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[Table_Summary] 

投资要点： 

 2018 年上半年行业整体增速符合预期 

2018年上半年，中信餐饮旅游行业32家上市公司共实现营收634.29亿元，

同比增长 27.55%，实现归母净利润达 52.10 亿元，同比增长 33.09%，整体

增速符合预期。行业毛利率为 43.21%，较去年同期提高了 0.87 个百分点，

期间费用率 31.62%，与去年同期基本持平。 

 免税行业表现持续，酒店增速有所回落 

分子行业来看，上半年营收增速从高到低分别是旅行社（47.46%）>景区

（15.43%）>酒店（7.71%）>餐饮（5.93%）；归母净利润增速则是旅行社

（39.72%）>景区（31.30%）>酒店（23.62%）>餐饮（13.92%）。其中，

旅行社行业表现优异，主要是继续受中国国旅免税业务高速增长的带动，酒

店行业则在去年高基数的影响之下收入增速出现明显回落。 

 涨跌幅位于行业前列，机构持仓比例创历史新高 

年初至今，沪深 300 下跌 16.55%，餐饮旅游行业上涨 0.13%，位列中信 29

个一级行业第二。其中，景区下跌 12.92%，旅行社上涨 27.18%，酒店下跌

22.95%，餐饮下跌 11.00%。截至 2018 年二季度，餐饮旅游板块机构持仓

比例达到 51.22%，位列中信 29 个一级行业的中上游，并且机构持仓比例为

近 6 个季度新高。全部四个子行业皆获得机构增持，机构持仓比例由高到低

的子行业排序分别是旅行社（61.94%）>酒店（55.21%）>景区（51.54%）>

餐饮（19.75%）。 

 投资建议 

今年以来，大盘受到中美贸易摩擦影响，整体较为低迷，餐饮旅游板块表现

相对突出，在中信 29 个一级行业中排位第二。当前板块估值处于近年来的相

对低位，行业长期增长逻辑未受影响，因此我们维持对行业“看好”的投资

评级，仍然建议投资者从时间维度选择个股：长期来看，关注政策导向扶持

下的免税行业；中期关注由于供需结构改善以及中端酒店业绩释放带来的酒

店行业周期性复苏；短期则建议关注估值已经回落至合理区间且符合市场风

格的的优质个股。综上，我们推荐中国国旅（601888）、首旅酒店（600258）、

锦江股份（600754）以及宋城演艺（300144）。此外，暑期旅游旺季到来，

从航班动态看出境旅游有所复苏，建议关注出境旅游标的，推荐众信旅游

（002707）。 

 风险提示 

突发事件或不可控灾害；宏观经济低迷；行业重大政策变化。 
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1.板块业绩符合预期，免税持续表现亮眼 

1.1 上半年旅游数据继续向好 

根据文化和旅游部公布数据，今年上半年国内旅游人数达到 28.26 亿人次，比上

年同期增长 11.4%；入境旅游人数 6923 万人次，与去年同期数据基本持平；出

境旅游人数 7131 万人次，比去年同期增长 15.0%；国内旅游收入 2.45 万亿，同

比增长 12.5%，我国旅游市场整体持续向好，大众旅游热情继续高涨。 

图 1：中国近年来旅游数据和变化情况 
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资料来源：文化和旅游部，渤海证券 

1.2 2018 年中报业绩增速基本符合预期 

2018 年上半年，中信餐饮旅游行业 32 家上市公司共实现营收 634.29 亿元，同

比增长 27.55%，实现归母净利润达 52.10亿元，同比增长 33.09%，实现扣非后

归母净利润 44.75 亿元，同比增长 33.58%，行业整体增速符合预期。 

表 1：2018 上半年中信餐饮旅游行业业绩增速情况 

 2018H1 2017H1 同比变化 

营业收入（亿元） 634.29 497.31 27.55% 

归母净利润（亿元） 52.10 39.15 33.09% 

扣非后归母净利润（亿元） 44.75 33.50 33.58% 

资料来源：wind，渤海证券 

上半年餐饮旅游行业整体毛利率为 43.21%，较去年同期提高了 0.87 个百分点，
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期间费用率为 31.62%，与去年同期基本持平，其中销售费用率 22.15%，较去年

