
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（10.31） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

601888 中国国旅 1,048.09 53.68 1.30 1.86 2.45 41.29 28.86 21.91 买入 

300178 腾邦国际 59.80 9.70 0.46 0.62 0.78 21.09 15.65 12.44 增持 

603605 珀 莱 雅 75.05 37.32 1.00 1.35 1.84 37.32 27.64 20.28 增持 

300740 御 家 汇 81.36 29.91 0.58 0.67 0.83 51.57 44.64 36.04 增持 

600258 首旅酒店 162.01 16.55 0.64 0.93 1.09 25.86 17.80 15.18 增持 

600754 锦江股份 219.08 22.87 0.92 1.18 1.46 24.86 19.38 15.66 增持 

300144 宋城演艺 307.52 21.17 31.80 24.70 21.80 0.67 0.86 0.97 增持 

002707 众信旅游 52.22 6.15 35.80 34.30 24.60 0.17 0.18 0.25 中性 
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投资要点： 

 “刚需”属性消费品业绩表现优异 

我们在 2018 年中报总结中着重提及免税及化妆品等具有“刚需”属性的

必选产品，在消费转型和可能的经济下滑压力下仍旧会有较强业绩确定

性。从三季度业绩来看，中国国旅和珀莱雅营收增速均在 30%以上，应

证了我们之前的判断。 

免税方面，我们认为行业整合仍会是大趋势，牌照仍具稀缺性，如果免

税品消费是旅游的必需环节，那么引导消费回流无论对机场、海南岛，

抑或是餐饮、休闲等配套服务设施，甚至是国内就业都有促进作用；同

时竞争不利于上游议价，提升集中度暂时是带动相关产业发展的最佳方

式，多项政策都表现出对行业整合的支持态度。化妆品方面，冬季对于

保湿类产品的需求增强，皮肤干燥会有较强的体感，而夏季出油体感并

不会很明显，一定程度上保湿产品的需求要强于控油，叠加“双十一”

对消费的促进，化妆品的消费动力仍旧强劲。 

 覆盖公司业绩保持稳健上涨 

2018 年前三季度覆盖的公司实现营收 1,188 亿元（+25.25%），实现归母

净利额 101 亿元（+24.35%），业绩总体保持较快上涨。单季度比较来看，

2018Q3 实现营收 460 亿元（+21.12%），实现归母净利润 42 亿元

（+22.20%），行业仍保持稳健增长态势。年初至今（截止 10 月 31 日），

以总市值加权平均计算，申万休闲服务行业涨跌幅-14.90%，位居 28 个

一级行业第三位。个股方面，年初至今珀莱雅（+31.06%）、大连圣亚

（+25.47%）、中国国旅（+24.67%）、广州酒家（+22.42%）股价表现较

为优异。 

 风险提示：宏观经济波动风险，传统景区门票降价风险，出境游目的

地突发事件影响。 
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1、 2018 年三季报概述：消费转型压力下业绩保持稳健增长 

1.1  年初至今社会服务板块行情回顾 

年初至今（截止 10 月 31 日），以总市值加权平均计算，申万休闲服务行业涨跌

幅-14.90%，位居 28 个一级行业第三位，同期上证综指涨跌幅-21.30%，沪深 300

涨跌幅-21.76%，创业板涨跌幅-27.22%。 

图1：年初至今社会服务板块涨跌幅全市场第三（申万行业分类，总市值加权平均，截止10.31） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

个股方面，暂时剔除今年新股并且停牌时间较长的御家汇，行情表现优异的公司

中，珀莱雅（+31.06%）涨幅 30%以上，大连圣亚（+25.47%）、中国国旅（+24.67%）、

广州酒家（+22.42%）涨幅在 20%以上。 

图2：年初至今覆盖个股涨跌幅（剔除新股御家汇和*ST股，截止10.31） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

估值方面，截止 10 月 31 日，我们覆盖的社会服务行业近 40 家公司整体 PE 已经

处于年内最低点，为 25 倍，相对最高点近 40 倍的 PE 降幅较大。 
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图3：年初至今覆盖个股PE（TTM整体法，剔除负值，截止10.31） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

