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  [Table_Summary] 报告摘要 

 上半年回顾：白马股领涨，板块略逊于大盘 

上半年，申万休闲服务行业指数上涨 24.16%，沪深 300 指数上涨

27.07%，行业跑输沪深 300 指数 2.91pct，在申万行业排名中位列第 9。。

免税行业是上半年最大的亮点，二级子行业旅游综合涨幅最好。 

 

 重点子行业：短期承压，中长期空间广阔 

1、 免税：中免集团 2017 年以来拿下多个国内枢纽机场免税店经营权，

行业集中度不断提升，销售体量迅速放大。在国家引导消费回流的大背

景下，扩大免税消费人群，拓宽免税购物渠道，提高免税限制额度是一

个必然的趋势，免税业务将长期受益。预计下半年海免大概率注入，三

亚店和现有机场店保持良好增速，新开店和扭亏店带来增量。离境市内

免税店政策有望落地，给公司带来新的增长点。 

2、 景区：休闲景区不完全依赖自然环境，选址更加灵活，受气候条件

影响相对较小，拥有更加完善的休闲业态和更丰富的盈利点，对门票的

依赖程度低，品牌可复制性强，客单价高，盈利能力更强。自然景区受

国有景区门票降价政策影响短期业绩承压，下半年关注交通改善、运营

能力提升及外延拓展带来业绩提升。 

3、 酒店：在供需缺口的持续存在以及消费升级的长期趋势下，各大酒

店集团加速中端和加盟店布局，对现有门店升级改造。年初以来，需求

疲软叠加去年的高基数，入住率进一步下滑，拖累平均房价和 Ravpar

下行，但从锦江 4-5 月的经营数据看，环比 3 月已有改善，入住率降幅

缩窄，revpar 实现由负转正，我们认为酒店行业进入企稳回升阶段，下

半年在低基数基础上将有边际改善。 

4、 出境游：护照持有率持续提升，二三线城市出境游爆发式增长，出

境游市场未来空间广阔。下半年预计澳台游保持高增长，亚洲旅游客流

在 18 年低基数的基础上有望超预期，欧洲游预计整体稳中有升，小众

目的地增速更高。龙头公司加速资源端和渠道端布局，市占率持续提升。 

 

 投资建议：优选细分行业龙头 

我们看好休闲服务行业的长期成长性，维持行业“增持”评级。建议从

以下几个维度选择个股：1、免税业：看好中免集团在免税行业的优质

布局和未来成长空间，推荐中国国旅。2、休闲景区：新一轮项目扩张

 走势对比 
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期，公司异地复制模式得到充分印证，六间房风险解除，明后年业绩有

望加速提升。推荐宋城演艺。3、酒店业：行业龙头集中度提升，加速

布局中端+优化经济型酒店+轻资产运作提升利润，经营数据触底回升，

下半年存边际改善预期，推荐首旅酒店、锦江股份。4、出境游：事件

性对行业的影响消除，龙头公司加速渠道和资源端布局，下半年业绩增

速有望超预期，推荐众信旅游。 

 

 风险提示： 

经济增速下行，居民消费意愿减弱，出游率下滑；行业进入下行周

期等风险。 
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一、 19 年上半年回顾：白马股领涨，板块略逊于大盘 

行业2019年上半年走势显著强于大盘。上半年，申万休闲服务行业指数上涨24.16%，

沪深300指数上涨27.07%，行业跑输沪深300指数2.91pct，在申万行业排名中位列第9。 

受益于免税行业大涨，二级子行业旅游综合涨幅最好。从二级细分子行业看，旅

游综合子行业今年实现31.57%的增长，主要受益于中国国旅大幅上涨48.22%。其余二

级子行业均实现上涨，涨幅分别为：其他休闲服务（+22.77%）>酒店（+14.58%）>景

点（+12.24%）>餐饮（+2.64%）。 

免税业是上半年最大亮点。上半年涨幅前三的个股分别为中国国旅（+48.22%）、

大连圣亚（+41.53%）、金陵饭店（+37.17%）。免税行业继2018年涨幅居前后，2019年

上半年再度涨幅第一，中国国旅受益于机场和离岛免税店销售收入的大幅增长，市场

份额保持绝对领先，叠加市内免税政策预期和海免注入预期，今年走出不错的行情 

 

