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关注中报绩优股，反弹更需精选标的 

研究所 
 投资要点： 

一周市场回顾： 

上周餐饮旅游板块上涨 1.26%，沪深 300 指数上涨 2.96%，餐饮旅游板块

跑输沪深 300 指数 1.70pct，列全部 29 个中信一级行业第 13 位。连续调

整后，大盘在上周略有反弹，餐饮旅游板块也结束跌势随大盘收复失地，

但一周涨幅弱于沪深 300。从全年来看，本年度至今板块跌幅为 1.72%。上

周餐饮旅游行业各子板块涨跌互现、差异较大。旅行社板块大幅上涨

3.69%，领先于行业涨幅。酒店板块、餐饮板块分别上涨 0.95%、0.75%，

下跌的是景区板块，上周下跌 1.65%。 

餐饮旅游行业估值调整趋缓，截至上周收盘，餐饮旅游行业估值（TTM 整

体法）为 31.19 倍，较之前的 31.15 倍略有回升。但估值溢价率仍在下调，

截至上周收盘行业估值溢价率为 209.69%，比前一周下降 2.14pct。各细

分子行业的估值情况变化不一，上周仅有景区板块估值回调，从 29.10 倍

回调 1.57 个单位至 27.53 倍，为半年内最低水平。旅行社、酒店、餐饮板

块估值略有上涨，分别为 34.98 倍、27.88 倍和 40.88 倍。 

投资建议： 

暑期旺季接近尾声，中报披露也将结束。我们坚持认为旅游行业持续增长

的内在逻辑未改变。当下随着大盘的调整，餐饮旅游行业经历了回调，部

分优质标的估值已回到短期低位，具备良好的价格弹性，尤其推荐关注中

报业绩增长稳健、符合预期的标的。 

维持整个行业“同步大市”的评级。推荐标的：1）旅游行业各子板块的龙

头公司，公司业绩稳定增长稳健：锦江股份（600754，中端酒店龙头，估

值相对较低）、首旅酒店（600258，酒店龙头，混改提效）、中国国旅（601888，

免税龙头，利好政策预期）；2）关注具备长期成长空间，外围环境带动下

市场表现向好的公司：腾邦国际（300178，出境游运营商，掌握航线资源、

低线渠道资源、需求端大数据）、宋城演艺（300144，国内演艺市场龙头，

业绩具备高成长性）。 

风险提示： 

1）宏观经济增速下行； 

2）旅游行业系统性风险； 

3）重大意外灾害事件。 

 

分析师：方采薇 
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1、市场回顾 

1.1 一周行情回顾 

上周餐饮旅游板块上涨 1.26%，沪深 300 指数上涨 2.96%，餐饮旅游板块跑输沪

深 300 指数 1.70pct，列全部 29 个中信一级行业第 13位。连续调整后，大盘在

上周略有反弹，餐饮旅游板块也结束跌势随大盘收复失地，但一周涨幅弱于沪深

300。从全年来看，本年度至今板块跌幅为 1.72%。 

图表 1：近四周餐饮旅游板块及沪深 300 涨跌幅  图表 2：年初至今餐饮旅游板块及沪深 300 指数走势 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：上周 A股中信行业指数涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周餐饮旅游行业各子板块涨跌互现、差异较大。旅行社板块大幅上涨 3.69%，

领先于行业涨幅。酒店板块、餐饮板块分别上涨 0.95%、0.75%，下跌的是景区板

块，上周下跌 1.65%。 
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图表 4：近两周餐饮旅游板块子行业涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

从个股来看，上周餐饮旅游板块 16 只个股上涨，涨幅居前的是大东海 A、曲江

文旅、新智认知、锦江股份、中国国旅。具体涨跌幅情况见表格 1。 

表格 1：个股涨跌幅前五名 

涨幅前五个股 跌幅前五个股 

大东海 A 10.45% 西安饮食 -4.93% 

曲江文旅 6.26% 宋城演艺 -4.89% 

新智认知 5.18% 中青旅 -3.72% 

锦江股份 5.11% 岭南控股 -3.11% 

中国国旅 4.57% 天目湖 -2.61% 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 5：上周餐饮旅游板块个股涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

