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 报告要点 

 本周核心观点及投资建议 

请回答 2018，今年的“十一”黄金周有何不同？中秋、十一假期临近，拼假

出行已逐渐成为常规操作，而今年拼假则可得 16 天“超级黄金周”，供国内

消费者尽情出行。国内游方面，国家指导重点景区门票降价成果初显，截至 8

月底，已有 314 家景区门票降价或拟降价，国庆期间更多门票优惠可期，但若

想躲避人潮，国内游选择景区仍需理性。出境游方面，广深港高铁开通，大陆

游客赴港的便捷性进一步提升，“十一”黄金周的香港有望迎来大陆游客量新

高；放眼全球，我国公民凭护照可以免签入境或办理落地签的国家和地区增至

75 个，同比新增波黑等 10 个目的地，支持消费者说走就走的旅行。通过对比

签证办理的便利度、出行价格、景色观赏性等，亚洲和东欧或可为出境佳选。 

 板块行情回顾 

上周中信餐饮旅游指数下跌 1.61%，分别跑输上证综指和沪深 300 指数 0.85

和 0.53 个百分点。上周中证体育指数下跌 2.65%，分别跑输上证综指和沪深

300 指数 1.89 和 1.57 个百分点。旅游类标的中，涨幅前三标的分别是大东海

(+7.88%)、北京文化(+2.94%)以及西安旅游(+2.85%）；体育类标的中，涨幅前

三标的分别是顾地科技(+5.09%)、人民网(+1.31%)以及金陵体育(+0.21%）。 

 行业重要新闻概览 

（1）旅游：携程拟 1 亿美元投资印度外卖平台 Zomato；首旅如家携手春秋集

团合作布局航旅住宿一体化生态链；云南城投转让大理旅游公司 80%股权，万

科 5.37 亿接盘。（2）体育：中帆协联手铭泰体育打造中国帆船联赛；中超与天

猫达成 5 年战略合作关系，盛开体育成为中超特许产品独家运营商；法网公布

中国精英系列赛全新战略。（3）教育：传智播客推出 N+12 职业教育课程体系；

一起教育科技与立思辰将就大语文课程体系和 AI 个性化教育开展合作；安永成

立国内首家职业技能培训机构，目标中高层管理人员。（4）养老：创新养老地

产,久久泰和试点阿尔兹海默项目；龙湖集团进军养老产业 首发“椿山万树”

品牌；越秀地产抢滩 10 万亿养老市场。 

 公司重要公告盘点 

新南洋(600661)：中金集团及其一致行动人 17 年 12 月 12 日至 18 年 9 月 13

日增持 57,309,786 股(占总股本的 20.00%)；风雨筑(603466)：以自有资金出

资人民币 2 亿设立两家全资子公司深入发展展览业务；科锐国际(300662)：

Career HK 拟在未来 6 个月内减持 19,800,000 股(占总股本的 11.00%)。 
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“十一”黄金周是举国消费者的集体盛宴 

源于国庆纪念，成于消费崛起，如今渐入佳境 

国庆节源于对新中国成立的纪念，自 1949 年 12 月 3 日，中央人民政府委员会第四次

会议接受全国政协的建议，通过了《关于中华人民共和国国庆日的决议》，决定每年 10

月 1 日为中华人民共和国国庆日。 

国庆黄金周的设立萌生于 1997 年亚洲金融危机的经济环境。金融危机后，为驱动消费

增长进而拉动经济复苏，“国庆黄金周”应运而生。最初的国庆假期仅为 2 天：1949 年

12 月 23 日，政务院发布《全国年节及纪念日放假办法》，形成目前我国法定假日的基

本格局：元旦 1 天、春节 3 天、“五一”1 天、“十一”2 天，全民法定假日共 7 天。1999

年国人迎来第一个国庆黄金周：1999 年 9 月，国务院公布新的《全国年节及纪念日放

假办法》，决定将春节、“五一”、“十一”的休息时间与前后的双休日拼接，从而形成 7

天的长假。2007 年，“五一”国际劳动节由 3 天调整为 1 天，减少 2 天，“五一黄金周”

变为小长假；而国庆黄金周得以保留至今，成为国人出行的经典假期。 

图 1：我国宏观经济历史变动趋势图 
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资料来源：艾瑞咨询,长江证券研究所 

 

国庆黄金周历经变迁：国内游趋于平稳,出境游高速前进 

我国国庆黄金周的接待人次和旅游收入经历了从高速发展到平稳增长的阶段。1999 年

第一个国庆黄金周，全国出游人数达 2800 万人次，旅游综合收入 141 亿元，2000 年

分别达到了 5980 万人次和 230 亿元。2000-2017 年，国庆黄金周接待游客人次复合增

速为 15%，实现旅游收入的复合增速为 21%1。 

以同比增速为标准进行区分，国庆黄金周在 2000-2012 年处于快速增长阶段，接待旅

游人次复合增速为 18%，之后进入平稳发展阶段。2013 年由于高速公路免费造成拥堵

严重、景区门票价格变动以及景区人满为患等引发消费者不满，叠加当年 10 月 6 日北

                                                 
1 2017 年十一黄金周假期和中秋节相连，合计 8 天，此处采用 7 天可比数据。 
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方雾霾的影响等等，当年国庆黄金周成为国人茶余饭后的话题。2013 至 2017 年，国内

接待游客人次进入平稳增长阶段，复合增速为 12%。导致国庆黄金周国内接待游客人次

增长平稳的原因，除了国人出游更加理性以外，出境游的兴起也是一大重要原因。 

图 2：历年国庆黄金周接待游客人次及同比增速  图 3：历年国庆黄金周旅游总收入同比增速 
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资料来源：国家旅游局,长江证券研究所2  资料来源：国家旅游局,长江证券研究所 

十一黄金周国内游火热，逃避拥挤的出境游日渐兴起。自 1999 年国庆黄金周制度实行

以来，居民收入水平提升、消费观念变化，国庆出游人次不断提升，但是问题也是层出

不穷，国内景区门票票价乱象、热门景区拥挤不堪、2013 高速免费交通拥堵等等。为

躲避国内景区的人潮，国庆黄金周选择出境游的消费者越来越多。从 2011 年的约 220

万人次，增加至 2017 年的超过 600 万人次，复合增速超过 18.5%。 

受假日制度影响，十一黄金周出境游人次在全年的占比不断提升。考虑到目前我国的法

定节假日制度，黄金周仅剩“春节”和“十一”两个，春节是阖家团聚的时刻，亲朋好

友的关系也需要维系，因此“十一”黄金周成为消费者全年有较长时间“自由”出行的

最佳机会。因此，“十一”黄金周出境游人次占全年的比重由 2011 年的 3%，提升至 2017

年的 5%。 

图 4：历年国庆黄金周接待游客人次及  图 5：历年国庆黄金周旅游总收入同比增速 
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资料来源：国家旅游局,长江证券研究所3  资料来源：国家旅游局,长江证券研究所4 

                                                 
2 2018 年数据来自公司业绩快报 
3 2018 年数据来自公司业绩快报 
4 2013 年出境游人次保持平稳，主要是由于新旅游法实施，要求价格需透明，减少导游

拿回扣等乱象，导致出境游产品价格大幅提升，进而影响了当时国人国庆出境游的热情。 
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请回答 2018，这个“十一”黄金周有何不同？ 

