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中免 Q3 毛利率下滑 首都机场租金补充合同落地 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

本周 A 股小幅下跌，休闲服务行业在酒店、人资板块的支撑下小

幅上涨。 

全国多点疫情仍在发酵，疫情管控更加严格。文旅部要求严格执

行跨省旅游经营活动管理“熔断”机制，暂停经营旅游专列业务，全国

多省市出台政策加强疫情管控措施，包括暂停跨省团队游，暂停娱乐场

所开放等，对行业恢复造成一定影响，但考虑到四季度是旅游淡季，管

控措施实际影响相对有限，预计疫情在严控措施下会快速受控。 

中免发布三季报，Q3 毛利率下滑，首都机场第三合同年租金落地。

前三季度，公司实现营业收入 494.99 亿元/+40.87%，实现归母净利润

84.91 亿元/+168.35%，实现归母扣非净利润 83.88 亿元/+180.37%。第

三季度，公司实现营业收入 139.73 亿元/-11.73%，实现归母净利润

31.32 亿元/+40.22%，实现归母扣非净利润 31.24 亿元/+41.11%。 

（1）从归母净利看，公司 2020 年起享受 15%所得税优惠政策影

响归母净利 7.4 亿元，首都机场第三合同年租金补充协议影响归母净

利润 11.4 亿元。去掉二者的影响，Q3 实际归母净利 12.52 亿元，环比

2021Q1/Q2 的归母净利 28.49 亿元/25.1 亿元，同比 2020Q3 的 22.34 亿

元，下降幅度较大。 

（2）从毛利率看，Q3 公司毛利率 31.27%，环比 2021Q1/Q2 分别

为 39.11%/37.52%，同比 2020Q3 为 38.89%。毛利率大幅下滑的主要原

因是：（a）疫情影响下海南省尤其是三亚市旅游客流下滑，公司为了

消化存货采取了大规模促销。（b）虽然离岛免税线下销售下滑，但线

上业务明显增长，线上业务利润率相对较低，拉低了整体毛利率水平。 

（3）从中长期看，虽然短期受疫情影响业绩出现波动，随着疫情

受控后毛利率有望回升。公司作为免税行业的绝对龙头，具有强大的供

应链优势及运营能力，未来随着新店开业带来增量，线上渠道整合优化，

机场租金补充协议降低成本以及所得税优惠的持续，公司的成长性不

改，业绩有望保持高增速。 

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。 
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 板块行情 

本期（10 月 25 日-10 月 29 日），休闲服务行业指数上涨 0.17%，

同期沪深 300 指数下跌 1.03%，休闲服务行业指数跑赢沪深 300 指数

1.2pct,在 28 个申万一级行业中排名第 10。五个细分子行业涨跌互现，

幅度依次为：酒店指数（+5.45%），餐饮指数（-1.25%），景点指数（-

1.4%），旅游综合指数（-0.3%），其他休闲服务指数（-0.15%）。本

周重点关注的个中涨幅最大的三只个股分别为锦江酒店（+7.81%）、首

旅酒店（+5.47%）、科锐国际（+4.64%）；跌幅最大的三只个股分别为，

*ST 腾邦（-8.73%）、*ST 东海 A（-6.98%）、华天酒店（-6.69%）。 

 

 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股小幅下跌，休闲服务行业在酒店、人资板块的支撑下小幅上涨。 

