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投资要点 

 守得云开见月明，寻找低估值与较高确定性。经济增速疲弱，18 年三
季度社服板块业绩增速相对稳健。19 年对经济的预期整体偏弱，消费
作为经济后周期产业，预期下调显著，三四季度表现趋弱；相对大消费
指数，社服板块调整幅度仍较小，考虑到板块间和标的间的差异，我们
认为前期关注度较高的标的存在反应不够充分的风险。19 年寻找业绩
确定性较强的低估值标的，建议持续重点关注广州酒家、中国国旅。 

 免税：情绪趋于理性，政策利好、成长性支撑。宏观经济增速放缓、社
零增速放缓，整体需求预计将承压；但免税渠道价格优势能够吸引客流；
免税需求端具不确定性。当前国旅预期已趋于理性，后续政策开放有望
持续，海口/上海/北京市内免税店落地可期，政策支撑对冲需求端波动，
业绩有望维持 25%以上增速，对应 19 年估值 24 倍，具有持有价值。 

 餐饮：关注扩张效应显著的优质品牌餐饮。10 月餐饮营收整体增速受
经济影响有所放缓，但仍具有相对刚性；经济下行周期，建议关注处于
扩张期的连锁餐饮集团，其市场扩张、门店增长有望对冲老店和原有渠
道增速疲弱，带动整体业绩维持较高增速。重点关注广州酒家，区域消
费龙头空间仍大，扩张期业绩增长较确定，目前其核心市场仍为广州，
省内其他城市以及省外市场的扩张有望为公司带来成长空间和业绩增
长确定性，预计 19 年业绩增速有望达 25%，对应 PE18 倍，重点推荐。 

 景区：休闲趋势维持，关注演艺行业扩张。旅游行业整体增速平稳，休
闲化趋势仍在；经济下行周期景区客流和客单价预计将有所承压，建议
关注处于扩张期，新项目落地能够对冲存量项目增速放缓的标的。跟踪
宋城演艺六间房出表进度、三湘印象演艺业务新起点、天目湖业务发展、
中青旅古北水镇股权问题。 

 酒店：经济下行周期，中长期看好龙头市占率提升。酒店行业受经济波
动影响较为显著，酒店龙头同店 RevPAR 增速承压，Q3 增速环比 Q2

有所下降，酒店景气周期受外部经济扰动，景气度下降。中长期看好酒
店龙头通过轻资产模式降低经营风险、提升市占率助力长期提价。 

 出境游：受经济疲弱与短期事件影响，景气回落。一方面，9-10 月数据
显示各热门目的地的增速显著回落，19 年经济疲弱仍将对出境游行业
整体具有较明显的压制；另一方面，出境游龙头对 19 年市场需求具有
理性判断，预计恶性竞争减少、盈利能力有望有所修复。持续追踪出境
游高频数据，判断景气度变化。 

 风险提示：宏观经济波动影响居民旅游消费，恶劣天气影响客流，政策
变化等风险。  
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

（亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

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

603043 广州酒家 101.44 25.11 0.84 1.09 1.36 29.89 23.04 18.46 增持 

601888 中国国旅 1,136.73 58.22 1.30 1.86 2.38 44.78 31.30 24.46 买入  
 

资料来源：东吴证券研究所 
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1.   悲观预期反应，守得云开见月明 

1.1.   经济后周期行业，消费短期承压 

受宏观经济波动的影响逐步体现，消费板块整体承压。社零与 GDP 增速显著正相

关，且具有一定的滞后，在 GDP 增速与 PMI 均下行的背景下，经济波动对消费的影响

目前已逐步体现。下半年扣除价格因素后的社零增速显著放缓，从 6 月的 7%下降至 11

月 5.8%。预计在经济疲弱影响下，消费板块短期仍将承压。 

图 1：GDP 当季同比增速与社零增速（%）  图 2：PMI 月度数据 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：不变价 

 数据来源：wind，东吴证券研究所 

图 3：社零数据当月同比增速（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 4：社零数据当月增速环比变化（pp） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   社服板块业绩保持稳健，经济敏感性呈现差异 

社服板块 18 年前三季度业绩增速仅次于零售，但三季度在经济波动影响下仍相对

稳健。18Q1-3 社服板块营收增速 23.88%，归母净利增速 27.22%，增速仅次于商贸零售

板块，表现亮眼；Q3 单季板块营收同增 19%，归母净利同增 20%，扣非净利同增 18%，

单季利润增速在消费板块中位列第一，保持健康的现金流。板块三季度业绩增速较前期

有所放缓，主要由于经济增长的疲弱以及旅游旺季基数较高等原因。 

图 5：18Q1-3 消费各板块业绩增速对比  图 6：18Q3 单季消费各板块业绩增速对比 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 7：17Q1-18Q3 中信餐饮旅游板块整体营收和归母净

利增速 
 

图 8：17Q1-18Q3 中信餐饮旅游板块经营活动产生的现金

流量净额/经营活动净收益 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：增速中剔除本季度或基期数据为空的成分股； 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：如果存在空值，则分子、分母需同时剔除该成份股 

前三季度细分子板块扣非净利增速排序为：免税>餐饮（广州酒家+元祖）>酒店>

景区>旅行社，免税板块在并购日上基础上扣非净利增速高达 42.5%，彰显龙头优势。

三季度扣非净利增速排序依次为：餐饮（广州酒家+元祖）>免税>景区>酒店>旅行社，

各细分子板块的经济敏感性具有差异。广州酒家 Q3 业绩受益于月饼销售，增速再超预

期；免税 Q3 受到海棠湾计提租金和特许经营费率提升的影响，利润增速受拖累，下降

至 30%；景区板块整体平淡，内部分化；酒店板块和出境游受经济波动影响，业绩增速

低于预期。各细分子板块的经济敏感性在三季度已有所呈现，预计该趋势将延续至 19

年，建议关注增长驱动明确、经济敏感性较弱的赛道。 

1.3.   悲观预期一定程度反应，仍存压力 

大消费板块悲观预期于下半年开始反应，社服板块调整较小。社服板块三四季度相

对沪深 300 均有相对负收益；但相对大消费指数，社服板块调整幅度仍较小；目前板块

估值 26 倍，相对沪深 300 估值 2.79 倍，处于历史相对低位；但在各行业中，餐饮旅游

行业年初至今跌幅最少，存在一定压力。 

图 9：年初至今涨跌幅（流通市值加权平均，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：截至 2018 年 12 月 21 日 
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图 10：板块相对表现（VS 沪深 300）  图 11：板块相对表现（VS 大消费指数） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：截至 2018 年 12 月 21 日 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：截至 2018 年 12 月 21 日 