1.2 估值跟踪 

餐饮旅游行业估值调整趋缓，截至上周收盘，餐饮旅游行业估值（TTM 整体法）
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为 31.19 倍，较之前的 31.15 倍略有回升。但估值溢价率仍在下调，截至上周收

盘行业估值溢价率为 209.69%，比前一周下降 2.14pct。 

图表 6：近半年餐饮旅游行业相对万得全 A指数估值溢价率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

各细分子行业的估值情况变化不一，上周仅有景区板块估值回调，从 29.10 倍回

调 1.57 个单位至 27.53 倍，为半年内最低水平。旅行社、酒店、餐饮板块估值

略有上涨，分别为 34.98 倍、27.88 倍和 40.88 倍。 

图表 7：近半年餐饮旅游各细分子行业估值与餐饮旅游行业估值情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业新闻 

2.1 上半年我国国内旅游人数达 28.26 亿人次 

根据文化和旅游部 22 日发布的 2018 年上半年旅游经济主要数据报告，上半年我

国国内旅游增长稳定，国内旅游人数 28.26 亿人次，比上年同期增长 11.4%。 

国内旅游抽样调查结果显示，这 28.26 亿人次的游客中，城镇居民 19.97 亿人

次，增长 13.7%；农村居民 8.29 亿人次，增长 6.3%。国内旅游收入 2.45 万亿

元，比上年同期增长 12.5%。今年上半年，我国入境旅游市场稳中有降，出境旅

游市场平稳发展，入出境旅游总人数 1.41 亿人次，同比增长 6.9%。 

来源：新华网 

2.2 赴韩跟团游松绑 

时隔 17 个月，部分韩国跟团游产品重新上线。8月 23 日，业界有消息称，近期

上海已有部分旅游企业重启韩国旅游，春秋、锦江、众信、中青旅等少数几家旅

行社进入首批操作名单，而平台类在线旅游商暂不上线赴韩游相关产品。 

近段时间随着两国关系回温，团体签证办理虽然仍不通畅，中国游客持个人签证

赴韩国自由行的热情却在逐步“回归”。从整体而言，6 月赴韩游的 37.99 万人

次仍远低于 2016 年 6 月的 75.85 万人次。且今年上半年，韩国旅游项目存在 85

亿美元逆差，为历年上半年最高纪录。中国游客增势依然不及往年，今年上半年

入境中国人同比减少 3.7%。 

来源：北京商报 

2.3 美航撤退 连停两条“黄金航线” 

继 5月份宣布停飞北京-芝加哥航线后，近日，美国航空又宣布将于今年 10 月停

飞上海-芝加哥航线。上海-芝加哥航线是美国航空进入中国市场的第一条航线，

运营已经超过 12 年，无论是对美航自身还是上海市场都有着特殊意义。 

最新数据显示，在过去的两年内，美航运送的中美往返旅客量共计 133 万人次，

其中上海-芝加哥有 24.2 万，接近两成；而与从上海出发的其他中美航线相比，

芝加哥往返的旅客量也排名第三，仅次于洛杉矶与旧金山。接连停飞两条一线城

市往返芝加哥的航线，从过去两年运力投放的角度看，美航将在中国市场减少约

36.3%的运力。 

来源：21世纪经济报道 

2.4 美团已通过上市聆讯 9 月 20 日将在港交所上市 

一站式生活服务平台美团已通过港交所上市聆讯。同时，负责美团上市的投行已

经向投资者发出邀请，将于 9月初进行 IPO 路演。 

此前 IFR 曾报道，美团最少为上市集资 40亿美元，但未对公司估值进一步披露。

按照 40 亿美元的融资金额统计，美团很可能成为今年港股集资额仅次于中国铁
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塔和小米，排名第三大的新股。关于美团的估值区间，此前有市场传闻称在

