
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 

 
-39%

-29%

-20%

-10%

0%

10%

20%

29%

2017-12 2018-04 2018-08

休闲服务 上证指数 深证成指 

行
业
周
报 

公
司
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

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

（12.14） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

300178 腾邦国际 55.67 9.03 0.46 0.62 0.78 19.63 14.56 11.58 增持 

603605 珀 莱 雅 95.32 47.40 1.00 1.35 1.84 47.40 35.11 25.76 增持 

600754 锦江股份 218.03 22.76 0.92 1.18 1.46 24.74 19.29 15.59 增持 

601888 中国国旅 1,184.76 60.68 1.30 1.86 2.45 46.68 32.62 24.77 买入   
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投资要点： 

 本周社会服务行业观点 

我们认为，可选消费有潜力变成必选消费，进而实现消费从“零”到“壹”

的蜕变，而消费需求产生了，才有可能扩散为更强的消费动力，从“壹”

向“无限”迈进。基于此，2019 年我们看好出境游、免税、化妆品及中

端酒店和餐饮初次消费升级进程,同时,我们关注新零售发展历程中供

需两端蜕变过程。 

出境游方面，一年一次的出境游并不会对家庭产生过多的经济压力，并

且国际航线正逐渐下沉到三线以下城市，便捷的交通对旅游驱动力巨

大。免税方面，我们关注“旅游+政策+零售”，在这其中，旅游或者零

售模式的转变，都能够为免税带来隶属于“壹”的消费者，而政策则决

定了“壹”能够向“无限”走多远。化妆品方面，低线城市、男性和中

老年人逐渐开始使用化妆品，而已经养成化妆习惯的消费者正在尝试更

多产品类型，“零”到“壹”到“无限”的道路畅通无阻。酒店和餐饮

方面，我们关注的是中端消费的崛起，布局中端酒店成为供给端的共识，

而需求端也有更多的客户选择消费升级，餐饮方面的中端消费逐渐增

加，餐饮服务、餐厅环境以及餐食品质都成为顾客关注的重点。 

新零售方面，过去几年，需求侧的数字化改革基本完成，消费者已经接

受并使用手机终端进行线上线下消费。但面对频发的食品安全、山寨假

货等问题，未来新零售将在供给侧完成数字化改革，以更透明的态势面

对消费者，保证产品质量，连接供需双方。新零售供给侧的改革将从“零”

开始，但未来的征途必将为星辰大海。 

本周社会服务板块行情 

本周（12.10-12.14）上证指数下跌 0.47%，创业板指下跌 2.28%，沪深

300 指数下跌 0.49%，休闲服务指数下跌 0.57%，在 28 个申万一级行业

分类中位列第 12 名。重点关注个股中，中国国旅（+3.82%）、锦江股份

（+0.09%）、珀莱雅（+3.04%）。 

 风险提示：政策实施进度不及预期、宏观经济波动风险。 
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2019年度策略：关注从“零”到“壹”到“无限”进程 
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数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 投资建议 

1.1  本周投资观点 

我们认为，可选消费有潜力变成必选消费，进而实现消费从“零”到“壹”的蜕

变，而消费需求产生了，才有可能扩散为更强的消费动力，从“壹”向“无限”