图 12：板块相对估值（VS 沪深 300） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：截至 2018 年 12 月 21 日 
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2.   免税：情绪趋于理性，政策利好、成长性支撑 

2.1.   短期受经济波动影响，情绪已趋于理性 

在经济波动的背景下，奢侈品消费和出境游受限，免税需求端预计反映负面影响。

奢侈品消费受经济波动的影响逐步体现；单价较低的香化品牌较较其他品类略呈刚性，

但从 10 月社零增速下降至 6.4%（-1.3pct）看，仍无可避免的受到经济波动的影响。 

免税渠道价格优势突出，经济疲弱背景下也有望吸引偏好低价的消费者，带来正面

影响。根据部分热门产品的比价，免税商品价格（日上）较线上旗舰店价格平均低

30%-40%，优势十分显著；当前，消费者消费习惯相对固定，但随着经济波动价格敏感

性有所提升，免税渠道低价优势的吸引力显著增强。 

 

表 2：香化类产品线上旗舰店与日上价格对比 

商品大类 商品名称 线上旗舰店价格（元） 日上价格（元） 价差 

香水 

祖玛珑鼠尾草与海盐（30ml） 600 416 31% 

宝格丽碧蓝（50ml） 605 403 33% 

迪奥真我（50ml） 750 561 25% 

乔治阿玛尼挚爱（50ml） 880 527 40% 

香奈儿 5 号（50ml） 1060 745 30% 

护肤 

雅诗兰黛特润修护肌透精华露（50ml） 850 620 27% 

兰蔻眼部精华露（20ml） 680 429 37% 

SK-II 护肤精华露（330ml） 1980 1257 37% 

SK-II 肌源赋活修护精华霜（80g） 1260 850 33% 

海蓝之谜精华面霜（60ml） 2550 1868 27% 

彩妆 

兰蔻空气轻垫菁纯粉底液 720 602 16% 

兰蔻菁纯丝缎唇膏 270 189 30% 

资生堂丝柔亮滑眼影组 410 222 46% 

圣罗兰莹亮纯魅唇膏 320 211 34% 

乔治阿玛尼纯净持妆粉底液 580 367 37% 

乔治阿玛尼魅眼迷情睫毛膏 380 200 47% 

数据来源：日上 APP，天猫商城，东吴证券研究所整理 

需求端正负影响带来不确定性，情绪逐步趋于理性。估计 10 月海棠湾营业收入增

速在 25%左右，需求端仍向好，正负影响具有不确定性；市场情绪趋于理性，估值向中

枢回归，但不排除关注度过高、资金集中导致的风险释放不完全的风险。 
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图 13：中国国旅 PE-Band 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：截至 2018 年 12 月 21 日 

2.2.   政策支撑持续，增长动因清晰 

免税龙头初长成，实力得以印证。国旅于 2011 年离岛免税政策落地开始，转型经

营免税业务，经历增发建设海棠湾、离岛免税政策四次调整后，离岛免税业务已成规模，

免税经营实力印证，期间估值水平随利好催化，在 20-35 倍之间（不考虑 15 年牛市下

的高估值）。17 年至 18 年，中免接连中标机场免税店、收购日上上海和日上中国、整合

海免（美兰机场免税店），体量跃升至 17 年的全球旅游零售商排名第六，进军国际市场，

向全球免税龙头迈进。伴随政策利好释放，公司迎来戴维斯双升，估值最高超过 1400

亿，未来公司仍有利好支撑带来的成长性。  

图 14：中国国旅发展历程 

 

数据来源：wind，国旅公告，东吴证券研究所整理 

境外奢侈品消费比例仍高，消费回流空间大。17 年中国居民在全球奢侈品消费约
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800 亿欧元（占全球消费额的 32%），其中在国内奢侈品消费仅占其中的 24%，外流奢

侈品消费超 600 亿欧元；据贝恩预测，到 2025 年中国居民奢侈品消费体量将达到

1500-1700 亿欧元，其中国内消费占比有望提升至 50%，居民国内奢侈品消费增量可超

550 亿欧元，复合增速 18.5%。免税作为消费回流的重要渠道，有望持续显著受益于消

费回流。 

图 15：2017 年奢侈品消费分布  图 16：中国奢侈品市场回流空间大 

 

 

 