提高了 1.23 个百分点，管理费用率 8.29%，同比下降了 1.09 个百分点，财务费

用率 1.19%，较去年下降了 0.24 个百分点。 

图 2：中信餐饮旅游行业近年来 H1 营收增速情况  图 3：中信餐饮旅游行业近年来 H1 净利润增速情况 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

从子板块营收增速来看，旅行社（47.46%）>景区（15.43%）>酒店（7.71%）>

餐饮（5.93%）；归母净利润增速来看，旅行社（39.72%）>景区（31.30%）>

酒店（23.62%）>餐饮（13.92%）。今年上半年，旅行社行业继续受中国国旅免

税业务持续高速增长的带动，营收和净利润增速均高于其他三个子行业。酒店行

业今年以来增速有明显回落，与 16、17 年行业外延式并表使得基数较高有关。 

图 4：中信餐饮旅游子行业半年度营收增速情况  图 5：中信餐饮旅游子行业半年度净利润增速情况 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

从毛利率方面来看，酒店（73.76%）>餐饮（51.92%）>景区（36.99%）>旅行

社（31.36%），整体情况与去年相符，仅旅行社行业有较大提升，主要是因为行

业龙头中国国旅毛利率的增长对行板块的带动。期间费用率方面为，四个子行业

酒店（44.76%）>餐饮（33.14%）>旅行社（16.83%）>景区（7.87%），其中酒

店、餐饮和景区三个子行业的费用率与 17 年上半年基本持平，旅行社行业则受

中国国旅免税业务规模扩大的影响费用率有所增加。 
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图 6：中信餐饮旅游行业子板块半年度毛利率情况  图 7：中信餐饮旅游行业子板块半年度期间费用率情况 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2018年H1，中信餐饮旅游行业摊薄后ROE为5.73%，同比提高0.97个百分点。

分行业来看，上半年景区ROE 为 5.03%（+0.69 个百分点），旅行社 10.23%（+1.47

个百分点），酒店 3.18%（+0.58 个百分点），餐饮 3.25%（+0.17 个百分点），全

部子行业摊薄后 ROE 均实现增长。 

图 8：中信餐饮旅游子行业 2012-2018 年半年度 ROE  
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资料来源：Wind，渤海证券 

1.3 旅行社增速领先子行业，酒店高基数下增速放缓 

具体来看，景区子板块 2018 年上半年共实现营收 241.59 亿元，同比增长

15.43%，实现净利润 18.84 亿元，同比增长 31.30%。景区板块在上半年表现较

好主要因为行业内龙头公司业绩高速增长。此外，景区行业在 18 年上半年毛利

率为 36.99%，比去年同期小幅下降，净利率为 16.22%，比 17 年上半年提升了

1.54 个百分点，行业整体期间费用率为 19.24%，同比减少 2.71 个百分点，其中
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销售费用、管理费用和财务费用均有降低。 

图 9：景区 2012-2018 年 H1 营收及增速(单位：亿元)  图 10：景区 2012-2018 年 H1 净利润及增速(单位：亿元) 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

 

图 11：景区子板块近年来 H1 毛利率和净利率变化情况  图 12：景区子板块近年来 H1 期间费用率变化情况 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

旅行社子板块在上半年共实现营收 335.23 亿元，实现归母净利润 23.54 亿元，

分别同比增长 47.46%和 39.72%，增速较去年有持续改善迹象，主要原因仍是受

免税行业龙头中国国旅业绩高增长的带动。上半年旅行社子行业受国旅免税业务

高增长的影响，整体毛利率有明显改善，达到了 31.36%（+8.55 个百分点），但

由于销售费用率也随之上升（19.94%，+7.66 个百分点），因此行业整体净利率

与去年同期基本持平。 
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图 13：旅行社子板块近年来 H1 营收及增速（单位：亿元）  图 14：旅行社子板块近年来净利润 H1 及增速（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 15：旅行社子板块近年来 H1 毛利率和净利率变化情况  图 16：旅行社子板块近年来 H1 期间费用率变化情况 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2018 年 H1，酒店业子板块共实现营收 150.70 亿元，同比增长 7.71%；实现归

母净利润 8.49 亿元，同比增长 23.62%，增速较去年同期有明显下滑，主要因为

去年行业龙头公司有外延式并表，因此增速较高，今年上半年在高基数的影响下，

增速有所回落。酒店行业毛利率为 73.76%，较去年同期有小幅下降，期间费用

率达到 66.66%，同比下降 2.72 个百分点。 

图 17：酒店子板块近年来 H1 营收及增速（单位：亿元）  图 18：酒店子板块近年来 H1 净利润及增速（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 