400~600 亿美元。据接近美团的中介人士透露，在聆讯前的 NDR（非交易路演）

期间，大部分机构投资人看好美团的业绩增速、互联网商业模式以及未来发展，

普遍给出 500~550 亿美元的估值区间。 

来源：36氪 

2.5 饿了么新零售逆势增长 45% 多地份额弯道超车 

21 日，艾媒咨询发布《2018 上半年中国在线外卖市场研究报告》。数据显示，上

半年在线外卖市场交易额超过 1250 亿元，预计全年交易规模为 2430 亿元，环比

增长放缓至 18.4%。进入 2018 年，新零售板块却表现出迅猛增长势头。其中，饿

了么新零售业务交易额第二季度环比增幅高达 45%，成为外卖市场新增长点。 

来源：中新网 

2.6 桂林市要求旅行社暂停组织游客赴旅游购物场所 

为规范旅游市场秩序，目前桂林已要求全市旅行社暂停组织游客赴旅游购物场所。

据悉，根据广西壮族自治区旅游市场突出问题综合治理工作督查组对桂林市旅游

市场明察暗访的情况反馈，发现桂林存在“包厢式、封闭式”旅游购物销售模式。

为进一步规范旅游市场秩序，维护旅游者合法权益，桂林市旅游发展改革委员会

要求全市所有旅行社、导游从 8 月 24 日起，暂停组织游客赴桂林市所有旅游消

费购物场所，要求各旅行社、导游加强管理，合法经营，自觉抵制组织游客赴旅

游消费购物场所行为。 

来源：新华网 
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3、上市公司重点公告 

3.1 曲江文旅：2018 年半年度报告（2018-8-22） 

2018 年 1～6 月份，公司实现营业收入 62,719.52 万元，其中景区运营管理业务

约占营业收入的 68.43%，酒店餐饮业务占营业收入的 14.61%，旅游商品销售业

务占营业收入的 0.99%，旅游服务（旅行社）业务占营业收入的 13.20%，园林绿

化业务占营业收入的 2.76%。 

截止 2018 年 6 月 30 日，公司总资产 200,568.84 万元，较年初增加 11,881.75

万元，增幅 6.30%，主要原因为应收账款和在建工程增加所致；归属于母公司所

有者权益 101,988.93 万元，较年初增加 7,138.94 万元，增幅 7.53%，为本期实

现净利润所致。资产负债率为 49.20%，较年初下降 0.43 个百分点。 

本报告期实现营业收入 62,719.52 万元，较上年同期增加 25.53%；营业利润

8,372.03 万元，较上年同期增加 44.10%，归属于母公司所有者的净利润为

7,138.94 万元，较上年同期增加 40.82%。营业利润及归属于母公司所有者的净

利润较上年同期增加的主要原因为报告期内公司主营业务（下属大唐芙蓉园景区

管理分公司等业绩）较去年同期增加所致。 

3.2 宋城演艺：2018 年半年度报告（2018-8-23） 

报告期内，公司实现营业总收入 151,112.23 万元，比去年同期增长 8.51%；营业

利润 79,657.87 万元，比去年同期增长 25.26%；利润总额 79,521.70 万元，比

去年同期增长 25.78%；归属于上市公司股东的净利润 66,520.27 万元，比去年

同期增长 27.04%，扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润 63,626.75

万元，同比增长 21.75%。 

3.3 中青旅：2018 年半年度报告（2018-8-24） 

2018 年上半年，公司经营稳中有进,在维持原有业务的同时继续深挖“旅游+”业

务，推进实现“全球领先的旅游服务提供商”的目标进程。报告期内，中青旅遨

游网在原有业务不断完善的同时继续减亏；整合营销业务继续强化原有竞争优势；

景区业务在高基数基础上继续推进会展小镇转型，保持收入稳健增长；山水酒店

实现业绩较快增长，策略性投资继续贡献利润。 

2018 年上半年，公司实现营业收入 55.67 亿元，同比增长 16.93%；实现净利润

4.05 亿元，同比增长 16.73%；扣除非经常性损益后净利润同比增长 39.44%。 

3.4 黄山旅游：2018 年半年度报告（2018-8-25） 

经营情况方面。1-6 月份，公司共接待进山游客 148.14 万人，同比下降 9.94 %；

实现营业收入 6.82 亿元，同比下降 6.01%；归属于上市公司股东的净利润 2.19

亿元，同比增长 17.03%。 

重点项目建设方面。一是北海宾馆环境整治改造项目。前楼土建工程施工已完成

网上公开发标；室内设计及景观设计方案已进入施工图设计阶段。二是花山谜窟

项目。环境综合整治规划编制已完成，核心景区产品策划方案已提交，总规修编
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已完成多轮论证。三是太平湖项目。已签署股权转让协议并支付股权转让款，完

