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市场表现 
 上周行情回顾：上周（12 月 3-7 日）上半周受益于中美贸易

问题的阶段性缓和，A 股市场较为强劲，但下半周又因“华为事

件”降低了场内投资者风险偏好，导致上周各大指数先扬后抑，

上证综指、深证成指和创业板指分别上涨了 0.68%、0.68%和

0.87%；两市周成交 1874.66亿股，环比增长 10.46%，成交 1.63

万亿元，环比增加 18.42%，较前期有所放量。上周全部 28 个申

万一级行业指数仅有医药生物、房地产和非银金融出现了下跌，

分别下跌了 2.16%、0.37%和 0.37%；其余行业均有不同程度上涨，

其中涨幅前 3位的分别是农林牧渔、休闲服务和钢铁，分别上涨

3.50%、3.12%和 2.46%；涨幅后 3 位的分别是国防军工、银行和

家用电器，分别上涨 0.07%、0.10%和 0.20%。上周休闲服务板块

涨幅居行业排名第二名，继续跑赢沪深 300指数 2.84个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1）阿里巴巴投资台湾旅游电商 AsiaYo；

2）途家 2018 年乡村民宿报告：乡村房东创收超 5 亿元 民宿增

速 5 倍；3）半数游客因交通不便不爱去黄山，高铁开通将解决

痛点；4）携程进军滑雪旅游市场，还有待全产业链参与；5）云

南拟对 109 家景区进行奖补，总金额 2 亿元；6）SITA 报告：今

年航空运输业网络安全投资总额高达 39亿美元；7）韩国已成为

北京第二大旅游客源市场；8）三亚计划明年新增 15条境外航线，

力争接待入境游客 90万人次。 

 本周观点：随着中美贸易问题的反复，市场情绪变化无常，休

闲服务作为 18 年最抗跌的板块，其因业绩增速较为确定同时其

估值已是近年来的低位，从而备受市场关注。目前行业仍处可持

续发展态势，因此我们始终认为板块目前阶段具备了一定的配置

优势，虽然从历史走势上看，12月初期行业多数无明显涨幅，但

在中后期其涨幅才有所体现，因此我们一直强调在出现阶段性大

幅回调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）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。 

 

 

 

指数/板块 
过去一周

涨跌幅（%） 

过去一月

涨跌幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

上证综指 0.68 0.27 -21.20 

深证成指 0.68 1.12 -29.95 

创业板指 0.87 1.37 -23.49 

沪深 300 0.28 0.45 -21.07 

人工景点 1.72 3.75 15.63 

自然景点 0.52 2.49 -34.89 

酒店Ⅲ 1.42 1.91 -27.23 

旅游综合Ⅲ 4.32 3.30 0.31 

餐饮Ⅲ 1.98 5.45 -29.22 

 指数表现（最近一年） 
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1． 市场行情回顾 

1.1 上周申万休闲服务继续跑赢沪深 300 指数收益 

上周（12月 3-7日）上半周受益于中美贸易问题的阶段性缓和，A股市场较为强

劲，但下半周又因“华为事件”降低了场内投资者风险偏好，导致上周各大指数先扬

后抑，上证综指、深证成指和创业板指分别上涨了 0.68%、0.68%和 0.87%；两市周成

交 1874.66亿股，环比增长 10.46%，成交 1.63万亿元，环比增加 18.42%，较前期有

所放量。上周全部 28个申万一级行业指数仅有医药生物、房地产和非银金融出现了下

跌，分别下跌了 2.16%、0.37%和 0.37%；其余行业均有不同程度上涨，其中涨幅前 3

位的分别是农林牧渔、休闲服务和钢铁，分别上涨 3.50%、3.12%和 2.46%；涨幅后 3

位的分别是国防军工、银行和家用电器，分别上涨 0.07%、0.10%和 0.20%。上周休闲

服务板块涨幅居行业排名第二名，跑赢沪深 300指数 2.84 个百分点。 

 