拼假或可出游 16 天，超级“黄金周”如期而至 

2018 年中秋节假期和“十一”黄金周相隔 6 天，若采取年假拼假方式，或将拥有 16 日

“超级黄金周”假期，为出游提供了充足的时间保障。过去的 4 年，我国“十一”黄金

周接待人次呈现平稳增长的趋势，今年表现如何，国内游和出境游将会呈现哪些变化？

核心变化是国内重点景区门票价格下调和出境游热度走高，下文将详细道来。 

表 1：2018 中秋节及国庆节拼假示例 

周日 周一 周二 周三 周四 周五 周六 

9.16 9.17 9.18 9.19 9.20 9.21 9.22 

9.23 9.24 9.25 9.26 9.27 9.28 9.29 

9.30 10.1 10.2 10.3 10.4 10.5 10.6 

10.7 10.8 10.9 10.10 10.11 10.12 10.13 

10.14 10.15 10.16 10.17 10.18 10.19 10.20 

10.21 10.22 10.23 10.24 10.25 10.26 10.27 

10.28 10.29 10.30 10.31    

资料来源：长江证券研究所注：粉色为放假日期，蓝色为可以请假日期 

 

图 6：历史上“十一”黄金周国内接待游客人次及同比  图 7：历史上“十一”黄金周旅游收入同比增速 
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资料来源：国家旅游局，长江证券研究所  资料来源：国家旅游局，长江证券研究所 

 

国内重点景区门票价格普降，欣喜之余仍需理性 

对比国外，我国部分重点景区门票价格较高，政府指引降价 

目前国内景区门票价格制定模式有三种：一是政府定价型，价格完全由政府部门规定（例

如黄山、峨眉山）；二是政府指导价，价格在政府指导的框架内进行市场调整（例如乌

镇、南山景区）；三是市场定价型，完全由市场机制主导（例如主题公园、度假村）等。 
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图 8：公共景区门票规制行为主体及价格形成过程  

 

资料来源：《公共景区门票价格规制研究》，长江证券研究所 

 

在最近几年的严控景区门票的背景下，我国景区门票已出现了下降的趋势。根据艾瑞咨

询的统计数据，过去 5 年在线门票交易规模虽然提升迅速，但在在线旅游度假总交易规

模中的占比稳定在 12%至 15%，且 2017 年相较 2016 年占比出现下降。此外，根据携

程门票预订大数据，2017 年我国游客订购门票的平均价格达到了 107.3 元，低于 2016

年的 125 元，下降 15%。 

图 9：在线门票交易额占在线旅游总额比重 2017 年出现降低  图 10：在线门票人均价格 2017 年出现同比下滑 
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资料来源：艾瑞咨询，长江证券研究所  资料来源：携程，长江证券研究所 

国外许多国家依靠其强大的经济实力、广泛的社会参与程度、完善的相关法律法规,使

其景区资金来源向多元化发展。从资金来源上看,目前我国旅游景区的基本收入主要是

政府财政投入、门票收入、其他经营性收入和其他收入（如社会捐赠）等几个渠道。而

国外景区资金来源主要有国家财政拨款、门票收入、其他经营收入以及社会捐赠。意大

利目前用于保护、修缮旅游景点和文物古迹的资金中,约有 65%来自政府财政,其余的则

通过发行彩票、接受捐赠等途径获得5；芬兰法律明确规定,政府可以将通过发行彩票筹

集来的资金用于对博物馆的资助。 

 

                                                 
5 网易新闻，http://news.163.com/41205/6/16RR9G980001120V.html 
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表 2：美国国家公园的主要收入来源 

资金来源 具体表现形式 

联邦财政拨款 
国家公园管理局每年根据整个公园的状况向国会提交一份预算报告，总结上

一年的预算完成情况并对下一年的预算提出要求 

门票和设施服

务使用费 

所得收入 80%归所属公园，20%在国家公园管理局的领导下分配给那些不收

费或低收入的公园 

特许经营收入 
公园的餐饮、住宿等旅游服务设施向社会公开招标，经营上与国家公园无关，

只需交纳特许经营费,而国家公园本身不能从事任何盈利性的商业活动 

其他收入 
向在国家公园内从事商业摄影、电影外景拍摄和声音录制等活动收取费用,以

弥补公园开支 

社会捐赠 
如来自一些个人、团体和公司的捐助。国会授权内务部秘书可以接受与国家

公园保护目标一致的捐赠 

资料来源：《中外旅游景区门票价格的比较研究》，长江证券研究所 

目前来看，国内景区门票价格和部分其他国家相比仍然相对偏高。中国社科院旅游研究

中心发布的《中国 5A 级景区门票价格分析与国际比较(2015)》报告指出，截至 2014

年底，我国 186 家 5A 级景区门票平均价格为 112 元。近一半景区门票价格在 100~200

元之间。对比欧洲、美国、日本等部分知名景区的门票价格后发现，除迪士尼、环球影

城等主题公园外，其他知名景区（包括文化遗产、国家公园、博物馆等）门票价格均不

高，大多低于中国同等类型的景区，相当一部分还实行免票政策。 

图 11：2012 至 2014 年全国 5A 级景区门票均价稳步提升  图 12：当前 5A 级景区接近 50%门票价格在 100 至 200 元之间 
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资料来源：中国社科院，长江证券研究所  资料来源：中国社科院，长江证券研究所 

 

表 3：国外观光景点门票价格普遍不高 

所在国家 景点名称 位置 门票价格 

美国 

($美元) 

黄石国家公园 
怀俄明州、蒙大拿州和爱达荷州

的交界处 

7 天有效期：30/私家车；25/摩托车或雪地摩托；15/人（步行、自行

车、滑雪等） 

大峡谷国家公园 亚利桑那州 
7 天有效期：30/私家车；25/摩托车；15/人（步行、自行车、公园大

巴、大峡谷火车等） 

大雾山国家公园 北卡罗来纳州、田纳西州交界处 免费 

奥兰多迪士尼世界 佛罗里达州奥兰多 1-10 天 102-520（根据所选主题乐园、游览天数、淡旺季不同） 

六旗降临德克萨斯 德克萨斯州阿灵顿 79 

圣迭戈动物园 加利福尼亚州圣迭戈 54-86.4（根据主题园、项目、游览天数不同） 
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自然历史国家博物馆 华盛顿特区 免费 

日本 

(￥日元) 

富士山 静冈县、山梨县交界处 免费 

松本城 长野县松本市 610（约 5.8 美元） 

东京迪士尼乐园 千叶县浦安市舞滨 7400-22400（根据游览天数不同）（约 69.9-211.5 美元） 

美丽海水族馆 冲绳县国头郡本部町 1850（约 17.5 美元） 

澳大利亚

($澳元) 

悉尼歌剧院 新南威尔士悉尼 内部游览 37（约 28.7 美元） 

大堡礁 昆士兰海岸珊瑚海 免费 

法国 

(€欧元) 

