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收入和利润增长承压，免税成为中坚力量  

休闲服务行业 

投资要点： 

 收入和利润增长承压，免税成中坚力量。2018年休闲服务全行业31家

上市公司合计实现营业总收入1368亿元，同比增长21.97%，增速较2017年

略有提高1.3个百分点；2019Q1实现营业总收入332.3亿元，同比增长

19.41%。从增长情况来看，行业整体增速维持在高位且较为平稳，但从细

分个股情况来看，中国国旅贡献了2018年全行业34.4%的营业收入，同时对

一季度行业收入的影响进一步提升到了41.2%，免税成为行业整体增长的中

坚力量。 

 

 数据跟踪：1）2018年国内旅游市场持续高速增长，去年国内旅游人数

55.39亿人次，比上年同期增长10.8%；入出境旅游总人数2.91亿人次，同

比增长7.8%；全年实现旅游总收入5.97万亿元，同比增长10.5%。2）峨眉山

景区、丽江景区、长白山景区客流量有所回暖，游客接待量分别为329.5万

人次、369.4万人次和250.9万人次；黄山景区、桂林景区游客接待量不及

预期，2018年游客接待量分别为338万人次和476万人次；乌镇、古北水镇

客流双双下滑，2018年游客接待量分别为915万人次和256.5万人次。 

 

 细分子板块：1）旅游综合：中国国旅贡献过半，免税销售势不可挡。

今年一季度旅游综合板块实现营业收入226.7亿元，同比增长27.27%，实现

归母净利润24.8亿元，同比增长75.22%，剔除中国国旅的后归母净利润同

比增长16%，增速略有放缓。2）酒店板块：锦江和首旅依旧是增长主力，

华天酒店巨额亏损影响较大。2018年酒店板块实现营业收入323.4亿元，同

比增长6.3%，受华天酒店亏损4.8亿元的影响，归母净利润同比下滑8.42%，

但一季度已经恢复高增长趋势。3）景区板块：收入增长出现拐点，门票下

调影响尚未显现。今年一季度景区板块实现营业收入18.3亿元，同比增长

9.08%，较2018年有明显提升，归母净利润4.2亿元，同比增长3.52%。4）餐

饮板块：广州酒店成为唯一收入和利润双增的个股。2018年餐饮板块实现

营业收入48.92亿元，同比增长5.43%，实现归母净利润4.74亿元；今年一

季度收入维持相对平稳的增长，归母净利润受到西安饮食和*ST云网亏损的

影响，大幅下滑。 

 

 风险提示：突发性事件带来旅游限制的风险、宏观经济下行风险、个

股项目推进不及预期的风险、细分板块政策性风险。 
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1. 收入和利润增长承压 

