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 行情回顾：上周（1 月 7 日-1 月 13 日）上证综指上涨 1.55%、申万休闲

服务指数上涨 3.70%，上周休闲服务指数跑赢上证综指 2.15 个百分点，

在申万 28 个一级行业指数涨幅排第 7。年初至今上证综指上涨 2.40%、

申万休闲服务指数下跌 0.06%，申万休闲指数跑输上证综指 2.46 个百分

点，在申万 28 个一级子行业中排倒数第 2。上周细分板块均上涨，其中

旅游综合（4.93%）、教育服务（4.01%）、景点（2.97%）、中证体育（2.50%）、

餐饮（0.16%）、酒店（0.07%)。板块的估值为中证体育 20.42、景点 21.79、

酒店 23.33、旅游综合 27.82、教育服务 46.87、餐饮 78.81。 

 重点数据追踪：1）同程艺龙发布《2019 春运机票预订大数据报告》：从 1

月 21 日开始，国内航班平均票价（不含机建燃油费）开始显著上涨，上

涨趋势将持续到 2 月 1 日，2 月 1 日开始，票价将有所下降，下降趋势持

续到 2 月 5 日（春节）后又开始快速反弹。相比之下，国际航班在春运期

间基本没有明显的票价峰值，但平均票价总体上也有一定幅度的上涨。2）

携程《2019 春节长假旅游趋势预测报告》：今年春节长假预计将超过 4 亿

人次出游，出境游人次约 700 万。 

 行业新闻概览：（1）餐饮旅游：美国 2019 迪士尼乐园再涨价，涨幅最高

达 25%；山东 3 月起 5 景点免费开放 泰山门票降为 115 元；泰国落地签

免费政策将延长至 2019 年 4 月 30 日；泰国自 2019 年 2 月 15 日起启用

电子签证。（2）酒店：酒店“卫生门”，沪 7 家涉事酒店仅各被罚 2000

元；格林豪泰遭加盟商炮轰 过度授权引“内斗”。（3）体育：海南发布健

康产业发展规划：到 2025 年运动休闲健身产业规模达 400 亿元。（4）教

育：广州加入抢人大战，学历人才放宽 5 岁，应届生可直接落户；青海发

现教师有偿补课，一律先停职，从严从重处理。 

 上市公司重点公告：张家界（000430.SZ）：由于资本市场整体环境和公

司业务发展等情况发生了变化，经综合考虑，公司决定终止公开发行可转

换公司债券（募资金额不超过 6.1 亿元）事项，并向中国证监会申请撤回

公司本次公开发行可转换公司债券申请文件。三特索道（002159.SZ）：董

事会同意公司全资子公司崇阳三特隽水河旅游开发有限公司和崇阳三特

旅业发展有限公司与控股股东全资子公司武汉当代地产开发有限公司签

订《资产转让合同》，将其所持部分资产，包括温泉小镇、溪上院、沿河

民宿、许家包等对应的土地使用权、项目开发权、地上建筑物和在建工程

以 22,753.84 万元的价格转让给武汉当代地产开发有限公司。 

 投资建议：受经济增速下降影响，社服行业盈利增速也下降且预期不乐观，

其中：酒店行业入住率下降，预计 2019 年将传导至 RevPAR；景区客流

量下降，叠加国有景区门票下调的影响，2019 年难见起色；出境游整体 
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降温，静待回暖。据此，维持行业“中性”投资评级。在投资上，首先要关注企业经营的稳健性，

其次才考虑企业成长性：1）稳健角度，关注行业受经济周期影响不大、受益于政策红利且经营稳健、

财务报表健康的企业，推荐免税行业的中国国旅；2）成长角度：对于具备较好成长型的企业，可能

穿越周期，我们建议跟踪并关注其风险释放带来的投资机会，包括宋城演艺、腾邦国际、新智认知。 

  风险提示：1）自然灾害和安全事故风险。游客接待量是影响旅游行业的主要因素，自然灾害、重

大疫情、大型活动、安全事故等因素将会对旅游行业经营业绩产生负面影响。2）行业竞争加剧的风

险。旅游行业发展迅猛，吸引众多社会资本纷纷涌入，行业参与者数量的增加使得行业面临竞争不

断加剧的风险。3）投资并购整合风险。行业近年来并购增加，随着并购数量的增加，投后并购整合

难度增大，进入新的业务领域和团队面临团队融合的风险和企业经营的风险。 
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一、 行情回顾 

上周（1 月 7 日-1 月 13 日）上证综指上涨 1.55%、申万休闲服务指数上涨 3.70%，上周休闲服务

指数跑赢上证综指 2.15 个百分点，在申万 28 个一级行业指数涨幅排第 7。年初至今上证综指上涨

2.40%、申万休闲服务指数下跌 0.06%，申万休闲指数跑输上证综指 2.46 个百分点，在申万 28 个

一级子行业中排倒数第 2。 

图表1 上周休闲服务板块涨跌幅位列第 7（%） 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

图表2 年初至今休闲服务板块涨跌幅位列倒数第 2（%） 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

