2 
华住集团-

S 
-14.03 复星旅游文化 0.12 人瑞人才 309.7 

3 海底捞 -10.59 奈雪的茶 0.20 华住集团-S 324.4 

4 锦江酒店 -9.64 海伦司 0.25 九华旅游 505.5 

5 首旅酒店 -7.61 百胜中国-S 0.34 复星旅游文化 735.9 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

陆股通方面，近两周凯撒旅业/中国中免/锦江酒店表现为北上资金流入，众信旅游/中青旅/宋城演

艺/首旅酒店表现为北上资金流出。港股标的方面，近两周奈雪的茶/九毛九表现为南下资金流入，

呷浦呷浦/海底捞表现为南下资金流出。 

表 3：陆股通持股变动情况(万股) 

股票简称 

陆股通持

股数量 

近两周陆股通

持股变动 

较年初陆股通

持股变动 

陆股通持股/

流通股本 

近两周持股

比例变动 

凯撒旅业 792.8 296.8 416.8 2.1% 0.8% 

中国中免 20,206.9 160.1 283.8 22.2% 0.2% 

锦江酒店 4,520.7 9.5 336.2 10.5% 0.0% 

三湘印象 3.9 0.0 -2.7 0.0% 0.0% 

黄山旅游 56.8 0.0 -57.8 0.3% 0.0% 

众信旅游 68.4 0.0 -208.9 0.1% 0.0% 

中青旅 930.5 -0.3 -896.0 1.6% 0.0% 

宋城演艺 18,980.4 -1,045.9 9,195.4 13.5% -0.7% 

首旅酒店 5,878.2 -1,022.4 -2,580.5 11.7% -2.0% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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表 4：港股通持股变动情况(万股) 

股票简称 

港股通持

股数量 

近两周港股通

持股变动 

较年初港股通

持股变动 

港股通持股/

流通股本 

近两周持股

比例变动 

奈雪的茶 2,674.7 478.3 2,674.7 6.3% 1.1% 

九毛九 18,610.0 287.1 4,905.3 27.1% 0.4% 

呷哺呷哺 7,089.7 -349.2 -11,957.2 14.5% -0.7% 

海底捞 19,663.2 1,985.2 5,368.4 16.5% -2.8% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

二、餐饮旅游行业资讯 

中国中免通过港交所上市聆讯 有望抢占全球免税市场增量空间 

 

中国中免即将迈入“A+H”的新时代。未来通过资本市场的进一步加持，中国中免有望在夯实现有

领先优势的基础上，抢占免税市场的广阔增量空间。 

资料来源：https://t.hk.uy/azSg 

 

海南“十四五”计划新增离岛免税城市 

 

海南计划在“十四五”时期加快推动海口新海港免税城建设，推进海口美兰机场二期免税店，海控

全球精品（海口）免税城三期，三亚中服国际免税购物公园二期，深免海口观澜湖免税购物城二

期改扩建，统筹离岛免税商品提货点建设。新增离岛免税城市和免税店。 

资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/SJBDzt1j1iiLnEbdVbYExQ 

 

“乡村振兴”引爆万亿级乡村旅游市场 

 

今年中央一号文件提出全面实施“乡村振兴战略”。乡村振兴将会持续引爆旅游市场发展，为酒旅

企业发展带来新机会。 

资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/uLUhvWhCQygun4qwc00UiQ 

 

中国西北旅游营销大会即将开幕 

 

本届博览会是西北各省区联合推广“丝绸之路·神奇西北”旅游品牌和特色线路，推动“全国人游西

北”和“西北人游中国”的年度性大型文化旅游促销活动。今年首次搭建直播带货区，邀请“网红”达

人、产品企业等开展直播带货活动。 

资料来源：https://t.hk.uy/a2XM 
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三、餐饮旅游板块重点公告及大事提醒 