全国多点疫情仍在发酵，疫情管控更加严格。文旅部要求严格执行跨省旅游经营

活动管理“熔断”机制，暂停经营旅游专列业务，全国多省市出台政策加强疫情管控

措施，包括暂停跨省团队游，暂停娱乐场所开放等，对行业恢复造成一定影响，但考

虑到四季度是旅游淡季，管控措施实际影响相对有限，预计疫情在严控措施下会快速

受控。 

中免发布三季报，Q3毛利率下滑，首都机场第三合同年租金落地。前三季度，公

司实现营业收入494.99亿元/+40.87%，实现归母净利润84.91亿元/+168.35%，实现归

母扣非净利润83.88亿元/+180.37%。第三季度，公司实现营业收入139.73亿元/-

11.73%，实现归母净利润31.32亿元/+40.22%，实现归母扣非净利润31.24亿元

/+41.11%。 

（1）从归母净利看，公司2020年起享受15%所得税优惠政策影响归母净利7.4亿

元，首都机场第三合同年租金补充协议影响归母净利润11.4亿元。去掉二者的影响，

Q3实际归母净利12.52亿元，环比2021Q1/Q2的归母净利28.49亿元/25.1亿元，同比

2020Q3的22.34亿元，下降幅度较大。 

（2）从毛利率看，Q3公司毛利率31.27%，环比2021Q1/Q2分别为

39.11%/37.52%，同比2020Q3为38.89%。毛利率大幅下滑的主要原因是：（a）疫情影

响下海南省尤其是三亚市旅游客流下滑，公司为了消化存货采取了大规模促销。

（b）虽然离岛免税线下销售下滑，但线上业务明显增长，线上业务利润率相对较

低，拉低了整体毛利率水平。 

（3）从中长期看，虽然短期受疫情影响业绩出现波动，随着疫情受控后毛利率

有望回升。公司作为免税行业的绝对龙头，具有强大的供应链优势及运营能力，未来

随着新店开业带来增量，线上渠道整合优化，机场租金补充协议降低成本以及所得税

优惠的持续，公司的成长性不改，业绩有望保持高增速。 

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5.81%，同期沪深300指数
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下跌5.53%，休闲服务行业指数跑赢沪深300指数0.28pct,在申万28个一级行业中排名

第17。 

本期（10月25日-10月29日），休闲服务行业指数上涨0.17%，同期沪深300指数

下跌1.03%，休闲服务行业指数跑赢沪深300指数1.2pct,在28个申万一级行业中排名

第10。五个细分子行业涨跌互现，幅度依次为：酒店指数（+5.45%），餐饮指数（-

1.25%），景点指数（-1.4%），旅游综合指数（-0.3%），其他休闲服务指数（-

0.15%）。本周重点关注的个中涨幅最大的三只个股分别为锦江酒店（+7.81%）、首

旅酒店（+5.47%）、科锐国际（+4.64%）；跌幅最大的三只个股分别为，*ST腾邦（-

8.73%）、*ST东海A（-6.98%）、华天酒店（-6.69%）。 

 

[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 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业观点 

事件： 北京即日起提高核心区严防标准，环球主题公园要进入应急防疫状态。10 月 29 日

下午，北京市召开第 251 场新冠肺炎疫情防控工作新闻发布会，北京市政府新闻发

言人徐和建指出，北京市要减少婚宴、会展、论坛、商演等聚集性活动，核心区要

更加严格，严防聚集性风险，环球主题公园要进入应急防疫状态。 

事件： 酒店比价平台 Trivago 和华为达成战略合作，联手开发旅游搜索方案。欧洲酒店比

价搜索引擎公司 Trivago 近期和华为达成战略合作，将在华为移动设备平台提供旅

游预订搜索服务。Trivago 将在华为应用商店推出新 App，为华为手机用户提供全

球 190 个国家地区 500 多万个酒店/短租房源的住宿选项。双方还将通过华为国际

搜索引擎 Petal Search 联合开发住宿房源展示方案。Trivago 服务将于 10 月 29 日

在 Petal Search 平台上正式推出，也将接入华为的地图服务 Petal Maps。 

事件： 澳大利亚在重新开放边境前，放松对多国的旅行限制。澳大利亚计划于 11 月 1日

对完成疫苗接种的民众解除出境旅行限制，悉尼和墨尔本等大城市也计划对境外旅

客解除隔离限制。当地时间 10 月 28 日，澳大利亚已经对多个国家放松了疫情相关

旅行限制，其中包括美国、英国和加拿大。根据新的出行建议框架，“禁止出行”

的建议将全部解除，但是所有目的地的风险预警等级仍不低于 Level 2，即需要保

持高度警惕。 

事件： 华住 Q3 RevPAR 环比下降 15%，国庆黄金周恢复至疫情前 90%。从 2021 年第三季

度数据来看，华住旗下酒店（不计入 DH）日均房价 246 元，比 2020 年同期上升

12.8%，环比下降了 3%；入住率下降了 10.1%，同比下降 13.1 个百分点；RevPAR 为

177 元，同比下降 1.1%，环比下降了 15%。第三季度开业 481 家酒店，关闭 140 家

酒店，净增加 341 家酒店。 

事件： 携程：冬奥会倒计时百天，超七成“滑雪客”二次复购滑雪产品。10 月 27 日，距

离北京 2022 年冬奥会开幕 100 天。冬奥会“火种”让冰雪旅游“燃”起来。携程

数据显示，近一周以“冬奥”为关键词的目的地搜索热度，环比上月同期增长

236%。张家口密苑云顶乐园搜索热度环比上涨 291%。在携程平台，70%以上“滑雪

客”会二次复购滑雪产品，从购买习惯来看，“先囤后玩”的用户越来越多。携程

数据显示，超 30%的一二线城市用户选择在雪季来临前预订滑雪产品。 

事件： 北京冬奥会赛时将实行闭环管理。10 月 25 日，国际奥委会、国际残奥委会和北京

冬奥组委发布第一版《北京 2022 年冬奥会和冬残奥会防疫手册》。《手册》指出：

北京冬奥会和冬残奥会赛时将实行闭环管理政策，涵盖抵离、交通、住宿、餐饮、

竞赛、开闭幕式等所有涉冬奥场所。 

 

