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宋城演艺上半年业绩向好，教育行业政策频出  强于大市（维持） 

——休闲服务行业周观点报告 日期：2019 年 07月 14日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

由于宋城演艺业绩预告表现较好、以及免税政策的负面信息消化

完毕，宋城演艺和中国国旅等权重企业的上涨带动休闲服务板块

上周整体上涨。国家密集出台消费刺激政策，下半年消费数据有

望回暖，此外消费升级趋势仍在进行中，休闲服务行业受益，维

持行业“强于大市”投资评级，建议关注免税、酒店、主题公园、

教育、餐饮行业的龙头企业。 

 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周（7月 7日-7月 14日）上证综指下跌 2.67%、

申万休闲服务指数上涨 0.02 %，上周休闲服务指数跑赢上

证综指 2.69个百分点，在申万 28个一级行业指数涨幅排

第一。年初至今上证综指上涨 17.51%、申万休闲服务指数

上涨 24.11%，申万休闲指数跑赢上证综指 6.60个百分点，

在申万 28个一级子行业中排名第九。细分板块有涨有跌，

其中景点 4.40%、旅游综合 0.05%、餐饮-3.53 %、教育服

务-4.41%、酒店-5.48%。板块的估值为酒店 24.72，景点

27.17，旅游综合 34.02，教育服务 46.61，服务餐饮 141.84。 

⚫ 行业重要事件及点评：1）旅游：宋城演艺发布半年业绩预

测报告，归母净利润同比增长 10%-25%，剔除六间房的影

响，预计 2019年上半年线下演艺归母净利润同比增长约

2%-23%，整体符合市场预期。携程单日线下门店交易额突

破亿元大关，其中县级门店成为黑马，订单增长超过 200%，

低线城市消费升级特征明显。2）教育：教育部发布《关于

规范校外线上培训的实施意见》，政策出台符合预期，将

清理中小机构，利好龙头线教育培训机构发展。国务院教

育督导委员会办公室通报一些地区个别校外培训机构违规

经营查处情况，行业的规范和整顿，将清理中小型的培训

机构，利好龙头校外培训机构的发展。 

⚫ 风险因素：1、自然灾害和安全事故风险。2、政策风险。3、投

资并购整合风险。 
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1、行情回顾 

上周（7月7日-7月14日）上证综指下跌2.67%、申万休闲服务指数上涨0.02 %，上周

休闲服务指数跑赢上证综指2.69个百分点，在申万28个一级行业指数涨幅排第1。年

初至今上证综指上涨17.51%、申万休闲服务指数上涨24.11%，申万休闲指数跑赢上证

综指6.60个百分点，在申万28个一级子行业中排名第九。 

 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅位列第一 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表2：年初至今休闲服务板块涨跌幅位列第九 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周细分板块有涨有跌，其中景点4.40%、旅游综合0.05%、餐饮-3.53 %、教育服务

-4.41%、酒店-5.48%。板块的估值为酒店24.72，景点27.17，旅游综合34.02，教育

服务46.61，服务餐饮141.84。 
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图表3：子板块周涨跌幅（%）情况  

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表4：子板块PE估值情况_20190714  

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

图表5：细分板块周涨跌幅（%）情况  
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板块代码 板块名称 涨跌幅 PE 领涨股票 领跌股票 

801214.SI 旅游综合 0.05 34.02 中国国旅（1.40%） 西藏旅游（-5.7%） 

曲江文旅（-6.05%） 

新智认知（-11.44%） 

801213.SI 酒店 -5.48 24.72 金陵饭店（3.13%） 首旅酒店（-6.26%） 

锦江股份（-6.48%） 

西安旅游（-9.07%） 

801212.SI 景点 4.40 27.17 大连圣亚（18.60%） 

宋城演艺（5.03%） 

黄山旅游（2.32） 

长白山（-1.95%） 

峨眉山 A（-2.29%） 

桂林旅游（-2.99%） 

801211.SI 餐饮 -3.53 141.84 
 

全聚德（-2.56%） 

*ST云网（-3.77%） 

西安饮食（-4.59%） 

886040.WI 教育服务 -4.41 46.61 *ST仰帆（5.60%） 

紫光学大（0.45%） 

东方时尚（0.34%） 

百邦科技（-7.71%） 

文化长城（-8.50%） 

拓维信息（-9.39%） 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

2、行业重要事件及点评 

 

2.1旅游 

 