迈进。基于此，2019 年我们看好出境游、免税、化妆品及中端酒店和餐饮初次

消费升级进程,同时,我们关注新零售发展历程中供需两端蜕变过程。 

出境游方面，一年一次的出境游并不会对家庭产生过多的经济压力，并且国际航

线正逐渐下沉到三线以下城市，便捷的交通对旅游驱动力巨大。免税方面，我们

关注“旅游+政策+零售”，在这其中，旅游或者零售模式的转变，都能够为免税

带来隶属于“壹”的消费者，而政策则决定了“壹”能够向“无限”走多远。化

妆品方面，低线城市、男性和中老年人逐渐开始使用化妆品，而已经养成化妆习

惯的消费者正在尝试更多产品类型，“零”到“壹”到“无限”的道路畅通无阻。

酒店和餐饮方面，我们关注的是中端消费的崛起，布局中端酒店成为供给端的共

识，而需求端也有更多的客户选择消费升级，餐饮方面的中端消费逐渐增加，餐

饮服务、餐厅环境以及餐食品质都成为顾客关注的重点。 

新零售方面，过去几年，需求侧的数字化改革基本完成，消费者已经接受并使用

手机终端进行线上线下消费。但面对频发的食品安全、山寨假货等问题，未来新

零售将在供给侧完成数字化改革，以更透明的态势面对消费者，保证产品质量，

连接供需双方。新零售供给侧的改革将从“零”开始，但未来的征途必将为星辰

大海。 

本周重点推荐公司： 

中国国旅（离岛免税额度提高）、锦江股份（旅游住宿刚需）、珀莱雅（冬季+双

十一刺激需求） 
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2、 本周行情回顾 

2.1  社会服务板块表现 

本周（12.10-12.14）上证指数下跌 0.47%，创业板指下跌 2.28%，沪深 300 指数

下跌 0.49%，休闲服务指数下跌 0.57%，在 28 个申万一级行业分类中位列第 12。 

图 1：本周各版块涨跌幅榜（总市值加权平均） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

年初至今上证指数下跌21.57%，创业板指下跌25.23%，沪深300指数下跌21.46%，

休闲服务指数下跌 9.74%，在 28 个申万一级行业分类中位列第 2。 

图 2：年初至今各版块涨跌幅榜（总市值加权平均） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.2  社会服务板块估值 

板块总体估值方面，近一年休闲服务板块估值维持在 34 倍左右，近期受大盘持

续下行影响估值处于低位。本周大盘小幅下行，社服板块也随之下行，估值有所

下降。目前，休闲服务行业整体板块市盈率 25.65。从 28 个行业的估值水平来

看，板块估值水平处于 28 个子行业中第四名。 

图 3：近一年社会服务行业市盈率状况（TTM整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

图 4：申万一级行业市盈率状况（TTM 整体法、剔除负值） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

社会服务各子版块中，本周受到板块整体下行的影响，景区、酒店板块估值均有

所下行，其中景区板块下行明显，估值降至 21.46，酒店板块估值小幅下降至

22.94；旅行社板块则受到中国国旅上涨的拉动，估值升至 32.62；餐饮板块表
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现平稳，估值维持在 24.88 倍。 

图 5：社会服务子分板块市盈率状况（TTM整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind, 财通证券研究所 

 

 

2.3  社会服务板块个股涨跌前十 

本周社会服务板块整体下跌，涨幅前三的个股为大连圣亚（+12.73%）、上海家化

（+7.75%）、御家汇（+5.50%），跌幅前三的个股为宋城演艺（-10.35%）、昂立教

育（-9.62%）、*ST 云网（-8.16%）。 

表 1：本周社服板块个股涨跌幅前十 

代码 公司名称 涨跌幅 代码 公司名称 涨跌幅 

600593.SH 大连圣亚 12.73% 300144.SZ 宋城演艺 -10.35% 

600315.SH 上海家化 7.75% 600661.SH 昂立教育 -9.62% 

300740.SZ 御家汇 5.50% 002306.SZ *ST 云网 -8.16% 

601888.SH 中国国旅 3.82% 300178.SZ 腾邦国际 -8.14% 

603605.SH 珀莱雅 3.04% 002159.SZ 三特索道 -7.47% 

600054.SH 黄山旅游 1.00% 000796.SZ 凯撒旅游 -7.13% 

600258.SH 首旅酒店 0.86% 000978.SZ 桂林旅游 -6.74% 

600754.SH 锦江股份 0.09% 002094.SZ 青岛金王 -5.82% 

603199.SH 九华旅游 0.05% 603630.SH 拉芳家化 -5.82% 

000888.SZ 峨眉山 A -0.68% 603869.SH 新智认知 -4.94% 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

