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行业稳增长，估值有优势——休闲服务行业周报（0917-0921） 

 

报告日期：2018 年 9 月 25 日 
 上周（9月 17日-21 日）各大指数触底回升，各大指数均有

所反弹，其中上证综指、深证成指和创业板指分别上涨 4.32%、

3.64%和 3.26%，周成交 1491.81 亿股，环比大增 20.80%；成交

额 13513.43 亿元，环比增加 12.84%，量能较前期有所放量。上

周 28个申万一级行业指数呈现普涨态势，其中涨幅前 3位的分

别是食品饮料、休闲服务和房地产，分别上涨 8.25%、6.67%和

5.82%；涨幅后 3位的分别是国防军工、农林牧渔和综合，分别

上涨 0.39%、1.31%和 1.42%。上周休闲服务板块上涨 6.67%，居

涨幅榜第二位，跑赢沪深 300 指数 1.47 个百分点。 

 行业信息回顾：1）马蜂窝 2018 出境游报告：智慧旅游正开

创中国旅游市场的品质时代；2）安徽黄山、九华山等 6家 5A

景区门票价格下调最大调整幅度降 40 元；3）中非旅游前景光

明——COTTM 将迎来更多非洲目的地参与；4）国庆黄金周旅行

趋势报告：年轻化、城市下沉、新奇玩法等新特征明显；5）四

川能投携手西藏文旅投资 38 亿升级藏区旅游业；6）2018 中秋

假日全国接待国内游客 9790 万人次,实现国内旅游收入 435 亿

元。 

 作为目前 A股市场业绩增速较为确定的板块之一，且估值已

是近 3年的历史低点，具备了一定的抗风险能力，同时随着传

统旅游高峰的“十一”小长假的来临，有助于提升行业估值，

因此我们认为当市场情绪进入冰点，板块龙头急剧下跌的同时

也是配置的最好时机。中长期我们依旧看好周边游市场（中青

旅、宋城演艺）、自然景区龙头（黄山旅游）、出境游龙头（众

信旅游）及免税龙头（中国国旅）等。 

 风险提示：宏观经济意外下滑、相关行业政策低于预期、客

流增速低于预期、自然灾害及安全事故等。 

 
休闲服务市场表现 

 

指数/板块 
过去一周涨

跌幅（%） 

过去一月涨

跌幅（%） 

2018 年涨

跌幅（%） 

上证综指 4.32 2.49 -15.41 

深证成指 3.64 -0.89 -23.83 

创业板指 3.26 -2.69 -19.49 

沪深 300 5.19 2.56 -15.39 

人工景点 4.72 -6.19 11.59 

自然景点 1.87 -1.30 -28.47 

酒店Ⅲ 9.22 5.32 -20.01 

旅游综合Ⅲ 7.58 8.68 15.18 

餐饮Ⅲ 3.33 -1.47 -30.77 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

指数表现（最近一年） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1. 市场行情回顾 

上周申万休闲服务跑赢沪深 300 指数：上周（9月 17 日-21 日）各大指数触底回升，各大指

数均有所反弹，其中上证综指、深证成指和创业板指分别上涨4.32%、3.64%和3.26%，周成交1491.81

亿股，环比大增 20.80%；成交额 13513.43 亿元，环比增加 12.84%，量能较前期有所放量。上周

28 个申万一级行业指数呈现普涨态势，其中涨幅前 3 位的分别是食品饮料、休闲服务和房地产，

分别上涨 8.25%、6.67%和 5.82%；涨幅后 3位的分别是国防军工、农林牧渔和综合，分别上涨 0.39%、

1.31%和 1.42%。上周休闲服务板块上涨 6.67%，居涨幅榜第二位，跑赢沪深 300 指数 1.47 个百分

点。 

图表 1：上周的 SW 休闲服务排名（%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 2：2018年至今SW休闲服务指数排名（%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

上周申万休闲服务的各三级子板块呈现普涨态势，其中酒店Ⅲ、旅游综合Ⅲ、人工景点、餐饮

Ⅲ和自然景点分别上涨 9.22%、7.58%、4.72%、3.33%和 1.87%，但除酒店Ⅲ和旅游综合Ⅲ分别跑赢

沪深 300指数 4.03和 2.39 个百分点外，人工景点、餐饮Ⅲ和自然景点分别跑输沪深 300指数 0.48、

1.87 和 3.33 个百分点。 

图表 3：上周休闲服务子板块涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 4：2018 年休闲服务子板块涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

截止 18 年 9 月 21 日，18年休闲服务板块再次实现正收益，累计收益 1.40%，也是目前唯一一

个实现正收益的板块，继续跑赢沪深 300 指数 16.79 个百分点，累计收益仍稳居申万行业指数涨幅
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榜排名第 1位。目前休闲服务板块累计收益较排名第二的银行和第三的食品饮料累计收益分别相差