 

上周申万休闲服务的各三级子板块均有不同程度上涨，其中旅游综合Ⅲ、餐饮Ⅲ、

人工景点、酒店Ⅲ和自然景点分别上涨 4.32%、1.98%、1.72%、1.42%和 0.52%，同时

各子板块上周分别跑赢沪深 300指数 4.04、1.70、1.45、1.14 和 0.24个百分点。 

 

 

 

 

图表 1：上周 28 个申万一级行业指数排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 2：上周休闲服务子板块涨跌幅(单位：%) 

 
图表 3：2018 年休闲服务子板块涨跌幅(单位：%) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

1.2 休闲服务年度表现 

截止 18年 12月 3日，18年休闲服务板块累计收益-7.87%，累计收益排名居 28个

申万一级行业指数首位，排名与前期上升一位。目前休闲服务板块累计收益较排名第

二的银行和第三的非银金融累计收益分别相差 1.69和 10.75 个百分点，继续跑赢沪深

300 指数收益 13.20个百分点。 

从子板块上看，各子板块差异仍较为明显，其中除人工景点和旅游综合Ⅲ分别实现

15.63%和 0.31%的正收益外，酒店Ⅲ、餐饮Ⅲ和自然景点分别实现 27.23%、29.22%和

34.89%的负收益。人工景点和旅游综合Ⅲ分别继续跑赢沪深 300指数收益 36.70和

21.38个百分点；酒店Ⅲ、餐饮Ⅲ和自然景点则分别跑输沪深 300指数 6.16、8.15和
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图表 4：2018 年至今 SW 休闲服务指数排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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13.82个百分点。 

图表 5：申万一级行业估值水平（单位：倍） 
 

图表 6：SW 休闲服务静态估值（PE/TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

从估值方面来看，截止 2018 年 12月 7日 SW休闲服务指数历史 TTM整体法估值为

27.34X，居 28个申万一级指数排名第 4位，与上一报告期排名上升 1位，但其估值仍

处历史低位。目前估值最高的依旧是国防军工板块（56.68倍），银行板块则为最低（6.18

倍）。 

2． 行业及公司动态回顾 

2.1 阿里巴巴投资台湾旅游电商 AsiaYo 

台媒称，台湾本土旅游电商新创 AsiaYo近期传捷报，5 日宣布完成超过新台币 2

亿元的 B轮融资，由阿里巴巴台湾创业者基金领投，其他投资人还包括中华开发创新

加速公司、台达电资本、达盈管理顾问公司等知名投资机构。 

据台湾《工商时报》网站 12 月 6日报道，AsiaYo创办人暨执行长郑兆刚指出，完

成新一轮资金后，将从东北亚跨足到东南亚，明年第一季即完成新加坡、马来西亚的

房源开拓，也将完成日文版线上订房;并将携手 KKday、香港航空、Skyscanner等业者，

拓展亚洲版图。 

报道称，AsiaYo于 2013 年成立，是台湾地区唯一的纯 B2B2C 旅游住宿搜寻平台，

公司刚成立时员工仅 4人，发展 5年员工已达百人、旗下全球房源达 6万笔、会员超

30万人。 AsiaYo去年获得 A轮募资，同年底与日本乐天市场旗下民宿分享平台 Rakuten 

LIFULL STAY 结盟，加快布局日本市场。 

报道称，阿里巴巴台湾创业者基金执行总监李治平表示，在台湾寻找投资标的时，

主要是寻找与阿里巴巴生态圈有密切相关的产业，AsiaYo与阿里生态的新创事业契合。 

未来将会开放阿里旗下旅游平台飞猪网、NLP团队，与 AsiaYo 做串接。（劲旅网） 
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2.2 途家 2018 年乡村民宿报告：乡村房东创收超 5 亿元 民宿增

