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 证券研究报告·行业动态分析 

同程艺龙 2018 年业绩亮眼，

尽享流量红利 

 

本周行情： 

本周休闲服务（申万）指数下降 5.51%，跑赢沪深 300 指数 0.10

个百分点，在申万一级行业中排名第 9。 

板块表现： 

免税板块本周涨跌幅第一，为-1.70%。其余板块中，餐饮>景区>

酒店>出境游，跌幅分别为-2.84%、-7.11%、-7.76%、-10.27%。 

估值表现： 

餐饮估值水平最高，PE 达 41.13 倍。其余板块中，免税>出境游>

酒店>景区，PE 分别为 35.59、26.86、25.69、22.27。 

一周话题： 

同程艺龙披露 2018 年年报，实现营收 60.91 亿元，同比提升

16.5%；实现经调整 EBITDA14.82 亿元，同比提升 55.6%；实现

经调整净利润 11.41 亿元，同比提升 66.8%。 

 

行业新闻： 

【出境游】马来西亚旅游及文化部长称配合 2020 年马来西亚

旅游年，考虑落实中国及印度游客落地签证的措施； 

【旅游】根据 2019 全球滑雪市场报告，仅 2018 年中国新开业

的滑雪场有 39 家，滑雪场总数量达 742 家，中国滑雪人口迅

速增长，目前约 1300 万。到 2022 年，中国的滑雪场可能超

1000 家，滑雪人次突破 4000 万； 

 

公司公告： 

【中国国旅】发布 2018 年年报，实现营收 470.07 亿元，同比增

长 66.21%，实现归母净利润 30.95 亿元，同比增长 22.29%； 

【中国国旅】发布一季报，实现营收 136.92 亿元，同比增长

54.72%，实现归母净利润 23.06 亿元，同比增长 98.80%； 

风险提示： 

经济恶化；地缘政治风险；自然因素（天气、地震等）风险。 
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社会服务板块行情回顾 

（一）板块指数表现 

本周休闲服务（申万）指数下降 5.51%，同期上证综指下降 5.64%，沪深 300 指数下降 5.61%，休闲服务（申

万）指数跑赢沪深 300 指数 0.10 个百分点，在申万一级行业中排名第 9。 

图 1：本周行业指数相对表现强弱：（单位，%） 

 

数据来源：WIND、中信建投证券研究发展部 

 

图 2：本周各板块指数涨跌幅：（单位，%） 

 

数据来源：WIND、中信建投证券研究发展部 

 

 

 



 

  

3 

行业动态分析研究报告 

休闲服务 

 

请参阅最后一页的重要声明 

（二）子行业表现 

社服行业子板块中，免税板块本周涨跌幅第一，为-1.70%。其余板块中，餐饮>景区>酒店>出境游，跌幅分

别为-2.84%、-7.11%、-7.76%、-10.27%。 

图 3：各子行业涨跌幅：（单位，%） 图 4：各子行业估值水平：（PE） 

  

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

各板块经过一周调整，餐饮估值水平最高，PE 达 41.13 倍。其余板块中，免税>出境游>酒店>景区，PE 分

别为 35.59、26.86、25.69、22.27。 

本周涨跌幅排名前十的个股分别为广州酒家（0.76%）、复星旅游文化（0.13%）、大连圣亚（-0.41%）、海昌

海洋公园（-1.23%）、中国国旅（-1.70%）、宋城演艺（-3.95%）、首旅酒店（-4.90%）、三湘印象（-4.93%）、天

目湖（-5.39%）、金陵饭店（-5.46%）。 

图 5：周涨跌幅前十的个股：（单位，%） 图 6：年初至今涨跌幅前十的个股：（单位，%） 

  

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  
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一周话题 

事件： 

同程艺龙披露 2018 年年报，实现营收 60.91 亿元，同比提升 16.5%；实现经调整 EBITDA14.82 亿元，

同比提升 55.6%；实现经调整净利润 11.41 亿元，同比提升 66.8%。 

 

