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上证指数 2829 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 32 0.9 

总市值（亿元） 4630 0.8 

流通市值（亿元） 3125 0.7 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2.5 -1.6 4.1 

相对表现 -2.0 -18.0 -16.0 
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本周大盘先抑后扬，餐饮旅游板块大幅上涨。上半年受中美贸易战升级与市场流

动性趋紧等因素影响，A 股经历了较大幅度的调整，部分个股大跌后估值趋于合

理，而随着半年报披露与旅游旺季的到来，业绩成长性将成为下半年的投资主线。

宋城中报业绩预增 20%~35%，略超市场预期，下半年桂林项目开业，叠加轻资

产模式结算，业绩有望提速，未来三年复合增长超过 30%，继续推荐：宋城演艺；

国旅取得上海机场靴子落地，Q2 上海日上并表将增厚中报业绩，同时 Q2 三亚免

税店销售额继续保持快速增长，公司目前处于规模扩张、并表增厚的最佳窗口期，

继续推荐：中国国旅；近期市场对未来经济预期悲观，连锁酒店股价有所回调，

但从基本面看，RevPAR 增长趋势仍在，酒店业绩还有释放空间，继续看好酒店

龙头：首旅酒店、锦江股份。 

 大盘先抑后扬，电力金融板块领涨，餐饮旅游板块大幅上涨。本周餐饮旅游

板块指数上涨 1.52%，强于沪深 300 指数（上涨 0.01%），涨幅居行业上游。 

 国旅中标上海机场免税店，垄断国内免税版图。中国国旅公告中免下属日上

上海（中免控股 51%）中标上海虹桥和上海浦东国际机场免税店项目，机场

方综合销售提成比例为 42.5%，低于同量级的首都机场（T2 为 47.5%，T3

为 43.5%），7 年合同期机场保底提成总额 430 亿元，合同期自 2019 年 1 月

1 日至 2025 年 12 月 31 日，浦东 T1 由于此前已经续约至 2021 年，新扣点

自 2022 年 1 月 1 日起。从日上上海的评估报告可知，在原有扣点（预计 30%

扣点率）下，税前利润率为 15%~16%，而新扣点提升至 42.5%，预计税前利

润率下降至 2.5%~3.5%，税后净利率为 1.9%~2.6%。假设上海日上从 Q2 初

开始并表，预计 2018 年将为国旅贡献 4.8 亿权益利润，显著增厚国旅 2018

年中报和全年业绩。 

 华住 Q2RevPAR 增长再提速，经济型房价强势上涨。华住公布 2018Q2 经营数

据，整体入住率/平均房价/RevPAR 增长-0.5pct/13.6%/13.4%，其中开业超过

18 个月的酒店（共 2866 家）同店的入住率 /平均房价 /RevPAR 增长

0.3pct/7.5%/7.9%，表现强于 Q1（0.3pct/6.1%/6.5%），略低于 2017Q2

（4.5pct/3.0%/8.3%），主要由于 2017Q2 华住成熟店入住率已高达 92%，

增量有限，但受益市场旺盛需求和门店升级改造，平均房价增幅再创新高，

并推动 RevPAR 持续上涨。此外，受益汉庭 2.0 升级计划，华住经济型同店

房价大增8.1%，推动RevPAR上涨8.0%（Q1增长6.4%，2017Q2增长7.7%）。 

 腾邦拟收购九州风行，出境游业务巩固优势继续扩张。腾邦国际公告拟收购

北京九州风行的全部或部分股权，九州风行是国内领先的出境游批发商，产

品以长线为主，短线为辅，在俄罗斯、欧洲、马尔代夫等线路上积累了丰富

的目的地资源。2016 年，九州风行实现营收 20.1 亿元/增长 14%，净利润 4639

万元/下降 37%，主要因欧洲和菲律宾目的地环境波动。腾邦收购九州风行一

方面有利于巩固公司在俄罗斯、马尔代夫等线路上的核心优势地位，另一方

面也将提升公司长线产品的开发能力，在资源端保障旅游业务快速成长。 

 风险因素：宏观经济增速下滑；旅游行业系统性风险。 
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一、本周行情回顾 