数据来源：贝恩咨询，东吴证券研究所  数据来源：贝恩咨询，东吴证券研究所 

政策放开持续，引导消费回流，支撑行业空间。离岛免税政策已经多次调整，并于

18 年 11 月再度放开，财政部、海关总署、税务总局联合有关部门发布《关于进一步调

整海南离岛旅客免税购物政策的公告》，于 12 月 1 日开始将离岛旅客（含岛内居民）每

人每年累计免税购物限额提升至 3 万元，不限次；增加部分家用医疗器械商品，在离岛

免税商品清单中增加视力训练仪、助听器、矫形固定器械、家用呼吸支持设备（非生命

支持），每人每次限购 2 件。该调整有望带动免税客单价的提升；同时也有望带动岛内

居民充分利用额度，自用消费和当地代购带来免税销售增量。 

表 3：离岛免税政策变化整理 

相关政策公告 政策实施时

间 

年龄 离岛方式 购买次数限制 额度限制

（元） 

品类 渠道 

岛内居民 非岛内居民 

《关于开展海南离岛旅客免税

购物政策试点的公告》 

2011-04-20 年满 18

周岁 

乘飞机离开海

南本岛但不离

境的国内外旅

客 

每人每年最

多 1 次 

每人每年最

多 2 次 

5000 免税品类共

18 种 

美兰机场

免税店、三

亚市免税

店 

《财政部关于调整海南离岛旅

客免税购物政策的公告》 

2012-11-01 年满 16

周岁 

8000 品类扩充至

21 种 

《财政部关于进一步调整海南

离岛旅客免税购物政策的公告》 

2015-03-20 品类扩充至

38 种 

《关于进一步调整海南离岛旅

客免税购物政策的公告》 

2016-02-01 对非岛内居

民旅客取消

购物次数限

制 

16000 同意三亚

海棠湾免

税店和海

口美兰机

场免税店

开设网上

销售窗口 

《关于将铁路离岛旅客纳入海

南离岛旅客免税购物政策适用

对象范围的公告》 

2017-01-15 将铁路离岛旅

客纳入离岛免

税政策适用对

象范围 《关于进一步调整海南离岛旅

客免税购物政策的公告》 

2018-12-01 取消对岛内

居民旅客购

物次数限制 

30000 品类扩充至

39 种 

未来看点     将乘船离境游

客纳入免税政

策适用范围 

      放宽品类、数

量限制 

增设海口、

琼海市内

免税店 
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数据来源：政府官网，东吴证券研究所整理 

政策利好空间仍具，有望逐步落地打开增长空间。 

离岛免税政策仍有提升空间。18 年 10 月财政部印发了《支持海南全面深化改革开

放有关财税政策的实施方案》，提到将进一步完善离岛免税购物政策和离境退税政策，

扩展离岛免税购物政策适用对象范围到乘船旅客，实现离岛旅客全覆盖，研究增设免税

店，提高年度免税购物限额，其中 1）免税限额政策目前已落地，数量限制宽松与行邮

税限额提升仍有望逐步推进；2）海口中旅免税城已开工，琼海市免税店也在积极规划

中；3）乘船旅客享受免税购物政策前期工作已经完成，待实地检验通过后，也将正式

发布实施。目前尚未落地的离岛免税利好有望在后期逐步实现。 

上海/北京市内免税店落地可期，打开业绩增长空间。上海市商务局提出“支持市

内免税店、口岸免税店建设，引导境外消费回流”，10 月 9 日，上海中免市内免税店有

限公司正式注册成立，中免持股 51%的中免集团北京首都机场免税品有限公司持有上海

中免市内免税店有限公司 90%股权，上海双辉滨江商业经营管理有限公司持股 10%。 

业务版图持续扩张，国际化进程不断加速。中免在香港、澳门市场直面国际竞争，

6 月 1 日正式接手澳门机场免税店；持续积极拓展海外业务，目前在柬埔寨开设三家免

税店，18 年 7 月公司公布成功获得意大利歌诗达邮轮大西洋号邮轮的免税经营权。 

表 4：中免集团港澳台和境外业务扩张进程 

时间 项目 

2008 年 在台湾设立了外轮供应业务并成立台湾中免供应有限公司 

2011 年 
香港中免公司与金宝来公司合作，在台湾金门建立了金宝来离岛免税店； 

中国免税品（澳门）有限公司在澳门注册成立 

2012 年 与世界第三大邮轮公司丽星邮轮有限公司（Star Cruises）签署合作协议，在其邮轮上开设免税店 

2013 年 在柬埔寨金边市注册成立子公司，负责柬埔寨免税店项目的建设与经营 

2014 年 成立中免集团在柬埔寨的第一家免税店吴哥免税店 

2015 年 成立中免集团在柬埔寨的第二家免税店西哈努克港免税店 

2016 年 成立中免集团在柬埔寨的第三家免税店金边免税店 

2017 年 与拉格代尔成立的合资子公司中免-拉格代尔有限公司中标香港国际机场烟酒标段 

2018 年 
与皇权集团（香港）子公司皇权澳门（KPM）成立的合资公司——中免（澳门）中标澳门机场免

税经营权；计划设立澳门市内免税店；中标歌诗达邮轮大西洋号邮轮的免税经营权 

数据来源：新浪新闻，公司官网，东吴证券研究所整理 

预计 19-20 年中国国旅营收分别为 528（+22%）、609（+15%）亿，归属净利润 46.47

（+28.2%）、56.99（+22.6%）亿元，EPS 为 2.38、2.92 元，对应当前股价 PE 为 24、20

倍，政策利好有望对冲需求不确定性，支撑业绩成长稳定持续，具有持有价值。 

风险提示：政策落地的进度和政策开放的程度不及预期；宏观经济波动，对免税需

求端的影响超出预期；跨境电商和进口相关税收宽松，导致免税渠道优势降低的风险。 
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3.   餐饮：关注扩张效应显著的优质品牌餐饮 

3.1.   需求相对刚性，连锁化扩张助力成长 

餐饮市场容量可观，需求相对刚性。2017 年餐饮业营收 3.9 万亿元，同增 10.7%，

高于社会零售总额增速 0.5pct，预计到 2020 年市场规模可达到 5.19 万亿元，三年复合

增速保持 9%以上。餐饮收入同样呈现经济后周期属性，18 年下半年开始餐饮收入增速

具有下降趋势，但与其他消费相比，餐饮具有相对刚性，在三公消费整治影响消除后，

增速持续保持在社零之上。 

图 17：餐饮市场规模（万亿元）及增速  图 18：社零、餐饮收入增速与 GDP 增速 

 

 

 

数据来源：餐饮业年度报告，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

连锁化、品牌化成趋势，统筹规划迎接餐饮新零售。17 年国内加盟、自营连锁餐

厅收入 0.77 万亿元，占比 19%，伴随消费升级，民众对食品安全、品牌效应的关注度

提升，利好连锁餐厅发展。餐饮产业链的成熟为连锁餐饮奠定基础：1）据中国饭店协

会调研，国内超过 74%的连锁品牌自建有中央厨房，其中超过半数的餐饮品牌正在研发

可直接加热享用的标准化半成品，未来效益有望不断提升。2）前端系统标准化，用餐

过程（排队、点餐、取餐、结账等）通过线上平台实现，提高客户体验和门店效率。 

图 19：国内连锁、个体餐厅规模  图 20：餐饮系统标准化 
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数据来源：海底捞招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：iconfont，东吴证券研究所 