宋城演艺发布半年业绩预测报告，归母净利润同比增长10%-25% 

7月12日，宋城演艺发布2019年半年业绩预告，预告期内，归属于上市公司股东的净

利润预计盈利7.3亿元-8.3亿元，同比增长10%－25%，主要因六间房剥离产生非经常

性损益约1.65亿元，其中2019Q1非经常损益在1000万左右，剩余约1.55亿预计主要系

六间房出表带来的投资收益贡献。（公司公告） 

点评： 六间房2018年底完成与花椒直播重组的第一次股权交割，2019年4月底完成

重组的第二次股权交割，因重组影响，1-4月宋城演艺按照76.96%的股权比例核算直

播平台权益，5-6月按照39.53%的股权比例来核算直播平台权益。2018年上半年，六

间房贡献业绩1.89亿元，2019年上半年主要因六间房剥离产生非经常性损益1.55亿元，

不确定的是重组后的花椒&六间房在2019年上半年贡献了多少业绩，目前市场普遍预

测是8000万-1亿左右的净利润，我们取市场预期的中值9000万，则2019年上半年直播

平台对净利润的贡献合计为2.45亿元。如果剔除了直播平台的影响，2018年上半年线

下演艺实现归母净利润为4.76亿元，2019年上半年线下演艺实现归母净利润为4.87

亿元-5.87亿元，则2019年上半年线下演艺归母净利润同比增长约2%-23%，整体符合

市场预期。宋城演艺处于第二轮复制扩张期，2019年6月28日张家界项目开业，2020

年-2022年将先后有西安、上海、郑州、佛山、西塘、澳洲项目落地，未来3-4年盈利

将保持快速增长。 

 

携程单日线下门店交易额突破亿元大关，低线城市消费升级特征明显 

7月11日，携程发布消息：截止当日19点38分，携程旗下全国门店旅游产品交易额，

正式突破1亿大关，全天总交易额逼近1.2亿，创造了旅游行业门店销售的新纪录。携

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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程认为这归功于新零售的胜利：强大的品牌和极大丰富的产品库，与线下一对一服务

的结合，再加上“携程旅游会员日”的价格优势与营销纳新。截至当天24点，交易额

逼近1.2亿，其中县级门店成为黑马，订单增长超过200%。（品橙网） 

点评：携程近年来营收增速呈放缓趋势，试图通过“出海+下沉“两条腿寻求新空间。

下沉市场布局中，线下门店成为重要的拓展方式。从预定情况来看，低线城市消费升

级特征明显，定制游成为旅游市场新势力，私家团、精品小团开始流行，多以2-3个

家庭共同出游的组合为主，75后、80后、90后群体是最主力客群。越来越多年轻人、

小镇青年进入门店消费。新零售的革命性变化也体现在产品结构上。门店销售不再只

是传统跟团游产品 

 

2.2教育 

 

教育部发布《关于规范校外线上培训的实施意见》，利好龙头企业 

7月15日，为规范面向中小学生、利用互联网技术实施的学科类校外线上培训活动（以

下简称校外线上培训），促进其持续健康有序发展，切实减轻中小学生过重课外负担，

教育部等六部门印发了《关于规范校外线上培训的实施意见》，明确2019年12月底前

完成对全国校外线上培训及机构的备案排查；2020年12月底前基本建立全国统一、部

门协同、上下联动的监管体系，基本形成政府科学监管、培训有序开展、学生自主选

择的格局。 

点评：此前教育部多次表示出台专项政策治理在线教育行业，本次政策出台符合此

前预期，政策出台后行业将更加规范，清理中小机构，利好龙头线教育培训机构发展，

加快行业集中度的提升。 

 

国务院教育督导委员会办公室通报一些地区个别校外培训机构违规经营查处情况 

针对近期一些地区陆续发生个别校外培训机构违法违规经营的问题，国务院教育督导

委员会办公室日前发布《关于一些地区个别校外培训机构违规经营查处情况的通报》

（简称《通报》），进一步强化警示作用，推动校外培训机构规范发展。《通报》明确，

当前正值暑期，是违法违规培训行为最容易爆发的关键时期，各地务必要予以高度重

视，落实《国务院办公厅关于规范校外培训机构发展的意见》要求，采取有力措施，

坚决查处违法违规培训行为，切实巩固治理成果。 

点评：教育部等部门从2018年2月开始大力整顿校外培训机构，此次通报为这轮校外

培训机构整顿的延续，行业的规范和整顿，将清理中小型的培训机构，利好龙头校外

培训机构的发展。 

 