1.1 免税成为增长的中坚力量 

2018 年休闲服务全行业 31 家上市公司合计实现营业总收入 1368 亿元，同比增

长 21.97%，增速较 2017 年略有提高 1.3 个百分点；2019Q1 实现营业总收入 332.3 亿

元，同比增长 19.41%。从增长情况来看，行业整体增速维持在高位且较为平稳，但从

细分个股情况来看，中国国旅贡献了 2018 年全行业 34.4%的营业收入，同时对一季

度行业收入的影响进一步提升到了 41.2%，免税成为行业整体增长的中坚力量。 

如果剔除中国国旅的影响，我们可以看到 2018 年营收增速仅为 7.57%，今年一

季度持续走低，同比增长仅为3.41%。2015年-2017年行业内经历了连续的并购整合，

行业营收增速一直维持在高位，并表影响逐步消失后，细分行业和个股的差异化越来

越明显，部分个股的内生增长乏力，加上 2018 年并表带来外延增长红利消失，剔除

中国国旅后行业营业收入增长承压。 

2018 年全行业实现归属于母公司的净利润 97.27 亿元，同比增长 18.61%，增速

较 2017 年下滑了 27.61 个百分点；造成这一大幅波动的原因主要是由于华天酒店、

众信旅游、腾邦国际和国旅联合个股的净利润波动较大，其中 2018 年华天酒店受控

股子公司灰汤高尔夫项目被政府取缔及投资收益减少的影响，大幅亏损 4.8 亿元；众

信旅游受目的地事件叠加资产减值损失双重影响，归母净利润较去年同期减少 2.1 亿

元。 

2019 年一季度实现归母净利润 33.59 亿元，同比大幅增长 54.68%，其中中国国

旅实现归母净利润 23.06 亿元，同比大幅增长 98.8%，主要是因为公司今年年初处置

国旅总社获得投资收益约 9亿元，占行业总归母净利的 27%。如果剔除中国国旅的影

响，2018 年行业归母净利润同比增长 9.96%，今年一季度同比增长仅为 4.15%。 

 

 

图表 1：2014 年—2019 年 Q1 行业营业总收入  图表 2：剔除中国国旅后行业营收及增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2 期间费用管控效果显著 

2018 年全行业的毛利率达到 42.95%，净利率达到 8.07%;2019Q1 这一提升的趋势

进一步将毛利率和净利率推升至历史高位，2019Q1毛利率为45.91%，净利率为11.31%，

毛利率和净利率处在一个缓慢平滑上升的过程。 

拆分期间费用来看：1）销售费用率逐步提升。2016 年至今，全行业的销售费用

率大幅提升，其中以酒店板块的锦江股份、首旅酒店以及免税的中国国旅表现最为明

显，例如 2015 年锦江股份的销售费用为 15.4 亿元，2016 年增长了一倍，而 2017 年

较 2016 年又增长了一倍，2018 年销售费用已经达到 75 亿元；中国国旅 2015 年销售

费用仅为 18.3 亿元，2018 年已经达到 116 亿元。收购整合虽然带来了收入的大幅增

长，但是期间费用也随之暴增。长期来看品牌整合以后虽然整体的期间费用率仍在提

升，但是未来在营销策略和人员上的战略整合有望缩减一部分费用。2）管理费用率

逐步下降。2019 年 Q1，全行业的管理费用率仅为 7.71%，收购后管理层面的整合效

果凸显。3）财务费用率回归历史水平。在行业外延扩张的 2015 年-2017 年，财务费

用出现了小幅的提升，主要是由于并购增加了企业的中短期借款，从而带来了较高的

财务费用所致，预期未来维持在相对平稳的水平。 

图表 3：2014 年-2019Q1 全行业归母净利润及增速  图表 4：剔除中国国旅后行业归母净利润及增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 5：毛利率和净利率稳步提升  图表 6：管理费用率和财务费用率连续下降 

 

 

 

来源：WIND，国联证券研究所  来源：WIND，国联证券研究所 
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1.3 估值跟踪 

GL 休闲服务行业（32只）目前动态平均估值水平为 31.5 倍市盈率，A股相对溢

价有所下降。 

图表 7：GL 休闲服务行业估值情况 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

2 行业数据跟踪 

2.1 国内旅游市场现状 

根据文化和旅游部发布的数据，2018 年国内旅游市场持续高增，去年国内旅游

人数 55.39 亿人次，比上年同期增长 10.8%；入出境旅游总人数 2.91 亿人次，同比

增长 7.8%；全年实现旅游总收入 5.97 万亿元，同比增长 10.5%，受宏观经济形势的

影响，增速较 2017 年有所放缓。据测算，2018 年全国旅游业对 GDP 的综合贡献为

9.94 万亿元，占 GDP 总量的 11.04%。旅游直接就业 2826 万人，旅游直接和间接

就业 7991 万人，占全国就业总人口的 10.29%。 

图表 8：2018 年国内旅游人数达到 55.39 亿人次  图表 9：2018 年实现旅游总收入 5.97 万亿元 

 

 