四、 公司新闻跟踪 

宋 城 演 艺

（300144） 

2021 年第三季度报告：前三季度，公司实现营业收入 10.16 亿元/+64.2%，实现

归母净利润 4.33 亿元/+223.38%，实现归母扣非净利润 3.7 亿元/+232.56%。第三

季度，公司实现营业收入 2.81 亿元/-16.24%，实现归母净利润 5419.63 万元/-

42.29%，实现归母扣非净利润 5221.66 万元/-42.84%。 

中 国 中 免

（601888） 

2021 年第三季度报告：前三季度，公司实现营业收入 494.99 亿元/+40.87%，实

现归母净利润 84.91 亿元/+168.35%，实现归母扣非净利润 83.88 亿元

/+180.37%。第三季度，公司实现营业收入 139.73 亿元/-11.73%，实现归母净利

润 31.32 亿元/+40.22%，实现归母扣非净利润 31.24 亿元/+41.11%。 

长 白 山

（603099） 

2021 年第三季度报告：前三季度，公司实现营业收入 1.58 亿元/+60.72%，实现

归母净利润-2670.97 万元，实现归母扣非净利润-3105.33 万元。第三季度，公司

实现营业收入 1.09 亿元/+48.17%，实现归母净利润 4204.47 万元/+132.84%，实

现归母扣非净利润 3889.15 万元/+145.2%。 
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锦 江 酒 店

（600754） 

2021 年第三季度报告：前三季度，公司实现营业收入 83.5 亿元/+19.24%，实现

归母净利润 9676.91 万元/-67.84%，实现归母扣非净利润-4451.43 万元。第三季

度，公司实现营业收入 30.87 亿元/+6.0%，实现归母净利润 9212.07 万元

/+491.49%，实现归母扣非净利润 8844.55 万元。 

中 青 旅

（600138） 

2021 年第三季度报告：前三季度，公司实现营业收入 62.31 亿元/+34.07%，实现

归母净利润 3726.13 万元，实现归母扣非净利润-442.69 万元。第三季度，公司

实现营业收入 27.10 亿元/+29.56%，实现归母净利润 363.73 万元/-87.46%，实现

归母扣非净利润-523.31 万元/-122.25%。 

黄 山 旅 游

（600054） 

2021 年第三季度报告：前三季度，公司实现营业收入 6.69 亿元/+47.26%，实现

归母净利润 2461.91 万元/+151.36%，实现归母扣非净利润-70.8 万/+99.05%。第

三季度，公司实现营业收入 2.08 亿元/--18.08%，实现归母净利润-988.19 万元

/-124.41%，实现归母扣非净利润-1682.71 万元/-154.98%。 

西 藏 旅 游

（600749） 

2021 年第三季度报告：前三季度公司实现营业收入 13938.45 万元/+47.03%；实

现归母净利润 893.12 万元，上年同期亏损 107.94 万元；实现扣非后归母净利润

337.84 万元，上年同期亏损 405.84 万元。其中 Q3 公司实现营收 5418.77 万元/-

24.56%，实现归母净利润 1042.59 万元/-66.84%，实现扣非归母净利 975.9 万元

/-69.61%。 

 
 

 

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 

 

 

 
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 
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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 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 

 

 

 

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 
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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、个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 

本期，休闲服务板块个股涨跌互见。其中，锦江酒店、首旅酒店、科锐国际涨幅

居前，分别为7.81%、5.47%、4.64%。 

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 

锦江酒店 7.81 26.76 2.8 1812.08 

首旅酒店 5.47 8.26 7.01 (49.09) 

科锐国际 4.64 14.13 5.88 20.23 

*ST 海创 3.87 (4.17) 2.27 (7) 

岭南控股 1.85 (4.34) 1.24 (9.03) 

西安旅游 1.8 (7.25) 6.53 (66.58) 

中科云网 0.79 (8.27) 2.31 (174.66) 

众信旅游 0.4 4.39 6.79 (2.36) 

*ST 西域 0.35 (9.95) 5.49 859.5 

丽江股份 0.18 (5.03) 3.62 38.14 

本周涨跌幅后 10 

*ST 腾邦 (8.73) (4.56) 8.25 (0.91) 

*ST 米奥 (7.78) (3.01) 1.3 (12.5) 

福成股份 (7.25) 4.07 5.42 13.08 

君亭酒店 (7.04) (6.91) 25.2 23.39 

*ST 东海 A (6.98) (6.46) 3.69 (192.49) 

华天酒店 (6.69) (14.48) 4.89 (3.11) 

黄山旅游 (4.93) (4.73) 1.51 (392.48) 

锋尚文化 (4.6) (7.41) 2.58 6.61 

国旅联合 (4.42) (19.65) 4.49 71.32 

长 白 山 (4.4) (11.28) 11.11 (13.88) 

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 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 
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图表 16 未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A股 解禁前占比(%) 

      
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 17 本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 

      
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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