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本周大盘大幅下行，餐饮旅游板块随盘回调。近期市场持续震荡，前期暴涨的小

盘股大幅回调，尽管热点题材频繁切换，但仍需以业绩为投资主线，建议聚焦三

季报出色且当前估值较低的个股，推荐绩优龙头：宋城演艺、广州酒家、中国国

旅。酒店龙头虽然长期成长逻辑并未被打破，但由于未来存在诸多不确定性，景

气度转弱才刚开始，我们建议继续观望，等候后续数据转好，目前估值已经触底，

建议保持关注：首旅酒店、锦江股份。 

 大盘大幅下行，A股板块全线下跌，餐饮旅游板块随盘回调。本周餐饮旅游板

块指数下跌 3.91%，表现弱于沪深 300 指数（下跌 3.51%），涨幅居于行业

上游。个股方面，除大连圣亚外，其余个股普遍下跌。 

 美团 Q3 交易规模和营收增长强劲，新业务扩张拖累盈利。美团点评公告 Q3

收入 190.76 亿元/同比增长 97.2%，环比增长 26.6%；平台交易金额增至 1457

亿元/同比增长 40.0%，环比增长 17.9%；调整后净亏损 24.64 亿元/同比增亏

15.09 亿元，Q3 亏损扩大主要因尚处于投资培育期的新业务转为亏损。拆分

来看，餐饮外卖业务收入 111.7 亿元，同比增长 84.8%，环比增长 25.4%，

Q3 毛利率达 16.6%，同比上升 9.0pct，环比上升 0.8pct，主要因规模效应显

现与运营效率提升，单均配送人工成本进一步下降；到店、酒店及旅游业务

收入 44.4 亿元，同比增长 46.8%，环比增长 21.0%，Q3 毛利率达 90.6%。

作为国内最大的本地服务平台，未来美团有望利用用户、商家规模与数据资

源构筑竞争壁垒，实现各业务板块持续扩张，建议重点关注。 

 中免与阿里巴巴战略合作，携手打造免税新零售。11 月 20 日，中免集团与

里巴巴集团签署了战略合作备忘录，内容涉及阿里巴巴旗下飞猪、阿里云、

支付宝、菜鸟物流等多个业务线：1）中免线下实体免税店运营将与阿里巴巴

旗下飞猪在线旅行平台、支付宝第三方在线支付服务相结合；2）打通双方会

员体系，共同推动线上线下的宣传推广及协同营销等事项；3）与阿里云在全

渠道业务建设以及全域营销等方面展开数字化合作；4）中免集团建有大连、

青岛、上海、深圳、三亚、香港 6 大海关监管物流中心，将与菜鸟物流开展

合作，挖掘国内外供应链链路上的合作机会。除了以上合作内容外，未来，

双方还将积极寻找新的业务结合领域，通过全方位深入合作、数字化科技运

用，不断探索创新，打造全空间融合的免税新零售、旅游购物领域新模式。 

 格林 Q3 经营业绩稳中有升，调整后净利润增长 30.3%。格林公告 Q3 收入 2.57

亿元/增长 21.6%，调整后归属净利润 1.25 亿元/增长 30.3%，主要是：1）公

司Q3新开一家直营店，同时有3家加盟店转为直营店；2）公司加盟店RevPAR

增长 4.3%；3）公司加盟客房数量同比增长 17.3%；4）会员费收入增加。公

司 Q3 整体入住率/平均房价/RevPAR 增长-0.2pct/4.4%/4.3%，与 Q2 增幅相

当（-0.6pct/5.1%/4.6%），净开业 124 家酒店，较上年同期提速。此外，公

司在会议交流中提到加盟商支持计划，拟将 10-20 元不等的中央预定费用减

少到 8 元/每间夜，且未来三年计划新增 1800 家酒店。 

 风险因素：宏观经济增速下滑；旅游行业系统性风险。 
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一、本周行情回顾 

餐饮旅游板块指数本周下跌 3.91%，表现弱于沪深 300 指数（下跌 3.51%）。2018 年

初以来，餐饮旅游板块下跌 10.10%，强于沪深 300 指数（下跌 22.01%）。 

图 1：A 股中信行业指数本周行情回顾（2018.11.19-2018.11.23） 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

本周餐饮旅游板块涨幅前五的个股为大连圣亚(+6.35%)、腾邦国际(+0%)、*ST 藏旅

(-0.82%)、中国国旅(-1.23%)、三特索道(-1.64%)，跌幅前五的个股为众信旅游(-9.82%)、

首旅酒店(-9.23%)、国旅联合(-8.98%)、张家界(-8.78%)、西安饮食(-8.48%)。 

图 2：餐饮旅游板块公司本周行情回顾（2018.11.19-2018.11.23） 

 
资料来源：wind、招商证券 
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表 1：餐饮旅游板块本周涨跌幅前五名（2018.11.19-2018.11.23） 
 证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 