经济下行周期，建议关注处于扩张期的连锁餐饮集团，其市场扩张、门店增长有望

对冲老店和原有渠道增速疲弱，带动整体业绩维持较高增速。 

3.2.   强品牌助力食品加工创规模，推荐广州酒家 

中式正餐占据半壁江山，大众餐饮高增长。正餐 17 年市场规模 1.8 万亿，领先各

餐饮业态，占比达 45%，正餐中的大众餐饮消费人次同增 12.9%，客单价同增 1.7%，广

州酒家在大众粤菜中具备高知名度。 

图 21：正餐在餐饮各业态中占比最高  图 22：17 年正餐消费人次增速 

 

 

 

数据来源：中国餐饮白皮书 2017，东吴证券研究所  数据来源：中国饭店协会，东吴证券研究所 

广州酒家老字号强认知度，三季报超预期。“餐饮立品牌、食品创规模”战略清晰，

老字号助力月饼、速冻、腊味等产品销售稳增长。三季度公司单季营收 12.23 亿元

（+21.89%），归母净利 2.39 亿元（+ 51.9%），扣非净利 2.34 亿元（+49.43%），排除

所得税率优惠的影响，利润总额同比增长 34.74%。经测算，Q3 单季月饼销售额增速预

计超 21%，速冻收入增速预计约 27%，餐饮收入增速约 15%。 

图 23：广州酒家营业收入及增速  图 24：广州酒家净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

产能、渠道同步扩张，业绩增长稳健。19 年广州酒家有望重点依托产能扩张、进

一步拓展省内市场，1）产能端：18Q3 已取得梅州、湘潭基地土地使用权，梅州基地计

划 19 年底投产、湘潭基地进度有望提前；2）渠道端：线上渠道高速扩张，先行打开异
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地销售，18Q3 月饼线上销售额增速预计超过 50%，19 年有望持续保持强劲势头，深圳

门店开业助力品牌推广和食品销售，深圳、佛山、珠海、东莞有望成为新一批潜力市场。 

表 5：广州酒家技改及生产基地建设 

项目 计划投资总额 预计投产时间 概况 预计建成达产后产能/效益 选址 土地情况 

广州车

间技改 
2.78 亿元 - 

利口福三号车间改造，

主要生产月饼、速冻腊

味 

达产产能 2.55 万吨/年，达产

年销售收入 7.6 亿元 

广州市利口福厂区内；市政配

套完善 
- 

梅州生

产基地 

4.5 亿元（自筹资

金约 2.5 亿元，上

下游企业投资约 2

亿元） 

19 年底 
主要生产速冻、月饼、

腊味等 

达产产能：月饼>0.2 万吨/年，

速冻>1.2 万吨/年，腊味>0.2

万吨/年 

梅州高新技术产业园区中心

地带，交通便利，是梅州面向

珠三角、沟通闽、赣、浙的交

通枢纽 

约 200 亩，使用

年限 50 年 

湘潭生

产基地 

4.5 亿元（自筹资

金约 3.58 亿元，上

下游企业投资约

0.92 亿元） 

20 年（一期） 

21 年（二期） 

主要生产月饼、速冻、

馅料等 

达产产能：月饼>0.2 万吨/年，

速冻>1.2 万吨/年，馅料>0.6

万吨/年 

位于湖南湘潭，中部地区的经

济腹地,长江流域经济带和京

广铁路经济带的交汇中心；农

产品产量全省前茅 

约 285.5 亩，使

用年限 50 年 

数据来源：广酒公告，东吴证券研究所 

区域龙头空间仍大，扩张期业绩增长较确定。目前广州酒家的核心市场仍为广州，

省内其他城市以及省外市场的扩张有望为公司带来成长空间和业绩增长确定性，预计 19

年业绩增速有望保持 25%，对应 PE18 倍，重点推荐。 

风险提示：宏观经济波动对消费需求带来不确定性，扩张进度不及预期、食品安全

等风险。 

3.3.   优质赛道龙头，高速扩张阶段，关注海底捞 

火锅赛道高增长，中高端火锅量价齐升。火锅赛道以其易标准化、社交属性强、口

味自由等特点，正处于高速扩张阶段，火锅 17 年总收入超 4000 亿元，在餐饮行业中占

比超过 10%；各档位火锅均呈现量价齐升的特点，其中中档火锅人均消费提升 11.6%，

消费人次同比提升 13.9%，海底捞占据了中档火锅的优质赛道。 

图 25：火锅市场规模及增速  图 26：17 年火锅人均消费增速 

 

 

 

数据来源：中国饭店协会，东吴证券研究所  数据来源：中国饭店协会，东吴证券研究所 

海底捞以管理造就品牌，以品牌奠定成功。家园式的企业文化、扁平化的管理体系、

高水平的激励机制为海底捞奠定了品牌基础。 
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图 27：海底捞增长驱动 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

单店效益达到高水平，考虑到高速扩张带来的爬坡稀释叠加经济波动带来的需求不

确定，预计单店效益 19 年维持平稳。截止 18H1 海底捞已开业餐厅 341 家（大陆 316

家，其他 25 家），已开业门店同店增速亮眼，2016 和 2017 年同店销售增速分别为 14.1%

和 14%。其中二三线城市增速突出，17 年同店增速分别达到了 14.5%和 16.3%，同店增

长主要受益于满负荷营业、翻台率提升以及成本转移带动客单价提升，其中翻桌率为主

要驱动。18 年上半年同店增速略有下降，主要由于同店翻台率在超过 5 次/日的高水平

基础上增长放缓。 

表 6：同店销售增长率 

同店销售增长率（％) 2016 2017 2018H1 

一线城市 10.9% 12.7% 12.2% 

二线城市 16.6% 14.5% 4.2% 

三线及以下城市 12.2% 16.3% 6.3% 

中国内地以外 19.6% 12.8% -2.8% 

整体 14.1% 14.0% 6.4% 

数据来源：海底捞招股说明书，东吴证券研究所 

表 7：同店翻台率 

同店翻台率（次/日） 2016 yoy 2017 yoy 2018H1 yoy 

一线城市 4.3 10.3% 4.8 11.6% 5.1 8.5% 

二线城市 4.8 17.1% 5.3 10.4% 5.3 0.0% 

三线及以下城市 3.8 11.8% 4.7 14.6% 5 6.4% 

中国内地以外 5.2 18.2% 5.1 2.0% 4.5 0.0% 

整体 4.5 12.5% 5.1 10.9% 5.2 4.0% 

数据来源：海底捞招股说明书，东吴证券研究所 

低线城市效益亮眼，渠道下沉空间广阔，扩张助力业绩高增长。海底捞二三线城市
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门店数占比从 15 年的 64.0%提升至 17 年的 74.4%，其中三线及以下城市占比已提升至