业绩方面，前三季度覆盖的公司实现营收 1,188 亿元（+25.25%），实现归母净利

额 101 亿元（+24.35%），业绩总体保持较快上涨。 

图4：覆盖公司2018前三季度营收增速25.25%  图5：覆盖公司2018前三季度净利润增速24.35% 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

单季度比较来看，2018Q3 实现营收 460 亿元（+21.12%），实现归母净利润 42 亿

元（+22.20%）。虽然两项增速较之前三年有所下降，但考虑消费降级和宏观经济

下行压力，20%以上的增速反映行业仍保持稳健增长态势。 
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图6：覆盖公司2018Q3营收增速21.12%  图7：覆盖公司2018Q3净利润增速22.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2、 子版块分析：免税和化妆品板块表现优异 

2.1  免税：中国国旅拟收购海免,一统海南免税市场 

2018 年前三季度实现营收 341.01 亿元(+64.39%),实现归母净利润 27.05 亿元

(+41.79%),扣非后净利润 26.93 亿元(+42.50%)。2018Q3 单季度实现营收 130.17

亿元（+59.19%），实现归母净利润 7.86 亿元（+29.34%），扣非后净利润 7.83 亿

元（+29.83%）。 

图8：中国国旅前三季度营收增速64.39%  图9：中国国旅前三季度净利润增速41.79% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图10：中国国旅第三季度营收增速59.19%  图11：中国国旅第三季度净利润增速29.34% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

近期,海南省国资委拟将其持有海免 51%的股权无偿划转至中国旅游集团，未来

旅游集团拟将海免 51%的股权注入中国国旅。目前海免主要经营海口美兰机场免

税店，2017 年营收 20 亿以上，保守估计 2018/2019 年营收分别为 23/26 亿，未

来将为国旅带来较为可观的收入贡献。整合海免后国旅在海南实现大一统，促销

降价竞争减少，中免主导海免进货有望降低成本提高毛利率，未来利润有较大释
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放空间。 

同时,中国国旅在澳门选址建设市内免税店，上海的市内免税店公司也注册完成，

之前布局主要在机场和旅游目的地（包括海南、境外和邮轮），消费场景与旅游

关系密切。成立市内免税店后，参考上海已经开业的中服市内免税店，较好的情

况是入境 6 个月内的中国公民都有资格购物，虽然仍与出境相关联，但消费场景

已经由旅游转变为日常休闲，购物时间相对更加充裕，业绩有望快速得到释放。 

此外,对于免税牌照,我们认为引导境外消费回流国内仍会是未来免税市场的主

要逻辑，政策也多次提及支持免税业整合,“消费回流+行业整合”将加深免税牌照

护城河。从这个角度来看，一是境内免税店额度仍有较大可能提升，二是放开牌

照意味着竞争升级，不利于行业整合的同时也会降低国内免税业整体的上游议价

权。因此，我们认为中国国旅在免税业的统治地位将大概率得到延续。 

 

2.2  化妆品：优化渠道布局推动营收保持高增长 

化妆品公司的业绩推动点主要有三方面：一是营销，二是渠道，三是研发。珀莱

雅 2018Q1-Q3 实现营收 15.60 亿元(+28.58%),归母净利润 1.82 亿元(+44.57%),

扣非后净利润 1.68 亿元（+49.88%）。单季度来看，2018Q3 实现营收 5.18 亿元

（+36.64%），归母净利润 0.53 亿元（+43.81%）。公司在拓展低线城市线下渠道

布局的基础上，同时注重线上渠道红利，推动营收保持较快增长。在营销方面，

线下依托地铁广告、影院包场、冠名综艺等方式营销，线上借助微博持续制造话

题。而在研发上，合作设立投资基金，深耕产业早期投资，以期发掘适合的单品

从而拓展公司产品线。 

 

图12：珀莱雅前三季度营收增速28.58%  图13：珀莱雅前三季度净利润增速44.57% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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图14：珀莱雅第三季度营收增速36.63%  图15：珀莱雅第三季度净利润增速43.81% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