年初至今涨幅前三的个股为大连圣亚（+67.56%）、珀莱雅（+66.46%）、中国国旅

（+40.93%），跌幅前三的个股为*ST 藏旅（-51.14%）、凯撒旅游（-50.07%）、青

岛金王（-46.55%）。 
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表 2：年初至今社服板块个股涨跌幅前十 

代码 公司名称 涨跌幅 代码 公司名称 涨跌幅 

600593.SH 大连圣亚 67.56% 600749.SH *ST藏旅 -51.14% 

603605.SH 珀莱雅 66.46% 000796.SZ 凯撒旅游 -50.07% 

601888.SH 中国国旅 40.93% 002094.SZ 青岛金王 -46.55% 

300740.SZ 御家汇 24.74% 000888.SZ 峨眉山 A -45.09% 

300662.SZ 科锐国际 12.45% 600358.SH 国旅联合 -44.04% 

300144.SZ 宋城演艺 7.80% 600706.SH 曲江文旅 -43.31% 

000613.SZ 大东海 A 2.60% 000610.SZ 西安旅游 -43.09% 

002159.SZ 三特索道 -3.29% 002707.SZ 众信旅游 -40.67% 

600661.SH 昂立教育 -18.04% 000430.SZ 张家界 -38.25% 

600315.SH 上海家化 -19.40% 000428.SZ 华天酒店 -36.36% 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3、 行业动态 

3.1  途牛：2018-2019冬春季冰雪旅游消费预测 

途牛对外发布《2018-2019 冬春季冰雪旅游消费趋势预测》，基于途牛截至目前

12 月至次年 4 月出游预订数据，对接下来的冰雪旅游消费热点和趋势进行了预

测。途牛旅游网监测数据显示，随着各地冷空气来袭，近半月以来，途牛有关“冰

雪”、“滑雪”、“赏雪”等关键词的搜索量相比上个月同期有 200%的增长，同时

冰雪旅游产品咨询量、预订量持续上升。在冰雪旅游热度不断升温的趋势下，预

计途牛 2018-2019 冬春服务冰雪旅游人次将比 2017-2018 冬春增长 30%左右。 

途牛截至目前 12 月至次年 4 月出游的冰雪旅游产品预订数据显示，预订冰雪旅

游的客群主要来自上海、广州、南京、深圳、北京、哈尔滨、杭州、天津、福州、

武汉等城市。在年龄构成方面，25岁及以下预订人次占比 12%，26-35岁占比 46%，

36-45 岁占比 22%，46 岁及以上占比 20%。有较资深职场经验、拥有一定经济能

力的 80 后群体是冰雪旅游的主力军，这与冰雪旅游消费较高密切相关。 

值得关注的是，尽管冰雪旅游产品本身已属于较高消费类型，但是，在消费升级

趋势下，越来越多的国人愿意为更好的休闲体验买单。途牛 2018-2019 冬春季截

至目前的冰雪旅游产品订单数据显示，国内长线人均冰雪旅游消费超过 3000 元；

出境短线人均超过 6500 元；出境长线人均超过 15000 元。（途牛） 

图 6：2018-2019 冬春冰雪旅游热门客源地  图 7：2018-2019 冬春冰雪旅游客户年龄分布 

排名 城市 

1 上海 

2 广州 

3 南京 

4 深圳 

5 北京 

6 哈尔滨 

7 杭州 

8 天津 

9 福州 

10 武汉 
 

 

 

数据来源：途牛，财通证券研究所  数据来源：途牛，财通证券研究所 

 