图表1：2019年上半年休闲服务行业涨幅位列申万行业排名第9 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表2：申万休闲服务指数相对沪深300指数走势  图表3：二级细分子行业涨跌幅 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表4：行业个股涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 重点子行业：短期承压，中长期空间广阔 

1、免税行业：政策引导消费回流，龙头公司占优 

行业壁垒高，市场集中度不断提升。免税牌照具有极度稀缺性，目前国内免税行

业分为离岛免税和出入境免税，海免注入后离岛免税将形成中免独家垄断的局面，出

入境免税有四块牌照：中免、珠免、海免、中出服，中免相对其他地方国企更具有规

模、运营管理和营销整合等优势，销售额绝对领先。近几年，在国家政策扶持下，中

免集团不断加快免税市场布局，业务规模迅速扩大，完成了对日上中国、日上上海的
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收购，拿下北上广港澳等重要枢纽机场的出入境免税业务， 海免年内大概率注入，上

半年市内店重新开业，下半年大兴机场店开业。 

 

图表5：中免国内免税市场占有率近八成 

时间 扩张版图 运营方 

2017 沈阳仙桃机场 中免 

2017 乌鲁木齐地窝堡 中免 

2017年 2月 昆明长水机场 中免 

2017年 3月 广州白云 中免 

2017年 4月 青岛流亭机场 中免 

2017年 4月 南京禄口机场 中免 

2017年 4月 香港机场烟酒标段 中免&拉格代尔（中免控股 80%） 

2017年 7月 成都双流机场 中免 

2017年 7月 首都机场 T2 中免&中信 

2017年 7月 首都机场 T3 日上中国（中免控股 51%） 

2017年 12月 杭州萧山 中免 

2018年 5月 澳门机场 中免&皇权澳门（King Power） 

2018年 7月 上海浦东机场 日上上海（中免控股 51%） 

2018年 7月 上海虹桥机场 日上上海（中免控股 51%） 

2019年 5月 厦门、青岛、大连、北京市内店 中免 

2019年 9月 大兴机场店 中免&中信 

资料来源：公司公告、互联网，太平洋研究院整理 

 

销售额迅速提升，市占率超8成。2018年国内免税行业整体销售额395亿元，中免

免税业务整体销售额332亿元，除去部分免税批发业务约10-15亿，免税零售业务达到

约320亿，其中离岛免税80亿，出入境免税约240亿。经过快速的布局，中免已经成为

国内免税行业的绝对霸主，市场占有率超八成，未来随着海免的注入以及现有业务销

售额的提升，市占率还有一定的提升空间。 

 

图表6：2018年中免国内免税市场占有率超八成  图表7：中国人个人奢侈品消费境内外占比 
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资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：贝恩咨询，太平洋研究院整理 

 

政策鼓励消费回流，免税业受益明显。近年来，我国奢侈品消费在全球占比不断

提高，但大部分奢侈品消费于境外，造成大量外汇流出。2018年全球个人奢侈品消费

2600亿欧元，中国人消费858亿欧元，占总额的33%。国人境内消费230亿欧元，同比增

速20%，占国人个人奢侈品消费总额的26.8%，也就是说仍有近四分之三的奢侈品在境

外消费。在国内经济增速下行的大背景下，国家鼓励消费回流，多次调整关税，缩小

境内外价差，实施《电商法》，规范海外代购。免税商品具有天然的价格优势，符合国

家引导消费回流的政策方向，扩大免税消费人群，拓宽免税购物渠道，提高免税限制

额度，以提高免税购物的吸引力是一个必然的趋势，免税业务将长期受益。 

1）离岛免税 

多因素促免税销售额持续高增长。离岛免税政策从2011年4月开始实施至今已经8

年多，免税销售额连年高速增长主要受益于：（1）海南省过夜游客接待量的稳步提升，

游客免税购物渗透率提升，免税购物人次增长；（2）购物渠道不断放宽，市内免税店

数量增加至4家，设立海口火车站、秀英港、新海港多个提货点；（3）离岛免税政策的

不断调整放松，免税限额提高，销售品类不断丰富，客单价提升。 

 