成工商变更；项目组人员已进驻现场开展前期各项工作。四是宏村项目。在前期

商谈的基础上，取得阶段性新的进展，目前正按计划稳步推进中。五是徽菜板块。

杭州店项目已于春节前正式对外营业；合肥店项目已完成选址及签约；北京朝阳

门总店成功登陆携程美食林。六是实名预约制项目。“码上游黄山”正式上线运

行，实现一阶段扫码入园目标；打通各大主流 OTA 平台实名预订，实现 OTA 电商

实名覆盖；不断完善景区实名预约制方案，试行人脸识别入园系统，取得良好效

果。 

市场营销方面。围绕政策、渠道、产品、活动四个方面，扎实推进市场营销工作。

一是创新营销政策顶层设计。相继出台年度营销奖励政策、研学团队价格政策和

相关配套服务政策，切实发挥政策的导向及带动作用。二是拓展布局市场渠道。

先后邀请重点客源市场旅行社、媒体、OTA 等渠道集中踩线，深化与上海景域集

团整合营销合作，发起成立大黄山品质旅游营销联盟等系列举措，拓展市场渠道。

三是大力拓展专项市场。以研学、疗休养、户外、自驾、航空、高铁六大专项市

场为重点，围绕黄山机场新开及加密航班，主动与组团社沟通建立战略合作关系。

围绕杭黄高铁即将开通，积极与市旅委、驴妈妈、携程对接谋划宣传推广工作。 
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4、未来一周大事提醒 

表格 2：未来一周大事提醒 

日期 个股 事件 

20180829 华天酒店 中报预计披露 

20180829 峨眉山 A 中报预计披露 

20180829 三特索道 中报预计披露 

20180830 首旅酒店 中报预计披露 

20180830 桂林旅游 中报预计披露 

20180830 广州酒家 中报预计披露 

20180830 中国国旅 中报预计披露 

20180830 岭南控股 中报预计披露 

20180831 国旅联合 中报预计披露 

20180831 凯撒旅游 中报预计披露 

20180831 西安旅游 中报预计披露 

20180831 金陵饭店 中报预计披露 

20180831 锦江股份 中报预计披露 

20180831 *ST 藏旅 中报预计披露 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

风险提示: 

1）宏观经济增速下行； 

2）旅游行业系统性风险； 

3）重大意外灾害事件。 
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表格 3：餐饮旅游行业重点股票池 

证券代码 证券简称 
市盈率

(TTM) 
市净率 

EPS P/E 
投资评级 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

000796 凯撒旅游 29.29 3.21 0.27 0.48 0.60 29.91 17.27 13.68 推荐 

002707 众信旅游 27.54 3.25 0.28 0.38 0.49 31.93 23.54 18.11 推荐 

300144 宋城演艺 28.29 4.39 0.73 0.91 1.03 32.26 25.88 22.86 推荐 

300178 腾邦国际 19.86 2.41 0.50 0.60 0.76 22.44 18.67 14.86 推荐 

600138 中青旅 17.24 1.83 0.79 0.92 1.05 18.99 16.28 14.22 推荐 

600258 首旅酒店 26.90 2.46 0.77 0.89 1.13 23.86 20.78 16.38 推荐 

600754 锦江股份 25.67 1.97 0.92 1.05 1.12 26.58 23.30 21.85 推荐 

601888 中国国旅 37.01 7.80 1.30 1.34 1.50 46.06 44.55 39.80 推荐 

603043 广州酒家 28.29 6.22 0.90 1.03 1.24 27.46 24.01 19.83 未覆盖 

603869 新智认知 19.86 1.70 0.77 1.06 1.36 23.47 17.10 13.26 未覆盖 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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