餐饮旅游行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           9 of 18 

 

图 19：酒店子板块近年来 H1 毛利率和净利率变化情况  图 20：酒店子板块近年来 H1 期间费用率变化情况 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

上半年餐饮板块共实现营收 19.61亿元，同比增长 5.93%；实现归母净利润 1.23

亿元，同比增长 13.92%，净利润增速较高主要是因为广州酒家表现优异。餐饮

子行业上半年整体毛利率为 51.92%，与去年同期基本持平，行业期间费用率为

43.60%，较去年同期有小幅下降。 

图 21：餐饮子板块近年来 H1 营收及增速（单位：亿元）  图 22：餐饮子板块近年来净利润及其增速情况（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 23：餐饮子板块近年来 H1 毛利率和净利率变化情况  图 24：餐饮子板块近年来 H1 期间费用率变化情况 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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2.行情概况 

2.1 今年以来行业涨跌幅位于前列 

年初至今，沪深 300 下跌 16.55%，餐饮旅游行业上涨 0.13%，位列中信 29 个

一级行业第二名，其中景区下跌 12.92%，旅行社上涨 27.18%，酒店下跌 22.95%，

餐饮下跌 11.00%。 

图 25：中信一级行业年初以来涨跌幅 
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资料来源：wind，渤海证券 

 

2.2 市盈率处于近年来相对低点 

截止 2018 年 8 月底，餐饮旅游行业 PE 为 31.26 倍（整体法，TTM），自 2015

年 12 月以来，行业估值持续走低，目前处于一个相对低点，在当前行业细分龙

头发展前景良好的趋势下，行业具备一定配置价值。 
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图 26：餐饮旅游行业市盈率变化情况 
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资料来源：wind，渤海证券 

3.机构持仓 

截至 2018 年二季度，餐饮旅游板块机构持仓比例达到 51.22%，位列中信 29 个

一级行业的中上游，并且机构持仓比例达到近 6 个季度新高。子行业中机构持仓

比例由高到低分别为：旅行社（61.94%）>酒店（55.21%）>景区（51.54%）>

餐饮（19.75%）。 

图 27：餐饮旅游行业机构持仓情况 
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资料来源：Wind，渤海证券 
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3.1 基金、QFII 和保险增持，券商和社保小幅减仓 

具体到机构来看，在 2018 年第二季度，基金、QFII 和保险均有不同程度增持，

其中基金增持幅度最大，共增加了 1.95 个百分点，QFII 和保险分别增持 0.63 和

0.55 个百分点。券商和社保虽然有减持行为，但幅度相对较小，分别减持了 0.09

和 0.52 个百分点。 

图 28：餐饮旅游行业各机构持仓比例 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

3.2 全部子行业获增持，酒店板块增幅最大 

2018 年二季度，全部四个子行业皆获机构增持，具体持仓比例由高到低依次为旅

行社、酒店、景区、餐饮，机构持仓比例则分别为 61.94%、55.21%、

51.54%、19.75%。其中酒店行业增幅最大，达到了 4.52 个百分点，随后是旅行

社、景区和餐饮，分别增持 3.29、2.47 和 1.42 个百分点。 
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图 29：餐饮旅游子行业机构持仓比例情况 
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资料来源：Wind，渤海证券 

3.3 餐饮旅游板块机构持仓比例位列一级行业中上游 

2018 年二季度，在 29 个中信一级行业中石油石化、煤炭和钢铁三个行业位列持

仓比例前三，餐饮旅游行业排名第 13 位，与一季度相比排名不变。此外，在二

季度全部中信一级行业获得机构增持，其中钢铁、电力及公用事业和房地产位列

增持幅度前三，石油石化、煤炭和银行增持幅度最小。 

图 30：中信一级行业机构持仓比例情况 
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资料来源：Wind，渤海证券 
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3.4 二季度半数个股获增持 