卢浮宫 巴黎 15（约 18.5 美元） 

埃菲尔塔 巴黎 16-25（根据登塔方式、层高不同）（约 19.7-30.8 美元） 

加拿大 

($加拿大元) 
班夫国家公园 艾伯塔省卡尔加里市 9.8（约 7.6 美元） 

俄罗斯 

(卢布) 
克里姆林宫 莫斯科 

武器库 700（约 12.4 美元）；教堂广场建筑群 500（约 8.9 美元）；

伊凡大帝钟楼及建筑历史博物馆门票 250（约 4.4 美元） 

埃及 

（埃及镑） 
金字塔 开罗 

60（约 3.4 美元）；胡夫金字塔 100（约 5.7 美元）；哈夫拉金字塔

30（约 1.7 美元）；孟卡拉金字塔 25（约 1.4 美元） 

印度 

（印度卢比） 
泰姬陵 北方邦阿格拉市 

外籍游客 1000（约 15.4 美元）；南亚区域合作联盟及环孟加拉湾多

领域经济技术合作组织国家公民 530（约 8.1 美元）；印度公民 40（约

0.6 美元） 

资料来源：各景区官网，长江证券研究所 

2018 年 3 月 5 日，李克强总理在政府工作报告中指出：“创建全域旅游示范区，降低重

点国有景区门票价格。推动网购、快递健康发展。对各类侵害消费者权益的行为，要依

法惩处、决不姑息。”对重点国有景区的门票价格调整提出了明确指引。 

自 2007 年以来，我国景区门票价格长期处于严格管控之下，2017 年数据显示全国范围

内景区门票已呈现下降趋势。我们认为，本次政府报告中的“国有景区”主要集中在“占用

国有资源”的政府定价类景区，短期内对其他类型景区进行调整的概率较低。通过研究

历史上门票价格降低对客流的提升作用，在客流量提升的情况下，降低门票价格对上市

公司业绩的影响有限，在合适的降价范围内，客流的增长甚至可能提升上市公司业绩。 

我国景区门票价格规制方式的变化分为四个阶段：1949 至 1992 年为政府价格管理阶

段，1993 至 2000 年为规划体系建立阶段，2001 至 2008 年为规制加强阶段，2009 年

至今为规制改革和优化阶段。 

2007 年，发改委在针对全国各地旅游风景区门票涨价引发民众不满的背景下，出台了

《关于进一步做好当前游览参观点门票价格管理工作的通知》：同一门票价格上调频率

不得低于 3 年；门票价格的调整幅度，50 元以下的（不含），一次提价幅度不得超过 35%；

50 元（含）至 100 元的（不含），不得超过 30%；100 元（含）至 200 元的（不含），

不得超过 25%；200 元以上的（含），不得超过 15%。然而，该禁令某种程度上成了旅

游景区门票价格上涨的令箭，成为风景区涨价周期表。 

表 4：国内公共景区门票价格规制各阶段内容及特征 

阶段 
价格管理阶段 

（1949-1992） 

规制体系建立阶段 

（1993-2000） 

规制加强阶段 

（2001-2008） 

规制改革和优化阶段 

（2009 至今） 

旅游业目标导向 补充外汇短缺 拉动内需 促进地方经济发展 经济发展、传承与弘扬文化、
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国民素质与全面发展 

旅游业产业地位 创汇产业 新的经济增长点 
地方经济的支柱产业、主导

产业 

国民经济的战略性支柱产

业；人民群众满意的现代服

务业 

景区供需情况 市场供需并未形成 需求井喷；供给不足 供给结构性短缺 供给结构过剩 

景区管理体制 事业管理体制 
所有权与经营权分离的企业

化经营 
分权化属地管理 探索国家公园体制 

定价原则 
参考国际市场旅游价格，按

质论价，合理收费 

合理补偿成本、兼顾社会承

受能力（1997） 

既要有利于增加社会效益、

环境效益，又要兼顾服务价

值（2000） 

体现公益性（2007） 

门票价格水平 免费或低价 价格上涨，回归价值 竞相涨价 
涨价、降价和免费并存；门

票价格水平客观上依然过高 

价格形成机制 单一的政府定价方式 政府指导价和政府定价 政府指导价和政府定价 政府指导价和政府定价 

资料来源：《公共景区门票价格规制研究》，长江证券研究所 

 

“十一”黄金周临近，景区门票降价指引效果初显，且未完待续 

“十一”黄金周临近，近一半 5A 风景区降价。截至 8 月 29 日，全国已有 21 省份出台

了（已实施或发文对外公布）157 个景区降价（或免费开放）措施，另外，25 个省份确

定了“十一”前拟降价（或免费开放）的 157 个景区名单，合计共涉及 314 个景区。

这 314 个景区中，包括 5A 级景区 121 个，在所有 249 个 5A 级景区中占比近一半；4A

级景区 155 个。按降幅统计，拟实行免费开放的景区 30 个，降幅在 30%以上的 29 个，

在 20%-30%的 48 个。 

（1） 在已经降价的景区中，扬州瘦西湖旺季票价从 150 元降至 100 元，华山风景

名胜区旺季门票价格由 180 元降为 160 元，青岛崂山旺季票价从 245 元降至

180 元，黄鹤楼景区门票价格从 80 元下调至 70 元，新疆喀纳斯、白哈巴、禾

木通票旺季票价从 295 元降至 195 元，神农顶门票价格由 140 元调至 130 元，

湖南常德桃花源景区由 180 元调低至 128 元，等等。 

（2） 在即将降价的景区中，9 月 20 日起，乌镇景区门票价格下调，东栅景区门票

价格从 120 元调整为 110 元，东西栅景区联票价格从 200 元调整为 190 元；

九寨沟风景名胜区旺季门票价格由 220 元降为 190 元，黄龙风景名胜区旺季

门票价格由 200 元降为 170 元，峨眉山风景名胜区旺季门票价格由 185 元降

为 160 元，乐山大佛风景名胜区、青城山景区、都江堰景区门票价格由 90 元

降为 80 元。 

仅以 5A 级景区为例，宣布降价的景区包括扬州瘦西湖、崂山、黄鹤楼、天山天池、九

寨沟、华山等。 

 

 

 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 12 / 30 

 

 

行业研究┃行业周报 

图 13：截至 2018 年 8 月 29 日，门票降价风景区多为 5A 或 4A 风景区  图 14：314 个景区中降价幅度分布 
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资料来源：国务院发改委官网，长江证券研究所  资料来源：中国社科院，长江证券研究所 

 

“十一”黄金周更多重点景区门票降价仍可期，敬请期待。2018 年 9 月 12 日，国家发

改委再次发布消息称，召开降低重点国有景区门票价格工作会，要求各地加大工作力度、

加快工作进度，确保今年“十一”黄金周前降低重点国有景区门票价格工作取得明显成

效。 

表 5：已降价及拟降价景区幅度超过 20%（含 20%）的景区一览 

省份 景区名称 等级 
调整前价格 调整后价格 

降幅(旺季） 出台时间 执行时间 
旺季 淡季 旺季 淡季 

贵州 荔波大小七孔 5A 165 135 130 110 21% 1 月 1 月 

宁夏 
中华黄河楼 4A 80 60 25%   8 月 1 日 

金沙湾中华黄河坛 4A 120 90 25%   8 月 1 日 

北京 
红螺寺 4A 70 54 23% 8 月 1 日 8 月 1 日 

青龙峡 4A 70 54 23% 8 月 1 日 8 月 1 日 

河北 唐山金沙岛景区 4A 30 10 67% 4 月 2 日 5 月 1 日 

内蒙古 
纳林湖 4A 60 30 40 30 33% 5 月 28 日 6 月 1 日 

巴丹吉林 5A 220 160 27% 5 月 31 日 6 月 1 日 

江苏 
扬州瘦西湖 5A 150 120 100 60 33% 3 月 28 日 3 月 29 日 

苏州西园寺 4A 25 5 80% 5 月 1 日 5 月 1 日 

福建 建宁闽江源生态旅游区 4A 80 60 25% 7 月 5 日 8 月 1 日 

江西 
安福武功山景区 4A 90 70 22% 8 月 17 日 8 月 17 日 

鄱阳湖国家湿地公园 4A 120 95 21% 8 月 16 日 8 月 20 日 

山东 青岛崂山 5A 245 160 180 120 27% 6 月 20 日 7 月 16 日 

湖北 
官门山景区 5A 120 95 21% 8 月 13 日 9 月 1 日 

天燕景区 4A 60 45 25% 6 月 25 日 6 月 25 日 

湖南 

苏仙岭观景平台 4A 45 30 33% 8 月 9 日 9 月 22 日 

桃花源景区 4A 180 128 29% 4 月 9 日 5 月 1 日 

永顺老司城 4A 158 118 25% 4 月 1 日 4 月 15 日 

石门夹山国家森林公园 4A 80 60 25% 6 月 27 日 7 月 1 日 

湖南宝山国家矿山公园 4A 120 90 25% 8 月 9 日 9 月 22 日 

九龙江国家森林公园 4A 80 60 25% 8 月 9 日 9 月 22 日 
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莽山国家森林公园 4A 101 80 77 65 24% 8 月 9 日 9 月 22 日 