图表8： 离岛免税销售额高增长  图表9：海南过夜游客接待情况及免税购物渗透率 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表10：离岛免税购物人次高速增长  图表11：离岛免税客单价提升 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

海免年内大概率注入，全面受益海南离岛免税政策。今年1月海免51%股权已经划

转至旅游集团名下，旅游集团曾承诺划转完成后启动注入上市公司程序，估计今年大

概率能完成注入，目前海免由中免托管和供货。2018年海免受到断货等因素的影响销

售额21亿元，今年中免全面供货海免，1月海口市内免税店开业，6月1日市内店二期开

业，合计2.2万平米，此外今年乘船离岛的游客纳入免税人群，秀英港和新海港增加提

货点，预计2019年海免的销售额会有大幅提升。海免并入后中免将成为离岛免税的唯

一运营商，将全面受益于离岛免税政策。 

 

图表12：海南离岛免税政策变化 
时间 政策变化 

2011 年 4 月 每人每次免税购物金额 5000 元以内，非岛内居民旅客每人每年最多 2 次，岛内居民 1 次 

2012 年 11 月 离岛游客每人每次免税购物限额增至 8000 元，适当提高购买免税商品数量范围 
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2015 年 3 月 
将零售包装的婴幼儿配方奶粉、咖啡、保健食品等 17 种消费品纳入离岛免税商品范围，放宽香水、化妆品、

手表、服饰等 10 种热销商品的单次购物数量限制 

2016 年 2 月 非岛内居民游客取消购物次数限制，每人每年累计免税限额不超过 16000 元，开设网上销售窗口 

2017 年 1 月 铁路离岛游客纳入免税对象 

2018 年 2 月 设立博鳌机场免税提货点 

2018 年 11 月 离岛旅客（含岛内居民旅客）每人每年累计免税限额增加到 30000 元，不限次，增加部分家用医疗器械商品 

2018 年 12 月 乘轮船离岛旅客纳入免税对象，设立港口提货点 

2019 年 1 月 设立海口市内免税店和博鳌免税店，离岛免税店增至 4 家，增设多个提货点 

资料来源：商务部，太平洋证券整理 

 

 

2）出入境免税 

出境旅游人次提升，保证机场免税客流增量。近年来，我国出镜旅游人次持续提

升，入境旅游人次保持稳中略有增长，给传统机场免税带来充足的客源保证。2018年

我国出境游客流1.5亿人次，同比增长14.7%，入境游客流1.41亿人次，同比增长1.2%。

从国内最大的两个客运枢纽机场——首都机场和浦东机场的国际旅客吞吐量看，多年

来一直保持增长，2019年9月北京大兴机场即将投入运营，为机场免税带来客流增量。

随着出境游的普及，二三线城市作为出境游出发地逐步增加，中免在二三线机场的布

局也将逐步释放增量。  

免税销售体量迅速放大，毛利率持续提升。中免在拿下北上广港澳等重要枢纽机

场免税业务后，销售体量迅速放大，品牌议价能力大幅提升，随着与各大品牌重新谈

判定价的推进，公司销售毛利率逐步提升，2018年免税业务毛利率同比提升7.37pct，

后期随着谈判的逐步完成以及新开店逐渐进入成熟期，公司免税业务毛利率预计仍还

有较大的提升空间，利好公司包括离岛免税在内的整体免税业务的利润提升。 

市内免税店开业，静待国人市内免税政策落地。2019年5月，中国国旅相继重开了

厦门、青岛、大连和北京市内免税店，上海店也在筹划中。目前的政策下，市内免税

店只允许外国人在出境前店内预订机场提货，根据国家促进消费回流的整体方针以及

中免的开店速度，我们判断国人市内免税店政策有望加速落地。市内免税店相对于机

场店来说在购物空间、选购时间和店租成本上都有更大的优势，政策落地对中免的销

售额将有较大的促进作用，另一方面市内免税渠道销售也能降低机场扣点的压力，提

升公司的盈利能力。 
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图表13：出入境游客接待人次及同比增长率  图表14：首都和浦东机场国际旅客吞吐量 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2、景区：休闲景区业绩稳健，盈利模式多样化 

