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本期投资提示： 

2021 年年初至今（2021 年 7 月 16 日）休闲服务指数下跌 2.25%，

相对沪深300下跌 0.01%，在申万28个子行业中排名第19位。单Q2（2021

年 4 月 1 日至 2021 年 6 月 30 日），受局部疫情和可选消费整体增速疲软

影响，休闲服务指数下跌 4.36%，相对沪深 300 下跌 7.84%，在申万 28

个子行业中排名第二十三位。二季度本身为离岛免税销售淡季，叠加局部

疫情对海南客流形成的压力，板块内最大权重股中国中免表现一般。个股

来看，年初至今涨幅最大个股为西藏旅游（年初至今涨幅 25.60%），桂林

旅游单 Q2 涨幅 13.70%，排名第一，涨幅靠前个股主要遵循低估值及疫情

后边际改善逻辑，且均为小盘股，对板块的整体影响不大。陆股通角度，

持股比例整体变化不大，首旅酒店沪港通持股比例略有下降，南下资金中，

呷哺呷哺减持明显，截止 7 月 16 日港股通持股比例仅 9.66%。 

免税：中国中免于 7 月 6 日公布业绩快报，2021Q2 实现营收 170.08

亿元(Q1 为 184.93 亿元)，实现归母净利润 25.87 亿元（Q1 为 28.49 亿

元），收入利润略低于预期。Q2 本身为离岛销售的相对淡季，且 6 月受局

部疫情影响，离岛免税销量明显下滑，对 Q2 利润水平产生影响。市场前

期对离岛免税竞争格局有所担心，叠加中报略低预期，对股价形成一定压

力。进入 7 月后，离岛免税销量已经开始边际反弹，预计 Q3 销售情况将

略好于 Q2。 

短期股价跟随销量的边际改善出现一定反弹恢复的情况，但当前市值
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对业绩的消化已经比较充分，下半年预计旺季销量提升、首都机场租金合

同确立和所得税优惠均有望形成短期催化，但趋势性拐点仍需综合考虑出

入境航线的开放时点。 

酒店：从需求端看，排除掉疫情的影响，5 月前半月酒店需求的恢复

趋势很明显。三季度大型会展有望逐步恢复，局部疫情的影响逐步消除后，

预计需求端会迎来小反弹。从供给端看，全国可搜索预订酒店数从 11 月 5

日的 53 万家下降至 6 月 10 日的 51 万家，剔除非标酒店后，连锁化率由

13.72%提升至 15.32%，大量单体酒店在疫情后选择翻牌为连锁酒店，对

于头部酒店而言今年为开店大年，成长性有望加速体现。 

景区&旅行社：7 月局部疫情压力缓和后，各景区普遍进入暑期旺季，

客流情况好转，行业平均客流预计恢复至 19 年同期 8 成左右，休闲景区的

表现仍明显好于自然景区；三季度是景区旺季，可以精选低估值、业绩修

复良好的休闲景区个股进行配置。当前国际航线尚未放开，出境游旅行社

业务逐渐转向国内长线游，短期内恢复情况较差。 

投资建议：前期复苏趋势结束后，从 5 月开始，可选消费增速相对疲

软，板块压力较大。 

下半年，我们认为投资主线仍然是精选消费中的高确定性、高成长赛

道。疫情导致餐饮、酒店等行业大量尾部供给出清，供需结构优化。自 5

月开始，剔除局部疫情的影响，餐饮、酒店需求端基本恢复甚至超过 19 年

同期水平。头部餐饮及酒店品牌的恢复和成长速度均超过行业平均，是我
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们下半年的首推配置。此外，三季度开始，海南客流会逐步回到季节性上

升周期，离岛免税销量边际改善对中免将形成良好支撑，可以逢低布局，

并关注短期利好因素的催化。推荐组合：首旅酒店、九毛九、海底捞、中

国中免。 

风险提示：1、国内部分地区疫情反复；2、海外业务拖累公司利润等。 
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