速 5 倍 

全国发展乡村民宿推进全域旅游现场会在浙江湖州安吉召开，文化和旅游部党组书

记、部长雒树刚出席会议并发表讲话，讲话提及 2017年我国乡村旅游达 25亿人次，

同比增长 16%;民宿消费规模达 200亿元。预计到 2020年，我国乡村民宿消费将达 363

亿元，年均增长 16%，远高于同期国内旅游消费年均 8%的预计增速。 

在大众旅游时代，随着中等收入群体的不断扩大和旅游消费的持续升级，乡村民宿

以其独特的自然风光、文化风情、慢生活体验，尤其是物美价廉优势，日益受到市场

热捧。《途家乡村民宿报告》数据显示，途家乡村民宿增速超过 300%，截至 2018年 11

月 15日，乡村民宿累计接待近两百万房客，为乡村房东创收超过 5亿元。 

目前，途家民宿平台共上线近 7万套乡村民宿房源(包括县级市/县及县以下的非公

寓房源)，占平台房源总数的 9%。 

乡村民宿逃离城市喧嚣，融于当地环境，却又不受打扰，受到越来越多游客的青睐。

截至 2018年 11月 15日，途家平台乡村民宿订单量已经超过 2017年全年的 300%，累

计接待近两百万房客，为乡村房东创收超过 5亿元。（劲旅网） 

2.3 半数游客因交通不便不爱去黄山，高铁开通将解决痛点 

12月 6日，中国铁路微信公众号发布信息显示，2018年底包括杭昌高铁杭州至黄

山段（即杭黄高铁）在内的 10条新线即将开通运营。2019年 1月 5日 0时起，全国铁

路将实施新的列车运行图，其中杭昌高铁杭州至黄山段安排动车组列车日常线 33对、

周末线 1对、高峰线 2对。 

高铁的通车无疑将对黄山旅游业带来巨大利好。此前，业内普遍认为，黄山旅游产

业已经遇到了发展瓶颈。这一点在黄山旅游（600054.SH）所公布的业绩数据中不难看

出。 

根据白皮书中的调研，过去 5年间没有前往黄山旅行的原因中，选择“当地交通不

够便捷”的占比超过了 50%，成为了制约黄山旅游发展的重要因素。在过去 5年间，前

往黄山的旅客多以自驾的形式，占比为 35.8%；未来 2年间，乘坐火车出行的需求增长

明显高于自驾，选择长途汽车的几乎没有。 

白皮书指出，即将开通的杭黄高铁将解决黄山交通不便的问题。公开资料显示，杭

黄铁路全长 265公里、设计时速 250公里，全线设 9座车站，其中安徽三阳、千岛湖、

建德、桐庐、富阳为新建车站。线路穿越西湖、千岛湖、黄山、西递宏村等 7个 5A级

风景区，桐庐瑶琳仙境、临安大明山、齐云山等 50多个 4A 级风景区，以及十几座国

家级森林公园和地质公园。 

白皮书称，未来从上海直达黄山仅需 2.5个小时左右，而从杭州至黄山仅需 1.5小

时左右。杭黄高铁的开通将形成一条黄金旅游走廊，这也为黄山旅游的发展提供了极
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大的助力。（澎湃新闻） 

