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板块估值回落 行业成长不变 把握绩优龙头 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

我们认为，当前板块估值处于相对低位，在政策助力和消费升级

的大背景下，行业发展空间广阔，因此我们看好行业的中长期成长性，

建议从以下几个维度选择个股： 

1、免税行业龙头：海南离岛免税在去年高基数的基础上继续实现

快速增长，中国国旅在拿下北京、上海、香港免税经营权后已经成为国

内免税业的绝对霸主，公司采购规模迅速扩大带来议价能力增强，免税

业务毛利率会在下半年继续提升。未来海南离岛免税仍有较大发展空

间，市内免税政策有望加速落地，公司有望持续受益于政策红利，成长

为国际免税业龙头，长期空间值得期待，推荐中国国旅。 

2、演艺龙头：宋城演艺中报业绩优异，三亚项目受益于市场环境

变化实现高增长，宁乡项目超预期，六间房重组后公司更聚焦于演艺主

业，同时增厚公司业绩。公司从 2018 年开始进入新一轮项目扩张周期，

2018 至 2020 年预计有 9个项目先后落地，未来 3-5 年业绩增长确定性

强，推荐宋城演艺。 

3、有限服务连锁酒店业龙头：近期酒店行业经历了较大幅度的调

整，从锦江、首旅和华住最新发布的业绩公告来看，目前有限连锁酒店

业整体仍处于上行周期，虽然经过前期多个季度的成长，上半年 RevPar

增速略有下滑，但从中长期看，中端酒店占比的提升，经济型酒店的提

质提价二者叠加将继续推动行业利润高增长。经营业绩改善、市场集中

度提升及并购后酒店后台的整合是一个中长期的行情，当前的低估值构

成买入时点。推荐锦江股份、首旅酒店。 

 板块行情 

本期（9月 10 日-9 月 14 日），消费者服务行业指数下跌 1.51%，

同期沪深 300 指数下跌 1.08%，上证综指下跌 0.76%，消费者服务行业

指数在 24 个 WIND 二级行业中排名第 11；两个细分子行业均下跌，跌

幅依次为：酒店、餐馆与休闲指数（-1.45%），综合消费者服务指数

（-1.93%）。 

本周大盘经历了较大幅度的调整，上证 50 下跌 0.5%，创业板下

跌 4.12%，从行业看仅家电、汽车、采掘等行业实现小幅上涨，其余板

块不同程度调整，医药、建材、TMT 等行业跌幅较大。消费者服务行业

整体表现略逊于大盘。从个股上看，涨幅前三的个股分别为大东海 A

 走势对比 
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（+7.88%）、西安旅游（+2.85%）、凯撒旅游（+1.77%）。9 月 14 日

受消息面影响海南板块整体上涨，大东海 A 录得涨停。 

 

 风险提示：系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风

险。 
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一、 行业观点及投资建议 

根据国家旅游局数据中心测算， 2018年上半年国内旅游人数达到28.26亿人次，同比

增长11.4%；出境旅游人数7131万人次，同比增长15.0%；入境旅游人数6923万人次，同比

下降0.4%。旅游市场持续保持健康发展趋势。 

我们认为，经过前期的调整，当前板块估值处于相对低位，在政策助力和消费升级的

大背景下，行业发展空间广阔，因此我们看好行业的中长期成长性，建议从以下几个维度

选择个股： 

1、免税行业龙头：海南离岛免税在去年高基数的基础上继续实现快速增长，中国国

旅在拿下北京、上海、香港免税经营权后已经成为国内免税业的绝对霸主，公司采购规模

迅速扩大带来议价能力增强，免税业务毛利率会在下半年继续提升。未来海南离岛免税仍

有较大发展空间，市内免税政策有望加速落地，公司有望持续受益于政策红利，成长为国

际免税业龙头，长期空间值得期待，推荐中国国旅 

2、演艺龙头：宋城演艺中报业绩优异，三亚项目受益于市场环境变化实现高增长，

宁乡项目超预期，六间房重组后公司更聚焦于演艺主业，同时增厚公司业绩。公司从2018 

年开始进入新一轮项目扩张周期，2018至2020年预计有9个项目先后落地，未来3-5年业绩

增长确定性强，推荐宋城演艺。 

3、有限服务连锁酒店业龙头：近期酒店行业经历了较大幅度的调整，从锦江、首旅

和华住最新发布的业绩公告来看，目前有限连锁酒店业整体仍处于上行周期，虽然经过前

期多个季度的成长，上半年RevPar增速略有下滑，但从中长期看，中端酒店占比的提升，

经济型酒店的提质提价二者叠加将继续推动行业利润高增长。经营业绩改善、市场集中度

提升及并购后酒店后台的整合是一个中长期的行情，当前的低估值构成买入时点。推荐锦

江股份、首旅酒店。 

 