3.2  香港：内地游客占入境游客 76％，促旅游业发展 

据香港国际旅游论坛，随着粤港澳大湾区建设进程的加快，势必会对香港旅游业

的客源结构、消费行为和商业运营带来根本性的变化，需要在系统评估的基础上

形成应对策略。专家指出，随着交通基础设施的完善、生活品质的提升，以及通

关、通信、支付等旅游便利化措施的推进，香港与深圳、广州、中山、东莞、珠

海、澳门等城市之间，将越来越互为客源地和目的地。内地一直是香港入境旅游

的基础市场，过去十年，内地游客占香港入境游客的比重从 60％上升到 76％。 
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数据显示，2018 年上半年内地赴港游客增长趋势更加明显，同比增长 13.4％。

对于内地客源的比重增长，香港业界完全不必担忧。一方面，世界旅游目的地更

多是与服务品质、公共服务和管理水平，而不是由客源所决定的；另一方面，更

加开放的旅游市场和准入政策，将会更有利于香港的旅游企业和专业人士在内地

发展。（品橙网） 

 

3.3  中国省域自由行大数据系列报告之东北地区 

中国旅游研究院与马蜂窝旅游网联合成立的“自由行大数据联合实验室”发布《冰

雪东北——中国省域自由行大数据系列报告之东北地区》。 

该报告以旅游大数据为基础，深度剖析了中国东北地区三省——黑龙江省、吉林

省、辽宁省的旅游市场现状与未来发展趋势。报告显示，黑龙江省旅游热度涨幅

达 152%，居东三省之首，哈尔滨冰雪大世界最受关注，辽宁、吉林紧随其后。

最关注黑龙江冰雪世界的自由行游客主要来自北京、上海、广州、深圳这四个城

市。南方游客对吉林旅游更为关注，冬日雾凇最具吸引力。游客在东北游玩时多

愿意停留 5 天左右。辽宁旅游性价比最高，人均游玩花费仅为 2000 元。东北地

区冰雪游是游客们绝对不能错过的体验。像是在黑龙江乘越野车一路向北穿越漠

河，或在吉林冬季体验在枫叶林中漂流。如果想躲避寒冷，温泉也是众多游客首

选的当地体验。（品橙旅游） 
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4、 行业要闻 

行业动态： 

【旅游】17 部门联合发文，全面提升乡村旅游发展质量和综合效益 

近日，文化和旅游部等 17 部门联合印发《关于促进乡村旅游可持续发展的指导

意见》（以下简称《意见》），《意见》提出，从农村实际和旅游市场需求出发，强

化规划引领，完善乡村基础设施建设，优化乡村旅游环境，丰富乡村旅游产品，

促进乡村旅游向市场化、产业化方向发展，全面提升乡村旅游的发展质量和综合

效益,为实现我国乡村全面振兴作出重要贡献。 

据了解，《意见》是贯彻落实《中共中央 国务院关于实施乡村振兴战略的意见》

和《乡村振兴战略规划（2018－2022 年）》的重要举措，将有效推动乡村旅游提

质增效，促进乡村旅游可持续发展，加快形成农业农村发展新动能。（人民网） 

【退税】广西：正式落地境外旅客购物离境退税政策 

自 2018 年 12 月 11 日起，广西壮族自治区将正式实施境外旅客购物离境退税政

策。据了解，广西壮族自治区人民政府根据有关规定，已就其境外旅客购物离境

退税政策实施方案向财政部、海关总署和国家税务总局申请备案，经审核，予以

备案。业内普遍认为，基于边境旅游试验区政策利好，加之广西实施境外旅客购

物离境退税政策，将对该自治区入境旅游消费形成有效推动。据了解，上述离境

退税政策将先以南宁、桂林和防城港三市为试点，今后将再视情况扩大到广西其

他地市。在三个试点市中，征集了首批 33 户退税商店，退税商品种类包含服装、

鞋帽、化妆品、首饰、钟表、电器、文具、体育用品等 21 个大类。（品橙旅游） 

【免税】港珠澳大桥香港口岸将为游客购物设大型零售店 

据香港《文汇报》报道，香港发展局局长黄伟纶 12 月 12 日在特区立法会上透露，

香港口岸离境层将于 2019 年第一季度开设大型零售店铺，满足旅客购物需求。