2.4 携程进军滑雪旅游市场，还有待全产业链参与 

借 2022年北京与张家口举办冬奥会的契机，中国正大力发展冰雪产业，各地增建

滑雪场地，推广滑雪运动。不过数据显示，目前中国的滑雪人口只占比 1%，滑雪运动

的发展还处于初级阶段。 

12月 7日，携程国内玩乐平台宣布启动“携程 3亿用户滑雪计划”，进军滑雪

旅游市场。携程将通过完善线上购买体验、平台系统技术支持、线上线下全域营销以

及政府机构合作等方式，推动冬季滑雪市场。 

此次拓展市场的合作方，包括国内滑雪互联网服务平台雪族科技，和江苏省体育局。

雪族科技将与携程合作开展营销活动，提高产品曝光。江苏省体育局提出“江苏万人

上冰雪”的体育消费券发放计划，与携程进行线上冰雪类门票玩乐产品的销售合作。 

携程门票平台预计在 2019年的签约雪场达到 700个，通过携程预订滑雪的人次将

达到 200万，流量达到 5000万。携程将对滑雪运动资源倾斜，通过大额补贴的形式抢

占市场。 

根据《2017年度中国滑雪产业白皮书》统计，2017年中国滑雪人次为 1750万，占

总人口比例约为 1%，国内滑雪场数量达 703家（不含旱雪、模拟滑雪器等），中国仍是

全球最大的初级滑雪市场。相比而言，奥地利滑雪人口占比 36%，人均滑雪次数 5.9次，

日本滑雪人口占比 9%，人均滑雪次数 2.5次。中国滑雪市场的潜力有待开发。（界面新

闻） 

2.5 云南拟对 109 家景区进行奖补，总金额 2 亿元 

12月 6日至 7日，云南省文化和旅游厅在官网上对《智慧旅游景区建设 以奖代补

专项经费分配建议方案》进行公示。根据公示，拟对石林、玉龙雪山等 109家 3A级及

以上景区进行奖补，总金额 2亿元。 

为推动全省智慧旅游景区建设，10月 26日-11月 10日，云南省“一部手机游云南”

领导小组办公室对各州市初评上报的 140家 3A级及以上景区智慧化建设开展复核验收

工作。经复核验收，拟对 109家景区按标准进行奖补。建议奖励的 109家景区，包括 8

家 5A级景区、67家 4A级景区和 34家 3A级景区。根据景区级别和考核分，各景区拟

获得的奖补资金从 100万元到 400 万元不等。 

昆明市有 11个景区拟获奖补 2400万元，分别是 5A级的石林风景名胜区、世博园，

奖补资金均为 400万元；4A级的云南民族村、轿子雪山、九乡风景名胜区、大观公园、

西山森林公园、云南野生动物园、金殿，奖补资金均为 200万元；3A级的翠湖讲武堂、

嘉丽泽度假区，奖补资金均为 100 万元。 

拟获奖补资金最多的大理州，13个景区奖补金额达到 2500 万元；丽江市 10个景

区拟获 2300万元；西双版纳州 10个景区拟获 2200万元。（昆明日报） 
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2.6 SITA 报告：今年航空运输业网络安全投资总额高达 39 亿美