彭山旅游景区 4A 70 55 21% 7 月 21 日 8 月 1 日 

紫鹃界梯田景区 4A 86 68 21% 7 月 2 日 8 月 1 日 

梅山龙宫景区 4A 98 78 20% 7 月 2 日 8 月 1 日 

湄江风景区 4A 120 96 20% 7 月 2 日 8 月 1 日 

白玉堂 4A 20 16 20% 6 月 7 日 7 月 1 日 

广东 

韶关南岭国家森林公园 4A 120 78 35% 8 月 20 日 恢复营业后 

韶关广东大峡谷 4A 60 40 33% 8 月 20 日 8 月 20 日 

韶关乐昌市古佛岩风景区 4A 60 47 22% 8 月 17 日 8 月 21 日 

四川 

泸州老窖工业旅游风景区 4A 120 50 58% 7 月 23 日 7 月 23 日 

广安神龙山巴人石头城 4A 90 45 50% 7 月 30 日 7 月 30 日 

武胜宝箴塞景区 4A 70 35 40 20 43% 7 月 30 日 7 月 30 日 

清溪谷·花田酒地景区 4A 50 30 40% 7 月 23 日 7 月 23 日 

罗江庞统祠 4A 50 30 30 30 40% 8 月 22 日 9 月 20 日 

天仙硐风景区 4A 58 38 34% 7 月 23 日 7 月 23 日 

新疆 

白哈巴 5A 50 25 30 15 40% 8 月 10 日 9 月 1 日 

天山天池 5A 125 60 95 45 24% 8 月 10 日 9 月 1 日 

葡萄沟 5A 75 60 20% 8 月 10 日 9 月 1 日 

喀纳斯、白哈巴、禾木通票 5A 295 145 195 100 34% 8 月 10 日 9 月 1 日 

资料来源：国家发改委官网，长江证券研究所 

 

签证便利度创历史新高，出境游“说走就走” 

历史上“十一”出境游人次规模屡创新高，重要性日益凸显 

2018 年以来，出境游复苏趋势持续。文化和旅游部数据中心发布 2018 年上半年旅游经

济主要数据，随着“一带一路”建设的不断推进，我国公民出境旅游目的地国家不断增

加，2018 年上半年出境游人次达到了 7131 万人次，比去年同期的 6203 万人次增长

15％。 

“十一”黄金周和“春节”黄金周是目前最重要的两个法定长假，其中，“十一”不受

传统习俗的干扰，因此成为消费者出境游的良好时机。分析历史数据，2013 年是实行

国庆期间高速公路免费的第一年，也是“十一”黄金周景区乱象频发的一年，而这形成

国人选择出境游的推力，叠加国人收入提升、国际航线增多、签证办理地便利度提升等

拉力，共同促成了 2014 年“十一”黄金周高潮的来临。2013 年“十一”黄金周出境游

人人次仅为 230 万左右，2014 年该数字已经超过 360 万，且 2017 年已经超过 600 万。 

从“十一”黄金周出境游人次的全年占比来看，这个黄金周的重要性日益凸显。2013

年“十一”黄金周出境游人次的全年占比仅为 2%左右，但是到 2017 年该比例已经提

升至 5%。 
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图 15：历年“十一”黄金周我国出境游人次  图 16：历年“十一”黄金周出境游人次占全年的比重 
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资料来源：新华网，长江证券研究所  资料来源：新华网、国家旅游局，长江证券研究所 

 

今年 9 月广深港高铁开通，国人“十一”赴港游有望迎来新高 

2018 年以来，国人赴港人次同比增速有所回升。2018 年 1-7 月，国人赴港人次合计达

到 2809 万，同增 12.50%。今年 9 月 23 日广深港高铁正式开通，“十一”黄金周，香

港或将迎来接待游客量新高。 

图 17：国人赴港月度数据及同比增速  
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资料来源：《公共景区门票价格规制研究》，长江证券研究所 

 

2018 年 9 月 23 日广深港高铁香港段通车，香港 26 公里长的铁路线连接至国家 2.5 万

公里长的高铁网络之上。广深港高铁，全长 145 公里，高铁列车共设 7 个站点，广州南

站、庆盛站、虎门站、光明城站、深圳北站、福田站、西九龙站。贯穿广州、东莞、深

圳、香港四个城市，铁路开通后，由广州南站出发赴港，仅需 48 分钟列车即可到达西

九龙站。广深港高铁开通后，可以直达北京、上海、广州、深圳、武汉、成都、重庆、

汕头等 16 座内地主要城市的车次。 

2018 年 4 月 1 日起，广深港高铁香港进入试运营阶段。试运营阶段，每天会有 33 对长

途列车，开往 16 个内地主要城市，香港往深圳北平均每 15 分钟一班、香港往广州南平

均每 30 分钟一班。 
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广深港高铁正式开通后，班次多、时间快，国人赴港效率大幅提升。香港西九站到深圳

福田 14 分钟、广州南 48 分钟，至武汉 5 个小时、北京 9 个小时；6 个短途站，38 个

长途站，长途列车每日开行 13 对，短途列车平日和周末每日分别开行 70 对和 82 对，

高峰期每日开行 114 对。 

图 18：广深港高铁线路图   图 19：香港高铁连通 16 城 

 

 

 

 

资料来源：人民网，长江证券研究所  资料来源：人民网，长江证券研究所 

 

广深港高铁开通将实现大运量、高密度、公交化的运输组织模式。不仅加快了香港与内

地的人员交流和资源配置、互动交流、经济往来日益增多，有力助推了华南地区经济社

会发展，还促进了沿线产业链的延伸以及酒店产业集群的形成。特别使香港、广州、东

莞、深圳的房地产业、物流业、旅游业、餐饮业、酒店业等产业得到极大发展。 

表 6：入港方式对比分析 

入港方式 时长 价格 优点 缺点 

广深港高铁 广州-香港 48 分钟 一等座 183 元 速度快 价格较高 

广九直通车 
广州东—九龙红磡

2 小时左右 
210 元港币 速度较快 价格相对较高 

粤港直通巴士 3-4 小时 100 元左右 覆盖广东大部分地区 时间较长且容易拥堵 

客运快船 30-90 分钟 100-300 元 速度较快 价格相对较高 

资料来源：新华网，长江证券研究所 

 

签证办理的便利度再次提升，放眼全球，哪里可以说走就走？ 

2018 年中国护照的含金量大幅提升，今年国庆期间出游，可凭中国普通护照办理免签、

落地签国家和地区达 75 个，相比去年国庆的 65 个增加了 10 个，分别是卡塔尔、白俄

罗斯、波黑、巴巴多斯、阿联酋等。 
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表 7：截至 2018 年 9 月对中国公民实行免签及落地签政策的国家(或地区) 