上周细分板块均上涨，其中旅游综合（4.93%）、教育服务（4.01%）、景点（2.97%）、中证体育（2.50%）、

餐饮（0.16%）、酒店（0.07%)。板块的估值为中证体育 20.42、景点 21.79、酒店 23.33、旅游综合

27.82、教育服务 46.87、餐饮 78.81。 
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图表3 子版块周涨跌幅（%）情况 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

图表4 细分板块涨跌详情 

板块代码 板块名称 本周涨跌幅% PE 领涨股票 领跌股票 

801214.SI 旅游综合 +4.93 27.82 

中国国旅（6.27%） 

国旅联合（4.67%） 

凯撒旅游（4.05%） 

中青旅（2.02%） 

曲江文旅（2.02%） 

腾邦国际（0.34%） 

801212.SI 景点 +2.97 21.79 

张家界（3.98%） 

大连圣亚（3.59%） 

峨眉山 A（3.49%） 

九华旅游（1.87%） 

桂林旅游（1.47%） 

三湘印象（0.00%） 

801213.SI 酒店 +0.07  23.33 

岭南控股（6.02%） 

锦江股份（4.91%） 

华天酒店（3.92%） 

西安旅游（1.79%） 

大东海 A（-2.73%） 

首旅酒店（-3.00%） 

801211.SI 餐饮 +0.16  78.81 

西安饮食（2.45%） 

广州酒家（2.09%） 

全聚德（1.04%） 

*ST 云网（-2.13%） 

 

399804.SZ 中证体育 +2.50  20.42 

鸿博股份（8.63%） 

三七互娱（7.55%） 

游族网络（5.20%） 

东港股份（-0.07%） 

完美世界（-1.88%） 

中体产业（-1.90%） 

886040.WI 教育服务 +4.01  46.87 

拓维信息（18.31%） 

全通教育（2.43%） 

百华悦邦（1.99%） 

新南洋（1.93%） 

紫光学大（-2.22%） 

东方时尚（-4.26%） 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表5 社服子行业估值对比  图表6 社服子行业估值变化对比 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、 重点数据跟踪 

同程艺龙《2019 春运机票预订大数据报告》 

同程艺龙日前发布了《2019 春运机票预订大数据报告》，基于同程艺龙机票大数据分析了今年春运

期间的机票预订情况。《报告》预测，铁路春运首日民航国内航班将迎来购票高峰。另外，随着燃油

附加费的取消，航程 800 公里以上航线机票价格直降 30 元，这将在一定程度上刺激更多消费者选

择民航。 

从 1 月 21 日开始，国内航班平均票价（不含机建燃油费）开始显著上涨，上涨趋势将持续到 2 月 1

日（农历腊月二十七），平均票价预计将从春运首日的 740 元左右上涨到最高 900 元左右，2 月 1

日开始，票价将有所下降，下降趋势持续到 2 月 5 日（春节）后又开始快速反弹。相比之下，国际

航班在春运期间基本没有明显的票价峰值，但平均票价总体上也有一定幅度的上涨。 

与春节前相比，节后的返程客流相对更为集中，高峰时段的机票价格也明显高于节前。《报告》数据

显示，2 月 6 日至 2 月 10 日，国内航班平均票价快速拉升，2 月 10 日的平均票价逼近 1100 元（不

含机建燃油费票价），返程客流也将迎来最高峰，热门线路机票基本都是全价票。 

《报告》显示，今年春运期间民航国内航班客流仍将呈现明显的“潮汐”流动规律，即春节前由东

部沿海城市飞往中西部城市的航班机票价格较高，但返程航班票价则折扣幅度较大；节后，由东部

沿海城市飞往中西部城市的航班机票折扣幅度较大，而相反方向的航班票价则较高。 

《报告》基于同程艺龙机票大数据的分析显示，在春运期间的民航客流中，探亲返乡客流占比 50%

左右，旅游度假客流占比 40%左右，差旅及其他出行需求占比不足 10%。（品橙旅游） 

 

携程《2019 春节长假旅游趋势预测报告》 

日前，据携程发布的《2019 春节长假旅游趋势预测报告》，今年春节长假预计将超过 4 亿人次出游，

出境游人次约 700 万。中国游客将遍布国内、海外的每一处热门目的地，欢度中国年，全球各国将

迎来“中国春节时间”。 
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报告显示，今年春节，百姓旅游消费并未降级而是持续升级，游客更愿意把钱花在体验上，在吃住