涨幅前五 

600593.SH 大连圣亚 6.35  

300178.SZ 腾邦国际 0.00  

600749.SH *ST 藏旅 (0.82) 

601888.SH 中国国旅 (1.23) 

002159.SZ 三特索道 (1.64) 

跌幅前五 

002707.SZ 众信旅游 (9.82) 

600258.SH 首旅酒店 (9.23) 

600358.SH 国旅联合 (8.98) 

000430.SZ 张家界 (8.78) 

000721.SZ 西安饮食 (8.48) 

资料来源：wind、招商证券 

 

二、重点公司估值 

表 2：重点公司业绩及估值表（截至 2018 年 11 月 23 日） 

公司名称 股价 
每股收益 

 

市盈率（倍） 

 
评级 

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

首旅酒店 16.33 0.22 0.64 0.92 1.00 75.78 25.34 17.81 16.36 强烈推荐-A 

锦江股份 22.85 0.80 0.92 1.14 1.33 28.57 24.82 20.05 17.12 强烈推荐-A 

中国国旅 54.48 0.93 1.30 1.85 2.26 58.83 42.03 29.52 24.14 强烈推荐-A 

宋城演艺 21.57 0.62 0.73 0.93 1.21 34.79 29.55 23.15 17.85 强烈推荐-A 

中青旅 13.66 0.67 0.79 0.88 1.02 20.39 17.29 15.56 13.39 强烈推荐-A 

黄山旅游 9.96 0.47 0.55 0.65 0.72 21.19 18.11 15.43 13.80 审慎推荐-A 

峨眉山 A 5.98 0.36 0.37 0.43 0.46 16.61 16.16 13.91 13.00 审慎推荐-A 

丽江旅游 5.99 0.41 0.37 0.41 0.36 14.71 16.12 14.71 16.80 审慎推荐-A 

凯撒旅游 7.42 0.26 0.27 0.39 0.47 28.03 27.00 19.01 15.81 审慎推荐-A 

众信旅游 6.89 0.26 0.28 0.29 0.35 26.50 24.61 23.90 19.86 审慎推荐-A 

腾邦国际 9.70 0.33 0.50 0.62 0.66 29.39 19.40 15.61 14.62 审慎推荐-A 
资料来源：wind、招商证券 

图 3：餐饮旅游行业历史PEBand  图 4：餐饮旅游行业历史PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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三、行业重大新闻 

1、三亚市：境外航线每班最高补贴 90 万元 

三亚加密直达全球主要客源地国际航线的工作 11 月 18 日又传佳音。该市出台《三亚市

鼓励拓展境外航线财政补贴实施办法》，侧重补助航空公司和包机公司自营、直飞境外

的航线，新开国际定期直航航线的航班补贴每班最高可达 90 万元，符合条件的航空公

司或包机单位境外旅客补贴每人次最高可达 900 元。（环球旅讯） 

https://www.traveldaily.cn/article/125641 

 

2、格林酒店：Q3 季度财报发布 

11 月 19 日，美股格林酒店（GHG）公布 2018 年第三季度财报。Q3 实现营业净收入

2.57 亿元/增长 21.6%；归属净利润 1.52 亿元/增长 36.3%，核心净利润（调整后）1.25

亿元/增长 30.3%；调整后 EBITDA1.56 亿元/增长 24.2%。第三季度 RevPAR 为 146

元/间夜，同比增长 4.3%。截止 9 月 30 日，格林豪泰共有 504 家酒店签约或在建，共

有 2558 家已开业酒店，客房总数 209,463 间。第三季度新增 145 家管理加盟店和 1 家

直营酒店。（环球旅讯） 

https://www.traveldaily.cn/article/125662 

 

3、Airbnb：Q3 实现逾 10 亿美元营收 

据外媒报道，在线旅游房屋租赁服务公司 Airbnb 宣称，2018Q3，其创造了逾 10 亿美

元营收，是迄今为止单季营收最高的一个季度。Q3 订房的客户数量同比大幅增长，其

中，在北京增长了 91%，在墨西哥城增长了 79%，在英国伯明翰增长了 70%。Airbnb

公司现在的估值是 310 亿美元。2017 年，其已实现全年盈利，而今年有望连续第二年

实现盈利。该公司在今年增加了两名独立董事，以便为 IPO 做好准备。（环球旅讯） 

https://www.traveldaily.cn/article/125640 

 

4、中免集团：与阿里巴巴集团签署战略合作协议 

2018 年 11 月 20 日，在阿里巴巴集团杭州总部，中国免税品（集团）有限责任公司和

阿里巴巴集团签署了战略合作备忘录。中免集团总经理陈国强和阿里巴巴全球化事业部

总裁、阿里巴巴集团资深副总裁兼飞猪总裁赵颖签署了合作协议。此次战略合作内容涉

及阿里巴巴旗下飞猪、阿里云、支付宝、菜鸟物流等多个业务线，未来双方将建立长期

稳定互利共赢的战略合作伙伴关系，通过资源共享和优势互补，携手打造免税新零售、

旅游购物领域新模式。（中免集团） 

https://mp.weixin.qq.com/s/_nzQIgp4kxnsjCe65hTyfg 

 