免签类型 国家／地区 数量 

互免普通护照签证 
阿联酋、波黑、塞尔维亚、厄瓜多尔、汤加、毛里求斯、斐济、巴哈马（过境签）、塞舌尔、巴巴多斯、

格林纳达、圣马力诺、卡塔尔、白俄罗斯 
14 

对持普通护照的中

国公民单方面免签 

萨摩亚（过境签）、海地、韩国济州岛、塞班岛、南乔治亚和南桑威奇群岛（过境签）、特克斯和凯科

斯群岛（过境签）、牙买加、多米尼克、安提瓜和巴布达、印度尼西亚、摩洛哥、突尼斯、圣基茨和尼

维斯、阿尔巴尼亚（2018/4/1-20/31） 

14 

跟团免签 法属留尼旺、法属波利尼西亚(大溪地)、黑山共和国 3 

单方面落地签 

马尔代夫、文莱、科摩罗、帕劳、缅甸、东帝汶、巴林、约旦、老挝、黎巴嫩、斯里兰卡(ETA 电子签)、

泰国、土库曼斯坦、伊朗、越南、埃及、多哥、佛得角、几内亚比绍、科特迪瓦、马达加斯加、马拉维、

坦桑尼亚、圭亚那、英属圣赫勒拿（过境签）、图瓦卢（过境签）、瓦努阿图（过境签）、柬埔寨、孟

加拉国、毛里塔尼亚、阿塞拜疆、苏里南、乌克兰、津巴布韦、亚美尼亚、塔吉克斯坦、玻利维亚、埃

塞俄比亚、圣多美和普林西比、卢旺达、莫桑比克、加蓬、阿曼、安哥拉 

44 

资料来源：《2018 国庆出境签证报告》，长江证券研究所整理 

根据携程出境游预订数据，最受欢迎的免签国分别是泰国、柬埔寨、印尼、马尔代夫、

越南、埃及、阿联酋和毛里求斯。 

图 20：目前中国公民免签及可以落地签的 75 个目的地  

互免普通护照签证

单方面允许中国公民免签入境

单方面允许中国公民落地签

 

资料来源：《2018 国庆出境签证报告》，长江证券研究所整理 

 

通过网站和旅行社办理热门目的地的签证，从收齐制作材料、等待面试、领馆受理到出

签配送，需要 1 到 20 多个工作日不等。就最快证件办理时长而言，土耳其、马来西亚、

斯里兰卡、越南等只需要 1 个工作日。新加坡、菲律宾、泰国等东南亚国家需要 4 到 6

个工作日的办理时间，日本、新西兰、英国大概需要 9 个工作日左右，美国需要 10 个

工作日，德国需要 12 个工作日。大家可以根据匹配度，自由规划，总有一款相宜。 
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图 21：国庆期间签证办理便利度排行榜  

 

资料来源：世界游网，长江证券研究所 

签证便利性是影响消费者出境游选择的关键因素之一，除此之外，我们将就风景观赏性、

出游价格等纳入考虑因素，对全球出境游目的地进行筛选，亚洲和东欧地区脱颖而出。 

表 8：“十一”黄金周出境游目的地对比分析 

出境目的地 签证 景色 价位 综合推荐指数 

西欧、南欧 

   

 
北欧 

   

 
东欧 

    

北美 

   

 
亚洲 

    

大洋洲 

   

 
资料来源：长江证券研究所   

 

亚洲目的地：距离近、价格优、景色与文化和而不同 

（1） 日本，东京池袋地区的“袋祭”为人乐道，北海道已经有枫叶可赏，冲绳正处

淡季依然可以下海游玩，气候相宜，开门迎客（东京：气温 15.4~21.8℃，10

月降水天数 9.8 天；大阪：气温 15.5~23.3℃，10 月降水天数 7.9 天；札幌：

气温 7.5~16.2℃，10 月降水天数 11.7 天）。 

虽是正处旺季，念其优质服务、独特美食、怡人风光，日本依然值得一去。 
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图 22：十一期间适逢日本东京袋祭   图 23：2018 年以来中国赴日游客人次（月度数据万人）及同比增速 
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当月赴日游人次 同比  

资料来源：必应图片，长江证券研究所  资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

（2） 斯里兰卡，旧称锡兰，语意为“光明富饶的乐土”，被誉为“印度洋上的珍珠”；

去追寻《千与千寻》海边小火车（在科伦坡可以体验当地特色节目：挂火车，

气温 14~30℃，10 月降水天数 17 天），登狮子岩领略热带岛国内陆风光，绿

野千里，尽收眼底。 

物美价廉（但假日机票浮动较大），可玩性高，降雨虽多，来去匆匆，对游玩

无碍，斯里兰卡值得期待。 

 

图 24：千与千寻海上小火车图景   图 25：科伦坡海边小火车 

 

 

 

资料来源：《千与千寻》，长江证券研究所  资料来源：百家号，长江证券研究所 
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表 9：2018 年以来，亚洲目的地市场表现向好 

大洲 出境国家/地区 2018 最新时间节点 2018 年累计出境人次 2017 年同期累计人次 同比 

亚洲 

中国香港 2018-7 28,091,823 24,969,861 12.50% 

中国澳门 2018-7 13,873,577 12,349,162 12.34% 

韩国 2018-7 2,580,935 2,534,178 1.85% 

日本 2018-7 4,935,600 4,062,422 21.49% 

泰国 2018-7 6,860,924 5,649,752 21.44% 

越南 2018-7 2,973,350 2,216,800 34.13% 

新加坡 2018-7 2,091,134 1,902,774 9.90% 

菲律宾 2018-7 764,094 545,725 40.01% 

大洋洲 
澳大利亚 2018-6 744,400 679,700 9.52% 

新西兰 2018-7 274,848 243,792 12.74% 

资料来源：CEIC，长江证券研究所 

东欧目的地：秋高气爽、小众文艺、物美价廉 

（1） 捷克：布拉格，13 世纪以来的建筑风格济济一堂，老城广场周边建筑风格别

样，建于 1410 年的钟楼悠然耸立，“十一”黄金周期间，秋高气爽（布拉格：

气温 6.4~14.2℃，10 月降水天数 5.5 天），既想躲避西欧的热闹人潮，又想体

验欧洲文化，东欧成为不二之选。（提示：前往捷克需要申根签证） 

《布拉格广场》传唱一时，即使真实的布拉格老城广场没有许愿池，依然值得

一去。 

（2） 匈牙利：塞切尼链桥连接了布达和佩斯两城，布达佩斯应运而生，悠悠的多瑙

河静静流淌，流连桥头，尽情感受古城气息（气温 6.7~16.1℃，10 月降水天

数 5 天）。 

《布达佩斯大饭店》取景地居然不是布达佩斯，（电影主要取景自德国萨克森

州和瑞士），这座小城的真实面目难道不值得探寻么？ 

图 26：布拉格广场   图 27：塞切尼链桥 

 

 

 

资料来源：必应图片，长江证券研究所  资料来源：新浪旅游，长江证券研究所 
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（3） 波黑：2018 新增免签国家，“欧洲的耶路撒冷”，物价亲民，文化特色鲜明，

去苏婕斯卡国家公园探寻欧洲仅存两大原始森林之一、波黑最古老的国家公

园，去亚伊采见证城中瀑布的壮丽。（提示：暂无直达航班，多选择俄航转机

前往）。 

图 28：波黑城市夜景   图 29：苏婕斯卡国家公园心形湖 

 

 

 

资料来源：马蜂窝，长江证券研究所  资料来源：马蜂窝，长江证券研究所 

 

西欧、南欧目的地：热门传统经典，人潮拥挤仍值得一去 

“十一”黄金周是西欧和南欧的传统旺季，即使不喜热闹，但想到德国的啤酒节（今年

9 月 22 日-10 月 7 日）、蒙特马高地俯瞰巴黎夜景、瑞士的观景列出穿起湖光山色和雪

山小镇、意大利花园、西班牙的高迪建筑和各路美食，热闹开心喜乐，有何不好？ 

图 30：西班牙马德里市区夜景   图 31：德国啤酒节盛况 

 

 

 

