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本报告导读： 

社服板块上半年出现三组数据背离，表明社服消费并未出现明显降级，上市公司中报

营收业绩以及盈利能力进一步验证，旺季来临社服景气度依旧，继续推荐。 

摘要： 

[Table_Summary]  2018 上半年社服板块三大数据背离表明服务性消费并未出现明显消

费降级。①经济型与中档酒店数据背离表明住宿需求仍然处于升级

趋势中：中档出租率、平均房价同比增速均快于经济型（6月锦江房

价：中档+6.46% VS 经济型+5.06%），且中档门店增速明显快于经济

型；②社零数据与离岛免税销售数据背离表明对客单价相对较低的

轻奢产品与高级香化产品需求旺盛，免税渠道价格优势明显：今年以

来增速持续放缓的社零增速与三亚离岛免税持续加速的销售数据趋

势背离（社零 1-6 月增速 9.34%/-1.22pct VS 三亚营收 24.5%/购买

次数 29.8%）；③一线与二三线城市出境游增速数据背离表明：上半

年作为消费升级主要动力的二三线城市居民出境需求并未受影响，

2018年 Q1主要 12大目的地一线出境增速 3.27%VS二线 12.06%VS三

线 18.86%，且二三线增速趋势向上。 

 营收及业绩增速验证上半年服务消费需求强劲。①2018H1 行业重点

标的营收业绩增速 31.3%/35.8%，高增长，行业景气及龙头盈利能力

提升是核心驱动力；②在选取的 24 个标的中，超 50%收入增速高于

10%，归母业绩增速超 40%有三分之一；③代表居民消费升级需求的

免税、出境游、酒店板块营收及业绩增速领跑板块：营收端增速板块

排序为免税>旅行社>景区>酒店>餐旅，归母净利润增速排序为免税>

景区>酒店>餐饮>旅行社；④酒店板块营收增速放缓更多来自宏观经

济因素带来的需求周期性波动，而非消费水平的趋势性降级。 

 消费升级重点板块盈利能力提升更加明显。①上半年酒店、自然景区

受宏观因素影响经营数据波动但固定成本占比较高，对毛利率产生一

定影响，整体毛利率 42.55%/-0.26pct；②进一步分析细分板块毛利

率绝对水平与同比增速发现：代表居民消费升级方向的酒店、餐饮、

优质人文景区等高利润率子行业利润率提升幅度更大，免税受一次性

开店费用拖累净利润率有所下降，但毛利率大幅提升；③控费+提效

助力板块净利润率实现近三年最高水平：整体净利润率达到

11.04%/+2.86pct，期间费用率同降 1.41pct，主要体现在管理费用

率-0.95pct。 

 投资建议：推荐受宏观因素影响小的中国国旅、新智认知、广州酒家、

宋城演艺。此外，我们还推荐首旅酒店、金陵饭店、锦江股份、众信

旅游、中青旅。 

 风险提示：宏观经济波动风险、政治及自然灾害风险、汇率波动风险。 
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1. 三大数据背离表明服务消费并未降级 

 

1.1. 中档与经济型背离：中档发展快，且经营数据全面占优 

 

经营数据维度中档酒店在出租率、平均房价方面表现均优于经济型酒店。

详细拆分三大有限服务型酒店集团中档及经济型酒店同店或整体数据

发现：在代表消费需求趋势的出租率指标方面，中档酒店的同比提升幅

度均大于经济型酒店，2018Q2 华住同店出租率中档+2.0pctVS 经济型-

0.1pct，首旅同店中档+0.6pctVS 经济型-2.4pct。 

 

图 1：华住中档同店出租率同比增速加速提升 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 2：首旅酒店同店 RevPAR 中档酒店增速快于经济型酒店 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 3：锦江股份整体数据中档酒店 RevPAR 增速快于经济型酒店 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

中档酒店上半年出租率及 RevPAR 的良好表现表明在酒店住宿需求细

分，居民消费需求依然处于升级阶段，并未降级。有限服务型酒店行业

正在经历从经济型酒店正逐渐升级为中高档精品酒店的升级过程，强劲

的中档酒店经营数据以及三大酒店集团新开门店数据表明酒店集团对

未来行业需求向中档升级的预判边际乐观，住宿消费需求领域上半年并

未出现明显需求向下降级趋势，中档相比经济型依然更受欢迎。 

 