5、同程艺龙：港股 IPO 定价 9.8 港元 

腾讯科技 11 月 20 日消息，据路透旗下 IFR 消息，同程艺龙将港股 IPO 价格定在 9.8

港元，为 9.75 至 12.65 港元区间低端。公司计划 11 月 26 日上市。6 月 21 日，同程艺

龙赴港递交招股书，正式启动 IPO 计划。招股书显示腾讯为同程艺龙最大股东，持股
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比例为 24.9%。携程为第二大股东，持有 43,723,978 股，持股比例 22.88%。摩根士

丹利、J.P.Morgan 及招银国际为同程艺龙联席保荐人。 （新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/company/2018/1120/9811.html 

 

6、泰国：推出电子落地签证 大幅缩短游客入境时间 

泰国移民局代局长素拉切 11 月 21 日宣布，泰国移民局向包括中国在内的 21 个国家和

地区的游客正式推出电子落地签证，预计将大幅缩短游客在泰国机场办理落地签的时间，

为游客提供方便。素拉切在曼谷素万那普机场举行的发布会上说，目前曼谷廊曼机场、

素万那普机场办理落地签的通道人满为患，移民局推出电子落地签证后，预计将把目前

办理落地签所需的 1 至 2 个小时缩短为 1 分钟以内。（品橙旅游） 

http://www.pinchain.com/article/177025 

 

四、行业重要公告 

1、首旅酒店：对首酒香港以债转股形式增资 75.93 亿元 

公司第七届董事会第三次会议表决结果通过了《关于对全资子公司首旅酒店集团（香港）

控股有限公司以债转股形式增加注册资本的议案》。首旅酒店将其对首酒香港的境外放

款以“债转股”转为对首酒香港的股权投资 75.93 亿元人民币，首酒香港由原注册资本

1 港币增加至 759,300 万元人民币。公司本次增资不是对境外酒店行业的投资，不涉及

购汇及资金出境，不会新增占用外汇额度。债转股后，首旅酒店对首酒香港的注册资本

增加，持股比例不变，仍然为 100%控股。增资后首旅酒店仍为首酒香港的实际控制人，

对首酒香港的重大决策具有决定权，不存在影响上市公司及股东利益，特别是中小股东

利益的情形。 

 

2、三特索道：公司高管变更 

公司原总裁郑文舫先生于 2018 年 11 月 19 日向公司董事会递交了辞职报告，因工作安

排原因辞去公司总裁职务，并继续担任公司董事、副董事长、董事会战略与发展委员会

委员、董事会薪酬与考核委员会委员和党委书记职务。新聘张泉先生为公司总裁。公司

首席技术官邓勇先生于 2018 年 11 月 19 日向公司董事会递交了辞职报告，其辞职报告

自送达董事会之日起生效。邓勇先生辞任后被公司监事会提名为非职工监事候选人，并

提交股东大会选举。 

 

3、凯撒旅游：部分募集资金投资项目延期 

根据“户外旅游项目”的实际建设情况和投资进度，结合市场的需求，在项目实施主体、

募集资金投资用途及投资规模都不发生变更的情况下，凯撒旅游拟将公司“户外旅游项

目”的建设完成期限延长至 2019 年 12 月 31 日。2015 年易食股份收购凯撒并募集的

配套资金总额为人民币 799,966,487.40 元。截至 2018 年 10 月 31 日，公司本次募集

资金投资项目已累计投入资金 62,257.70 万元，占比 77.83%。 
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4、美团点评：发布第三季度报告 

11 月 22 日，港股美团点评发布 2018 年第三季度业绩。Q3 公司实现营业收入 190.76

亿元/同比增长 97.2%/环比增长 26.6%；经营亏损 34.51 亿元/同比增亏 24.06 亿元/环

比增亏 6.00 亿元；调整后净亏损 24.64 亿元/同比增亏 15.09 亿元/环比减亏 7.47 亿元。 

 

5、全聚德：持股 5%以上股东减持股份 

公司近日收到公司股东 IDG 资本管理（香港）有限公司《股份减持计划告知函》。IDG

资本持有公司 17,369,766 股股份（占公司总股本比例为 5.63%），计划披露日起以集中

竞价交易、大宗交易或协议转让方式减持所持公司 17,369,766 股股份（占公司总股本

比例为 5.63%）。 

 

6、锦江股份：收购控股子公司少数股东股权暨关联交易 

公司拟现金收购控股子公司 Keystone 少数股东 Fortune News International Limited 持

有的 Keystone3.03815%股权和 Ever Felicitous Limited 持有的 Keystone0.46010%的

股权（合计 3.49825%的股权）。本次交易价格为人民币 351,216,077.14 元。本次交易

完成后，公司对 Keystone 的持股比例由 93.0035%上升至 96.50175%。 

风险提示：宏观经济增速下滑；旅游行业系统性风险 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 
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