27.2%。至 2018 年上半年，二线城市收入占比已达到 51.99%，三线及以下城市迅速增

长至 21.01%，较 15 年提升 15pct，表现靓丽。在翻台率上，三线城市受慢节奏和新店

扩张影响，翻台率初始较低，但以最快的速度接近一线城市，二线城市效率则一直领先，

各线城市翻台率的 15-17CAGR 分别为 10.94%、12.62%和 15.88%，三线城市仍处于快

速提升阶段。 

图 28：公司门店分布（家）  图 29：公司门店分布图 

 

 

 

数据来源：海底捞招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：海底捞招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 30：海底捞收入分布  图 31：各区域翻台率（次/日） 

 

 

 

数据来源：海底捞招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：海底捞招股说明书，东吴证券研究所 

预计开店数量能够超过 1000 家，扩张空间仍大。预计随着一线城市的加密以及二

三线城市的下沉，至 2020 年开店总数有望超 1000 家，对应还有两倍的开店空间：1）

假设目前北上广的海底捞门店饱和度为 65%，推测出上海/北上广的饱和门店分别为 36

家、120 家；2）以北上广预计饱和门店数为基础，对标全国商圈、麦当劳和万达广场北

上广在全国的占比，可分别测算出海底捞国内门店饱和数可达 858/1062/978 家；3）预

计海外可开约 100 家。  
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4.   景区：休闲趋势维持，关注演艺行业扩张 

国内旅游稳步增长，增速略有放缓。18H1 年国内旅游收入 2.45 万亿元，同比增长

12.5%，主要由出游人数增长 11.4%驱动，旅游出行的经济敏感性主要体现在出行人次

增速的回落以及单次出行消费的平稳上。 

经济波动影响下景区板块上市公司业绩有所分化。休闲景区业绩相对较为平稳；传

统景区开源节流，在收入端受客流压制情况下通过控费、增加投资收益增厚业绩。Q3

黄山、峨眉山扣非净利分别同增 12%和 7%；乌镇、古北受天气等影响，客流承压，中

青旅扣非净利同降 6%；宋城演艺维持稳健增长，扣非净利同增 19%。 

 

表 8：18Q1-Q3 景区板块部分公司营收及净利增速 

  
2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营收增速 

峨眉山 A 4% -4% -4% 

黄山旅游 -10% -4% -14% 

宋城演艺 6% 11% 4% 

中青旅 23% 13% 14% 

归母净利增速 

峨眉山 A 11% 12% 11% 

黄山旅游 67% 0% 30% 

宋城演艺 31% 23% 22% 

中青旅 14% 18% -8% 

扣非净利增速 

峨眉山 A 12% 12% 7% 

黄山旅游 -27% -13% 12% 

宋城演艺 20% 23% 19% 

中青旅 4% 64% -6% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

4.1.   演艺渗透率逐步提升，演艺龙头扩张性强 

旅游演艺行业进入繁荣期，规模持续高增长。2017 年旅游演艺行业观众数量和票

房收入均大幅上升，演出场次增长 19%达 8.58 万场，演出观众达 6821.2 万人次，同增

26.5%，推动票房收入增长近 20%，达到历史最高值 51.46 亿元。 
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图 32：12-17 年旅游演艺市场票房收入  图 33：12-17 年旅游演艺观众数 

 

 

 

数据来源：道略文旅产业研究中心，东吴证券研究所  数据来源：道略文旅产业研究中心，东吴证券研究所 

 

图 34：12-17 年旅游演艺演出场次 

 

数据来源：道略文旅产业研究中心，东吴证券研究所 

国内演艺渗透率仍低，提升空间大。17 年国内旅游演出观众人次 6821.2 万，相对

于国内旅游 50 亿的旅游人次，渗透率仅 1.4%，提升空间大；分城市来看，除丽江、三

亚外，我国主要旅游城市的演艺观众渗透率不足 10%，不到纽约的一半，而这些城市本

身有深厚的文化底蕴和观众基础，开发潜力仍大。 

图 35：国内演艺渗透率（=演艺观众数/国内游客总数）  图 36：14 年主要旅游城市旅游演艺观众渗透率 

 

 

 

数据来源：国家统计局，道略文旅，东吴证券研究所  数据来源：奇创，东吴证券研究所 

内容不足、质量参差，旅游演艺尚处于野蛮生长阶段，整合空间可期。目前国内旅
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游演艺内容创作和更新缺乏，至 2017 年剧本台数仅 268 台，同比增长 5.5%，与快速增

长的需求不匹配；并且从内容质量看，头部品牌稀缺，内容参差不齐，并且仍严重依赖

旅行社渠道，因此平均票价在多年中持续在 75-80 元左右波动。 

图 37：12-17 年旅游演艺剧本台数  图 38：12-17 年旅游演艺平均票价 

 

 

 

数据来源：道略文旅，东吴证券研究所  数据来源：道略文旅，东吴证券研究所 

行业集中度高，品牌效应显著，龙头差异化竞争、加速跑马圈地。演艺行业高度依

托品牌知名度，龙头集中明显，13 年印象（又见）、山水盛典、千古情、长隆大马戏占

据全国旅游演出票房市场四强， CR4 超过 60%；至 2017 年，头部品牌集中的形势仍维

持，形成印象、千古情跑马圈地的竞争格局。  

图 39：2013-2016 旅游演出市场市占率  图 40：2017 年宋城演艺市占率 

 

 

 

数据来源：道略文旅，东吴证券研究所  数据来源：道略文旅，东吴证券研究所 

 