国内游人数保持平稳增长，旅游收入稳步提高。根据国家旅游局数据，2018年，

国内旅游人数55.39亿人次，比上年同期增长10.76%；旅游收入5.13万亿，同比增长

12.3%，人均消费926元。国内旅游人数2012年以来保持10%左右的增长速度，受到消费

结构转变和消费升级的影响，旅游收入增速高于旅游人数增速。 

 

图表15：2018H国内旅游人次同比增长11.4%  图表16：2018H国内旅游收入同比增长12.5% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表17：80%的游客人均消费在3000元以下  图表18：游客消费集中在购物、餐饮和景区门票 
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资料来源：中国旅游景区发展报告，太平洋研究院整理  资料来源：中国旅游景区发展报告，太平洋研究院整理 

 

1）自然景区：业绩受门票降价压制 

自然景区门票降价，公司业绩承压。2018年6月29日发改委印发的《关于完善国有

景区门票价格形成机制，降低重点国有景区门票价格的指导意见》，提出对利用公共

资源建设的国有景区，以补偿合理运营成本、保持收支总体平衡为改革方向，完善门

票价格形成机制。9月份开始各地景区门票降价方案陆续出台。门票降价对上市公司的

业绩形成一定的压力，预计影响将持续到今年10月，但中长期看，有利于景区走出“门

票经济”，更多着眼于旅游服务体系的完善和服务水平的提升。 

 

图表19：重点国有景区门票降价 

景区 原价 降价后 降价百分比 执行时间 

黄山 230 190 17.4% 2018/9/28 

峨眉山 185 160 13.5% 2018/9/20 

长白山 125 105 16.0% 2018/10/1 

玉龙雪山大索道 180 120 33.3% 2018/10/1 

牦牛坪索道 60 45 25.0% 2018/10/1 

云杉坪索道 55 40 27.3% 2018/10/1 

云南世博园 100 70 30.0% 2018/10/1 

漓江游船三星 270 215 20.4% 2018/10/1 

漓江游船四星 450 360 20.0% 2018/10/1 

银子岩 80 65 18.8% 2018/10/1 

丰鱼岩 65 50 23.1% 2018/10/1 

龙胜温泉 125 100 20.0% 2018/10/1 

天门山 38 30 21.1% 2018/10/1 

丹霞温泉 138 100 27.5% 2018/10/1 

乌镇东栅 120 110 8.3% 2018/9/20 
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古北水镇 150 140 6.7% 2018/10/30 

资料来源：各地发改委，太平洋研究院整理 

 

自然景区客流受节假日、天气、交通等多因素影响。自然景区的客流接待能力与

自身的承载量以及天气、交通等因素相关，也与国内的假期制度息息相关，总体表现

为一线景区节假日客流高峰承载力承压，全年客流增速放缓的特点。2018年黄山接待

客流338万人，与2017年基本持平，今年1-5月黄山景区接待客流138.6万人次，同比增

长11.7%，增长主要源于五一假期4天客流11.23万，同比2018年3天假期增长44%。上半

年长白山接待客流59.5万人次，同比增长5.8%。今年云南旅游整治压力放缓，1-5月丽

江市接待游客2134.28万人，同比增长18.3%。海南旅游政策放松的拉动下，1-5月三亚

市接待过夜游客945.7万人，同比增长14.9%。 

 

图表20：黄山景区客流增长情况  图表21：宏村景区客流增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表22：丽江市旅游客流增长情况  图表23：三亚接待旅游过夜人数及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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关注交通改善和景区运营能力提升。国有景区门票降价对景区估值造成一定影响，

目前部分A股景区股估值已近历史底部，2019年随着个股业绩提升估值有待修复。个股

业绩提升主要从两方面考虑：1、交通改善带来的客流增长，持续关注黄杭高铁对黄山、

九华山景区客流的拉动。2、景区运营能力提升：景区对外拓展休闲业态，提升客单价

和重游率，对内提升管理效率，实现业绩增长。 

 

图表24：峨眉山动态PE估值 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表25：黄山旅游动态PE估值 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2）休闲景区：产业链条长，异地扩张提升业绩 
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休闲景区对门票依赖度低，盈利模式更加多样化。休闲景区不完全依赖自然环境，