行游等方面追求品质与个性化。5 钻纯玩团、私家团、精致小团、定制游、主题游等一系列升级型

新产品成为“网红”。（品橙旅游） 

  

三、 行业重要新闻 

3.1 餐饮旅游 

美国 2019 迪士尼乐园再涨价，涨幅最高达 25% 

洛杉矶时报报道称，美国迪士尼乐园度假区宣布园区的单日票、年票和停车费价格涨幅最高达 25%。

门票涨价已于上周日生效，此次涨价距离上次涨价还不到一年时间，上次的涨幅为 18%。现在最便

宜的单日票也将超过 100 美元，停车费也从 20 美元增长到 25 美元。（品橙旅游） 

山东 3 月起 5 景点免费开放 泰山门票降为 115 元 

近日，山东省发展和改革委员会官网发布了关于整合降低泰山景区门票价格的通知，3 月起，彩石

溪、玉泉寺、普照寺等 5 个景点免费开放，泰山景区门票价格由 240 元降为 115 元。（品橙旅游） 

泰国落地签免费政策将延长至 2019 年 4 月 30 日 

据泰国媒体《曼谷商业新闻》、《曼谷邮报》等报道，1 月 8 日，泰国旅游与体育部长威拉萨在内阁

会议结束后宣布，为刺激泰国旅游，泰国内阁通过了将免除泰国落地签证费政策延长 3 个月至 2019

年 4 月 30 日的提案，并表示落地签免费政策的延长将促使春节和泰国泼水节期间的来泰旅客人数增

加。目前此项法案还需经泰国王室公报公告才能生效。（品橙旅游） 

泰国自 2019 年 2 月 15 日起启用电子签证 

泰国对华签证免除落地签证费政策接近尾声，泰国电子签证政策正式官宣。1 月 4 日，记者从泰国

驻华大使馆获悉，泰国电子签证申请将于 2019 年 2 月 15 日开始启用。（品橙旅游） 

公告称，为了便于申请者办理泰国签证，提高泰国驻华国大使馆和领事馆的签证工作效率，泰国外

交部开发了电子签证系统，申请者可以通过网站申请签证。泰国驻华大使馆将作为第一阶段第一个

开放电子签证申请的使馆，申请包括在线提交申请材料，在线支付费用，随后泰国驻华大使馆会及

时公布关于申请泰国电子签证的补充信息。根据泰国领事事务部门的公告，在未来 3 年内，泰国电

子签证也将逐步推广至其他国家。 

 

3.2 酒店 

酒店“卫生门”：沪 7 家涉事酒店仅各被罚 2000 元 

1 月 8 日，据悉，“酒店卫生门”中涉事的上海宝格丽酒店等 7 家高端酒店已全部分别被处以警告，

并被罚款 2000 元。业内人士指出，近一段时间酒店卫生成为了热门话题，而涉事酒店被罚，也为业

界敲了一次警钟。（北京商报） 

 

格林豪泰：遭加盟商炮轰 过度授权引“内斗” 

屡次与旗下加盟商发生纠纷，让连锁酒店集团格林豪泰遭遇无序扩张、内耗严重等质疑。近日，安

徽省格林豪泰多名加盟商爆料，原本口头承诺不会近距离开店的品牌方，却在 3 公里范围内授权、
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新开了多家店面，食言之举不仅损害原有酒店的利益，也引发加盟店“内斗”。事实上，近两年来，

格林豪泰因近距离开店等问题已多次与加盟商发生纠纷。业内分析认为，格林豪泰酒店中，98%都

是特许加盟店，远高于同行 60%—80%的占比，故该集团对于特许加盟收入的依赖程度显然更高。

不过，通过该模式虽然可以快速跑马圈地、增加收入，但也可能因无序扩张致使经营管理风险加大。

（北京商报） 

 

3.3 体育 

海南发布健康产业发展规划：到 2025 年运动休闲健身产业规模达 400 亿元  

1 月 11 日消息，海南省下发《海南省健康产业发展规划(2019-2025 年)》，其中到 2025 年，建成一

批功能齐全的健身休闲场馆，打造一批具有地方特色的大众健身休闲活动与大型品牌赛事，建设一

批以健身休闲为主题的体育文化旅游重点项目和休闲运动小镇，运动休闲健身产业规模达到 400 亿

元。并把体育训练基地建设工程、运动休闲健身精品赛事工程、智慧体育旅游示范点建设、海口体

育旅游产业集聚区、三亚体育旅游产业集聚区等工程列为重点工程。（体育大生意） 

 

