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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周行情。本周 SW 休闲服务行业指数收平，跑赢上证综指 2.69 个百分点，在申

万 28 个一级行业中排名第 1 位。子板块中，其他休闲服务、景点表现相对较好。

目前，板块整体市盈率为 32.4 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 49.76 倍。 

 本周社服行业部分上市公司公布半年度业绩预告，其中宋城演艺半年度业绩亮眼。

上半年实现归母净利润 7.32~8.32 亿元，预增 10%-25%，其中因剥离六间房产生

的非经常性损益 1.65 亿元。2019 年上半年，成熟景区，公司深挖各地传统文化的

内容，增强游客沉浸式感受新奇体验，根据实际客源市场，上演风格各异的演艺秀，

延长了游客在景区的停留时间。 

分项目来看，杭州宋城景区预计收入同比增长 5-10%，丽江经过云南旅游市场整

顿，预计收入同比增长约 30%以上；三亚上半年旅游人数因去年基数较高，今年表

现平平，千古情项目预计收入持平；18 年新开桂林项目预计实现收入 1.5 亿。新

开业项目方面，6 月份张家界千古情顺利开业，其他新项目如佛山、西安、郑州、

上海也在统筹规划中如期开展。六间房重组继续推进，上半年贡献利润比去年同期

预计减少 1 亿。景区板块本周表现亮眼，上涨 4.42%，在出境游受到国际环境的不

利影响下，建议关注现金流稳定的国内游景区，宋城演艺和黄山旅游。 

 免税板块中国国旅本周上涨 1.4%，表现良好。据行业方面消息，韩国政府宣布将

本国人的免税购买限额从 3000 美元提高到 5000 美元，而给与外国人的退税店购

买额度则放宽为，单笔限额由 300 增加到 500，退税总消费额由 1000 增加到 2000

美元，以此来促进消费，免税运营商表示欢迎。韩国作为国际免税尤其是市内免税

店的先行者，对我国的免税行业有一定指导意义，韩国政府在 2006 年将免税限额

从 500 美金提高到 3000 美金，因为越来越多的韩国人在海外购买奢侈品，与我国

当前巨额的海外消费情况相当类似；预计我国仍将不断放开免税限制，刺激消费回

流，建议继续关注中国国旅。  

 风险提示：宏观经济下行，国际形势不稳定，免税店经营不及预期 

 

[Table_StockInfo] 行业相关股票 

股票代码 股票名称 
EPS（元） P/E 投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 上期 本期 

601888 中国国旅 1.58 2.36 2.50 47.53 37.17 35.08 增持 增持 

600054 黄山旅游 0.78 0.73 0.79 11.65 13.29 12.28 未评级 未评级 

300144 宋城演艺 0.89 1.02 1.10 23.70 23.74 22.01 未评级 未评级 

600754 锦江股份 1.13 1.27 1.47 21.93 19.22 16.61 未评级 未评级 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 1. 本周市场回顾 

1.1 休闲服务板块走势 

本周 SW 休闲服务行业指数收平，跑赢上证综指 2.69 个百分点，在申万 28 个一

级行业中排名第 1 位。子板块中，其他休闲服务、景点表现相对较好。目前，板块整

体市盈率为 32.4 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 49.76 倍。 

图 1 本周申万一级行情涨跌幅 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 2 本周休闲服务子版块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

图 3 休闲服务板块历史估值情况 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

 

1.2 个股表现 
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表 1：休闲服务本周个股表现 

上证指数 沪深 300 休闲服务 

周涨跌幅% 年涨跌幅% 周涨跌幅% 年涨跌幅% 周涨跌幅% 年涨跌幅% 

-2.67 17.51 -2.17 26.51 0.02 24.11 

个股涨跌幅 

涨幅前五 跌幅前五 

证券代码 证券简称 周涨幅% 证券代码 证券简称 周跌幅% 

600593.SH 大连圣亚 18.60 600754.SH 锦江股份 -6.48 
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2. 本周行业要闻汇总 