图 4：首旅酒店中档增速远快于经济型酒店 图 5：华住中档酒店规模数量占比迅速提升 

  
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 6：经济型产品向中档精品酒店升级 图 7：未来中档精品酒店占比会提高至 40% 
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1.2. 社零与免税数据背离：轻奢+高档香化升级消费需求旺盛  

 

社零数据与离岛免税销售数据背离表明对客单价相对较低的轻奢产品

需求旺盛，免税渠道价格优势明显。今年以来增速持续放缓的社零增速

与三亚离岛免税持续加速的销售数据趋势背离（社零 1-6 月增速 9.34%/-

1.22pct VS 三亚营收 24.5%/购买次数 29.8%）。目前免税品消费主要集中

在客单价较低（相比传统高端奢侈品渠道而言）的轻奢香化、烟酒商品，

购买人次与营收金额的快速增长表明国内居民对轻奢香化烟酒商品消

费升级需求并未放缓。 

 

图 8：社零数据同比增速趋势性放缓与三亚店同比购买人次数量增加 

 

数据来源：Wind、海南海关、国泰君安证券研究 

 

 

1.3. 一线与二三线出境增速背离：消费升级主力出境意愿尚未

减弱 

 

一线与二三线城市出境游增速数据背离表明：上半年作为消费升级主要

动力的二三线城市居民出境需求并未受影响，2018 年 Q1 主要 12 大目

的地一线出境增速 3.27%VS 二线 12.06%VS 三线 18.86%，且二三线增

速趋势向上。考虑到一线城市居民出境游渗透率已经接近发达国家平均

水平，渗透率提升主要来自二三线城市居民消费升级下出境需求，数据

结果表明二三线出境消费升级需求并未放缓，出境热情高涨。 

 

图 9：二三线居民前 12 大目的地出境游增速趋势向上且快于一线城市 
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数据来源：国家旅游局、国泰君安证券研究 

 

图 10：二线城市居民出境游占比提升明显，一线平稳 

 

数据来源：国家旅游局、国泰君安证券研究 

 

2. 业绩数据：营收及利润增速验证需求依然强劲 

 

2.1. 消费需求动能依然强劲，板块营收业绩高增速 

 

2018H1 行业整体营收增速分别为 31.3%/35.8%，同比高增长。龙头企

业行业景气及自身盈利能力提升是驱动板块高增长的核心驱动力。上半

年社会服务行业整体表现为景气，消费升级、酒店提价等促进中国国旅、

首旅酒店、锦江酒店、宋城演艺等个股业绩表现超预期。 

 

表 1：国泰君安餐饮旅游行业重点公司 2018 年半年报业绩整体稳中有升 
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中国国旅 8,849 53.1% 1,160  61.5% 0.59  21,084 67.8% 1,919 47.6% 0.98 