2.3  酒店：入住率普遍下滑，加盟扩张酒店提价支撑业绩增长 

从酒店行业整体数据来看，宏观经济下滑对酒店经营产生了一定影响，最显著的

特征一是提价幅度不及预期，二是入住率出现下滑。从三季度酒店数据来看，锦

江股份单季度 Adr/Occ/RevPAR 同比变化 8.7%/-3.7pct/4.1%，中端酒店同类数

据为 4.8%/-4.7pct/-0.68%；首旅如家单季度 Adr/Occ/RevPAR 分别同比增减

7.7%/-2.7pct/4.1%，如家开业 18 个月以上的成熟中高端酒店 Adr/Occ/RevPAR

分别同比增加 3.2%/-1.6pct/1.4%。 

业绩方面，锦江股份前三季度实现营收 109.57 亿元（+9.23%），实现归母净利润

8.72 亿元（+22.51%），扣非后净利润 6.77 亿元（+36.99%）。2018Q3 单季度实现

营收 40.17 亿元（+7.37%），实现归母净利润 3.69 亿元（+23.14%）。首旅酒店前

三季度实现营业收入63.69亿元(+0.90%),实现归母净利润8.01亿元(+45.62%),

扣非后 6.64 亿元(+21.89%)。2018Q3 实现营收 23.66 亿元（+1.84%），实现归母

净利润 4.62 亿元（+49.03%），扣非后 3.48 亿元（+13.92%）。 

图16：锦江股份前三季度归母净利增速22.51%  图17：锦江股份2018Q3归母净利增速23.13% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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图18：首旅如家前三季度归母净利增速45.62%  图19：首旅如家2018Q3归母净利增速49.03% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

2.4  出境游：布局交通和目的地旅游资源 

腾邦国际前三季度实现营收 44.78 亿元(+60.24%),实现归母净利润 2.94 亿元

（+37.31%），扣非后净利润 2.08 亿元（+41.06%）。2018Q3 单季实现营收 19.25

亿元（+38.36%），实现归母净利润 0.67 亿元（+29.71%），扣非后净利润 0.70 亿

元（+18.97%）。公司预计今年将开通 20 条包机航线，大部分国内起降地是二三

线城市，其中 8 月开通了海口直飞莫斯科的航线，依托旅行团带来的客流量，上

座率在 95%以上。未来公司依托在航线运营方面的优势，布局大交通发展潜力较

大。 

图20：腾邦国际前三季度归母净利增速37.32%  图21：腾邦国际2018Q3归母净利增速29.72% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

2.5  景区：人工景区稳健增长，传统景区受制票价调控 

景区板块我们主要关注人工景区，龙头宋城演艺前三季度实现营业收入 24.71 亿
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元(+6.77%);实现归母净利润 11.47 亿元(+25.01%)。2018Q3 实现营收 9.60 亿元

（+4.13%），实现归母净利润 4.82 亿元（+22.30%）。存量演艺方面，旗下千古情

系列演艺产品和各大主题公园持续挖掘深厚传统文化，注重打造独特游历体验，

市场占有率持续攀升，游客结构进一步优化，驱动营收显著增长。其中，杭州宋

城景区在 8 月 26 日单日演出 18 场，创下单日最高演出场次记录；三亚千古情景

区结合海南省建省 30 周年，推出新一季度的“黎苗狂欢节”主题活动，接待量和业

绩增长趋势靓丽；丽江千古情积极探索合适的市场营销策略，业绩增长稳健；桂

林千古情今年 8 月正式开业，两个月内收获了良好的口碑效应。在轻资产输出板

块，宁乡炭河古城景区在暑期推出“辣椒节”等多个主题活动，市场反应和经营表

现均超市场预期。 

图22：宋城演艺前三季度归母净利增速25.01%  图23：宋城演艺2018Q3归母净利增速22.31% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