选址更加灵活，受气候条件影响相对较小，拥有更加完善的休闲业态和更丰富的盈利

点，对门票的依赖程度低，品牌可复制性强，客单价高，盈利能力更强。乌镇景区的

门票收入占比45%，古北水镇门票、索道占比36%，其余酒店、餐饮、商铺、车船等收

入占比过半。 

乌镇转型会展业务提升业绩。2018年乌镇客流经过多年的高速增长后出现下滑10%，

但公司积极转型商务会展，通过增加商务客人的占比提升客单价，2018年乌镇人均消

费208元，同比提高28%，乌镇公司18年营收19.05亿元，同比增长15.7%，净利润7.34

亿元，同比增长6%。 

 

图表26：乌镇景区收入构成  图表27：古北水镇景区收入构成 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表28：乌镇景区客流情况及同比变化  图表29：古北水镇景区客流情况及同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

宋城演艺异地复制加速成长可期。2018年以来公司进入第二轮异地扩张期，18年7
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月桂林项目开业，12月宜春轻资产项目开业，2019年6月张家界项目开业，新开业项目

的火爆一次次验证了公司异地复制的盈利模式是成功的。近两年是公司第二轮异地项

目的集中开业期，明年还有上海、西安、郑州、佛山项目开业，特别是上海和西安项

目，潜力远超现有的异地项目，公司在一个优秀的赛道上，又值业绩加速期，是一个

中长期品种。 

 

3、酒店业：存量升级，中高端进入成熟期 

上半年行业整体触底，下半年预期企稳改善。酒店行业对经济高度敏感，酒店住

宿需求中超过6成为商旅住宿，2018年Q3以来受经济下行因素的影响，酒店行业进入下

行区间，表现在入住率下滑幅度加大，拖累平均房价增速放缓。今年初以来，需求疲

软叠加去年的高基数，，数据进一步恶化，在经历了4月份需求延后导致的低点后，5月

受假期因素影响大幅回暖，综合4月和5月的数据看，环比3月仍有一定幅度的改善，预

计下半年在去年同期低基数的基础上，酒店数据存在边际改善的预期。 

中高端酒店数量高速增长，大量进入成熟期贡献业绩。2016年开始各大酒店集团

加速中端布局，随着大量开业的中端酒店逐步进入成熟期，成熟店的数量占比逐渐提

升。从如家中端酒店的经营情况对比可以看到，成熟期酒店的Ravpar及同比增速明显

高于所有中端酒店。中端酒店的Revpar是经济型酒店1.5-2倍，随着数量的提升，中端

酒店在酒店整体收入中占比提升，2019Q1华住酒店集团中端酒店数量占比33.7%，收入

占比54%。未来中端酒店对酒店集团的收入和利润贡献占比将越来越大，拉动酒店集团

整体Ravpar和利润的提升。 

 

 

图表30：三大酒店集团每年新增中端酒店数量  图表31：三大酒店集团中端酒店数量及占比 
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资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

图表32：首旅如家成熟中端店与所有中端店经营数据对比 
 成熟中端酒

店数量 

中端酒店数

量 

成熟中端店

占比 

成熟中端店
Ravpar 

成熟中端店

Ravpar 同比 

所有店
Ravpar 

所有中端店

Ravpar 同比 

2017Q1 67 325 21% 243 12.10% 224 8.40% 

2017Q2 114 354 32% 286 8.80% 255 2.70% 

2017Q3 115 386 30% 313 7.20% 276 1.30% 

2017Q4 131 503 26% 285 5.80% 242 -3.40% 

2018Q1 153 527 29% 253 4.30% 209 -6.70% 

2018Q2 211 573 37% 287 5.00% 243 -4.80% 

2018Q3 219 610 36% 300 1.40% 263 -4.60% 

2018Q4 244 720 34% 265 0.3% 231 -4.7% 

2019Q1 282 741 38% 217 -6.8% 193 -8.0% 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