 
来源：文化和旅游部，国联证券研究所  来源：文化和旅游部，国联证券研究所 
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出境游市场触底反弹，迎来高增长。2018 年中国公民出境旅游人数 14972 万人

次，比上年同期增长 14.7%，较 2017 年提高了 8.14 个百分点，其中港澳游占比约

过半，其次是周边的泰日韩国家。根据携程网的预测今年春节出境游人次约 700 万，

较去年同期增长了 50 万左右。 

入境游市场增长低迷，期待后续市场开发。2018年入境旅游人数 14120万人次，

比上年同期增长 1.2%。其中以港澳台同胞为主，香港同胞 7937 万人次，同比略有

下降 0.5%；澳门同胞 2515 万人次，同比增长 2.0%；台湾同胞仅 614 万人次，同比

增长 4.5%。入境外国游客 3054 万人次，同比增长 4.7%，主要以亚洲人为主，占比

达到 76.3%。 

2.2 上市景区游客接待量 

2018 年全国共推出 A 级旅游景区 10300 个，其中 4A 级景区 3034 家，5A 级景

区 259 家。由于一些景区在获得了评级后，不思进取，服务质量和生态坏境出现了下

降，导致景区内乱象频出，文化和旅游部在去年 10 月集中公布了 11 家受到取消等

级处理的 4A 级旅游景区，目前全国已有百家 A 级旅游景区受到取消等级、降低等

级、严重警告、警告等处理。 

图表 10：2018 年入境游总人数 1.41 亿人次  图表 11：2018 年出境旅游人数达到 1.5 亿人次  

 

 

 

来源：文化和旅游部，国联证券研究所  来源：文化和旅游部，国联证券研究所 

图表 12：2012-2018 年国家级景区数量及变化  图表 13：2018 年峨眉山游客接待量同比增长 3.25% 

 

 

 

来源：前瞻产业研究院，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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峨眉山景区、丽江景区、长白山景区客流量有所回暖。2018 年峨眉山景区游客

接待量 329.5 万人次，同比增长 3.25%，我们认为一部分原因是由于西成高铁的开

通，增加了周边游的覆盖人群；丽江景区在经历了市场整治以后，客流量在 2018 年

大幅好转，全年接待游客量达到 369.4 万人次，同比增长 3.43%，而 2017 年客流量

下滑了 10.94%；长白山景区 2018 年接待游客量 250.9 万人次，同比增长 12.41%。

这两年冰雪旅游的市场逐步打开，长白山具有优越的冰雪资源禀赋，冬季冰雪资源丰

富，雪期长、雪量大、雪质好，另有火山温泉，未来有望将温泉部落项目与冰雪部落

项目有效串连，促进沿线旅游产业发展。 

黄山景区、桂林景区游客接待量不及预期。2018 年黄山景区全年游客接待量 338

万人次，较去年同期几乎持平，今年一季度接待客流量 59.17 万人次，同比增长 6.34%。

略有好转，未来看好黄杭高铁开通对景区客流量的拉动效应。桂林景区（两江四湖景

区、银子岩、丰鱼岩、龙胜温 泉、贺州温泉、资江丹霞、丹霞温泉景区）2018 年共

接待游客 476.03 万人次，同比增长 7.56%，增速较 2017 年大幅下滑。 

 

 

图表14：2018年丽江景区游客接待量同比增长3.43%  图表 15：2018 年长白山游客接待量同比增长 12.4% 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：长白山保护开发管理委员会，国联证券研究所 

图表16：2018年黄山景区游客接待量同比增长0.34%  图表 17：2018 年桂林山游客接待量同比增长 7.56% 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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乌镇、古北水镇客流双双下滑，客单价提升支撑增长。2018 年，乌镇景区全年