中青旅 2,507 22.8% 99  14.0% 0.14  5,567 16.9% 405 16.7% 0.56 

宋城演艺 712 6.0% 322  31.5% 0.22  1,511 17.4% 665 22.0% 0.46 

峨眉山 A 264 4.3% 18 11.3% 0.03  525 0.2% 70 11.6% 0.13 

云南旅游 196 -8.9% (21)  -182.8% (0.03)  773 49.2% 3 -81.6% 0.00 

丽江旅游 136 -4.8% 46  -1.6% 0.08  343 7.4% 119 19.0% 0.22 

桂林旅游 112 -7.1% (2) 44.1% (0.00) 257 -1.7% 29 0.6% 0.08 

新智认知 461 38.4% (2)  134.0% (0.01)  1,197 33.4% 135 54.8% 0.39 

三特索道 110 19.3% (28) 6.7% (0.20) 267 24.2% 96 387.6% 0.70 

众信旅游 2,481 10.7% 66  31.0% 0.08  5,814 15.0% 138 45.2% 0.16 

凯撒旅游 1,799 11.0% 28  20.0% 0.03  3,767 10.7% 77 -43.0% 0.10 

腾邦国际 1,162 99.0% 60  23.0% 0.10  2,553 81.9% 227 39.7% 0.37 

首旅酒店 1,924 0.6% 75  116.6% 0.09  4,002 0.4% 340 41.2% 0.35 

锦江股份 3,251 14.5% 230 15.8% 0.24 6,939 10.34% 503 22.1% 0.53 

资料来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

在选取的 24 个标的中，收入增速高于 10%的占比超 50%，其中腾邦国

际收入增速 82%，中国国旅收入增速 68%；归母业绩增速超 40%有三分

之一，其中新智认知归母利润增速 55%，中国国旅归母利润增速 48%。 

 

图 11：板块 50%以上标的收入增速超 10% 图 12：三分之一以上标的归母业绩增速超 40% 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

 

2.2. 子行业高景气度，免税、景区、酒店业绩增速居前 

 

细分子行业看，2018H1 营收端增速板块排序为免税>旅行社>景区>酒店>

餐旅。归母净利润端增速板块排序为免税>景区>酒店>餐饮>旅行社。 

 

图 13：免税板块营收增速 68%，旅行社景区紧随 图 14：免税业绩增速表现亮眼，景区、酒店增速超 20% 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2.2.1. 免税：离岛数据加速增长表明免税轻奢商品需求旺盛 

 

免税经营数据：离岛免税数据持续火爆。2018 年 5 月三亚海棠湾离岛免

税店购买人次达到 11.89 人次/+26.31%；购买金额 4.77 亿元/+27.17%；

2018 年 Q1 三亚海棠湾离岛免税店购买人次达到 52.27 万人次/+29.06%；

购买金额 26.34 亿元/+24.25%，免税销售持续火爆。2018 年首都机场并表

叠加可能与上海机场合作将进一步驱动中国国旅业绩超预期。 

 

图 15：三亚市免税销售额火爆依旧 图 16：三亚市月度购买人次同比高增长 

  
数据来源：中国海关、国泰君安证券研究 数据来源：中国海关、国泰君安证券研究 

 

业绩维度：一次性费用拖累中国国旅业绩增速。中国国旅 2018 上半年营

收 210.85亿/+67.77%，归属上市公司扣非后净利润为 19.10亿/+48.44%。

香港机场免税店上半年未全部营业，导致亏损 1.2 亿，此外广州机场由

于新店装修业产生了一定折旧摊销费用。 

 

图 17：中国国旅营业收入增速屡创新高 图 18：营收向好驱动国旅业绩增速处在历史高位 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2.2.2. 酒店：经营数据波动不改业绩高确定性 

 

经营数据方面：酒店行业整体 RevPAR 持续提升，出租率增速有所放缓，

提价成驱动力。华住酒店 Q2 整体 RevPAR203 元/+13.2%，其中平均房

价 226 元/+13.6%，出租率 89.6%/-0.5pct；同店数据：整体 RevPAR194 元

/+7.9%，其中平均房价 210 元/+7.5%，出租率 92%/+0.3pct， 

 

酒店需求端波动不改整体向上趋势。同店 RevPAR+7.9%加速增长（Q1 增

速为 6.5%），表明行业依然景气向上，也从侧面印证锦整体经营数据的月

度波动一定程度上来自于新开门店数较多影响，同店依然景气。 

 

从出租率数据看：强劲需求支撑下的提价逻辑依然成立。酒店集团今年将

主要通过收益管理实现 RevPAR 及业绩最大化，依靠房价提升而非出租

率大幅增长将成为常态。集团整体出租率-0.5pct，而同店出租率+0.3pct，

在大幅度提价情况下，同店出租率并未出现明显下滑，表明需求依然旺盛。

同店与整体数据的背离表明整体出租率更多受新开店拖累，而非需求不

足。 

 

图 19：华住酒店 Q2 同店 RevPAR 加速增长 

 
 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 20：华住整体 RevPAR 增速维持高增长 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 21：华住整体 RevPAR 增速维持高增长 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 22：华住整体门店平均房价持续高增长 

