
 

社服行业 2021 年三季报总

结：细分格局无虞 效率恢复
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Q3 疫情冲击力度再提，基金持仓及业绩中枢仍下行 21Q3 休闲服务

板块收跌 13.07%，10 月份合计上涨 3.28%，Q3 跌幅居前，10 月虽有修

复，但 Q4 仍有疫情冲击及中免等权重股回调幅度较大的影响。消费板块

整体仍表现较弱，受业绩中枢及估值等因素短期压制。七八月份南京疫情

成为冲击行业的最重要变量，导致板块标的全年业绩中枢下调，且 Q4 疫

情仍存，当前管控力度致社服板块及部分其他消费仍受影响，恢复放缓；

消费板块对政策大方向的担忧情绪得到一定释放，但结合社零及经济数据，

短期消费倾向或仍受压制。机构持仓占比从 Q2 的 1.9%降低至 Q3 的 1.2%，

沪港通持股龙头集中。从个股角度，板块内仍呈现跌多涨少的态势，且权

重股 Q3 及 Q4 以来整体回调明显。 

三季度盈利再受冲击影响全年，四季度整体或仍稳健修复收入端，前

三季度和单 Q3 除免税外，其他板块均较 19 年同期下滑，且下滑幅度明显，

酒店 Q3 末修复强势，前三季度受影响相对有限，而景区及旅行社受冲击

较大。归母净利润角度也仅免税行业同比 19 年有所提升，其他板块尚未有

明显起色。单 Q3 个股角度，中国中免受益于海南所得税优惠及首都机场

租金返还一次性冲回，扣非同比增 41%，但免税销售毛利率承压，在去年

基数较高基础上亦出现下滑，其他标的同比 19 均下滑明显。市场逐步下调

对各标的全年的业绩预期。 

关注四季度及长期板块格局无虞下龙头的效率恢复 Q3 疫情基本得到

控制，但 Q4 仍有多地疫情影响，由于明年二月份将举办北京冬奥会，预
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计防控力度加强。免税行业因为海南冬季旺季，Q4 收入同比环比双增仍可

期，盈利能力逐步恢复正常区间，竞争格局及战略意义不变。酒店板块龙

头公司疫情下扩张稳健，需求向头部集中趋势不变，控费提效持续，海外

减亏明显。 

餐饮板块在后疫情时代更注重精细化管理，部分头部存合理关店调整

及运营改造措施，长期关注品牌已验证且开店具空间品牌。 

投资建议：虽然 Q3 销售毛利率受到疫情较明显冲击，但长期符合消

费回流和海南自贸港发展的战略方向，Q4 仍有实现高速销售增长的潜力，

估值短期回调后，仍持续关注中国中免。龙头酒店开店及储备在疫情下仍

稳健，经营韧性加强能够占据更好的幸存者红利，同时海外业务亏损收窄，

推荐关注首旅酒店、锦江酒店、华住集团-S。餐饮板块推荐关注怂品牌进

入 mall 店验证期，前三季度开店超预期，业绩稳健释放的多品牌餐饮龙头

九毛九。 

风险提示：1.疫情反复具有不确定性；2.居民边际需求不足。 
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