累计接待游客 915.03 万人次，同比下降 9.71%；但客单价达到 208.2 元/人次，而

2017 年乌镇景区人均消费仅为 162.4 元。客单价的提升助力实现营收 19.05 亿元，

同比增加 15.74%；实现归属于母公司股东的净利润 7.34 亿元，同比增加 5.98%。

2018 年古北水镇景区全年接待游客 256.49 万人次，同比下降 6.85%；实现营业收

入 9.98 亿元，同比增加 1.98%；受参股房地产公司投资收益增加影响，实现归母净

利润 3.08 亿元，同比增加 169.84%。报告期内客单价达到 389.2 元/人次，较 2017

年的 355.8 元增长 9.4%，未来酒店接待能力提高下有望进一步提升。 

2.3 星级酒店数据更新 

2018 年第三季度，全国星级饭店统计管理系统中共有星级饭店 10667 家，根据

填报的 9230 家的数据来看，全国星级饭店第三季度平均房价为 341.76 元/间夜，同

比增长 0.44%；平均出租率为 60.86%，同比增长 0.46%；每间可供出租客房收入为

208.00 元/间夜，同比增长 0.91%；每间客房平摊营业收入为 36358.80 元/间，同比

增长 2.74%。 

 

图表18：2018年乌镇景区游客接待量同比下滑9.71%  图表19：2018年古北水镇游客接待量同比下滑6.85% 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 20：2016Q1-2018Q3 星级饭店 RevPAR（元/间夜）  图表 21：2016Q1-2018Q3 星级饭店客房出租率 

 

 

 

来源：文化和旅游部，国联证券研究所  来源：文化和旅游部，国联证券研究所 
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3 子板块差异化凸显 

3.1 旅游综合板块：免税销售势不可挡 

2018 年旅游综合板块实现营业收入 908.4 亿元，同比增长 32.67%；2019 年一

季度实现营业收入 226.7 亿元，同比增长 27.27%。旅游综合板块主要是受免税增长

的拉动，如果剔除中国国旅的影响，2018 营业收入同比增长 10.18%，2019 年一季

度收入增速仅为 1.17%，板块成分个股中青旅、众信旅游和凯撒旅游收入增长放缓，

略低于市场预期。2018 年中国国旅实现营业收入 470.07 亿元，占板旅游综合块总营

收的比重的 51%；2019Q1 实现营业收入为 136.92 亿元，占板旅游综合块总营收的

比重的 60%，免税成为板块增长的主要动力。 

2018 年旅游综合板块实现归母净利润 50 亿元，同比增长 21.45%；2019 年一

季度实现归母净利润 24.8 亿元，同比增长 75.22%，剔除中国国旅的后归母净利润同

比增长 16%，增速略有放缓。板块 12 家成分股中，有 5 家上市公司今年一季报出现

了亏损，其中三特索道亏损幅度较大，2019 年一季度亏损达到 3900 万。 

离岛免税销售高增，政策红利逐渐显现。2018 年离岛免税销售额突破 100 亿元，

同比增长 25.94%；受到购物限额放宽至 3 万的影响，今年一季度销售额高增，实现

图表 22：旅游综合板块营业收入及增速   图表 23：剔除中国国旅后营业收入增速对比  

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 24：旅游综合板块归母净利润及增速   图表 25：剔除中国国旅后归母净利润增速对比  

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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销售收入 42.4 亿元，同比增长 29.24%。2018 年 12 月 1 日，旅客每个自然年能享

受的免税购物限额提高到 30000 元，且不限购买次数，同时增加了免税产品的品类，

从 2018 年的数据上来看，免税购物限额提高的影响甚微，但是从今年一季度的情况

来看，销售额的增长已经提速，政策红利逐渐显现。 

 

图表 28：离岛免税销售政策的历次变化 

 