 
 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 23：华住同店房价涨幅创新高 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 24：同店经济型比中档提价更快 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 25：同店直营店房价增速快于中档酒店 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 26：同店加盟店经济型提价幅度比中档快 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

业绩维度：经营数据波动并未影响酒店集团营业收入及业绩确定性高增

长。首旅酒店 2018H1收入 40.02亿/+0.35%，归母净利润 3.40亿/+41.23%。

归母扣非净利润 3.16 亿/+32.09%。锦江股份营收 69.39/+10.34%，归母净

利润 5.03 亿/+22.05%，归母扣非净利润 3.16 亿/+58.22%。 

 

图 27：首旅直营门店升级拖累营收增速 图 28：门店升级对利润端影响不大 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 29：锦江股份营业收入增速平稳 图 30：锦江股份归母净利润增速维持高位 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2.2.3. 出境游：龙头营收与行业持平，业绩保持增速高增长 
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经营数据维度：出境游弱复苏，亚洲及欧洲作为出境游最主要目的地上半

年维持向好趋势。中国居民出境游目的地中，亚洲及欧洲占比超 90%。以

重庆、西安成都为代表的二三线城市（北上广深定义为一线）居民出境人

次同比高增长，驱动出境游行业整体趋势向好：日本 6 月同增 29.6%，连

续 3 个月增速近 30%；韩国 6 月同增 67.2%，连续 3 个月增速 60%以上，

明显复苏；泰国 1-4 月同增 25%。 

 

图 31：欧洲亚洲占出境游客 90% 图 32：二三线城市赴欧出游客流高增长 

  
数据来源：携程《欧洲游趋势报告》、国泰君安证券研究 数据来源：携程《欧洲游趋势报告》、国泰君安证券研究 

 

图 33：2018 年 6 月赴日中国公民同增 30% 图 34：2018 年起中国公民赴韩出游复苏 

  
数据来源：日本观光局、国泰君安证券研究 数据来源：韩国观光局、国泰君安证券研究 

 

图 35：赴泰国出境游客数量恢复增长 图 36：中国赴德国出游人数增速 Q1 维持在 4% 
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数据来源：各国旅游局、国泰君安证券研究 数据来源：各国旅游局、国泰君安证券研究 

 

业绩维度：龙头旅行社营业收入与行业增速持平，腾邦营收及业绩均跑

赢行业平均。2018 上半年，众信旅游和腾邦国际增速亮眼。众信旅游

2018H1 收入 58.14 亿元/+15.03%，归母净利润 1.39 亿元/+45.18%，扣

非归母净利润 1.16 亿元/+24.05%。腾邦国际 2018H1 收入 25.53 亿元

/+81.94%，归母净利润 2.27 亿元/+39.73%，扣非归母净利 1.38 亿元

/+55.74%。 

 

图 37：众信营收与出境游行业数据吻合 图 38：众信归母净利高增长 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

 

图 39：凯撒 2018H1 营收增速 10.7%略低于行业增速 图 40：凯撒 2018H1 业绩增速有所放缓 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

-50%

0%

50%

100%

0

500000

1000000

1500000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4

2017 2018

赴泰国中国游客人数及增速

泰国 游客数 泰国 同比

0%

20%

40%

60%

0

100000

200000

300000

400000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3

2017 2018

赴德国中国游客人数及增速

德国 游客数 德国 同比



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         16 of 26 

 

图 41：腾邦国际营收高增长 图 42：腾邦国际归母净利润高增长 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2.2.4. 景区：休闲游景区增长良好，观光游景区业绩承压 

 

休闲人文景区增长良好。宋城演艺 2018H1 收入 15.11 亿元/+ 8.51%，归

母净利润 6.65 亿元/+27.04%，扣非归母净利润 6.36 亿元/+ 21.75%。中

青旅 2018H1 收入 55.67 亿元/+16.93%，归母净利润 4.05 亿元/+1.73%，

扣非归母净利润 3.06 亿元/+39.44%。宋城演艺轻重资产结合，核心业务

稳定。中青旅两古镇客流小幅下滑，客单提升。受国内观光游向休闲游

/出境游转变趋势影响，休闲游景区整体增长良好。 

 

