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证券研究报告·行业动态分析 

旅游股为什么值得拥有：政策面

+基本面+估值 

 

核心观点： 

社服板块今年领涨，验证行业向上的逻辑 

自今年年初，社会服务行业指数就高居榜首，截至 7 月 18 日，

涨幅达到 14.70%，超过第二位的医药生物行业 10.57pct。我们认

为，社会服务行业的上涨是政策面+基本面+估值的三重促进，在

现在的市场风格中兼具成长性与防御性，且在三季度旅游旺季来

临之际，行业优势有望进一步延续，具备较高的配置价值。 

政策面：国企改革步步推进，利好龙头企业 

社会服务板块中，56%的上市公司都是国有控股，国企改革政策

对其影响较大。在 7 月 17 日，国务院国资委主任肖亚庆在中央

企业、地方国资委负责人视频会议中提出将“推动国有资本进一

步向符合国家战略的重点行业、关键领域和优势企业集中”，社

服行业中免税、景点、旅行社、酒店等已经形成巨大的优势的企

业有望受益。 

基本面：经营稳健防风险，部分改善促成长 

经营：消费行业的盈利能力较为稳健，在目前的排名中靠前，社

服行业公司经营具备消费行业经营稳健特点，尽管少有在短期爆

发式增长，但具备穿越长期周期的成长趋势：1）净利率达到

8.33%，在申万一级行业中排名第 8 位；2）社服行业三年的归母

净利润增速分别为 78%、19%、35%。 

防风险：1）由于现金流健康（社服行业销售商品提供劳务收到

的现金/营业收入达 107%，排名第 7 位），社服行业具备较高的防

风险能力，其速动比率和流动比率分别达到 1.25、1.65，排名均

在第 5 位；2）股票质押比例约 33.2%，处在中偏低的位置，风险

相对较小。 

改善：今年社服行业内的免税、酒店、出境游大环境均处于向上

的趋势，而部分景区也由于前期低基数已经出现客流恢复性增

长。预计今年行业整体的业绩增速有望进一步提升。 

估值：部分标的已处于历史底部 

由于消费行业整体估值水平相对其他领域较高，但从历史来看，

社服行业的估值水平仍然有可提升的空间。同时，社服行业有 17

只标的的股价达到了 2015 年牛市结束后的最低水平， PF 也达到

较低水平。 

我们认为，社会服务行业具备较好的成长性，在目前的市场风格

下，稳健的经营和良好的现金流情况将提升标的的抗风险能力，

行业龙头标的优质：1）免税龙头中国国旅；2）受益于酒店行业

向好的龙头首旅酒店、锦江股份；3）稳健的景区宋城演艺、中

青旅、丽江旅游、长白山。 
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社服板块涨幅第一，成长与防御兼备 

自今年年初，社会服务行业指数就高居榜首，涨幅达到 14.71%，超过第二位的医药生物行业 10.57pct。我

们认为，社会服务行业的上涨是政策面+基本面+估值的三重促进，在现在的市场风格中兼具成长性与防御性，

具备配置价值。 

图 1：社服板块年初至今涨幅第一 

 
资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

（一）政策面：国企改革步步推进，利好龙头企业 

国企改革推进利好社会服务行业。7 月 17 日，国务院国资委主任肖亚庆在中央企业、地方国资委负责人视

频会议中提出将“推动国有资本进一步向符合国家战略的重点行业、关键领域和优势企业集中”，意味着央企、

国企的合并重组将继续推动。社会服务板块中，56%的上市公司都是国有控股，国企改革政策对其影响较大。 

图 2：板块内上市公司多为国资控股 图 3：国企体量占比在前十企业中较大 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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同时，从旅游资源的掌握上，国企具备先天发展条件，并已经在免税、景点、旅行社、酒店等重点旅游产