来源：国联证券研究所整理 

3.2 酒店板块：升级改造持续 

2018 年酒店板块实现营业收入 323.4 亿元，同比增长 6.3%；2019 年一季度实

现营业收入 76.3 亿元，同比增长 4.51%。酒店板块龙头公司锦江股份和首旅酒店去

年年报和今年一季报的营收增长速度略低于市场的预期，主要受到宏观经济波动的影

响以及直营酒店升级改造的影响。2018 年酒店板块实现归母净利润 17.4 亿元，同比

下滑 8.42%，主要是由于华天酒店 2018 年大幅亏损 4.8 亿元所致。2019 年一季度

板块实现归母净利润 4.2 亿元，同比大幅增长 45.83%，其中锦江股份和岭南控股表

现超预期，分别实现归母净利润 2.95 亿元和 1.12 亿元。 

 

图表 26：2018 年离岛免税购物人次同比增长 23.39%   图表 27：2019Q1 离岛免税销售额同比增长 29.24%  

 

 

 

来源：中国产业信息网，国联证券研究所整理  来源：中国产业信息网，国联证券研究所整理 
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3.3 景区板块和餐饮板块 

2018 年景区板块实现营业收入 87.3 亿元，同比增长 1.15%，增速已经连续四年

下滑，今年一季度表现略有好转，2019Q1 板块实现营业收入 18.3 亿元，同比增长

9.08%。2018 年实现归母净利润 25.1 亿元，同比增长 19.79%，主要来自黄山旅游

的贡献，2018 年黄山旅游实现归母净利润 5.8 亿元，其中 2.68 亿元为处置金融资产

带来的投资收益，如果剔除这部分的影响，景区板块 2018 年归母净利润增速仅为

7.3%。 

从年报的数据来看，重点景区门票价格下调的政策对 2018 年收入的影响较小，

上市景区门票的调整均在四季度前后，预期对 2019 年的影响较大，但是在经历了连

续两年客流量增速减缓的趋势后，2019 年景区客流量有望迎来反弹。 

2018 年餐饮板块实现营业收入 48.92 亿元，同比增长 5.43%；今年一季度维持

相对平稳的增长，板块合计实现营业收入 10.88 亿元，同比增长 5.8%。2018 年板块

合计实现归母净利润 4.74 亿元，今年一季度出现大幅下滑，主要是由于西安饮食和

*ST 云网分别亏损了 1100 万和 600 万，同时全聚德归母净利润较去年同期大幅减少

2600 万，仅有 1100 万。广州酒家收入和利润双增。 

图表 29：2014-2019Q1 酒店板块营业收入及增速   图表 30：酒店板块剔除华天酒店后归母净利润增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 31：2014-2019Q1 景区板块营业收入及增速   图表 32：2014-2019Q1 景区板块归母净利润及增速  

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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4 重点覆盖公司业绩和估值情况 

图表 35：重点覆盖公司 2019Q1 业绩和估值情况 

证券代码 证券简称 
营业总收入

（亿元） 
YOY 

归母净利润

（亿元） 
YOY 2019EPS 2020EPS 2019PE 2020PE 

601888.SH 中国国旅 136.9 54.72% 23.06 98.80% 2.16 2.63 34 28 

300144.SZ 宋城演艺 8.2 15.85% 3.70 14.90% 1.16 0.94 19 23 

600754.SH 锦江股份 33.4 2.66% 2.95 28.18% 1.33 1.61 20 17 

600258.SH 首旅酒店 19.4 0.99% 0.74 -1.90% 0.99 1.17 18 16 

603043.SH 广州酒家 5.3 19.79% 0.46 17.94% 1.13 1.36 24 22 

002707.SZ 众信旅游 24.6 -0.93% 0.65 -1.37% 0.27 0.31 27 23 

600138.SH 中青旅 25.4 1.41% 0.64 -35.13% 0.91 1.05 15 13 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

5 风险提示 

1） 突发性事件带来旅游限制的风险 

2） 宏观经济下行风险 

3） 个股项目推进不及预期的风险 

4） 细分板块政策性风险 

 

图表 33：2014-2019Q1 餐饮板块营业收入及增速   图表 34：2014-2019Q1 餐饮板块归母净利润  

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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