而机管局正研究在口岸人工岛上盖发展的方案，期望可将大屿山打造成连接粤港

澳大湾区以至全世界的“机场城市”。黄伟纶表示，特区政府于 2015 年 1 月已展

开“港珠澳大桥香港口岸上盖发展的规划、工程及建筑研究”，初步构思是在口

岸人工岛上盖发展旅游、零售、创意产业、会展旅游、商业及专业服务和物流等

经济产业。（中国新闻网） 

 

公司动态： 

【复星旅文】在港挂牌，上市首日破发 6.54% 

12 月 14 日，复星旅游文化集团(01992.HK)正式于香港联交所主板挂牌，每股发

行价 15.6 港元，每手 200 股，全球发售共计 214,200,000 股。市值约 191 亿港
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元。截至下午 3 时许，复星旅文股价下跌 6.54%，为每股 14.58 港元。复星旅文

董事长兼首席执行官钱建农在致辞中表示，上市是复星旅文的一个重要里程碑，

复星旅文将继续通过内生成长、新业务拓展和全球产业整合，为全球消费者提供

创新和升级的休闲度假产品和服务。近年来，复星旅文在全球产业链整合旅游消

费升级方面动作频繁，主要聚焦家庭休闲度假市场，依托全球化的能力，希望在

模式和产品创新上差异化，在全球范围内进行休闲度假的产业整合。（品橙旅游） 

【万达】120 亿建延安万达城，欲打造红色文旅项目 

12 月 13 日，延安市政府与大连万达集团在北京签约，万达将在延安市打造一个

红色主题文化旅游项目——延安万达城。据悉，该项目位于延安高新区，占地约

126.7 万平方米，项目总投资 120 亿元，其中文旅投资占 40 亿元，规划集爱国

主义教育、旅游度假、非物质文化遗产展示体验等于一体，内容包括红色主题街

区、红色主题室内乐园、红色主题剧场、度假酒店群等内容。延安万达城计划

2019 年一季度开工、 2021 年上半年开业。万达方面表示，该项目将作为延安庆

祝爱国主义教育建党 100 周年献礼工程。（品橙旅游） 

【海航控股】出清燕京饭店股权，海航酒控完全持股 

12 月 12 日晚间，海南航空控股股份有限公司公告宣布，控股子公司中国新华航

空集团有限公司拟向海航酒店控股集团有限公司出售其持有的北京燕京饭店有

限责任公司 35%的股权。公告称，新华航空拟以每股 6.81 元人民币的价格向海

航酒控出售其持有的燕京饭店 35%的股权，交易金额共计 26876.50万元人民币。

交易完成后，新华航空将不再持有燕京饭店股权。燕京饭店将成为海航酒控 100%

持股企业。（品橙旅游） 

【锦江国际】牵头财团:拟购瑞典 Radisson余下股权 

海外媒体称，中国锦江国际牵头的财团 12 月 11 日称，已发起收购瑞典酒店连锁

业者 Radisson Hospitality 所有股权的要约，对其估值为 70 亿瑞典克朗（7.743

亿美元）。据路透社 12 月 11 日报道，该财团此前已按每股 35 瑞典克朗收购了该

公司 50.21%股权。12 月 11 日提出的每股 40 瑞典克朗的现金收购价，相当于较

Radisson Hospitality 股票 10 日收盘价溢价约 10%。Radisson Hospitality 主

要从事欧洲、中东及非洲市场的酒店业务。（品橙旅游） 

【六人游】新三板募资 1500 万元，市场推广加力 

北京六人游国际旅行社股份有限公司（证券代码：872385）于 12 月 12 日正式在

新三板公开发行股票 17.92 万股（其中有限售条件流通股 11.95 万股，无限售条

件流通股 5.97 万股），发行价格为每股 83.7 元，募集资金 1500 万元。本次募集

资金主要用于市场推广、服务人员扩充和系统能力研发。（品橙旅游） 

【爱彼迎】2018 年下半年中国业务预计增长近 3 倍 
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12 月 13 日，爱彼迎在上海召开主题为“重新定义旅行”的新闻发布会，与大家