表 9：2017 年中国旅游演出排名 

 
实景类剧目票房十强 主题公园类剧目票房十强 独立剧场类剧目票房十强 

1 印象刘三姐 宋城千古情 张家界魅力湘西 

2 长恨歌 三亚千古情 又见平遥 

3 印象·丽江 丽江千古情 又见敦煌 

4 文成公主 魔幻传奇工 汉秀 

5 印象大红袍 炭河千古情 刘老根大舞台（北京) 
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6 最忆是杭州 闽南传奇 延安保育院 

7 天门狐仙新刘海砍樵 秘境奇技 ERA 一时空之旅 

8 印象武隆 九寨千古情 多彩贵州风 

9 中国出了个毛泽东 大宋东京梦华 傣秀 

10 鼎盛王朝康熙大典 神游传奇 知音号 

数据来源：道略文旅，东吴证券研究所 

宋城演艺进入新一轮项目扩张期。回顾第一轮项目扩张周期，2013 年下半年至 2015

年项目落地期间估值已得到逐步提升；2015 年 9 月至今，公司进入新一轮项目储备期，

但自 2016 年底开始，由于六间房业务受直播行业政策收紧影响，商誉减值风险提升，

估值持续受压制；2018 年下半年至 2020 年，公司演艺进入新一轮项目落地期，估值有

望提升，预计 19 年主业净利润增速 25%左右，当前主业估值约 23 倍；但目前六间房出

表仍构成短期压制，有待谨慎观察。 

图 41：宋城演艺项目周期与估值 

 

数据来源：wind，宋城公告，东吴证券研究所整理 

 老项目表现持续亮眼，验证商业模式可复制性，经济波动影响暂不显著。前三

季度杭州项目累计收入增速超 15%，三亚项目收入增速超 25%，丽江项目收入

增速超 20%。 

 新设项目有序推进，依托大客流旅游城市。桂林漓江千古情于 18 年 7 月开业，

反响良好；预计西安中华千古情将于 2019 年 4-5 月开业、张家界千古情项目

将于 2019 年 7-8 月推出。上海项目上海千古情预计 19 年底或 20 年推出，《上

海千古情》座位数超过 3200 个，《上海一秀》的座位数也提升到了 2400 个左

右。第二轮扩张的新项目所在城市拥有更大体量的旅游人口，为项目的成功奠
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定基础。 

 轻资产项目落地显效果，复制快、风险低、弹性强。宁乡炭河千古情项目开园

一周年时，已接待游客 400 多万人次，演出 1000 余场，营业收入破 1.6 亿元，

刷新湖南旅游演出年场次最高、观众数量最多的记录。炭河项目带动当地居民

就业 2000 余人，溢出效应显著，深受当地政府重视。轻资产模式可行性得到

验证，明月山千古情有望于 18 年 12 月开业，岭南、黄帝千古情已经陆续动工。 

 六间房计划分两步重组出表，压制因素有望解除。公司 8 月 30 日调整六间房

与密境和风的重组方案，新方案分两步完成：1）18 年下半年花椒壹号和贰号

以全部密境和风 19.96%的股权增资六间房，六间房向花椒增发其增资后 23.04%

的股权，宋城持股稀释至 76.96%；宋城向适格投资者转让增资后六间房 23.09%

股权，此后宋城持股 53.87%（仍并表），花椒原股东持股 23.04%。2）2019.4.30

前，密境和风剩余股东以密境和风 80.04%的股权增资六间房，密境和风成为

六间房全资子公司，完成后新六间房估值 85 亿元，宋城持股将低于 30%（不

再并表），花椒原股东持股 60%。目前出表仍具不确定性，商誉减值风险仍存

在，形成压制。 

表 10：宋城演艺自营项目 

地区 名称 预计/开业时间 投资额 占地面积/座位 持股 当地客流（2017 年，万人次） 

杭州 

杭州宋城 1996 0.6 亿元 3189 个座位 100% 

16286.63（+ 15.8%） 杭州乐园 1999 2.67 亿元 3300 个座位 100% 

烂苹果乐园 2012 1.45 亿元 约 1100 个座位 100% 

三亚 三亚千古情 2013.9 5.07 亿元 约 80 亩/4700 座 100% 1830.97 （+10.86%） 

丽江 丽江千古情 2014.3 3.34 亿元 约 140 亩/4700 座 100% 4069.46 （+15.61%） 

九寨沟 

藏谜 2007 0.87 亿元 20.25 亩/2034 个座位 60% 

481.00 （-33.20%） 

九寨千古情 2014.5 约 2.98 亿 33 亩/约 3700 座 80% 

桂林 漓江千古情 2018.7 8.02 亿元 约 161 亩/3000 座 70% 8232.79 （+52.86%） 

张家界 张家界千古情 2019.6~2019.8 6.45 亿元 约 170 亩/约 3000 座 100% 7335.81 （+19.41%） 

西安 中华千古情 2019.4~2019.5 约 7 亿 100 亩/约 3000-4000 座 80% 18093.14 （+20.50%） 

上海 上海世博大舞台 2020.4.18 之前 8.3 亿元 约 5500 座 88% 31800.00 （+7.50%） 

昆士兰 澳洲传奇王国 2020 20 亿元 

 

100% ~2270（国内外游客） 

嘉兴 西塘千古情 2020.3   
 

  9214.81 （+16.70%） 

数据来源：宋城公告，政府官网，东吴证券研究所 

 

表 11：宋城演艺轻资产输出项目 

项目 地址 开业时间 服务费 管理费 委托经营时间 占地面积/座位 

宁乡炭河里 湖南长沙宁乡县 2017.7 2.6 亿元 按经营收入的 20%计 5 年 2200 座位 

宜春明月情 江西宜春市 2018.12 2.7 亿元 未确定 10 年 50 亩/2600 个 
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佛山听音湖 广东佛山市 2020.3 2.6 亿元 按门票收入的 20%计 10 年 90.29 亩/2500 个 