餐饮旅游板块指数本周上涨 1.52%，表现强于沪深 300 指数（上涨 0.01%）。2018 年

初以来，餐饮旅游板块上涨 15.67%，强于沪深 300 指数（下跌 13.35%）。 

图 1：A 股中信行业指数本周行情回顾（2018.07.16-2018.07.20） 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

本周板块涨幅前五的个股为西安饮食(+9.97%)、丽江旅游(+9.05%)、北部湾旅(+5.21%)、

曲江文旅(+4.48%)、宋城演艺(+4.23%)。跌幅前五的个股为凯撒旅游(-18.99%)、*ST

藏旅(-8.33%)、大东海 A(-4.95%)、九华旅游(-4.15%)、国旅联合(-2.08%)。 

图 2：餐饮旅游板块公司本周行情回顾（2018.07.16-2018.07.20） 

 
资料来源：wind、招商证券 
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表 1：餐饮旅游板块本周涨跌幅前五名（2018.07.16-2018.07.20） 

 证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 

涨幅前五 

000721.SZ 西安饮食 9.97  

002033.SZ 丽江旅游 9.05  

603869.SH 北部湾旅 5.21  

600706.SH 曲江文旅 4.48  

300144.SZ 宋城演艺 4.23  

跌幅前五 

000796.SZ 凯撒旅游 (18.99) 

600749.SH *ST 藏旅 (8.33) 

000613.SZ 大东海 A (4.95) 

603199.SH 九华旅游 (4.15) 

600358.SH 国旅联合 (2.08) 
资料来源：wind、招商证券 

 

二、重点公司估值 

表 2：重点公司业绩及估值表（截至 2018 年 7 月 20 日） 

公司名称 股价 
每股收益 市盈率（倍） 

评级 
2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

首旅酒店 25.56 0.22 0.64 0.92 1.23 118.61 39.66 27.65 20.80 强烈推荐-A 

锦江股份 34.32 0.80 0.92 1.15 1.48 42.90 37.28 29.76 23.13 强烈推荐-A 

中国国旅 73.46 0.93 1.30 1.94 2.25 79.42 56.67 37.87 32.65 强烈推荐-A 

宋城演艺 26.61 0.62 0.73 0.93 1.23 42.92 36.45 28.60 21.67 强烈推荐-A 

中青旅 18.61 0.67 0.79 0.88 1.06 27.78 23.56 21.18 17.47 强烈推荐-A 

黄山旅游 11.55 0.47 0.55 0.60 0.73 24.57 21.00 19.11 15.88 审慎推荐-A 

峨眉山 A 7.90 0.36 0.37 0.47 0.51 21.77 21.17 16.89 15.40 审慎推荐-A 

丽江旅游 7.59 0.41 0.37 0.44 0.51 18.63 20.43 17.07 14.90 审慎推荐-A 

凯撒旅游 10.45 0.26 0.27 0.47 0.61 39.48 38.03 22.45 17.10 审慎推荐-A 

众信旅游 9.98 0.26 0.28 0.36 0.44 38.38 35.64 27.89 22.44 审慎推荐-A 

腾邦国际 12.74 0.33 0.50 0.59 0.66 38.61 25.48 21.62 19.40 审慎推荐-A 
资料来源：wind、招商证券 

图 3：餐饮旅游行业历史PEBand  图 4：餐饮旅游行业历史PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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三、行业重大新闻 

1、复星国际：获准分拆上市旅游和酒店业务，IPO 目标筹资 5 亿美元 

近日，中国复星国际集团宣布，已获得香港证券交易所的批准，分拆包括法国地中海俱

乐部在内的旅游和酒店业务，并推动其独立上市，目的是为扩大其在全球范围内的旅游

业务。根据亚洲国际金融评论早前的报道，复星国际的目标是在 IPO 中为其旅游和酒

店业务筹得 5 亿美元。今年 5 月，复星国际表示，希望通过收购和推出新的中国度假村

产品线来增加其在北美的立足点。复星国际高级副总裁钱建农表示：“中美之间贸易的

紧张局势不会影响旅游和度假业的需求。”（环球旅讯） 

http://www.traveldaily.cn/article/123159 

 