点评： 

营收稳健增长，交通贡献主要增量 

公司在 2018 年加速扩张，GMV 达到 1315 亿元，同比增长 28.5%，整体佣金率约 4.6%，较 2017 年整

体佣金率（5.1%）有所下降，主要原因在于业务结构变化。不考虑同程线上业务合并前的营收（2018 年 3

月 9 日实现并表）部分（约 8.35 亿元），交通、住宿业务收入在营收中的占比分别为 61.5%、34.8%，而 2017

年内，公司交通、住宿收入的占比分别为 48%、47%（同程艺龙合并计算），因此，公司的主要增长来源于

交通业务，2017 年公司合并的交通收入达 25.3 亿元，2018 年表内的交通业务收入已经达到 32.3 亿元，增

速为 27.7%。考虑到同程业务内的交通业务超过 91%，公司实际交通业务的收入增速预计将超过 50%。参

考 2017 年公司的佣金率，交通及住宿分别为 3.16%、11.04%，通过结构测算，公司 2018 年交通及住宿两

部分业务的实际佣金率均取得了一定提升。 

同时，公司的住宿业务收入在 2018 年有一定下滑，主要原因在公司：1）降低存货风险，买断间夜规

模下降，其占比由 2017 年的 2.8%降至 0.6%（2018 年）；2）渠道结构调整，公司主动降低了利润率降低渠

道的销售。因此，公司未来的住宿业务将主要依托高利润率渠道，实现盈利能力的不断提升。 

腾讯流量支持力度强，用户规模高速增长 

公司 2018 年的月活跃用户规模已经达到 1.75 亿，已经接近携程的水平，同比增速高达 44.6%；同时

月付费用户规模已经达到 2000 万，同比增长 28.2%。公司的月活跃用户增量主要来自腾讯平台，截止 2018

年末，腾讯平台带来的月活跃用户数占比已经达到 80.3%，较上年同期提升 14.7pct。从季度变化来看，腾

讯平台的客流在公司业务中占比持续提升，较低的流量成本成为公司业绩持续增长的原因之一。 

在转化率方面，Q4 有回暖。公司 2018 年前三季度付费用户转化率在降低，整体转化率分别为 12.87%、

10.91%、10.97%，尤其是腾讯端口，付费用户的转化率分别为 17.59%、13.11%、12.61%。进入到 2018 年

Q4，月活跃用户环比有下降（旅游淡旺季因素影响），但月付费用户基本与 Q3 持平，单季度的付费用户转

化率已经回到 12.87%的水平。 

深耕非一线城市旅游市场，存量用户粘性较好 

公司未来将继续非一线城市用户拓展，目前各大 OTA、美团都在挖掘低线城市酒店市场，潜在增量空

间较大，且消费需求增长相对较高，携程低线城市的间夜量增速在 50%，美团全国的间夜量增速为 38.5%。

考虑到公司非一线城市用户占比为 85.4%，将成为公司继续增长的动力。此外，从用户粘性来看，12 个月

内公司用户的留存率是 67%，由于旅游属于低频消费，公司的用户粘性水平属较高水平，有助于公司在争

夺市场份额时占据优势。  
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行业重要动态 

【餐饮】瑞幸咖啡提交招股文件，融资额度未定，承销商包括瑞信、摩根士丹利、CICC 等； 

【出境游】马来西亚旅游及文化部长称配合 2020 年马来西亚旅游年，考虑落实中国及印度游客落地签证

的措施； 

【旅游】云南地区旅游市场将实施“八不准”规定，推行旅游业负面清单管理，全省 16 个州（市）本月

内成立游客退货监理中心，5 月 1 日起正式受理游客购物退货诉求； 

【旅游】根据 2019 全球滑雪市场报告，仅 2018 年中国新开业的滑雪场有 39 家，滑雪场总数量达 742 家，

中国滑雪人口迅速增长，目前约 1300 万。到 2022 年，中国的滑雪场可能超 1000 家，滑雪人次突破 4000

万； 

【酒店】开元酒店与携程订立业务合作协议； 