3、过去一周上市公司重要公告 

图表6：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 

旅游综合上市公司公告 

7月10日 000613.SZ 大东海A 业绩预测 公司上半年盈利65万到90万元左右，比上年同期下降约29.1%

到49.31% 

7月13日 300178.SZ 腾邦国际 业绩预测 受宏观经济影响，公司融资等进展慢于预期，经营资金紧张致

使原有战略布局放缓，业务扩张受限，业绩比去年同期下降。 

上半年亏损3,500万元–4,000万元 

7月13日 002159.SZ 三特索道 业绩预测 上半年亏损3000万元-4000万元，主要原因是上年同期转让咸

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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丰坪坝营公司股权形成投资收益1.32亿元 

7月13日 000610.SZ 西安旅游 业绩预测 亏损：650万元–450万元，比上年同期增长：3.09% - 32.91%。

主要原因系报告期利息费用减少影响 

7月13日 000428.SZ 华天酒店 业绩预测 亏损：12000万元– 14000万元，亏损比上年同期下降2.23 % 

-16.20%。主要原因是公司通过加强内控、优化管理、激活效

能，成本费用有所下降 

7月13日 000524.SZ 岭南酒店 业绩预测 预计上半年盈利：17,500万元–18,500万元，比上年同期增长：

74.65%-84.63% 

景点行业上市公司公告 

7月9日 000978.SZ 桂林旅游 资产重组 公司拟在北部湾产权交易所以公开挂牌方式转让持有的丰鱼

岩公司51%股权暨公司（含下属子公司）债权，首次挂牌价格

为9,385.31万元 

7月12日 300144.SZ 宋城演艺 业绩预测 归属于上市公司股东的净利润预计盈利7.3亿元-8.3亿元，同

比增长10%－25%，景点及旅游行业平均净利润增长率为56.92% 

7月12日 000863.SZ 三湘印象 业绩预测 上半年盈利约：38,200万元，比上年同期增长：931.55% 

7月12日 000978.SZ 桂林旅游 业绩预测 预计上半年盈利：约950万元，比上年同期下降约：67.58% 

7月13日 000430.SZ 张家界 业绩预测 预计上半年盈利:830万元–900万元，比上年同期下降:55.31% 

- 58.79% 

7月13日 603099.SH 长白山 持股变动 辽宁抚顺中院将吉林森工持有的长白山13,207,468 股股票扣

划至中国华融账户，吉林省持有的长白山股份比例减少 

教育行业上市公司公告 

7月10日 002261.SZ 拓维信息 重大合同 全资子公司深圳市海云天被确认为“2019 至 2021 年度全国

会计资格考试系统及相关信息化建设项目—第3包无纸化考试

系统（C/S架构）及网上评卷系统运行维护升级及开发”的中

标人。 

7月12日 300282.SZ 三盛教育 业绩预测 预计2019年1-6月盈利：4,832.48万元—6,040.60万元，比上

年同期下降：0%—20% 

7月13日 002659.SZ 凯文教育 业绩预测 预计上半年亏损5300万元至5700万元，营业内收入较去年同期

增长约70%，归属于上市公司股东的净利润较同期持平或略有

下降  

7月13日 000526.SZ 紫光学大 业绩预测 预计上半年盈利8200万元到11000万元，较去年同期变动

-18.89%至8.81% 

餐饮行业上市公司公告 

7月13日 002306.SZ *ST云网 业绩预测 上半年预计亏损：900万元-1,200万元，与上半年同期不存在

重大差异 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4、投资建议 

由于宋城演艺业绩预告表现较好、以及免税政策的负面信息消化完毕，宋城演艺和中

国国旅等权重企业的上涨带动休闲服务板块的整体上涨。国家密集出台消费刺激政策，

下半年消费数据有望回暖，此外消费升级趋势仍在进行中，休闲服务行业受益，维持

行业“强于大市”投资评级，建议关注免税、酒店、主题公园、教育、餐饮行业的龙

头企业。 
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图表7：休闲服务板块与上证综指估值对比  

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

5、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、政策风险。主要包括免税专营政策变化、签证政策变化风险。口岸进境免税店通

过招标方式确定经营主体，进境免税业务的争夺进入了市场化阶段，免税行业面临国

家免税专营政策逐步放开的风险、签证政策变化的风险，给免税企业预期经营收益带

来不确定性。如果签证政策收紧，可能影响免税和出境游业务。 

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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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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