2、凯撒旅游：拟出清永安保险股权 交易总价为 5808 万元 

近日，陕西省国际信托股份有限公司通过公告形式披露，海航凯撒旅游集团股份有限公

司拟向陕国投 A 转让 2260 万股永安财产保险股份有限公司股份。据公告，陕国投 A 以

自有资金受让凯撒旅游持有的 2,260 万股永安保险股份，约占永安保险总股本的 0.75%。

经双方协商，确定每股最终交易价格为 2.57 元，交易总价约为 5808.2 万元。交易完成

后，陕国投 A 持有永安保险股份增至 16724 万股，持股占比将升至 5.56%，股东持股

排名将升至第 5 位。凯撒将不再持有永安保险股权。（环球旅讯） 

http://www.traveldaily.cn/article/123205 

 

3、HOTELS：全球酒店集团 325 强，10 家中国酒店集团挺进 50 强 

酒店业国际权威杂志《HOTELS》近日公布了 2017 年度“全球酒店集团 325 强”

（HOTELS 325）排名，在最新排名中，万豪、希尔顿、洲际蝉联前三甲，中国酒店集

团方面，锦江、首旅如家和华住继续保持行业前十，分别位列全球第 5、第 8、第 9。

在酒店品牌 50 强方面，共有 7 个中国酒店品牌入围，分别是：如家、汉庭、7 天、锦

江之星、开元、全季、维也纳。（环球旅讯） 

http://www.traveldaily.cn/article/123245 

 

4、中免集团：获得歌诗达大西洋号邮轮免税经营权 

近日，中免集团成功获得意大利歌诗达邮轮有限公司（Costa Crociere S.p.A.）大西洋

号邮轮的免税经营权，并与歌诗达邮轮签署合作备忘录，与其母公司嘉年华集团就未来

全面合作初步达成了一致。这标志着中免集团首次在国际知名邮轮上自主经营免税品，

开启了邮轮免税业务新篇章。借助此次成功中标，中免集团将整合母公司优势资源，加

速拓展其他邮轮品牌，逐渐占领中国市场并拓展海外业务，力争打造全球一流的邮轮免

税运营商，为公司自营邮轮免税业务做足准备。（品橙旅游） 

http://www.pinchain.com/article/165558 

 

5、数据：上半年中国因私护照签发量增长 21% 

2018 年上半年，全国公安机关出入境管理部门共签发因私普通护照 1641.6 万本，同比

http://www.traveldaily.cn/article/123205
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增长 21%。签发往来港澳通行证 1311 万本，同比增长 16.6%；签发各类往来港澳签注

3978.4 万件次，同比增长 17.8%。签发往来台湾通行证 355.2 万本，同比增长 23.8%；

签发各类往来台湾签注 290.8 万件次，同比增长 13.9%。上半年出入境人员总数达 3.1

亿人次，同比增长 7.7%，其中内地居民 1.6 亿人次，香港居民 7588.9 万人次，澳门居

民 2400 万人次，台湾居民 575.7 万人次，外国人 4575.4 万人次。（环球旅讯） 

http://www.traveldaily.cn/article/123281 

 

四、行业重要公告 

1、华住酒店：2018Q2 经营数据公布 

7 月 16 日，美股华住酒店公布 2018Q2 经营数据，RevPAR 继续保持高速增长，整体

入住率/平均房价/RevPAR 增长-0.5pct/13.6%/13.4%，其中开业超过 18 个月的酒店（共

2866 家）同店的入住率/平均房价/RevPAR 增长 0.3pct/7.5%/7.9%。分档次看，经济型

酒店同店入住率/平均房价/RevPAR 增长-0.1pct/8.1%/8.0%，中档酒店同店入住率/平均

房价/RevPAR 增长 2.0pct/4.8%/7.2%。 

 