资料来源：马蜂窝，长江证券研究所  资料来源：马蜂窝，长江证券研究所 
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北欧目的地：寒冬未至，冰岛极光可遇不可求 

10 月北欧已是深秋，景色萧索，大雪未至，适逢雨季，登山观景、峡湾游览颇有不便，

且因天气因素，极光更是可遇不可求。尽管如此，冰岛首都雷克雅未克附近的蓝湖温泉

依然醉人，足以帮助来者消解往日疲惫，尽享假日悠然。 

图 32：今年 8 月冰岛惊现北极光   图 33：冰岛蓝湖温泉风格 

 

 

 

资料来源：无二之旅，长江证券研究所  资料来源：无二之旅，长江证券研究所 

 

北美目的地：美加机票涨幅较小，且加拿大枫叶正红 

10 月的北美风光无限，地广人稀且气候适宜，与此同时，北美的“十一”机票涨幅较

小（但飞行时间较久、价格较高），当地自驾自由自在，总体来看不失为出境游玩的佳

选。(纽约：气温 10~17.7℃，10 月降水天数 8.9 天；洛杉矶：气温 14.8~25.8℃，10

月降水天数 2.5 天；温哥华：气温 6.6~13.5℃，10 月降水天数 14.3 天；多伦多：气温

7.3~13.8℃，10 月降水天数 11.4 天)。 

图 34：10 月加拿大枫叶正红  图 35：美国 10 月旧金山的金门公园将举行草莓音乐节 

 

 

 

资料来源：途风，长江证券研究所  资料来源：guruin 网，长江证券研究所 
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大洋洲目的地：“十一”出行成本提升，景观多样值得前往 

10 月，澳大利亚正值春季，真正的旺季尚未来临，“十一”出行成本随着假日临近陡然

走高。位于澳大利亚东南海岸的墨尔本和悉尼受南太平洋流暖流的影响，属于温带海洋

性气候，适宜出行（墨尔本：气温 10.6~20.1℃，10 月降水天数 13.3 天；悉尼：气温

14.4~22.8℃，10 月降水天数 12.6 天）。沿着大洋路自驾，领略海岸无尽风格；去袋鼠

岛观摩动物天堂，感受真正的“动物世界”，都不失为佳选。 

图 36：澳大利亚黄金海岸  图 37：澳大利亚袋鼠岛 

 

 

 

资料来源：一旅程，长江证券研究所  资料来源：环球旅行，长江证券研究所 

 

受地理纬度的影响，新西兰的春天晚于澳大利亚，10 月处于淡季，机票相对便宜，且

有着“世界极限运动之都”的新西兰南岛的皇后镇，以及“霍比特人村”新西兰北岛的

玛塔玛塔或可带来无尽惊喜。 

图 38：新西兰南岛的皇后镇是世界极限运动之都  图 39：新西兰霍比特人村“玛塔玛塔” 

 

 

 

资料来源：HOSTELWORLD，长江证券研究所  资料来源：必应图片，长江证券研究所 
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本周观点及投资建议 

免税板块推荐中国国旅，日上批发业务整合 6 月 1 日启动，毛利率提升已经开始；国内

免税市占率约 80%，国际拓展稳步推进。国内业务方面，6 月 1 日上开始整合日上批发

业务，预计 1 年内完成，广州机场免税店 8 月份全面开业，规模效应和经营改善并进，

毛利率提升有望持续；国际业务方面，继联合拉加代尔成功竞标香港机场烟酒标段后，

中免又联合皇权(香港)成功获得澳门机场 5 年免税经营权，验证了联合竞标的可行性。

期待未来，公司继续和国际领先免税运营商拓展在新加坡等地区的国际业务，向着全球

第一免税运营商的目标更进一步。短期看，(1)离岛免税政策放宽(新开海口和琼州店、

提升购物限额等)，为下半年及未来业绩增长提供动力，(2)国内免税行业整合(海免/中出

服等)增厚业绩；中长期看，(1)北京&上海市内免税店或有所突破，(2)邮轮业务等国际

拓展和规模效应增厚业绩。 

酒店板块看好中端酒店细分领域，根据美国酒店周期我们判断我国酒店行业有望自 17

年进入 3-5 年上升周期且 18 年开始有望进入提价通道，通过比较美国三轮周期酒店龙

头价格提升区间以及中美消费品价差，我们判断酒店提价尚有 30~50%空间。重点推荐

首旅酒店，看好公司受益于行业发展和自身结构调整、逐步释放业绩，看好公司在本轮

国内酒店上升周期中，实现业绩与估值提升的戴维斯双击。锦江股份，未来公司将继续

践行“全球布局、跨国经营”的发展战略，受益于规模效应、中高端品牌效应以及经营效

率的提升，业绩有望持续释放。 

景区板块看好休闲景区，观光游转型休闲游行业趋势下，优质休闲景区供不应求，从而

实现客流量和客单价的双重提升。重点推荐宋城演艺，异地复制第二轮阳朔项目于 2018

年开业，张家界、西安项目有望于 2019 年开业；轻资产项目持续落地；打造 4.0 产品

版本西塘演艺小镇夯实宋城行业龙头地位。此外，六间房整合重组有利于优化股权结构，

直接增厚宋城演艺盈利和现金流。中青旅，低估值休闲景区稀缺标的，18 年乌镇景区

提价全年受益，古北水镇有望通过完善配套设施和服务带动客单价提升，进而驱动业绩

增长；控股股东划转光大后，公司有望借助光大集团金融产业背景，以及在旅游、体育、

教育、养老等产业的布局实现业务的扩展。 

餐饮板块推荐广州酒家。公司主营业务包括餐饮服务和食品生产经营，多元发展潜力十

足。产能扩张和市场拓展双管齐下，2018 年业绩增长具备坚实基础。（1）产能扩张方

面，通过技术改进保持持续性增长，未来主要看点还是募投项目新增产能、合资公司粮

丰园贡献产能以及湘潭、梅州两大生产基地贡献 3.2 万吨食品产能，预计 1-2 年后产能

会有大的提升。（2）市场拓展方面，省内外重点拓展区域营销力度会加大，广告费随销

售额保持正常增长。 

其他自然景区股建议关注黄山旅游、峨眉山 A、三特索道、桂林旅游、丽江旅游 天目

湖等景区股旺季投资机会。 
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板块行情回顾 

过去一周：餐饮指数(-1.61%)，中证体育指数(-2.65%)，教育指数(-2.06%)，上证综指

(-0.76%)，沪深 300(-1.08%)，创业板(-4.12%)，中小板(-3.17%)。餐饮旅游板块、体育

板块、教育板块市盈率(TTM)分别为 30.1X、21.1X、38.5X。 

上周中信餐饮旅游指数下跌 1.61%，分别跑输上证综指和沪深 300 指数 0.85 和 0.53 个

百分点。上周中证体育指数下跌 2.65%，分别跑输上证综指和沪深 300 指数 1.89 和 1.57

个百分点。  

图 40：上周中信餐饮旅游指数跑输上证综指 0.85 个百分点  图 41：上周中信餐饮旅游指数跑输沪深 300 指数 0.53 个百分点 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2
0