8.03 和 9.34 个百分点，差距较上周有所扩大。从子板块上看，各子板块差异仍较为明显，其中旅

游综合Ⅲ和人工景点分别实现15.18%和 11.59%的正收益，且分别跑赢沪深300指数 30.57和 26.98

个百分点；酒店Ⅲ、自然景点和餐饮Ⅲ则分别实现 20.01%、28.47%和 30.77%的负收益，分别跑输

沪深 300 指数 4.62、13.08 和 15.38 个百分点。 

从估值方面来看，截止 2018 年 9月 21 日 SW 休闲服务指数历史 TTM 整体法估值为 32.16X，居

28 个申万一级指数排名第 4 位，与上一报告期排名持平，行业估值已是自 2015 年年初至今低值。

目前估值最高的依旧是国防军工板块（63.68 倍），银行板块则为最低（6.65 倍）。 

 

图表 5：SW 休闲服务静态估值（PE/TTM） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 6：28 个申万一级指数估值 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2. 行业及公司动态回顾 

2.1 马蜂窝 2018 出境游报告：智慧旅游正开创中国旅游市场的品

质时代 

9 月 18 日，马蜂窝旅游网发布了《2018 中国出境自由行大数据报告》(以下简称“报告”)报

告基于马蜂窝旅游大数据，剖析了 2018 上半年中国出境自由行市场发展的态势与特征，并对未来

市场趋势进行了预测。 

中国快速增长的出境游市场，正在不断释放出新的需求。大数据显示，2018 年上半年，中国

出境游人次达到 7131 万人次，同比增长 15%。报告指出，市场规模的扩大和技术的发展共同促进

出境游产业链的成熟，随着国民消费水平的提高，中国游客逐渐积累起更多旅行经验，以 90 后为

代表的新一代旅行者成为消费市场主力军，也带动中国游客整体信息获取能力、消费决策能力的进

步。“‘智慧旅游’建设，正在开创中国旅游市场的品质时代。”马蜂窝旅游研究中心负责人冯饶指

出，线上决策、线上消费、线上分享已经成为中国游客旅游消费的主流，借助中国发达的互联网工

具和各种在线旅游服务商，中国游客正在去往全球开启更丰富的旅行，当他们成为全球最智慧的消

费者，中国旅游市场将迈入全新的发展阶段。 
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报告指出，在旅行方式上，不仅自由行成为主流，中国游客对旅行的个性化和深度化也提出了