2、腾邦国际：筹划重大资产重组公告 

腾邦国际正在筹划发行股份购买资产事项，拟由公司通过发行股份及现金支付的方式，

购买交易对方持有北京九州风行旅游股份公司（以下简称“九州风行”）全部或部分股

权，收购完成后，九州风行将成为公司全资或控股子公司。最终交易结构和交易价款以

各方签署的正式交易协议以及其他相关交易文件的约定为准。 

 

3、凯撒旅游：关于终止筹划重大资产重组暨公司股票复牌公告 

公司于 2018 年 2 月 2 日转入重大资产重组程序，并于同日发布了《关于重大资产重组

停牌公告》。综合考虑公司独立董事意见，经董事会审慎研究，鉴于外部产业政策、证

券市场环境等客观情况发生了较大变化，且目前标的资产与公司主营业务的协同效应有

待进一步论证，继续推进本次重大资产重组事项面临一定的不确定因素，公司认为现阶

段推进的重大资产重组相关条件尚不成熟，为切实保护上市公司和中小股东的利益，公

司决定终止本次重大资产重组事项。公司股票（证券简称：凯撒旅游；证券代码：000796）

于 2018 年 7 月 19 日上午开市起复牌。 

 

4、中国国旅：关于子公司项目中选的公告 

2018 年 7 月 19 日，上海机场有限公司、上海国际机场股份有限公司及上海国际招标有

限公司发来《中选通知书》，确认本公司全资子公司中国免税品有限责任公司下属日上

免税行有限公司为上海虹桥国际机场和上海浦东国际机场免税店项目的中选人。中选价

格为：上海虹桥国际机场合同期内保底销售提成总额为人民币 207,100 万元，综合销售

提成比例为 42.5%；上海浦东国际机场合同期内保底销售提成总额为人民币 4,100,000

万元，综合销售提成比例为 42.5%。 

 

http://www.traveldaily.cn/article/123281
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5、首旅酒店：关于公开挂牌转让所持北京燕京饭店有限责任公司 20%股权结果的公告 

公司将所持有的燕京饭店 20%股权在北京产权交易所挂牌公开出售，转让的挂牌价格

为 14,866 万元，挂牌期间只产生海航酒店控股集团有限公司一个意向受让方。2018 年

7 月 17 日，首旅酒店与海航酒店控股集团签署《产权交易合同》，海航酒店控股集团以

14,866 万元受让本次交易标的，合同自 2018 年 8 月 6 日起生效。 

 

6、中青旅：关于本次重大资产重组事项进展的公告 

2018 年 7 月 6 日，公司召开第七届董事会临时会议审议通过了十六项议案。如公司及

控股子公司本次成功受让古北水镇股权，将可能导致合计持有超过古北水镇 50%股权，

具有构成重大资产重组的可能性。2018 年 7 月 19 日，北京产权交易所根据京能集团提

交的《终结申请》，发布了《关于终结北京古北水镇旅游有限公司 20%股权项目的公告》。

鉴于该情况，本次交易和可能构成的重大资产重组事项存在终止可能。 

 

7、金陵饭店：关于控股股东筹划酒店和旅游资源整合事项进展公告 

金陵饭店股份有限公司于 2018 年 6 月 7 日接到控股股东南京金陵饭店集团有限公司通

知：江苏国信酒店集团有限公司等省属企业酒店类及旅游类资产或国有股权首批整合进

入金陵饭店集团。2018 年 7 月 18 日，本次整合注入工作已实施完成，相关工商变更登

记手续已办理完毕。整合完成后，金陵饭店集团成为股权多元化的国有全资公司。金陵

饭店集团注册资本变更为 300,000 万元。其中：江苏省人民政府出资 174,480 万元，

占注册资本 58.16%；江苏省国信资产管理集团有限公司出资 115,170 万元，占注册资

本 38.39%；江苏交通控股有限公司出资 10,350 万元，占注册资本 3.45%。 

风险提示：宏观经济增速下滑；旅游行业系统性风险 
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