图 43：宋城营业收入增长稳健 图 44：宋城归母净利润增速开始步入高增速阶段 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 45：中青旅营收持续加速增长 图 46：中青旅归母净利润增速维持稳定 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

自然景区客流波动拖累营收增速承压，业绩表现稳定。黄山旅游 2018H1

收入 6.82 亿元/-6.01%，归母净利润 2.19 亿元/+17.03%，扣非归母净利

润 1.61 亿元/-16.23%。峨眉山 A2018H1 收入 5.2 亿元/+ 0.2%，归母净

利润 7004 万元/+11.6%，扣非归母净利润 7057 万元/+11.8%。黄山景区

上半年客流下滑明显，峨眉山景区客流量增速缓慢。在观光游向休闲游

/出境游转变的趋势下，观光游景区业绩承压。 

 

图 47：黄山旅游营收增速承压 图 48：黄山旅游业绩增速维持稳定 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 49：峨眉山受客流影响营收增速放缓 图 50：峨眉山归母净利润增速稳中有升 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

3. 消费升级重点板块盈利能力提升更加明显 
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3.1. 控费+提效净利润率三年最高 

 

上半年酒店、自然景区经营数据波动对板块整体毛利率产生一定影响，

但受益良好的费用控制和管理效率提升，板块整体净利润率提升。板块

整体毛利率 42.55%/-0.26pct，我们认为部分细分板块营收增速波动但固

定成本占比较高是主要原因，但板块整体净利润率达到 11.04%/+2.86pct，

为近 3 年最高水平，表现亮眼。 

 

图 51：板块整体毛利率 43%，同比微降 0.26pct 图 52：板块整体净利润率 11.04%，同比提升 2.86pct 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

有效控费+管理效率提升是盈利能力持续增长的核心动力。上半年板块

公司控费提效效果明显，期间费用率 30.29%，同降 1.41pct，进一步拆分

发现：提效主要体现在管理费用率11.64%/-0.95pct，销售费用率14.16%，

同比降低 0.39pct，财务费用率同比持平。 

 

图 53：整体管理费用率 11.64%，同降 0.95pct 图 54：整体销售费用率 14.16%，同降 0.39pct 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 55：整体财务费用率 2.51%，整体持平 图 56：整体期间费用率 30.29%，同降 1.41pct 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

 

3.2. 高毛利细分板块利润率提升幅度更大 

 

消费升级重点板块盈利能力提升更加明显，表明中高端消费需求依然边

际向好。 

 

毛利率维度：上半年板块整体整体毛利率 42.55%/-0.26pct，毛利率同比

稳定微降，主要原因为酒店、自然景区受宏观因素影响经营数据波动但

固定成本占比较高，对毛利率产生一定影响。 

 

图 57：免税毛利率趋势性向上提升 图 58：2018H1 免税毛利率大幅提升 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

净利润率维度：消费升级代表细分板块酒店、餐饮、人文景区利润率提

升。餐饮、优质人文景区等高利润率子行业利润率提升幅度更大，免税

受一次性开店费用拖累净利润率有所下降，但毛利率大幅提升。 

 

图 59：人文景区目的地净利润率水平高 图 60：2018H1 自然景区、餐饮、酒店净利润率提升明显 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 61：板块整体期间费用率持平，免税费用率提升 图 62：自然景区、酒店期间费用率下降明显 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

优质龙头凭技术及制度管理效率提升明显，自然景区、旅行社、餐饮管

理费用率明显下降。 

 

图 63：板块整体管理费用率趋势向下 图 64：自然景区、餐饮管理效率提升最为明显 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 65：企业发力营销情况下销售费用率同增 图 66：免税、餐饮、旅行社销售费用率同比增速居前 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 67：板块整体财务费用率较为平稳 图 68：人文目的地、旅行社财务费用率有所增加 

  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

4. 投资建议：继续推荐免税、优质景区、酒店 

 