元 

据全球航空运输业 IT商务解决方案和通讯服务提供商 SITA发布的《2018年航空

运输业网络安全洞察报告》显示，89％的航空公司首席信息官计划在未来三年内围绕

网络安全制定重大计划，这一比例高于去年水平（71％）。机场的意愿更为积极，95％

的机场计划在 2021年前实施重大计划。超半数（57％）航空公司和机场管理人员的首

要任务仍是通过保护运营系统和流程，确保服务品质和业务连续性。 

随着关注度的提高，网络安全支出同比增加，2018年达到 39亿美元。SITA报告显

示，航空公司今年网络安全的平均支出占 IT总预算的 9％，高于 2017 年水平（7% ）。

同样，2018年机场在网络安全的投资占比升至 IT总预算的 12％，高于去年水平（10％）。

（环球旅讯） 

2.7 韩国已成为北京第二大旅游客源市场 

中韩旅游市场不断释放暖意。12月 5日，北京市文化和旅游局发布消息称，日前

北京市文化局副局长曹鹏程会见韩国哈拿多乐集团会长朴相焕一行。会见中，曹鹏程

介绍，目前，韩国已成为北京第二大旅游客源市场，去年以来京旅游人数出现了同比

回升。而朴相焕也表示，韩国出境市场庞大，每年预计有 2500 万人次出境，北京是近

程市场且近几年大型赛事不断，公司将全力支持北京入境市场。在业内看来，韩国来

京游客人数回升只是中韩旅游加速回温的一个缩影，随着两国经贸往来愈发频繁，相

互来往的游客量有望再次向高位迈进。 

据韩国媒体报道，自今年 3 月起，中国游客赴韩国旅游开始升温，3月接待中国游

客同比增长 11.8%，时隔一年重现两位数增幅。另一方面据此前国家移民管理局发布的

统计数据显示，今年上半年入境中国的外国人中，韩国人数位居首位，而这也是继 2016

年后，韩国再次重新成为来华旅游最大客源国。 

不过，也有观点认为，相较于韩国人赴中国旅游热情的快速高涨，中国游客赴韩人

数虽有回温，但也存在一定“温差”。据韩国当地报道，全球机票航班搜索网站发布

的统计数据显示，搜索赴韩旅游机票最多的国家和地区为日本、中国香港、泰国等，

而赴韩旅游机票搜索量增幅最大的国家为俄罗斯，同比增幅达 126%。中国内地游客的

搜索量和涨幅均未进入排名前列。“现阶段，赴韩中国游客还未进入全面爆发式增长

时期。”北京联合大学旅游学院教授李柏文认为，早前中国赴韩旅游热度骤降，导致

很多旅游企业改变了发展方向、众多相关旅游从业人员转行等。中国持续松绑赴韩游

的过程，不仅对韩国提供的旅游产品提出更新要求，也对当地旅行社散客拼团接待的

能力提出了新考题。（北京商报） 
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2.8 三亚计划明年新增 15 条境外航线，力争接待入境游客 90 万

人次 

12月 4日，三亚召开 2019 年入境游市场开发工作计划通报会。会上透露，三亚明

年将重点开拓十大国际客源目标市场，力争接待入境游客达到 90万人次。为达成目标，

三亚计划在 2019年新增 15条境外航线，探索在国内枢纽机场设立“海南入境游客免

签中转服务区”，全力开发文化体验游等十大类旅游产品和“大三亚”游系列产品。 

目前，三亚将重点入境客源市场细分为传统客源市场、新兴客源市场、和在华外国

人市场及潜力客源市场等三大类。以“大航空、大宣传、大渠道、大活动、大平台”

的营销策略，三亚将整合各类资源，2019年全力开发俄语市场、日韩市场、北欧市场、

西欧市场、东南亚市场、印度市场、北美市场、澳新市场、港澳台市场和在华外国人

市场等十大客源市场。 

为实现接待入境游客数同比增长27%的目标，三亚将强化旅游产品供给。通过对吃、

住、行、游、购、娱等六大旅游要素的组合，向入境游客群体主推“文化体验游、滨

海度假游、雨林探秘游、家庭亲子游、海洋运动游、婚庆蜜月游、医疗健康游、美丽

乡村游、美食养生游和科普研学游”等十大类旅游产品，针对不同目标客源市场推出

不同产品，以满足入境游客的消费需求。同时，三亚将充分整合“大三亚旅游经济圈”

优势资源，形成滨海度假、海洋运动、雨林探秘、民族风情、美食养生、乡村体验等

系列旅游新产品，再组合成一日或多日旅游线路，将游客从三亚吸引至周边的陵水、

保亭和乐东等地，丰富自身产品体系，带动“大三亚旅游经济圈”市县的共同发展。（海

南日报） 

3． 本周观点 

随着中美贸易问题的反复，市场情绪变化无常，休闲服务作为 18年最抗跌的板块，

其因业绩增速较为确定同时其估值已是近年来的低位，从而备受市场关注。目前行业

仍处可持续发展态势，因此我们始终认为板块目前阶段具备了一定的配置优势，虽然

从历史走势上看，12月初期行业多数无明显涨幅，但在中后期其涨幅才有所体现，因

此我们一直强调在出现阶段性大幅回调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）及免税龙头（中国

国旅）等。 

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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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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限公司投资评级说明 
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