在 2018 年第二季度，餐饮旅游行业 32 家上市公司中，共有 16 只股票遭受机构

减持，16 只个股获得增持。在获得增持的个股中广州酒家、首旅酒店以及宋城

演艺增持比例居前，其中广州酒家获增持比例达到 14%；在被减持个股中，西

安旅游、*ST 藏旅和曲江文旅遭受减持幅度较大，分别达到了 8.14%、3.98%和

3.84%，其余个股减持幅度均小于 3 个百分点。 

表 2：2018 年二季度餐饮旅游行业个股机构增减持变动情况 

增持比例前五 增持比例 减持比例前五 减持比例 

广州酒家 14.00% 西安旅游 -8.14% 

首旅酒店 8.74% *ST 藏旅 -3.98% 

宋城演艺 7.91% 曲江文旅 -3.84% 

峨眉山 A 6.44% 大连圣亚 -2.18% 

众信旅游 5.40% 天目湖 -1.51% 

资料来源：Wind，渤海证券 

最后我们总结了版块内 32 只个股近一年来机构持仓变动情况，供广大投资者参

考分析。 

表 3：餐饮旅游行业个股机构持仓情况（单位：%） 

股票代码 公司名称 2018 年中报 2018 年一季报 2017 年年报 2017 年三季报 

600754.SH 锦江股份 86.49 82.16 86.97 77.10 

601888.SH 中国国旅 78.92 74.96 78.58 74.39 

603099.SH 长白山 74.09 74.60 74.63 74.60 

603199.SH 九华旅游 69.99 70.40 56.05 59.32 

603869.SH 新智认知 64.23 64.93 24.78 26.07 

600054.SH 黄山旅游 64.21 64.89 66.30 68.50 

002059.SZ 云南旅游 64.15 63.79 66.17 66.61 

600258.SH 首旅酒店 63.40 54.66 88.83 83.26 

300178.SZ 腾邦国际 62.51 58.69 58.43 54.75 

300144.SZ 宋城演艺 60.20 52.29 56.72 52.22 

000524.SZ 岭南控股 59.50 56.27 57.58 56.47 

002186.SZ 全聚德 57.38 57.50 57.51 57.50 

000888.SZ 峨眉山 A 56.50 50.07 60.33 51.77 

601007.SH 金陵饭店 53.99 54.08 53.90 53.80 

600706.SH 曲江文旅 53.57 57.41 56.50 55.94 

600138.SH 中青旅 53.57 48.70 55.24 47.37 

600749.SH *ST 藏旅 50.69 54.68 52.34 51.06 

000428.SZ 华天酒店 46.04 46.80 46.85 47.11 

002159.SZ 三特索道 44.36 40.69 42.75 40.74 

002033.SZ 丽江旅游 43.68 43.06 44.98 45.71 
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600593.SH 大连圣亚 41.49 43.67 43.11 52.08 

000430.SZ 张家界 41.20 41.44 42.00 29.30 

000978.SZ 桂林旅游 38.66 38.91 41.85 42.85 

000610.SZ 西安旅游 32.90 41.04 41.55 38.25 

000613.SZ 大东海 A 32.05 33.41 34.04 34.04 

000796.SZ 凯撒旅游 31.65 31.73 32.43 30.11 

600358.SH 国旅联合 30.56 30.56 30.64 31.48 

002707.SZ 众信旅游 30.36 24.97 21.81 17.98 

000721.SZ 西安饮食 28.67 27.92 29.29 29.95 

603043.SH 广州酒家 17.76 3.76 0.16 3.60 

603136.SH 天目湖 0.64 2.15 3.65 0.19 

002306.SZ *ST 云网 0.64 0.64 1.28 1.31 

资料来源：Wind，渤海证券 

4.投资建议 

今年以来，大盘受到中美贸易摩擦影响，整体较为低迷，餐饮旅游板块表现相对

突出，在中信 29 个一级行业中排位第二。当前板块估值处于近年来的相对低

位，行业长期增长逻辑未受影响，因此我们维持对行业“看好”的投资评级，仍

然建议投资者从时间维度选择个股：长期来看，关注政策导向扶持下的免税行

业；中期关注由于供需结构改善以及中端酒店业绩释放带来的酒店行业周期性复

苏；短期则建议关注估值已经回落至合理区间且符合市场风格的的优质个股。综

上，我们推荐中国国旅（601888）、首旅酒店（600258）、锦江股份（600754）

以及宋城演艺（300144）。此外，暑期旅游旺季到来，从航班动态看出境旅游有

所复苏，建议关注出境旅游标的，推荐众信旅游（002707）。 

5.风险提示 

突发事件或不可控灾害；宏观经济低迷；行业重大政策变化。
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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