4.1. 寻找经济周期敏感度低，业绩确定性高增长的标的 

 

推荐受宏观因素影响小的中国国旅、新智认知、广州酒家、宋城演艺。

此外，我们还推荐首旅酒店、金陵饭店、锦江股份、众信旅游、中青旅，

上述标的在宏观因素企稳情况下或将有优秀表现。 

 

 中国国旅：消费回流的中流砥柱，集中趋势下众望所归 

 

中国国旅在政策推动下规模提升，成长为具有全球竞争优势的免税龙头

的长逻辑一直非常清晰。 

1）公司目前北京及上海口岸免税战略布局落地，全国主要边境口岸免税

均为中免控制；在国内免税市场已经形成垄断地位，规模提升对上游供

应商议价能力，长期毛利率提升将极大提高盈利能力，业绩将确定性高

增长。 

 

2）短期免税政策利好催化不断，离岛免税及室内免税政策均有边际向好

预期，免税额度的提升以及市内免税店的开业将有望成为公司营收及业
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绩持续高增长的动力。 

 

3）前期受市场对宏观经济及消费需求悲观预期影响，公司股价调整，更

多为交易层面原因，长逻辑清晰情况下，增持。 

 

 广州酒家：品牌与渠道优势树壁垒，扩产能打开增长空间 

 

公司目前产能利用率超 100%，产品供不应求。广州酒家 2016 年总产能

21284 吨，其中月饼 6500 吨，速冻食品 12672 吨，腊味食品 2112 吨。

三种主要产品的产能利用率在 2016 年均超过 100%：月饼 101.38%，速冻

106.68%，腊味 109.87%。 

 

公司计划进行产品结构化整理，扩产能将提高速冻食品占比。2017 年月

饼和速冻营业收入分别占食品制造业务总营业收入的 56%和 20%以及公

司总营收的 41%和 14%，腊味食品营收占比较小。月饼销售集中于第三季

度，导致公司下半年营业收入占全年营业收入 70%以上。速冻食品将是

公司未来发展重点。 

 

 宋城演艺：主营业务稳健向上，确定性边际提升 

 

核心景区产品创新驱动业绩稳步增长，轻资产项目超预期。①半年报公

司主要景区：杭州宋城，营收 3.84 亿/+5.09%，毛利率同比-1.72%；三

亚增速略超预期营收 23.4 亿/+24.31%，毛利率同增+3.88%，净利润 1.45

亿/+34.3% ；丽江项目实现逆市增长②轻资产项目持续推进，桂林千古

情项目于 7月 27 日开业，宁乡炭河项目开业一年接待游客超 400 万人

次，营收 1.6 亿；③六间房运营策略调整，聚焦头部内容流量，活跃用

户数 5638 万，月人均 ARPU 值 881 元；④管理费用率 8.08%/+1.43pct，

主要系藏谜与九寨公司停业成本调整至管理费用薪酬及研发支出增加

所致，销售费用率 9.33%/-1.34pct。 

 

增量项目稳步推进，确定性边际提升。①张家界及西安项目预计 2019 年

上半年及年中亮相，上海项目将与 10 月工程将全面推进，公司轻重资产

项目将在未来三年内陆续开业，将驱动公司业绩高增长；②六间房将与

花椒直播母公司重组，交易预计 18年 9-10 月完成，Q1-3 六间房仍将并

表，预计全年并表业绩 2.67 亿，确定性边际提升。 

 

 新智认知：新管理层新气象，主营业务高速增长 

 

公司调整战略方向，清理整合旅游业务并持续发展新智业务，持续带来

利好，预计高确定性增长。随着旅游业务的下沉和智慧行业认知业务的

发展，公司主营业务高增长确定性高。 

 

2018 年，计算机业务有望继续升级爆发，旅游航线业务全面反转。①公

司凭借技术优势和股东支持，已经在传统的集成业务上取得较多成绩和

大订单，安防行业的“雪量工程”是下一个业务增长点。未来将继续升

级，成为指挥调度和大数据数据分析的龙头公司，市场空间更大，盈利

能力更强。②贡献旅游业务主要营收的航线业务收益于竞争环境改善、
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船票提价的因素有望实现业绩反转；转让处于培育期的祖山景区和海上