【旅游】香港迪士尼门票涨价 3％，上海迪士尼暂无调价计划，定期涨价或为摊薄成本； 

【酒店】中国高端酒店开业数量强劲增长，上海居入驻城市榜首； 

【出入境】发布 2018“一带一路”旅游大数据：旅游人数五年间增长 77%，年均增速达 15.34%，北京、

长春、上海位列消费力前三； 

【出境游】马来西亚为吸引更多中国游客，今年将落实落地签政策； 

【出境游】阿联酋航空为中国乘客开辟全新西非航线 

【旅游】年初至 3 月，复兴旅文营业额同比增长约 11%，达到人民币 4,804.9 百万元，创 5 年新高； 

【旅游】6 家山岳景区上市公司门票降价，业绩方面九华山长白山无影响；小幅影响峨眉山 A，黄山旅游；

大幅影响张家界，丽江旅游； 
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公司重要公告 

【科锐国际】发布 2019 年一季报，实现营业收入 8.03 亿元，同比增长 155.3%，实现归母净利润 2540.01

万元，同比增长 67.65%； 

【*ST 云网】发布 2019 年一季报，实现营业收入 1923.07 万元，同比下降 2.68%，实现归母净利润-608.66

万元，同比减亏 1.87%； 

【海峡股份】发布 2019 年一季报，实现营业收入 3.66 亿元，同比增长 6.53%，实现归母净利润 1.11 亿元，

同比增长 2%； 

【凯撒旅游】2018 年公司采购商品及接受劳务的日常关联交易超出全年预估额 4,412.94 万元，销售商品及

提供劳务的日常关联交易超出全年预估额 1,067.51 万元，董事会同意对上述超额予以追认； 

【云南旅游】发布 2018 年年报，实现营业收入 22.60 亿元，同比增长 11.56%，实现归母净利润 4.87 亿元，

同比增长 580.37%，利润分配拟 10 派 0.67 元； 

【云南旅游】发布 2019 年一季报，实现营业收入 3.27 亿元，同比增长 15.06%，实现归母净利润-2085.58

万元，去年为-2083.24 万元； 

【云南旅游】公司对截至 2018 年 12 月 31 日的资产进行减值测试，拟计提资产减值准备合计 1.57 亿元； 

【西藏旅游】发布2019年一季报，实现营业收入1537.57万元，同比增长55.18%，实现归母净利润-761.79

万元，去年同期-2309.15万元； 

【丽江旅游】发布2019年一季报：实现营收1.284亿元，同比减少-5.56%；实现归母净利润3531.84万元，同

比增长-23.43%； 

【东方时尚】解除质押1.85亿股，约占其所持公司股份总数5.44%，约占公司总股本3.15%。解除后，累计

质押公司股份2.173亿股，占其持有公司股份总数的63.85%，占公司总股本的36.95%； 

【长白山】发布2019年一季报：实现营收12.34亿元，同比增加19.79%；实现归母净利润-2511.57万元，同

比减少17.94%； 

【广州酒家】发布2019年一季报：实现营收5.33亿元，同比减少2.53%；实现归母净利润4550.8万元，同比

增加17.94%；拟每10股派4元； 

【广州酒家】发布2018年年报：实现营收25.37亿元，同比增长15.89%；实现归母净利润3.84亿元，同比增

长12.79%； 

【广州酒家】长期股权投资余额为688.13万元，较年初余额增长14.05%，追加对德利丰食品公司投资200.00

万元； 

【九华旅游】公司股东嘉润金地拟清仓减持不超过14.46%公司股份，占公司总股本4.76%，减持后持有公

司股份8.76%； 

【全聚德】发布2019年一季报：实现营收1064.15万元，同比减少71.38%；实现归母净利润4.01亿元，同比

增加9.57%； 

【大东海A】发布2019年一季报：实现营收929.32万元，同比减少6.02%；实现归母净利润157.2万元，同比