新郑黄帝情 河南新郑市 2020.3 2.6 亿元 按经营收入的 20%计 5 年 260 亩 

数据来源：宋城公告，东吴证券研究所 

三湘印象演艺业务现拐点。三湘印象 16 年收购观印象，拥有“印象”、“又见”、“最

忆”、“归来”四大演出品牌，18 年对赌到期，启用新团队，计划介入演艺项目的运营，

采用新轻资产+自营模式，18 年 12 月 15 日新项目《归来三峡》有“中华诗城”之称的

重庆市奉节县首演，反响良好。建议关注三湘印象演艺业务拐点带来演艺业务的重新估

值。 

4.2.   自然景区受调价影响，休闲化趋势主导 

响应政府号召，优化门票价格、推动转型升级。截至 9 月 28 日，各地已出台实施

或发文公布了 981 个景区免费开放或门票降价措施，其中 5A、4A 级景区占比超过 7 成，

降价幅度约在 15-30%。推动全域旅游发展和摆脱“门票经济”，促进旅游转型升级。门

票降价对景点效益短期存在不利影响，但是转型升级下非门票收入的增长也将推动景区

提升核心竞争力。从国庆数据来看，黄山客流同比提升 10.4%，表现优异，12 月 25 日

杭黄高铁正式通车，黄山到杭州仅需 1.5 小时，到上海、南京均为 2.5 小时，有望为黄

山带来显著的增量客流。 

表 12：部分景点调价幅度 

景区 
 

旺季门票价格（元/人） 
 

淡季门票价格 执行时间 

 
原 新 降幅 原 新 降幅   

九寨沟 220 190 14% 80 80 0% 2018/9/20 

峨眉山 185 160 14% 110 110 0% 2018/9/20 

张家界武陵源 245 225 8% 136 115 15% 2018/9/22 

黄山 230 190 17% 150 150 0% 2018/9/28 

九华山 190 160 16% 140 140 0% 2018/9/28 

玉龙雪山索道 180 120 33% 
 

    2018/10/1 

数据来源：政府官网，东吴证券研究所整理 

 

表 13：国庆重点景区表现 

  2017 年 2018 年 

黄山 接待人次（万人次） 17.17 18.96 

 
YoY -4.00% 10.38% 

 
门票收入（万元）  3,060.59 

 
YoY  -11.03% 

西递 接待人次（万人次） 7.87 8.66 

 
YoY 25.00% 13.47% 
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门票收入（万元）  427.54 

 YoY  14.86% 

宏村 接待人次（万人次） 13.11 13.05 

 
YoY 1.06% -0.45% 

 
门票收入（万元）  846.28 

 
YoY  -2.10% 

九华山 接待人次（万人次） 30.7 28.21 

 
YoY 9.30% -8.16% 

 
门票收入（万元）  2,493.98 

 
YoY  -15.20% 

峨眉山 接待人次（万人次） 15.73 14.97 

 

YoY 0.49% -4.83% 

 门票收入（万元） 2329.32 2,157.09 

 

YoY -2.45% -7.39% 

三亚八大重点景区 接待人次（万人次） 55.8 

 YoY  12.30% 

数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

国内旅游休闲化成为市场主导特征。根据《中国国内旅游发展年度报告》，我国城

镇居民观光游览占比由 2010 年的 32.9%降至 2017 年的 22.1%，休闲度假占比由 2010

年的 25.0%提升至 2017 年的 30.1%；我国农村居民观光游览占比由 2010 年的 12.2%提

升至 2017 年的 21.8%，休闲度假占比由 2010 年的 6.0%提升至 2017 年的 20.7%。 

图 42：国内旅游市场统计  图 43：居民出游目的对比 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：中国国内旅游发展年度报告 2018，东吴证

券研究所 

天目湖围绕天目湖核心资源打造一站式旅游休闲目的地；具有产品协同和互补效应

的优势；收入多元化，门票占比较低。公司围绕天目湖先后开发建设了天目湖山水园、

天目湖南山竹海、天目湖御水温泉、天目湖水世界等景区和产品，具有批零结合的容纳
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能力。御水温泉与水世界分别侧重冬夏两季，淡化山水园和南山竹海的季节性；山水园

和南山竹海的观光性、温泉项目的休闲性、水世界的主题乐园、以及酒店餐饮业务的旅

游服务和会务宴会功能均具有协同性。受益于一站式旅游，公司对门票依赖度较低，门

票在收入中占比仅 26%左右，景区内项目的二次收费占比在 30%以上，二次收费价格实

施市场调节价，受政策影响较小。 

优质区位、交通便利，受益于休闲化旅游趋势，民营企业发展灵活具动力。天目湖

位于长三角中心地带，长三角主要城市距离天目湖的自驾里程在 250 公里以内，自驾时

间在 2.5 小时以内，高铁用时在 1.5 小时以内，属于较为适合休闲旅游的 3 小时都市旅

游圈，受益于周边自驾、休闲旅游趋势。公司于 2003 年改制为民企，大股东孟广才持

股 51.45%，机制更灵活，更具发展动力。 

图 44：天目湖营收组成  图 45：长三角部分城市至天目湖时间 

 

 

 

数据来源：天目湖公告，东吴证券研究所  数据来源：天目湖公告，东吴证券研究所 

中青旅古北股权问题有望逐步落地，与光大集团协同深化。11 月公司公告拟与 IDG

关联方嘉伟士杰组成联合体，参与受让京能集团公开转让的古北水镇 10%股权，挂牌底

价 8.5 亿，中青旅将分配所得股权中的 5.2%；如成功受让，中青旅直接间接持股 46.45%，

控制权不变。此外，公司 12 月公告计划与光大银行、王道商业银行合资设立消费金融

公司（中青旅持股 20%），有望加强“旅游+”跨界融合，与光大集团的协同有望持续深

化。 
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5.   酒店：经济下行周期，中长期看好龙头市占率提升 

酒店行业具有强周期性，此轮景气周期受经济下行影响有所承压。酒店住宿用户主

要为商旅和休闲游旅客，因此酒店行业与经济相关性高，且资产建设具有滞后性，故存

在周期性特征。此轮酒店周期于 15 年下半年复苏，首先是出租率提升，供需缺口带动

房价上涨。目前经济增速疲弱，酒店景气度下行，出租率出现微降趋势，RevPAR 增速

有所放缓，酒店龙头同店 RevPAR 增速承压，Q3 增速环比 Q2 均有所下降。 

图 46：酒店景气周期判断 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所整理 

图 47：此轮酒店景气周期  

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所整理 



 