2.1 行业本周要闻 

携程：获 25 亿美元贷款 

上周，在线旅游行业迎重磅消息，携程宣布获得国际财团 25 亿美元贷款。据携程

透露，资金一方面用于集团的债务偿还；另一方面将为国际化的投资做准备。此前，

携程方面曾表示，除了继续夯实国内的在线旅游市场成绩，未来数年内，其国际业务

收入占比将达到整体的 50%左右。而上述美元贷款协议，将进一步强化携程在海外的

美元资产配置，并助力携程的“全球化”战略。（来源：环球旅讯） 

Club Med：落子北京，暑期亲子游再燃战火 

7 月 5 日，Club Med 宣布其在国内最新的 Club Med Joyview 度假村——北京延

庆度假村正式揭幕，为北京及其相邻地区的游客增添周边游度假新选择。这个度假村

离北京市中心仅一个半小时车程，又紧邻八达岭长城、龙庆峡、海坨山、百里山水画

廊等景点，度假区内还有规模巨大的供孩子们玩耍的游乐中心和大型天然温泉池。尽

管 Club Med 在全球有近 70 个度假村，在中国也已落子亚布力、北大壶、北戴河、三

亚、安吉和桂林等地，但在北京却一直空白。（来源：环球旅讯） 

OYO：创始人拟回购股份，持股比例将升至 30% 

据三位知情人士称，OYO 酒店创始人 Ritesh Agarwal 正在就从其早期投资者红杉

资本（Sequoia Capital）和光速资本（Lightspeed Venture Partners）手中回购部分股

票进行谈判，以增加自己的持股比例。通过股票回购，Agarwal 的持股比例将从目前

的 10%提高到 30%左右。加上管理层和员工持有的股份，持股比例可能高达 32%-

33%。据不愿透露姓名的消息人士称，为了筹措回购资金，现年 26 岁的 OYO 创始人

Agarwal 一直在与印度、日本和欧洲的金融机构和银行进行谈判，筹集 20 亿美元担保

债务。（来源：环球旅讯） 

韩国免税：消费限额由$3000 增加到$5000 

据穆迪戴维特报道，近期韩国众多旨在促进消费的经济政策中，韩国政府宣布将

韩国人的免税购买限额从 3000 美元提高到 5000 美元。包括在入境免税商店使用的单

独免税购买限额 600 美元，韩国国民的免税购买限额总额将从 3600 美元增加到 5600

美元。而给与外国人的退税店购买额度则放宽为：单笔限额由 300 增加到 500，退税

总消费额由 1000 增加到 2000 美元。（来源：免税零售专家公众号） 

菲律宾：2019 年前五个月中国游客同比增逾 3 成 

据《菲律宾商报》报道，菲律宾旅游部近日表示，2019 年 1 月至 5 月共有

733769 名中国游客访问菲律宾，与 2018 年同期相比增加了 30.96%。韩国是菲律宾

的头号游客来源市场，1 月至 5 月有 788530 人次入境，增长率达到 11.76%，占总入

境人数的 22.6%。中国游客紧随其后，增幅达到惊人的 30.96%，市场份额为

21.03%。”（来源：环球旅讯） 

中国旅游研究院：“定制旅行研究成果发布会” 

300144.SZ 宋城演艺 5.03 002377.SZ 国创高新 -6.81 

601007.SH 金陵饭店 3.13 600555.SH 海航创新 -7.72 

600054.SH 黄山旅游 2.32 000610.SZ 西安旅游 -9.07 

601888.SH 中国国旅 1.40 603869.SH 新智认知 -11.44 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 7 月 9 日下午，中国旅游研究院主办的“定制旅行研究成果发布会”在文化和旅