3.4 教育 

广州加入抢人大战：学历人才放宽 5 岁，应届生可直接落户 

1 月 11 日下午，广州市发改委在政府定期新闻发布会上宣布，广州将实行新一轮入户政策体系。据

介绍，新入户政策不再把符合计划生育政策作为前置条件，放宽对人才入户的限制。其中，应届本

科生可直接落户，学历类人才入户年龄将比之前放宽 5 岁。（芥末堆） 

青海：发现教师有偿补课，一律先停职，从严从重处理 

近日，青海省教育厅发布《关于在全省中小学开展拒绝有偿补课公开承诺活动的通知》（以下简称《通

知》），提出要严肃查处教师开展有偿补课行为，一经发现，一律先停职。对情况查实的，要按照规

定从严从重处理，直至取消其教师资格甚至辞退（聘）开除。（芥末堆） 

 

四、 过去一周上市公司重要公告 

图表7 过去一周上市公司重要公告 

日期 公司代码 公司简称 事件类型 内容概览 

餐饮旅游上市公司公告       

2019/1/9 000430.SZ 张家界 
终止发行可

转债 

由于资本市场整体环境和公司业务发展等情况发生了变

化，经综合考虑，公司决定终止公开发行可转换公司债

券（募资金额不超过 6.1 亿元）事项，并向中国证监会申

请撤回公司本次公开发行可转换公司债券申请文件。 

2019/1/11 002159.SZ 三特索道 资产转让 

董事会同意公司全资子公司崇阳三特隽水河旅游开发有限

公司和崇阳三特旅业发展有限公司与控股股东全资子公司

武汉当代地产开发有限公司签订《资产转让合同》，将其所

持部分资产，包括温泉小镇、溪上院、沿河民宿、许家包等

对应的土地使用权、项目开发权、地上建筑物和在建工程以

22,753.84 万元的价格转让给武汉当代地产开发有限公司。 
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体育上市公司公告       

2019/1/8 002780.SZ 三夫户外 限售股解禁 

本次解除限售股份的可上市流通日期为 2019 年 1 月 11 日，

解除限售股份的数量为 28,485,476 股，占总股本的

25.40%，申请解除股份限售的股东共计 1 名自然人股东。 

2019/1/10 002555.SZ 三七互娱 限售股解禁 

公司本次解除限售股份数量为 306,965,752 股，申请解除股

份限售的股东户数为 8 户，奥娱叁特未向公司申请解除股份

限售。本次限售股份可上市流通日期为 2019 年 1 月 14 日。 

教育上市公司公告       

2019/1/7 300736.SZ 百邦科技 限售股解禁 

本次限售股份可上市流通日为 2019 年 1 月 9 日，本次解除

限售的数量为 32,466,450 股，占公司总股本的 39.74%；实

际可上市流通数量为 7,344,938 股，占公司总股本 8.99%；

本次申请解除股份限售的股东人数为 107 名。 

资料来源：wind ,平安证券研究所 

 

五、 未来一周上市公司大事提醒 

图表8 未来一周大事提醒 

发生日期 证券名称 事件类型 

2019/1/14 完美世界 股东大会 

2019/1/14 三七互娱 限售股上市流通 

2019/1/17 中国国旅 股东大会 

2019/1/18 广州酒家 股东大会 

2019/1/18 三湘印象 股东大会 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

六、 投资建议 

受经济增速下降影响，社服行业盈利增速也下降且预期不乐观，其中：酒店行业入住率下降，预计

2019 年将传导至 RevPAR；景区客流量下降，叠加国有景区门票下调的影响，2019 年难见起色；

出境游整体降温，静待回暖。据此，维持行业“中性”投资评级。在投资上，首先要关注企业经营

的稳健性，其次才考虑企业成长性：1）稳健角度，关注行业受经济周期影响不大、受益于政策红利

且经营稳健、财务报表健康的企业，推荐免税行业的中国国旅；2）成长角度：对于具备较好成长型

的企业，可能穿越周期，我们建议跟踪并关注其风险释放带来的投资机会，包括宋城演艺、腾邦国

际、新智认知。 
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图表9 休闲服务板块与上证综指估值对比 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

七、 风险提示 

1、自然灾害和安全事故风险。游客流动性和异地性，造成旅游行业面临自然灾害和安全事故时应对

更加复杂困难，游客接待量是影响旅游行业的主要因素，自然灾害、重大疫情、大型活动、安全事

故等因素将会对旅游行业经营业绩产生负面影响。 

2、行业竞争加剧的风险。旅游行业发展迅猛，吸引众多社会资本纷纷涌入，投资增速近年来保持高

位，尤其在资源端的景区、主题公园、特色小镇的投资事件较为集中，这些新的项目未来 3-4 年有

可能集中投入市场，行业参与者数量的增加使得行业面临竞争不断加剧的风险。 

3、投资并购整合风险。行业近年来并购增加，尤其是龙头公司大都通过并购延伸产业链或扩大规模，

随着并购数量的增加，投后并购整合难度增大，进入新的业务领域和团队面临团队融合的风险和企

业经营的风险。 
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