1
3

-0
3
-2

6

2
0

1
3

-0
6
-0

8

2
0

1
3

-0
8
-2

1

2
0

1
3

-1
1
-0

3

2
0

1
4

-0
1
-1

6

2
0

1
4

-0
3
-3

1

2
0

1
4

-0
6
-1

3

2
0

1
4

-0
8
-2

6

2
0

1
4

-1
1
-0

8

2
0

1
5
-0

1
-2

1

2
0

1
5

-0
4
-0

5

2
0

1
5

-0
6
-1

8

2
0

1
5

-0
8
-3

1

2
0

1
5

-1
1
-1

3

2
0

1
6

-0
1
-2

6

2
0

1
6

-0
4
-0

9

2
0

1
6

-0
6
-2

2

2
0

1
6

-0
9
-0

4

2
0

1
6

-1
1
-1

7

2
0

1
7

-0
1
-3

0

2
0

1
7
-0

4
-1

4

2
0

1
7

-0
6
-2

7

2
0

1
7

-0
9
-0

9

2
0

1
7
-1

1
-2

2

2
0

1
8

-0
2
-0

4

2
0

1
8

-0
4
-1

9

2
0

1
8

-0
7
-0

2

2
0

1
8

-0
9
-1

4

上证综指（左轴） CS餐饮旅游（右轴）
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沪深300（左轴） CS餐饮旅游（右轴）
 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 42：上周中证体育指数跑输上证综指 1.89 个百分点  图 43：上周中证体育指数跑输沪深 300 指数 1.57 个百分点 
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上证综指（左轴） 中证体育（右轴）
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

上周中信餐饮旅游指数位居涨跌幅排行榜第 14 位，中证体育指数位居第 24 位。截至上

周末，餐饮旅游板块和体育板块的市盈率(TTM)分别为 30.1X 和 21.1X，在全行业中居

于中上游。 
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图 44：上周中信餐饮旅游和中证体育指数涨跌幅分列 14、24 位  图 45：中信餐饮旅游和中证体育板块市盈率(TTM)居中上游 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

旅游类标的中，涨幅前三标的分别是大东海(+7.88%)、北京文化(+2.94%)以及西安旅游

(+2.85%）；跌幅前三标的分别是云南旅游(-20.88%)、长白山(-8.02%)以及曲江文旅

(-7.73%)。 

体育类标的中，涨幅前三标的分别是顾地科技(+5.09%)、人民网(+1.31%)以及金陵体育

(+0.21%）；跌幅前三标的分别是鸿博股份(-7.21%)、天音控股(-6.84%)以及贵人鸟

(-5.74%)。 

美股消费类标的中，涨幅前三标的分别是 Fred's 股份有限公司(+33.33%)、GNC 控股

公司(+28.52%)以及奥信天力(+25.14%)；跌幅前三标的分别是 Francesca's 控股公司

(-37.40%)、阿森特资本集团公司(-28.85%)、以及西尔斯控股(-27.98%)。 

港股消费类标的中，涨幅前三标的分别是卡撒天娇(+33.33%)、香港教育国际(+30.77%)

以及世纪金花(+23.40%)；跌幅前三标的分别是中国圣牧(-29.17%)、滴达国际 (-28.36%)

以及大成糖业 (-20.79%)。 

 

行业主要数据回顾 

表 10：行业一周主要数据 

主体 概要 内容 

数字娱乐职业

培训 

2018 中国数字娱乐职业

培训行业市场规模预达

116 亿，同比增长 33.3% 

2018 年中国数字娱乐职业培训的市场规模预计达 116.3 亿元，同比增长 33.3%。2013-2017

年是行业快速发展的五年，市场规模的复合增长率为 17.5%，未来几年市场将持续稳定增

长，到 2021 年市场规模预计达 172.2 亿元。（芥末堆） 

资料来源：长江证券研究所整理 

 

行业重要新闻概览 

表 11：行业一周重点新闻 

旅游行业 

主体 概要 内容 

携程 携程拟 1 亿美元投资印度外卖 携程、阿里巴巴集团关联公司蚂蚁金服以及其他几个投资者很可能会对 Zomato 投
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平台 Zomato 资大约 4 亿美元，对后者的估值为 18 亿美元至 20 亿美元。（品橙旅游） 

首旅如家 
首旅如家携手春秋集团合作布

局航旅住宿一体化生态链 

首旅如家与春秋集团将战略合作共建机场酒店新品牌，该酒店品牌将依托春秋航空遍

布海内外目的地资源优势，形成连锁机场酒店项目，逐步覆盖春秋航空 200 余条航

线覆盖的目的地机场。（品橙旅游） 

云南城投 
云南城投转让大理旅游公司

80%股权，万科 5.37 亿接盘 

9 月 12 日，云南城投置业股份有限公司发布公告称，9 月 11 日，该公司将大理满江

康旅投资有限公司 80%的股权以 5.37 亿元转让给昆明万洱房地产开发有限公司。（品

橙旅游） 

体育行业 

中帆协 
中帆协联手铭泰体育打造中国

帆船联赛 

中帆协与铭泰体育的合作内容除共同组织、开发中国帆船联赛外，还将在赛事运营、

商务代理、船艇制造、教育培训、俱乐部管理等领域进行帆船产业的全方位合作。（体

育大生意） 

中超 

中超与天猫达成 5 年战略合作

关系，盛开体育成为中超特许

产品独家运营商 

中超宣布天猫成为未来五年联赛的综合类电商官方高级合作伙伴。同时，作为此次中

超牵手天猫的关键推动者，盛开体育也成为中超联赛特许产品独家运营商以及中超联

赛及各俱乐部特许产品天猫旗舰店独家运营商。（体育大生意） 

法网 
法网公布中国精英系列赛全新

战略，国内网球红土季到来 

在接下来的 2018-2019 赛季，法网将会在中国举办六站精英赛，每站赛事成绩前列

的选手将参加全国总决赛，获胜的选手将前往法国巴黎观看 2019 法网正赛。（体育

大生意） 

教育行业 

传智播客 
拓展职教后服务，传智播客推

出 N+12 职业教育课程体系 

IT 培训公司传智播客在京召开 2018 秋季课程发布会，推出“N+12 一站式 IT 职业教

育课程体系”，包括脱产线下培训（N）和在线学习（12）两部分组成，目的为解决

学员就业和就业后提升两方面的需求。（芥末堆） 

立思辰 

一起教育科技与立思辰强强联

合，将就大语文课程体系和 AI

个性化教育开展合作 

一起教育科技旗下的一起小学和一起中学平台已经覆盖全国 365 个城市和地区的 13

万所学校。而立思辰的“大语文”课程体系具有很强的竞争优势，此次与立思辰“大

语文”进行战略合作是一起教育在近阶段对语文学科产品内容升级后的又一项重要举

措。（芥末堆） 

安永  
安永成立国内首家职业技能培

训机构，目标中高层管理人员 

安永在上海宣布成立国内首家职业技能培训机构，安永商务技能培训(上海)有限公司

(安永学院)，为企业中高级管理人员、职业经理人、创业者、投资者、家族企业接班

人以及其他相关领域人士提供培训及学习解决方案。（芥末堆） 

养老行业 

久久泰和 
创新养老地产,久久泰和试点

阿尔兹海默项目 

北京泰和养老有限公司（久久泰和）是中关村科技控股发展（控股）股份有限公司旗

下的一个专注于养老地产领域的产业服务机构。为更好地建设养老地产，久久泰和通

过打造小型社区养老机构综合体，希望能给每一个老人带来温暖的晚年生活。（当代

财经网） 

龙湖集团 
龙湖集团进军养老产业 首发

“椿山万树”品牌 

“椿山万树”率先运营专业养老机构进入养老市场，未来将依托龙湖集团的“制造和

管理空间集成平台、服务集成平台、客户洞察及大数据集成平台”等三大优势平台，

形成龙湖特色的战略规划与商业模式。（上海新闻网） 

越秀地产 

四大动力助推养老产业发展 

越秀地产抢滩 10 万亿养老市

场 

人口、政策、消费与资本的四大动力正在推送养老市场导入期的发展，并向产业爆发

期推进。越秀养老将在 2020 年前投入运营 10 个重点储备项目，打造广州第一养老

品牌。（大洋网） 

其他行业 

人力资源 全球化智库（CCG）与中国教 中国竞争力明显提升，从 2000 年的全球排名 32 位提升到 2018 年的 13 位，上升了
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育学会联合发布《2018 人力资