表 5：旅游行业上市公司近两周公告汇总 

公告日期 公司名称 所属板块 主要内容 公告类型 

21/11/16 金陵饭店 酒店 
公司副总经理刘祖元先生申请辞去副总经理职务，并继续在公司控股子公司

南京金陵酒店管理有限公司担任副总裁职务。  
人事变动 

21/11/16 华天酒店 酒店  

公司拟将持有的全资子公司长沙华盾实业有限公司的部分债权 9.17亿元通

过产权交易所的公开招拍挂程序实施。公司将于 2021年 12月 1日（星期

三）下午 14:30召开 2021年第五次临时股东大会，审议关于公司拟向兴湘

集团申请财务资助的议案、关于公司转让所持有的全资子公司华盾公司部分

债权的议案。 

收购兼并 

21/11/17 华天酒店 酒店 
持有公司股票 232,500,000股（占公司总股本 22.82%）的股东华信恒源计

划减持公司股份不超过 1,000,000股，占公司总股本 0.098%。 
股份增减持 

21/11/17 桂林旅游 景区 
公司控股子公司银子岩公司为其独资设立的子公司生动莲花公司的 6,000万

元银行借款提供保证担保和抵押担保。 
借贷担保 

21/11/18 中国中免 旅游零售 
公司发行境外上市外资股（H股）并在香港联交所主板挂牌上市的申请已经

通过香港联交所上市委员会审阅，但不构成正式的上市批准。 
股本变动 

21/11/20 广州酒家 餐饮 

公司控股股东（实际控制人）广州市国资委拟将直接持有的公司总股本的

51%（即 288,453,276股）无偿划拨至广州城投。变更后公司控股股东变

更为广州城投，持有公司股份数量为 288,453,276股，占公司总股本的

51%。 

股份增减持 

21/11/23 中国中免 旅游零售 

聆讯后资料集可在香港联交所网站的以下网址进行查阅：

https://www1.hkexnews.hk/app/sehk/2021/103593/documents/sehk211122

00848_c.pdf 

股本变动 

21/11/20 凯撒旅业 旅游服务 

凯撒世嘉及一致行动人半年内和一年内到期的质押股份（即本次股份质押）

累计数量均为 722万股，占所持上市公司股份比例为 3.41%，占公司总股

本比例为 0.90%，对应融资余额为 3,000万。 

质押冻结 

21/11/25 锦江酒店 酒店 

为降低管理成本、提升企业运营效益、实现锦江国际整体业务发展的战略布

局，根据锦江国际与锦江资本签订的《吸收合并协议》，锦江国际拟吸收合

并锦江资本。 

权益变动 

21/11/25 华天酒店 酒店 

为加快推进公司酒店业轻资产运营，确保完成公司 2021年度预算经营目

标，公司拟通过公开挂牌竞价的方式，转让公司全资子公司湘潭华天大酒店

有限公司 100%股权及相关债权。 

关联交易 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 6：旅游行业上市公司未来两周大事提醒汇总 

发生日期 公司名称 所属板块 事件摘要 地点 

21/12/1 华天酒店 酒店 召开临时股东大会 长沙 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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投资建议 

本周五，南非发现的新型新冠病毒变种引发外围市场担忧，美股航空、酒店、OTA出现较大下跌，

A 股社服板块及港股餐饮或再次出现小幅调整。但我们重申，市场对国内疫情防控复杂性的预期

已愈发充分，建议更关注公司自身相对竞争力的变化，若出现波动建议把握逢低配置机会。 

免税板块：香港发现新型毒株病例，再次印证边境疫情防控复杂性，通关实质性放开仍将较遥远。

展望四季度，10 月以来海南销售恢复良好，我们认为随天气转冷海南进入旅游旺季、美兰机场二

期开业、线上整合发力等，Q4营收有望明显恢复；大促仍在持续，Q4毛利率或仍将承压，但受益

于线下及精品占比提升，毛利率预计较 Q3环比改善。建议关注中国中免(601888，增持)。 

酒店板块：展望 Q4，本轮多地疫情对 revpar恢复仍会造成一定扰动，但幅度或小于暑期疫情；南

非发现的新型毒株或对海外疫情及出行管控再次造成压力，欧洲酒店复苏或受到扰动。我们认为后

续可更多关注龙头开店、质量和中高端品牌进展，继续看好行业格局优化，建议关注首旅酒店

(600258，买入)、华住集团-S(01179，未评级)。 

景区板块：宋城演艺(300144，买入)三季报业绩优于预期再次彰显高效运营效率，但本轮疫情导致

多地跨省游熔断，预计公司 Q4业绩仍将受影响，建议把握低位配置机会；同时建议关注受益于周

边游、休闲游占比提升的天目湖(603136，增持)。 

餐饮板块：建议关注具备下沉特性的餐品标的，布局经营稳健的龙头 ：1）从需求的下沉化看，建

议关注对传统夜店、酒馆形成平价替代，以“高性价比产品+轻服务运营+低租金点位”的穿透模式快

速渗透低线城市的海伦司(09869，未评级)；同时对于消费高频、空间广阔的茶饮品类，建议关注

加盟万店、大众定位的中低端茶饮连锁龙头蜜雪冰城（未上市）。2）从用餐方式的下沉化看，建

议关注限制单桌人数、高标准化运营的快时尚餐饮品牌太二及对应上市公司九毛九(09922，未评

级)。3）另从投资阶段看，建议关注品牌势能处于上升期，开店加速且同店销售仍有提升空间的公

司；从边际变量看，建议关注单店模型的稳健性/同店恢复的确定性。 

风险提示 

1） 疫情风险，疫情持续时间和严重程度超预期。 

2） 市场系统性风险，带来板块随市场的大幅波动。 

3） 突发性事件及天气等因素带来的旅游受限，带来各旅游公司业绩的不及预期。 

4） 个股并购重组不达预期，带来公司外延拓展或资源整合等规划的推迟或终止。 
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附录 

表 7：主要公司业绩预测及估值汇总（股价日期为 2021年 11月 26日） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

/元 

总市值/亿

元 

EPS 

2018A 

EPS 

2019A 

EPS 

2020A 

EPS 

2021E 

PE 

2020A 

PE 

2021E 

002033.SZ 丽江股份 5.81 31.93 0.35  0.37  0.13  0.36 45.29  16.14 

600054.SH 黄山旅游 9.09 56.29 0.80  0.47  -0.06  0.44 -142.97  20.66 

600138.SH 中青旅 9.90 71.66 0.83  0.78  -0.32  0.58 -30.88  17.07 

601888.SH 中国中免 211.32 4125.97 1.59  2.37  3.14  5.28 67.20  40.02  

300144.SZ 宋城演艺 13.98 365.53 0.49  0.51  -0.67  0.22 -20.86  63.55  

000888.SZ 峨眉山 A 6.07 31.98 0.40  0.43  -0.07  0.26 -83.03  23.35 

600754.SH 锦江酒店 53.07 505.41 1.01  1.02  0.10  0.23 515.26  230.74  

600258.SH 首旅酒店 24.16 238.47 0.87  0.90  -0.50  0.43 -48.08  56.19  

603136.SH 天目湖 15.36 28.61 0.55  0.66 0.29 0.53 52.14 28.98  

002159.SZ 三特索道 10.49 18.60 0.76  0.06  0.16  0.19 65.21 55.21  

6862.HK 海底捞 14.81 825.42  0.30 0.42 0.06 0.07 266.89  211.55  

盈利预测部分近三个月有点评的公司为东方证券研究所预测，其他为 wind 一致预期 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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