经济型酒店增速放缓，升级改造提质提价。2017年以来经济型酒店的增速大幅放

缓，2018年三大酒店集团经济型酒店数量都是负增长。消费需求以及酒店自身的成本

压力推动了经济型酒店的升级改造，华住于2014年开始改造计划，18年底已经完成50%

汉庭的升级改造，计划与19年底完成60%。首旅如家推出升级品牌如家NEO，首批100家

店改造完成能够提升Revpar10%-18%。目前已经完成200家改造，后续每年淡季都会有

持续的100-200家改造，并希望能过通过业绩的提升带动加盟商的改造。 

轻资产模式迅速扩大规模，收益率高，稳定性好。酒店加盟业务的主要收入来源

于初次加盟收入、持续加盟收入和中央订房系统渠道收入，加盟业务有利于酒店集团

迅速扩大规模和影响力，收益率显著高于自营业务，且收入稳定性好，风险防御能力

强。近年来，各大酒店集团在开店策略上着力加大加盟店比例，加盟店占比大幅提升，

2019Q1首旅如家、锦江、华住的加盟店占比分别为77.3%、86.9%、84.1%， 2018年新
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增酒店中加盟店占比分别为111%、106%、94%，首旅如家和锦江直营店负增长，华住由

于收购花间堂21家直营店导致新增加盟店占比相对略低。 

 

图表33：三大酒店集团加盟酒店数量占比  图表34：三大酒店集团新增加盟酒店数量占比 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

4、出境游：亚洲恢复增长，欧洲稳中有升 

上半年东南亚市场逐步恢复，预计下半年会有较好表现。根据国家旅游局数据，

2018年我国公民出境游1.5亿次，同比增长14.7%，增速创2013年以来新高。2018年下

半年受到泰国沉船事件、日本台风和国内经济增速下行等因素影响，泰国、日本、新

加坡、越南等亚洲出境目的地出现客流增速下滑，甚至负增长的情况。今年上半年整

个东南亚地区仍处于恢复期，预计下半年在去年同期低基数的基础上会有较好表现。 

港澳游热度持续提升，赴台客流大幅回暖。受益于港珠澳大桥的开通和广深港高

铁的开通，港澳游增速持续走高。2019年1-5月，赴港客流增速17.5%，赴澳客流增速

22.7%。受7月初冲击立法会事件的影响，下半年赴港客流增速有下滑的可能性。赴台

客流在经历了2016-2018年连续三年的下滑后，今年年初以来明显回暖，1-5月客流增

速达27.8%，随着两岸关系的改善，预计下半年仍旧保持高增长。 

 

图表 35：出境香港旅游人次及同比增长率  图表 36：出境澳门旅游人次及同比增长率 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

泰国客流仍在恢复期，越南、新加坡、马来西亚增速下滑。2018年7月沉船时间后，

赴泰国客流经历了大幅下滑到逐步恢复的过程，2019年1-5月赴泰客流在去年同期高基

数的基础上同比-4.5%，预计下半年会有较好表现。2019年1-5月，赴韩客流同比增长

30%（2018年同期-10.4%），赴越南客流同比-0.8%（2018年同期37%），赴新加坡同比增

速3.4%（2018年同期11.5%），赴马来西亚同比增速8.8%（2019年1-3月，2018年同期

40.3%），赴韩国客流高速增长，越南、新加坡、马来西亚等东南亚国家客流增速下滑，

预计与宏观经济疲软带来的未来收入预期下行有关。 

 

图表 37：出境台湾旅游人次及同比增长率  图表 38：出境泰国旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 39：出境韩国旅游人次及同比增长率  图表 40：出境日本旅游人次及同比增长率 
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料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 41：中国赴越南旅游人次及同比增长  图表 42：中国赴新加坡旅游人次及同比增长 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

欧洲游稳中有升。根据欧洲旅游委员会数据，2018年欧盟目的地的中国游客人数

同比增长5.1％，其中中欧/东欧增长10.6％、西欧增长6.1％、而南欧和北欧分别增长

5.2％和2.7％。受到2018中欧旅游年的积极影响，2019年1月至4月中国赴欧旅游的预

订量比2018年同期增加了16.9％，超过了中国游客预订全球目的地的9.3％增长均值。

今年以来，赴芬兰客流同比增长16.2%（18年同期增速9.7%），赴奥地利客流同比增长

8.2%（18年同期增速6.5%），赴荷兰客流同比增长4.6%（18年同期增速-2.2%），整体来

看，今年以来赴欧洲客流稳中有升，略好于预期。 

 