新的要求。“重视旅行的品质和体验，是中国旅行者智慧的重要表现。”同时，中国旅行者也不再满

足游客式走马观花的旅行，而是希望更深入了解目的地的文化、风俗、饮食、艺术等方方面面。在

境外目的地的选择上，中国游客同样体现出多样化、个性化的特征。中国游客的足迹已经深入到非

洲、南美等更加遥远和陌生的小众目的地，他们越来越懂得利用现代科技的力量查找旅行信息，探

索未知的世界。（劲旅网） 

2.2 安徽黄山、九华山等6家5A景区门票价格下调最大调整幅度降

40 元 

“中秋”、“国庆”双节将至，黄金周小长假即将来临之际，安徽省物价局发布了关于降低国有

5A 级景区门票价格的通知。根据通知内容显示，此次门票价格下调执行时间为 2018 年 9 月 28 日

起，共涉及 6家景区，分别为黄山风景区旺季门票由 230 元/人降为 190 元/人、九华山风景区旺季

门票价格由 190 元/人降为 160 元/人、天竺山风景区旺季门票价格由 150 元/人降为 130 元/人、天

堂寨风景区门票价格由 115 元/人降为 100 元/人、八里河风景区门票价格由 104 元/人降为 90 元/

人、万佛湖风景区门票价格由 80 元/人降为 65 元/人。（劲旅网） 

2.3 中非旅游前景光明——COTTM 将迎来更多非洲目的地参与 

上周，举世瞩目的“中非合作论坛北京峰会”在京召开。在开幕式上习大大表示，未来 3年和

今后一段时间要重点实施“八大行动”，其中包括“实施人文交流行动”。旅游，作为人文交流重要

的载体，自然被列入了该行动计划，如实施 50 个文体旅游项目，支持非洲国家加入丝绸之路国际

剧院、博物馆、艺术节等联盟，和支持更多非洲国家成为中国公民组团出境旅游目的地等。同时，

在本次峰会通过的《北京宣言》中，中非达成包括非盟在北京设立驻华代表处、非方欢迎中方成为

非洲铁路发展的战略伙伴、欢迎中方加大对非洲旅游业投资、扩大中非航空合作等共识。 

在此大势下，中非旅游必将迎来里程碑式的发展。而中国旅游研究院、文化和旅游部数据中心

联合携程旅游网、马蜂窝旅游网、景域集团等旅游大数据联合实验室近期共同发布《中非旅游数据

报告 2018》中也显示，过去三年中非双边入出境人数保持稳定，2017 年全年达到 142.6 万人次，

其中，中国游客赴非为 79.78 万人次;通过携程平台赴非旅游的人数同比增长近 60%;2018 年 1-7

月，赴非旅游人数同比增长超过 70%;以商务出行为目的前往非洲的机票订单占总体赴非订单的

15%，较去年同期增长 50%以上。（COTTM） 

2.4 国庆黄金周旅行趋势报告：年轻化、城市下沉、新奇玩法等新

特征明显 

第 20个国庆长假即将来临，随着消费不断升级，80后成为旅游消费中坚力量，90后甚至 00

后消费能力亦快速成长，国庆长假更多地变成消费者休闲度假、释放个性的出游季节。2018 年 9

月 20 日，中国旅行社协会联合美团旅行发布《国庆黄金周旅行趋势报告》。报告显示，2018 年国

庆黄金周消费者旅行意愿旺盛，或将再创黄金周旅行高峰，其中短途游增长更显著。本地用户消费
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趋于成熟，异地用户增幅更高，在交通、在线预订等服务便捷性不断提升的背景下，用户更倾向于

跨区域旅游。异地短途旅行较本地出游和异地长途旅行增幅更高。 

另外，新一代年轻用户快速崛起，30 岁以下的消费者占比超过六成。报告通过对消费者画像

进行分析发现，80后、90 后的“千禧一代”是出游主力消费者，其中，20-25 岁的消费者占比从

2016 年的 22.8%提升至 2018 年的 27.6%，与 25-30 岁消费者占比相当，20岁及以下消费者所占比

例也已经达到 5.2%。 

同时，三线及以下城市的旅行需求被唤醒、民宿成为重要住宿选择之一，亦成为本次国庆黄金

周旅行的新特征，无论从境内目的地还是客源地的城市排行榜中，新一线城市都呈现赶超趋势，前

五名中，成都、西安分列第三名和第五名。据预测，今年国庆黄金周期间，三线及以下城市的消费

者占比达到 53.6%。（劲旅网） 

2.5 四川能投携手西藏文旅投资 38 亿升级藏区旅游业 

近日，四川省能源投资集团有限责任公司(简称四川能投)与西藏文化旅游(集团)股份有限公司

(简称西藏文旅)共同启动国道 317 线/318 线以及拉萨、山南、林芝“两线三环”的旅游开发项目，

强化省级国企合作发展，以产业发展模式助力藏区脱贫攻坚。 

该项目拟投资 38.06 亿元，将充分整合双方的资源和资本优势，拓展产业发展能力，深度开发

西藏文旅旗下的羊卓雍措、尼木吞巴、秀巴古堡、吐蕃故都、琼果林、太昭古城等众多优质旅游资

源，并依托国道 317 线/318 线，使之与四川能投旗下的牛背山、七藏沟、九寨云顶、九寨神仙池、

灵山、彝海、邛海湾、泸定桥等景区，连珠成串、联动发展，打造川藏线最美景观大道，建设中国

最美的圣地旅游线路，助力西藏旅游扩景增容、提档升级、产业富民。（四川省国资委） 

2.6 2018 中秋假日全国接待国内游客 9790 万人次,实现国内旅游收

入 435 亿元 

经中国旅游研究院(文化和旅游部数据中心)综合通讯运营商、线上旅行服务商和各地旅游部门

数据，中秋假日期间全国接待国内游客 9790 万人次，实现国内旅游收入 435 亿元。2018 年中秋假

日旅游市场呈现出以下特点：一、短程家庭出游占比高，民俗旅游农业旅游备受青睐；二、文旅活

动彰显节日特色，各国同庆中国中秋；三、高度重视假日旅游安全，旅游市场平稳运行；四、持续

推进优质旅游建设，提升广大游客出行体验。（文化和旅游部） 

3. 本周观点 

作为目前 A股市场业绩增速较为确定的板块之一，且估值已是近 3年的历史低点，具备了一

定的抗风险能力，同时随着传统旅游高峰的“十一”小长假的来临，有助于提升行业估值，因此

我们认为当市场情绪进入冰点，板块龙头急剧下跌的同时也是配置的最好时机。中长期我们依旧

看好周边游市场（中青旅、宋城演艺）、自然景区龙头（黄山旅游）、出境游龙头（众信旅游）

及免税龙头（中国国旅）等。 
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4. 风险提示 

宏观经济意外下滑、相关行业政策低于预期、客流增速低于预期、自然灾害及安全事故等。 
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分析师简介 

汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，主要研究和跟踪大消费行业。 
 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观

点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目

的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息

和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商

业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估

及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻

版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送

本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切

后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重

使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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