二、 板块行情 

年初以来（1月1日至今），消费者服务行业指数下跌10.75%，同期沪深300指数下

跌19.57%，上证综指下跌18.91%，消费者服务行业指数跑赢沪深300指数8.82pct,跑赢

上证综指8.16pct，在WIND 24个二级行业中排名第2。 

本期（9月10日-9月14日），消费者服务行业指数下跌1.51%，同期沪深300指数下

跌1.08%，上证综指下跌0.76%，消费者服务行业指数在24个WIND 二级行业中排名第11；

两个细分子行业均下跌，跌幅依次为：酒店、餐馆与休闲指数（-1.45%），综合消费

者服务指数（-1.93%）。 
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本周大盘经历了较大幅度的调整，上证50下跌0.5%，创业板下跌4.12%，从行业看

仅家电、汽车、采掘等行业实现小幅上涨，其余板块不同程度调整，医药、建材、TMT

等行业跌幅较大。消费者服务行业整体表现略逊于大盘。从个股上看，涨幅前三的个

股分别为大东海A（+7.88%）、西安旅游（+2.85%）、凯撒旅游（+1.77%）。9月14日

受消息面影响海南板块整体上涨，大东海A录得涨停。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 1 本周，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 2 本月，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业观点 
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事件： 
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。在昆明万洱的股权结构中，昆明万玖

房地产开发有限公司持有其 70%的股权，而昆明万玖则由昆明万科房地产开发有限公司

持股 99%，昆明万科为万科企业股份有限公司的全资子公司，因而昆明万洱是万科的间

接子公司。 

事件： 首旅如家与春秋集团合作，共建机场酒店新品牌。9月 12 日下午，首旅如家与春秋集

团战略合作协议签约仪式在春秋国际大厦举行，双方共同宣布，携手建立紧密型战略合

作伙伴关系，共享双方航空、酒店和旅游等综合优势资源，联手打造亚洲有影响力的机

场连锁酒店新品牌。 

事件： 海昌海洋公园 10 亿出售青岛项目 5 年门票收入。9 月 9 日晚间，海昌海洋公园控股有

限公司发布公告表示，公司全资附属公司青岛极地海洋世界有限公司（简称青岛海洋公

园），计划以 10 亿元的总代价向鑫沅资产管理有限公司（简称鑫沅资产管理）出售相关

资产。 

事件： 中国旅游集团等多家央企总部或区域总部入驻海南。9 月 12 日，中国旅游集团总部正

式从北京迁入海口，注册资本高达 158 亿元，成为海南省百日大招商(项目)活动中的一

大亮点，也折射出海南自由贸易试验区和中国特色自由贸易港的吸引力。今年以来，海

南省已与中央企业开展了两轮战略对接，中国旅游集团总部迁入海口正是在今年 7月初

省政府与央企首轮战略合作协议签约仪式上敲定的，短短两个月后，协议就得到了落实。 

事件； 北京新机场名称确定为“北京大兴国际机场”。依据《地名管理条例》和《民用机场使

用许可规定》等规定，并报经党中央、国务院审批同意，北京新机场名称确定为“北京

大兴国际机场”。机场及其配套工程将于明年 6 月 30 日竣工验收，9 月 30 日前投入运

营。 

事件； 深入布局华北，美团酒店与 9家高星酒店集团达成合作。2018 年 9 月 12 日，美团酒店

高星战略再下一城。凯莱集团、世纪金源集团、玉渊潭集团、古北水镇集团、雅阁集团、

山里寒舍集团、上邦戴斯集团、寓居酒店集团、新华联集团等 9家华北地区的知名高星

酒店集团在北京与美团酒店签署战略合作协议，实现酒店预订系统的对接，消费者通过

美团酒店预订这些酒店可以得到更为准确的价格、房态，并可实时确认预订信息。 

 

四、 公司新闻跟踪 

西 安 饮 食

（000721） 

关于拟签署《房屋拆迁货币补偿协议》的公告：公司所属分公司桃李村饭店位于西

安市莲湖区西关正街 30 号，处于西安市地铁六号线二期工程西关正街站建设项目

拆迁范围，公司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》，补偿费用合计人民币 46,911,293 元，其中公司所得货币补偿款 46,010,839

元，属于公司租赁户货币补偿款 900,454 元。 

黄 山 旅 游

（600054） 

关于首次实施回购 B股股份的公告：公司于 2018 年 9 月 10 日首次实施了回购 B

股股份。公司首次以集中竞价交易方式回购公司 B股股份 755,550 股，占公司总股

本的比例为 0.1011％，购买最高价为 1.219 美元/股，最低价为 1.184 美元/股，支

付总金额为 911,154.13 美元（含佣金）。 

 