 27 / 32 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业年度投资策略报告 
 

图 48：三大酒店集团同店 RevPAR 变动 

 

数据来源：华住、首旅、锦江公告，东吴证券研究所 

龙头抗风险能力相对较强，轻资产扩张降低经营风险、助力中长期增长，市占率有

望持续提升，建议关注酒店龙头华住（美股）、锦江、首旅。一方面，酒店龙头在行业

景气阶段通过酒店升级提高房价，行业景气向下时利用低估值优势加速并购扩张；另一

方面，轻资产加盟模式能够帮助酒店龙头弱化经济敏感性，而对于加盟业主来说，在经

济周期各阶段加盟酒店均具备相对收益，轻资产模式在景气周期各阶段均能够为酒店龙

头提供稳健的增长。 

图 49：酒店在周期内表现 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 轻资产模式助力门店扩张，酒店龙头在此轮周期中具有更强的抗风险能力。三

大酒店集团主要通过加盟的轻资产方式实现较快扩张，经营风险降低、效益提

升、扩张加速，截至 18Q3 锦江、华住、首旅加盟酒店占比分别达到 85.9%、

82.8%、75.6%，Q3 分别新开店 158、152、72 家，保持扩张节奏。 
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图 50：加盟酒店占比  图 51：三大酒店集团已开业酒店数（家） 

 

 

 

数据来源：华住、首旅、锦江公告，东吴证券研究所  数据来源：华住、首旅、锦江公告，东吴证券研究所 

 产品升级结构改善、连锁化率提升，中长期房价提升趋势维持。一方面，连锁

酒店行业距上一轮供给高速增长的阶段已超 10 年，产品迭代进入高峰期，三

大酒店集团坚持中高端战略，截至 18Q3 房间锦江、华住中端房间占比超过 36%，

首旅也提升至 20%，产品升级推动房价合理提升。另一方面，酒店龙头连锁化

率提升、品牌议价能力打开房价长期提升空间。 

图 52：三大酒店集团中高端房间占比   图 53：三大酒店集团同店 ADR 变动 

 

 

 

数据来源：华住、首旅、锦江公告，东吴证券研究所  数据来源：华住、首旅、锦江公告，东吴证券研究所 
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6.   出境游：受经济疲弱与短期事件影响，景气回落 

出境游景气度受经济波动压制。受宏观经济、泰国沉船事件影响，出境游客流较

18H1 显示出较明显的疲弱态势，10 月数据略有回升。10 月赴泰国游客同比下滑 20%，

跌幅较 9 月再度显著扩大；在 17 年萨德影响的低基数基础上，赴韩游客仍保持 37.6%

的增速，基本与 9 月持平（+1.23pct）；赴日本游客 10 月有所回升，同比增长 7.8%；赴

澳游有所回暖，客流同增 12.1%。从汉莎和法航的亚太航线客运量看，欧洲长线游增速

略有回升。 

图 54：亚洲出境游客流增速 

 

数据来源：各国旅游局，东吴证券研究所 

 

图 55：港澳台旅游人次同比增速  图 56：汉莎&法航（亚太航线客运量增速） 

 

 

 

数据来源：旅游局官网，东吴证券研究所  数据来源：航空公司官网，东吴证券研究所 

预计 19 年行业竞争趋于理性，盈利能力有望得以修复。三季度出境游公司业绩增

速环比均有所放缓，一方面主要由于需求增长放缓，另一方面也由于 17 年对东南亚市
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场过于乐观，资源采购带来的销售压力较大，影响产品利润率。预计出境游龙头对 19

年市场需求具有较低的理性判断，资源采购预计将较 17 年有所减少，预计恶性竞争减

少，盈利能力将有所提升。 

表 14：18Q1-Q3 旅行社板块部分公司营收及净利增速 

  
2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营收增速 

凯撒旅游 11% 10% 11% 

腾邦国际 99% 70% 38% 

众信旅游 10% 18% -14% 

归母净利增速 

凯撒旅游 20% -56% 15% 

腾邦国际 23% 47% 30% 

众信旅游 31% 61% -18% 

扣非净利增速 

凯撒旅游 15.11% -3.81% 4.03% 

腾邦国际 17.8% 98.7% 19.0% 

众信旅游 21.5% 26.9% -18.4% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

产业链延伸、行业整合区域延续，中长期利好出境游龙头。出境游龙头能够在加速

整合行业，提升集中度的同时加强横向一体化整合，向酒店/地接/航空等资源端延伸，

发展零售业务，实现线上下揽客，提升议价能力，多环节获利，中长期空间仍大。 
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7.   投资建议  

2019 年对经济的预期整体偏弱，消费作为经济后周期产业，预期下调显著，悲观预

期已较大部分反应，但存在板块间和标的间的差异。在宏观经济增速放缓、消费疲态显

现的情况下，较好的细分赛道（好生意）、有政策支撑的龙头公司，以及低估值必选消

费品龙头有望在弱市下持续提升盈利增速、提高盈利质量，建议持续重点关注广州酒家、

中国国旅。 

区域消费龙头广州酒家：区域市场高效经营，市场扩张带来的业绩成长性可期，19

年重点依托产能扩张进一步拓展省内市场、依托线上渠道打造异地知名度，预计 19 年

业绩增速有望保持 25%，对应 PE18 倍，重点推荐。 

免税龙头中国国旅：业绩增长稳健，政策利好能够对冲需求端波动，支撑业绩维持

25%以上的增速，对应 19 年 24 倍估值；中长期海内外市场空间仍大，增长逻辑清晰。 

8.   风险提示 

宏观经济波动带来对居民旅游消费的影响。宏观经济增速疲弱对居民旅游餐饮消费

具有负面影响，存在经济波动下需求低于预期的风险。 

天气恶劣影响出游客流。恶劣天气对旅游出行具有较显著的负面影响，具有天气不

确定性带来的风险。 

政策变化的风险。政策变化对文化旅游和免税行业均具有显著影响，例如门票价格

的调整对景区公司盈利能力具有较大影响，未来仍有政策变化的风险。 
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