游项目，减少资本开支，将贡献 1.23 亿投资收益。 

 

4.2. 把握对酒店及出境游过度悲观带来的估值修复机会 

 

建议关注市场对酒店和出境游在危机期间过分悲观预期带带来的酒店

和出境游估值修复机会。 

 

酒店：目前市场对未来宏观经济波动情况较为悲观，由此导致对强周期

的酒店行业经营数据过分担忧。我们认为本轮酒店繁荣周期为有限服务

型酒店供给侧优化与升级叠加经济向好共同驱动周期向上。进入 2018 年

以来的经营数据波动并非由于供给侧增速过快所致，而是外部环境不确

定带来的短期需求扰动。因此建议关注估值修复机会，推荐：首旅酒店

/锦江股份。 

 

出境游旅行社：市场对长线出境游前景过度悲观。我们认为即使宏观环

境及经济增速发生波动，历史经验表明出境游旅行社 12-18 个月内经历

业绩增速重回高增长与估值修复，考虑到出境游选择存在显著的相互替

代和向下替代效应，东亚及澳洲地区等中、短线游将成为欧美长线出境

游，有助于业绩的进一步修复，若行业数据持续复苏，推荐众信旅游等

出境游标的。 

 

5. 风险提示 

 宏观经济恶化使居民旅游消费需求减少； 

 自然灾害、战争、恐怖袭击等不可控因素发生，影响居民出游意愿。 

 人民币大幅波动影响； 
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表 1：国泰君安餐饮旅游行业重点公司盈利预测（2018.8.30） 

  
股本 收盘

价 

市值 EPS PE 
评级 

亿 亿元 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E 

免税 中国国旅 19.52 63.74 1244.51 0.93  1.26   1.86   2.39  56  51   34   27  增持 

人文目的地 

中青旅 7.24 16.12 116.68 0.67  0.79   1.02   1.18  33  22   16   14  增持 

宋城演艺 14.53 26.10 379.13 0.62  0.73   0.86   0.99  30  34   30   26  增持 

大连圣亚 1.29 23.96 30.86 0.36  0.46   0.54   0.62  91  52   44   39  增持 

曲江文旅 1.80 12.16 21.83 0.30  0.37   0.40   0.42  59  30   31   29  增持 

三湘印象 13.82 4.21 57.73 0.51  0.27   0.31   0.44  9  15   14   10  增持 

自然目的地 

峨眉山 A 5.27 7.30 38.46 0.36  0.38   0.47   0.54  28  19   16   14  增持 

丽江旅游 5.49 7.59 41.71 0.41  0.40   0.45   0.51  22  18   17   15  增持 

桂林旅游 3.60 5.92 21.32 0.02  0.15   0.16   0.20  382  38   37   30  增持 

新智认知 3.49 18.64 65.02 0.49  1.15   1.20   1.35  40  15   15   14  增持 

三特索道 1.39 19.07 26.44 -0.39  0.29   0.63   0.89  -37  68   30   21  增持 

服务商 

众信旅游 8.50 9.56 81.23 0.25  0.27   0.39   0.52  47  34   25   19  增持 

凯撒旅游 8.03 8.43 67.69 0.27  0.37   0.48   0.60  49  23   17   14  增持 

腾邦国际 6.17 12.45 76.76 0.29  0.46   0.57   0.66  44  27   22   19  增持 

 首旅酒店 9.79 20.01 195.88 0.26  0.64   0.98   1.16  115  31   20   17  增持 

星级酒店 

金陵饭店 3.00 9.44 28.32 0.14  0.34   0.45   0.59  71  28   21   16  增持 

锦江股份 9.58 26.09 249.93 0.73  0.92   1.05   1.11  46  29   25   23  增持 

岭南控股 6.70 8.54 57.24 0.05  0.26   0.29   0.31  212  32   29   27  增持 

餐饮 全聚德 3.08 13.41 41.37 0.45  0.50   0.53   0.57  34  27   25   24  增持 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。 
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