图表 43：中国赴芬兰旅游人次及同比增长  图表 44：中国赴奥地利旅游人次及同比增长 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

预计下半年澳台游保持高增长，亚洲目的地恢复性反弹，欧洲游平稳增长。交通

便利性的提升有利于继续拉动港澳游保持增长，但事件性因素可能导致赴港增速下行。

台湾游受益于两岸关系改善，恢复期预计保持高增长。今年下半年亚洲旅游客流在18

年低基数的基础上有望超预期，欧洲游预计整体稳中有升，小众目的地增速更高。 

签证政策放松，护照持有率持续提升，出境游市场空间广阔。中国已经连续多年

蝉联世界第一大出境国，越来越多的国家开始在签证政策上给予中国游客优惠政策，

对中国护照免签和落地签的国家持续增加。我国目前大约有1.2亿人持有护照，占总人

口数的8.6%。2016年日本的护照持有率24%，美国、英国、加拿大的护照持有率分别为

46%、76%、66%，与发达国家相比，我国的护照持有率还很低。根据携程预测，到2020

年我国护照持有率可能扩大一倍，带来出境游市场巨大的成长空间。 

 

三、 投资建议：优选细分行业龙头 

我们看好休闲服务行业的长期成长性，维持行业“增持”评级。在经济增速放缓背景

下，旅游行业需求持续增长，同时受到政策扶持、交通改善等利好因素的影响，保持了较

高的增长速度，成为稳增长、扩内需、促就业的重要产业，成长空间巨大。当前行业估值

处于相对低位，建议从以下几个维度选择个股： 

1、免税业：行业壁垒高，规模扩张迅速 

中国国旅全资子公司中免集团在拿下多个枢纽机场经营权后，免税销售体量迅速

放大，品牌议价能力大幅提升，毛利率明显提升。海免年内大概率注入，中免获得离

岛免税业务独家经营权。现有机场店保持良好增速，新开店带来增量。离境市内免税
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店政策有望落地，给公司带来新的增长点。免税行业进入壁垒高，盈利能力强，国旅

目前在国内免税市场占有率超过8成，是绝对的龙头公司，看好公司在免税行业的优质

布局和未来成长空间，推荐中国国旅。 

2、休闲景区：异地复制扩张加速 

宋城演艺2018年开始进入第二轮项目扩张期，公司依托“演艺+景区”的模式，异

地项目不断落地，公司主创团队稳定，运营能力突出，六间房风险解除，明后年将有

上海、西安、郑州、佛山等多个项目开业，按照公司以往开业当年实现盈利的表现，

公司业绩有望加速提升。推荐宋城演艺。 

3、酒店业：数据触底回升，业绩边际改善 

受宏观经济影响，酒店行业从2018年5月开始增速放缓，今年初以来，需求疲软叠

加去年的高基数，入住率进一步下滑，拖累平均房价下行，尤其是4月由于五一长假导

致需求延后，数据进一步恶化。受到五一假期的影响，5月锦江股份的经营数据大幅改

善，如果看4-5月的综合情况，环比3月数据，入住率降幅缩窄，revpar实现由负转正，

我们认为酒店行业进入数据企稳回升阶段，目前首旅和锦江19年估值均为19倍，板块

估值处于相对低位。推荐首旅酒店、锦江股份。 

 

图表45：首旅酒店PE(TTM)  图表46：锦江股份PE(TTM) 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

4、出境游：低基数下存在估值修复预期 

出境游从去年7月份泰国沉船事件开始转向，龙头公司业绩大幅下滑，今年上半年
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东南亚处于修复期，数据逐渐改善，欧洲客流稳中有升，预计下半年在去年低基数基

础上会有超预期表现。龙头公司加速在渠道端的布局，打通产业链上下游，获得更多

的盈利增长点。推荐众信旅游。 

 

四、 风险提示 

经济增速下行，居民消费意愿减弱，出游率下滑；行业进入下行周期；自然灾害、

恶性事件、政府整治、政策变更等原因造成的客流大幅减少，企业盈利能力下降；企

业经营状况、并购重组进度不计预期。 
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