业上形成巨大的优势。从市值排名来看，板块内排名前十的企业中，央企国企的数量占比达 50%，但在市值体

量上的占比高达到 75%。表明行业内的龙头企业中，国资占据大部分。 

本次国企改革不仅有混合所有制的探索落地，还有业内企业的“强强联合”，在政策导向下，社会服务板块

的龙头企业具有较大政策红利预期。 

（二）基本面：经营稳健防风险，部分改善促成长 

消费行业的盈利能力较为稳健，在目前的排名中靠前，社服行业公司经营具备消费行业经营稳健特点，尽

管少有在短期爆发式增长，但具备穿越长期周期的成长趋势： 

1）社服行业的盈利能力较好。社服整体的销售净利率水平在 2017 年时达到 8.33%，在申万一级行业中排

名第 8 位，且与排名第五的行业净利率水平仅相差 2.4pct，且考虑到周期行业的盈利波动性，社服在长期的排

名预计会更加靠前。 

图 4：社服板块净利率排名第八（2017 年） 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

2）归母净利润保持增长趋势。从 2015-2017 年的归母净利润成长性来看，在行业净利率排名前十的行业中，

有 5 个行业在三年内的归母净利润有所下降，而社服行业三年的归母净利润增速分别为 78%、19%、35%，不仅

保证了连续增长态势，同时还保持了较高的增长水平。 
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图 5：净利率前十的行业中社服的归母净利润维持连续增长（%） 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

3）现金流情况较好，保证经营健康持续。根据 2017 年报数据，社服行业的现金流情况在申万行业中排名

靠前，“销售商品提供劳务收到的现金/营业收入”一项中，社服行业以 107%排名第 7 位，“经营活动产生的现

金流量净额/营业收入”排名第 10 位，达到 9.4%。 

图 6：社服行业的现金流指标排名靠前（%） 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

4）良好的现金流保证公司的偿债能力，防止经营风险。社服行业的速动比率和流动比率在 2017 年度分别

达到 1.25、1.65，排名均在第 5 位。在债务违约事件频频爆发的情况下，社服行业优质的偿债能力有助于整体

的风险防范。 
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图 7：社服行业的现金流保证偿债能力较好（%） 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

5）股票质押率在中偏低的位置，风险相对较小。在最新的股权质押比例中，社会服务行业的加权平均质押

比例约为 33.2%，在申万一级行业中排第 11 位，处于中间偏低的位置。 

图 8：社服行业的现金流指标排名靠前（%） 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

除上述经营情况外，部分社服行业的上市公司还在基本面上出现了一定改善，进一步促进了公司的成长性。 

1）免税：今年中免收购日上上海 51%股权，扩大市场份额；2）酒店行业：提价促进 RevPAR 提升，行业上涨周

期延续；3）出境游：出国客流量持续增长。4）景区：交通持续改善，上市公司也有部分出现客流恢复性增长

趋势。 
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（三）估值：部分标的已处于历史底部 

社服行业估值水平在所有行业板块中并不低，在最新收盘价下的 PE 达到 30 倍，在申万一级行业中排名第

7 位。这个主要由于消费行业整体估值水平相对其他领域较高，但从历史来看，社服行业的估值水平仍然有可

提升的空间。 

图 9：社服行业 PE 水平排名第 7 位 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

图 10：社服行业 PE 在历史偏低位置 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

同时，部分行业内个股已经在近期达到 2015 年以来的最低位，估值也回落的底部区域。今年不少标的回调，

通过梳理，我们发现在 Q1 后，整个行业有 17 只标的的股价达到了 2015 年牛市结束后的最低水平，同时，PF
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估值水平也达到较低水平。 

表 1：今年 5 月以来股价处于底部的标的达 17 家 

证券代码 证券简称 区间最低收盘价日 区间最低 PE 当前 PE 水平 

002033.SZ 丽江旅游 2018-07-11 18.39  20.42  

000524.SZ 岭南控股 2018-07-11 29.62  30.81  

002186.SZ 全聚德 2018-07-11 30.30  31.82  

000888.SZ 峨眉山 A 2018-07-11 20.55  21.45  

603099.SH 长白山 2018-07-11 36.86  43.01  

000721.SZ 西安饮食 2018-07-11 199.22  -176.67  

002707.SZ 众信旅游 2018-07-06 29.51  36.05  

000430.SZ 张家界 2018-07-05 25.59  65.70  

000978.SZ 桂林旅游 2018-07-05 38.93  40.93  

600706.SH 曲江文旅 2018-07-05 30.03  33.00  

600358.SH 国旅联合 2018-07-04 58.48  60.90  

600749.SH *ST 藏旅 2018-06-26 343.69  -28.96  

000428.SZ 华天酒店 2018-06-25 27.84  28.65  

603199.SH 九华旅游 2018-06-25 31.74  32.17  

000863.SZ 三湘印象 2018-06-21 15.01  60.32  

000610.SZ 西安旅游 2018-06-21 131.83  -75.03  

002306.SZ *ST 云网 2018-05-14 26.17  -145.58  

 资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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