五、 行业数据 

图表 3：出境香港旅游人次及同比增长率  图表 4：出境澳门旅游人次及同比增长率 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：出境台湾旅游人次及同比增长率  图表 6：出境泰国旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 7：出境韩国旅游人次及同比增长率  图表 8：出境日本旅游人次及同比增长率 

 

 

 

料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 9：中国赴越南旅游人次及同比增长  图表 10：中国赴新加坡旅游人次及同比增长 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 11：黄山游客人数及同比增长率  图表 12：宏村风景区游客人数及增长率 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 13：三亚旅游过夜人数月度数据  图表 14：三亚旅游总收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 15：全国样本星级酒店客房平均出租率  图表 16：全国样本五星级酒店客房平均出租率 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 17：全国样本星级酒店客房平均房价  图表 18：全国样本五星级酒店客房平均房价 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 19：全国样本星级酒店客房 RavPar  图表 20：全国样本五星级酒店客房 RavPar 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 21：全国餐饮收入月度数据  图表 22：全国餐饮限上企业收入月度数据 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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六、个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 

本期，社会服务行业的个股涨跌互见。其中，大东海A、新南洋、西安旅游涨幅居

前，分别为7.88%、6.45%、2.85%。 

图表 23 A 股个股市场表现 
[Table_AStockInfo] 

股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2018 年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

大东海 A 7.88 12.93 10.87 469.14 

新南洋 6.45 11.61 4.55 23.26 

西安旅游 2.85 5.87 18.66 (38.46) 

凯撒旅游 1.77 5.39 7.65 10.4 

大连圣亚 1.49 5.52 3.99 16.13 

桂林旅游 0.33 3.04 1.88 14.7 

首旅酒店 0.06 (4.6) 3.71 9.19 

新都退(退市) 0 (38.85) 0 103.66 

紫光学大 0 0 0 14.11 

中青旅 (0.13) (3.47) 3.4 6.9 

本周涨跌幅后 10 

云南旅游 (20.88) (20.88) 3.76 46.27 

百邦科技 (11.46) (4.44) 35.03 11.05 

长白山 (8.02) (1.96) 2.3 36.62 

曲江文旅 (7.73) 3.34 8.63 8.86 

西安饮食 (6.67) (5.83) 13.51 (82.84) 

三盛教育 (6.64) (23.26) 2.85 15.4 

拓维信息 (5.5) (8.04) 7.64 19.43 

*ST 云网 (5.44) (11.75) 1.25 (49.03) 

张家界 (5.28) (4.24) 1.85 15.4 

宋城演艺 (4.81) (16.92) 4.84 10.08 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；本周换手率基准为自由流通股本 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 
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图表 24 未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A股 解禁前占比(%) 

凯撒旅游 2018-11-12 55,645.82 80,300.03 24,599.59 30.63 

华天酒店 2018-11-16 30,000.00 101,892.60 71,888.44 70.55 

华天酒店 2018-11-19 30,000.00 101,892.60 71,888.44 70.55 

全通教育 2018-12-10 521.37 63,300.34 41,655.29 65.81 

全通教育 2018-12-10 1,260.53 63,300.34 41,655.29 65.81 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 25 本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 

腾邦国际 2018-09-13 10.40 -9.96% 11.6 1431.82 

腾邦国际 2018-09-13 10.40 -9.96% 11.6 1568.17 

凯文教育 2018-09-13 10.00 .20% 9.98 5131.7 

腾邦国际 2018-09-11 10.27 -9.99% 11.6 1345.37 

中国国旅 2018-09-07 60.35 2.58% 61.99 316.84 

宋城演艺 2018-09-06 21.50 -2.93% 21.33 311.54 

张家界 2018-09-04 5.73 -10.05% 6.45 416.83 

首旅酒店 2018-09-04 16.60 -9.98% 18.59 637.73 

众信旅游 2018-08-30 9.03 -3.01% 9.35 555.47 

凯文教育 2018-08-29 9.14 -10.04% 10.2 2742 

众信旅游 2018-08-28 9.00 -3.02% 9.45 270 

众信旅游 2018-08-28 9.00 -3.02% 9.45 900 

宋城演艺 2018-08-24 23.74 1.02% 23.55 6092.22 

宋城演艺 2018-08-23 23.70 1.41% 23.5 6081.96 

中国国旅 2018-08-21 61.38 6.93% 61.38 25493.26 

众信旅游 2018-08-21 8.95 -3.03% 9.36 1074 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

七 风险提示 

系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风险。 
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