减少20.34%； 

【海南瑞泽】收到子公司琼海瑞泽全部分红款2271.72万元，金岗水泥全部分红款1.39亿元； 

【海南瑞泽】发布一季报，实现营收5.39亿元，同比下降14.54%，实现归母净利润3153.90万元，同比增长

6.96%； 

【宋城演艺】发布一季报，实现营收8.25亿元，同比增长15.85%，实现归母净利润3.70亿元，同比增长14.90%； 

【腾邦国际】发布2018年年报，实现营收48.86亿元，同比增长38.43%，实现归母净利润1.68亿元，同比下

降40.88%； 
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【同程艺龙】发布2018年年报，实现营收60.91亿元，同比提升16.5%，实现经调整EBITDA14.82亿元，同比

提升55.6%，实现经调整净利润11.41亿元，同比提升66.8%； 

【曲江文旅】发布一季报，实现营收3.17亿元，同比增长11.70%，实现归母净利润3063.08万元，同比增长

2.29%； 

【中山金马】发布一季报，实现营收1.25亿元，同比增长21.36%，实现归母净利润1361.61万元，同比下降

56.81%； 

【西安旅游】发布一季报，实现营收1.09亿元，同比增长0.53%，实现归母净利润-355.33万元，同比减亏30.32%； 

【西安饮食】发布一季报，实现营收1.35亿元，同比增长12.17%，实现归母净利润-1078.39万元，去年同期

-802.66万元； 

【科锐国际】5%以上股东Career HK计划减持公司股份1080万股； 

【中青旅】发布一季报，实现营收25.43亿元，同比增长1.41%，实现归母净利润6409.30万元，同比下降35.13%； 

【海南瑞泽】全资子公司广东绿润中标狮山镇官窑社会管理处官窑城区环卫保洁、绿化管养服务项目，中

标金额5492.32万元； 

【峨眉山A】发布一季报，实现营收2.55亿元，同比下降3.38%，实现归母净利润1938.58万元，同比增长5.42%； 

【华天酒店】发布2018年年报，实现营收9.58亿元，同比下降9.87%，实现归母净利润-4.78亿元，同比下降

538.33%； 

【华天酒店】发布一季报，实现营收2.25亿元，同比下降10.91%，实现归母净利润-7596.48万元； 

【中国国旅】发布2018年年报，实现营收470.07亿元，同比增长66.21%，实现归母净利润30.95亿元，同比

增长22.29%； 

【中国国旅】发布一季报，实现营收136.92亿元，同比增长54.72%，实现归母净利润23.06亿元，同比增长

98.80%； 

【三特索道】控股股东当代科技解除质押并再度质押公司股份650万股，累计质押2290万股，占公司总股

本的16.51%； 

【黄山旅游】发布一季报，实现营收2.64亿元，同比增长7.80%，实现归母净利润2356.97万元，同比下降

69.77%； 

【大连圣亚】发布2018年年报，实现营业收入3.48亿元，同比增长0.84%，实现归母净利润5765.61万元，

同比增长3.96%； 

【大连圣亚】发布一季报，实现营收4427.28万元，同比增长5.94%，实现归母净利润-851.70万元，同比减

亏4.07%； 

【桂林旅游】发布一季报，实现营收1.16亿元，同比增长3.43%，实现归母净利润-194.69万元，同比减亏12.24%； 

【张家界】发布一季报，实现营收5426.69万元，同比下降4.06%，实现归母净利润-829.40万元，同比减亏

44.27%； 

【凯撒旅游】发布2018年年报，实现营收81.80亿元，同比增长1.67%，实现归母净利润1.94亿元，同比下

降12.03%； 
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