源强国报告——人力资源竞争

力指数》 

19 个位次，是所有被评估国家提升速度最快的国家。（CCG、中国教育学会） 

资料来源：长江证券研究所整理 

 

行业近期政策汇总 

表 12：行业近期主要政策一览 

政策 部门 行业 内容 

《关于加快推进移民和出入

境领域“放管服”改革的实施

意见》 

国家移民管理

局 
旅游 

2018 年 9 月 1 日起内地居民可在全国范围内异地申请换（补）发出入境证件。申请人

可在全国范围内任一公安出入境管理机构异地申请换（补）发普通护照、往来港澳台通

行证，申办手续与户籍地一致。（国家移民管理局） 

资料来源：长江证券研究所整理 

 

公司重要公告盘点 

表 13：上市公司一周重点公告 

旅游上市公司公告 

日期 公司代码 公司简称 公告内容 

9.10 601888.SH 中国国旅 李任芷先生申请辞去公司董事、副总经理职务。 

9.10 600054.SH 黄山旅游 
于 9 月 10 日回购公司 B 股股份 755,550 股（占总股本的 0.1011％），支付总金额为 91.12 万美元（含

佣金等）。 

9.11 000721.SZ 西安饮食 拟与西安市莲湖区建设和住房保障局签署《房屋拆迁货币补偿协议》，合计补偿款 3860.7 万。 

体育上市公司公告 

9.11 000558.SZ 莱茵体育 拟将其合法持有的场馆公司 82%的股权转让给缪亮先生，转让价格为人民币 4407 万。 

9.11 600679.SH 上海凤凰 与自然人王秀军共同投资设立了金属制品子公司江苏凤骓，公司出资 750 万，持股 75%。 

9.12 002899.SZ 英派斯 首次公开发行前限售股 0.49 亿股将于 9 月 17 日上市流通。 

教育上市公司公告 

9.10 300364.SZ 中文在线 大股东朱明于 9 月 7 日质押公司股份 8,135,169 股（占其持股 16.11%）用于担保。 

9.13 600661.SH 新南洋 中金集团及其一致行动人17年12月12日至18年9月13日增持57,309,786股(占总股本的20.00%)。 

9.13 002659.SZ 凯文教育 浙江慧科 8 月 24 日至 9 月 13 日减持公司股份 5,131,700 股(占总股份 1.029%)。 

养老上市公司公告 

9.10 600682.SH 南京新百 董事长杨怀珍女士、董事仪垂林先生提交的书面辞职报告，董事卜江勇先生代为履行公司董事长职责。 

9.12 000150.SZ 宜华健康 终止公司配股方案并撤回配股申请文件。 

其他上市公司公告 

9.10 603466.SH 风语筑 
以自有资金出资人民币 2 亿设立两家全资子公司深入发展展览业务；聘任赵工先生担任公司证券事务

代表。 

9.13 300662.SZ 科锐国际 Career HK 拟在未来 6 个月内减持 19,800,000 股(占总股本 11.00%)。 

资料来源：Wind，长江证券研究所整理 
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板块历史估值 

截至 2018 年 9 月 14 日，中信餐饮旅游行业 PE(历史 TTM，整体法，剔除负值)为 28.9X，

相较于 2006 至今的历史平均 PE(44.1X)折价 34.4%。旅游重点标的 PE(TTM)为 28.5X，

相较于 2006 至今的历史平均 PE(40.2X)折价 29.2%；体育重点标的 PE(TTM)为 44.6X，

相较于 2006 至今的历史平均 PE(72.4X)折价 38.4%。  

图 46：2006 年至今各板块 PE 估值比较（TTM，剔除负值） 
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全部A股 沪深300 CS餐饮旅游 旅游重点标的 体育重点标的

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

截至 2018 年 9 月 14 日，旅游重点标的相对全部 A 股溢价率为 214%（2013 年至今历

史均值为 242%），相对于沪深 300 溢价率为 263%（2013 年至今历史均值为 337%）。

体育重点标的相对全部 A 股溢价率为 334%（2013 年至今历史均值为 390%），相对于

沪深 300 溢价率为 411%（2013 年至今历史均值为 543%）。 

图 47：2013 年至今旅游重点公司相对于全部 A 股溢价率  图 48：2013 年至今体育重点公司相对于沪深 300 溢价率 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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相关公司重点数据一览 

表 14：相关公司重点数据一览 

 
 

2018/9/14 总市值 EPS PE 

股票代码 公司简称 收盘价 （亿元） 17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

601888.SH 中国国旅 61.80 1,207 1.30 2.14 2.97 4.11 48  29  21  15  

600138.SH 中青旅 15.04 109 0.79 0.96 1.08 1.20 19  16  14  13  

600258.SH 首旅酒店 17.85 175 0.77 0.95 1.06 1.25 23  19  17  14  

600754.SH 锦江股份 22.31 201 0.92 1.14 1.40 1.74 24  20  16  13  

000888.SZ 峨眉山 A 6.55 35 0.37 0.46 0.51 0.56 18  14  13  12  

600054.SH 黄山旅游 10.86 75 0.55 0.58 0.61 0.69 20  19  18  16  

002159.SZ 三特索道 20.11 28 0.04 1.15 0.39 0.56 503  17  52  36  

300144.SZ 宋城演艺 20.57 299 0.73 0.84 1.26 1.15 28  24  16  18  

000524.SZ 岭南控股 7.72 52 0.28 0.33 0.39 0.44 28  23  20  18  

000430.SZ 张家界 6.10 25 0.19 0.11 0.13 0.16 32  55  47  38  

000978.SZ 桂林旅游 6.10 22 0.15 0.22 0.29 0.33 41  28  21  18  

603869.SH 新智认知 17.60 61 0.77 1.06 1.36 1.72 23  17  13  10  

000796.SZ 凯撒旅游 8.61 69 0.27 0.48 0.60 0.72 32  18  14  12  

000802.SZ 北京文化 10.14 73 0.43 0.58 0.71 0.91 24  17  14  11  

600593.SH 大连圣亚 25.22 32 0.60 0.52 0.63 0.76 42  49  40  33  

600749.SH *ST 藏旅 9.23 21 -0.42 0.03 0.03 0.03 -22  308  308  308  

603043.SH 广州酒家 24.61 99 0.90 1.01 1.22 1.6 27  24  20  15  

002033.SZ 丽江旅游 7.08 39 0.37 0.43 0.48 0.53 19  16  15  13  

002059.SZ 云南旅游 5.76 42 0.10 0.14 0.18 0.2 58  41  32  29  

601007.SH 金陵饭店 8.42 25 0.35 0.33 0.37 0.42 24  26  23  20  

002186.SZ 全聚德 13.06 40 0.44 0.49 0.54 0.57 30  27  24  23  

002707.SZ 众信旅游 8.24 70 0.28 0.38 0.49 0.63 29  22  17  13  

603099.SH 长白山 9.52 25 0.27 0.3 0.36 0.46 35  32  26  21  

300178.SZ 腾邦国际 11.27 69 0.50 0.6 0.79 0.95 23  19  14  12  

600706.SH 曲江文旅 12.05 22 0.35 0.42 0.48 0.59 34  29  25  20  

000863.SZ 三湘印象 4.03 55 0.19 0.26 0.31 0.39 21  16  13  10  

603136.SH 天目湖 28.90 23 1.30 1.21 1.29 1.37 22  24  22  21  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：部分上市公司 18-20 年 EPS 为 Wind 一致预期 
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