共同回顾了爱彼迎 2018 年在中国市场的迅速增长及关键里程碑，探索旅行的无

限可能。爱彼迎中国总裁彭韬先生与会分享了爱彼迎对中国旅行者出游的趋势洞

察、爱彼迎中国社区的建设成果，并预测了 2019 年春节期间中国旅行者出游趋

势。根据爱彼迎的数据显示，2018 年下半年，爱彼迎中国的业务预计增长近 3

倍。爱彼迎的国内游市场增长势头良好，已超过总业务量的 50%。同时，非一线

城市业务增长迅猛，其中，增长最快的十大城市分别为深圳（高达 4 倍以上）、

厦门、长沙、贵阳、西安、珠海、桂林、秦皇岛、丽江和哈尔滨。（品橙旅游） 
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5、 公司重要公告 

【中国国旅】公司将旅游集团所持公司 3904.95 万股股份无偿划转给海南省国资

委事项获得国务院国资委批复，本次无偿划转完成后，海南省国资委持有公司

39,049,510 股股份，占公司总股本的 2%。 

【曲江文旅】公司控股股东西安曲江旅游投资（集团）有限公司完成增持计划，

于 2018 年 6 月 25 日至 2018 年 12 月 7 日期间，累计增持公司股份数量 269.27

万股，累计增持金额 3104.68 万元，累计增持数量占公司股份总数的 1.5%。 

【九华旅游】公司完成权益变动事宜：原控股股东九华集团将其持有公司的

1,342.55 万股股份（占九华旅游总股本的 12.13%）所对应的表决权委托给省高

新投行使。本次权益变动完成后，九华集团不再拥有对上市公司的控制权。 

【张家界】公司控股股东张家界市经济发展投资集团有限公司将其质押的部分股

份于 2018 年 12 月 10 日办理了解除质押手续，本次解除质押 4,032.50 万股，占

其所持股份比例为 35.80%。 

【昂立教育】中金投资（集团）有限公司及其一致行动人因增持公司股份，合计

持有公司股份 22.68%，已超过上海交大产业投资管理（集团）有限公司及其一

致行动人所持公司股份，成为公司第一大股东。 

【珀莱雅】公司向激励对象授予预留 26.61 万股限制性股票，占公司股本总额的

0.13%，授予对象共计 11 人，授予价格每股 17.95 元。 

【华天酒店】公司以公司全资子公司国金公司位于湖南省长沙市一栋房产进行抵

押贷款,该房屋总建筑面积 8481.42 平方米，土地使用权面积 1143.28 平方米，

用于抵押贷款金额上限 8,900 万元。 

【科锐国际】公司控股股东北京翼马人力资源有限公司办理部分股份解除质押，

本次解除质押 1,890,000 股，占其所持公司股份的 2.89%，占公司股本总额的

1.05%。 

【拉芳家化】公司终止实施第一期股票期权激励计划并注销已授予但尚未行权的

股票期权，此次注销已授予 67 名激励对象尚未行权的股票期权 1,456,000 份。 

【桂林旅游】公司降低挂牌转让桂林荔浦丰鱼岩旅游有限公司 51%股权暨债权，

挂牌价格下调至 8,446.78 万元，并于 2018 年 12 月 12日进行第二次挂牌。 

【国旅联合】公司于12月13日签订股权转让协议，将于30个工作日内以6831.81

万元将持有的中科金 1.12%股权转让给宁波梅山保税港区啸鹰企业管理合伙企业

（有限合伙），该企业与公司为同一实际控制人。 
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