2.6  全部覆盖公司业绩 

表1：全部覆盖公司三季度业绩 

行业分类 公司  
Q 1-Q3 营收
（亿元）  

YO Y  
Q1-Q3 归母净利
（亿元）  

YO Y  Q 3 营收（亿元）  YOY Q3 归母净利（亿元） YO Y  

免税  中国国旅 341.0 64% 27.1 42% 130.2 59% 7.9 29% 

酒店  

锦江股份 109.6 9% 8.7 23% 40.2 7% 3.7 23% 

首旅酒店 63.7 1% 8.0 46% 23.7 2% 4.6 49% 

岭南控股 52.8 10% 1.6 15% 21.4 8% 0.6 2% 

金陵饭店 7.9 15% 0.6 -18% 2.9 14% 0.1 -47% 

华天酒店 7.1 0% -2.1 -39% 2.3 -8% -0.6 23% 
大东海 A 0.2 8% 0.0 147% 0.1 11% 0.0 -53% 

出境游  

众信旅游 94.4 2% 2.1 15% 36.2 -13% 0.7 -18% 

凯撒旅游 69.3 11% 3.1 -8% 31.6 11% 2.4 15% 

腾邦国际 44.8 60% 2.9 37% 19.2 38% 0.7 30% 

景区  

中青旅 89.3 16% 5.5 9% 33.6 14% 1.4 -8% 

宋城演艺 24.7 7% 11.5 25% 9.6 4% 4.8 22% 

新智认知 13.8 37% 1.1 80% 4.9 273% 0.7 -337% 

三湘印象 11.0 32% 0.0 -93% 3.3 8% 0.0 -106% 

云南旅游 11.9 -10% 4.2 23% 5.1 -14% 2.0 30% 

黄山旅游 9.9 23% 1.1 42% 3.6 18% 0.4 45% 

曲江文旅 8.5 -1% 1.7 11% 3.2 -4% 1.0 11% 
峨眉山 A 5.6 4% 2.0 10% 2.2 0% 0.8 0% 

丽江旅游 6.2 16% -0.1 11% 2.9 28% 0.0 -15% 

西安旅游 5.0 28% 1.6 1032% 2.4 32% 0.6 31% 

三特索道 4.4 5% 0.8 14% 1.8 16% 0.5 23% 

桂林旅游 3.6 5% 0.8 4% 1.2 15% 0.2 15% 

九华旅游 3.7 5% 0.9 21% 1.5 8% 0.5 34% 

天目湖 3.7 -14% 0.5 -22% 1.8 -11% 0.3 8% 
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张家界 2.0 18% -0.2 -136% 0.5 -39% -0.1 -110% 

国旅联合 3.0 1% 0.9 2% 1.6 -8% 0.8 0% 

大连圣亚 3.8 21% 0.8 6% 2.7 14% 1.2 7% 

长白山 1.5 16% 0.2 234% 0.7 8% 0.4 269% 

*ST 藏旅 13.6 -1% 1.3 -4% 4.9 -6% 0.5 -11% 

餐饮  

全聚德 20.1 19% 3.0 50% 12.2 22% 2.4 52% 

广州酒家 3.8 2% 0.0 -5% 1.2 4% 0.0 -27% 

西安饮食 0.6 -20% -0.2 -26% 0.2 -22% 0.0 25% 

*ST 云网 54.2 10% 4.5 38% 17.6 41% 1.4 59% 

化妆品  

上海家化 40.2 24% 1.6 -57% 12.7 3% 0.3 -54% 

青岛金王 15.6 29% 1.8 45% 5.2 37% 0.5 44% 

珀莱雅 16.1 52% 1.1 12% 6.3 44% 0.5 4% 

御家汇 7.1 -2% 1.3 34% 2.7 -8% 0.5 7% 

拉芳家化 14.5 76% 0.9 0.6200 7.3 146% 0.4 79% 

人力服务 科锐国际 341.0 64% 27.1 42% 130.2 59% 7.9 29% 
 

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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3、 风险提示 

1）可能的宏观经济下滑导致消费转型，进而影响细分行业蛋糕变小，其中酒店、

免税、出境游将受较大影响。 

2）传统景区门票降价将导致相关板块全年业绩不及预期。 

3）出境游目的地突发事件将影响当地旅游市场。 
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