游部南区召开。携程旅游集团、凯撒旅游集团、鸿鹄逸游等产业、教研和媒体代表

100 余人参加了本次发布会。中国旅游研究院产业所张杨博士发布了《中国定制旅行

发展报告（2019）》，报告指出，定制旅行作为介于传统跟团游与完全自由行中间的旅

行方式，已从概念走向市场，从高端走向大众，为日益众多的游客所享。需求导向出

发的服务理念、天然的基于游客评价的资源优筛机制、供应链端的整合与创新，使定

制旅行成为旅游业高质量发展的推进器和有效抓手。此外，多家企业定制旅行系列研

究成果也相继发布。（来源：品橙旅游） 

巴西：或将对部分中国和印度游客施行免签 

在签署为美国、加拿大、日本和澳大利亚四国游客的免签法令后，近日巴西政府

正在研究将免签的范围扩大到中国和印度游客。巴西国家旅游协会(Embratur)主席吉

尔森•马查多•内托(Gilson Machado Neto)8 日在接受采访时表示，他正在与贾伊尔•波
尔索纳罗(Jair Bolsonaro)总统一起努力推进这一想法。内托认为，之前巴西没有向中

国游客发放电子签证，让到巴西的中国游客人数增长得十分缓慢。（来源：品橙旅游） 

OYO：称客房数量超过洲际成为全球第三大连锁酒店 

OYO 在本周三宣布，按客房数量计算 OYO 已经成为全球第三大酒店集团。从

OYO 所述的发展状况来看，该酒店运营的客房数量从 4 月的 63.6 万间跃升至 6 月的

85 万间，从全球第六大连锁酒店发展为第三大酒店集团。据 OYO 消息，在短短两个

月时间内，其客房数量超越了雅高、温德姆和洲际，一举跃升为全球第三大酒店集

团。要登上榜首，OYO 还需要超越希尔顿和万豪酒店。（来源：环球旅讯） 

3. 行业重点公告汇总 

【西安饮食】关于重大诉讼事项的进展公告 

西安饮食股份有限公司于 2019 年 3 月 8 日收到西安市莲湖区人民法院《应诉
通知书》（无案号），西安市工商业房产经营公司（原告）诉本公司所属分公司德
发长酒店（以下简称“德发长酒店”，被告）租赁纠纷一案，涉及金额 1,190.13 万
元。按照有关规定，本次诉讼案构成重大诉讼，公司于 2019 年 3 月 12 日就该事
项对外进行了披露。今日，公司收到西安市莲湖区人民法院《传票》，该诉讼事项
将于 2019 年 7 月 25 日开庭。 

【岭南控股】2019 年半年度业绩预告 

7 月 11 日，岭南控股预告 2019 上半年实现归母净利润 1.75-1.85 亿元，同比
增长 74.65%-84.63%，主要是：1）于上一年度并购武汉飞途假期国际旅行社有限
公司以及本年度并购四川新界国际旅行社有限公司均为公司整体业绩带来积极影
响；2）公司控股子公司广之旅转让房产，影响非经常性损益 6,876 万元。 

【三湘印象】2019 年半年度业绩预告 

7 月 11 日，三湘印象预告 2019 上半年实现归母净利润 3.82 亿元，同比增长
931.55%，主要是：1）部分项目交房结转收入较上期结转收入大幅增加；2）核
算前期并购标的原股东预计补偿股份公允价值变动；3）莱茵瑞丰 4 号私募证券
投资基金公允价值变动。 

【宋城演艺】2019 年半年度业绩预告 

7 月 12 日，宋城演艺预告 2019 上半年实现归母净利润 7.32 亿元~8.32 亿
元，同比增长 10%~25%。主要是：1）预告期内，计入当期损益的非经常性损益
对公司净利润的影响约为 16,500 万元；2）景区演艺集群效应进一步凸显，除了
千古情系列演出外，各地景区根据实际客源市场，上演多种风格各异的演艺秀，
延长了游客在景区的停留时间；3）六间房与密境和风的重组工作按计划顺利完
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 成。 

【张家界】2019 年半年度业绩预告 

7 月 12 日，张家界预告 2019 上半年实现归母净利润 830 万元–900 万元，
同比下降 55.31% - 58.79%；基本每股收益盈利:约 0.0205 元/股-约 0.0222 元/

股。主要是：报告期内公司旗下环保客运公司因门票降价、春节执行淡季票价、
执行新的免票政策等原因,影响其收入减少约 1,000 万元。 

【桂林旅游】2019 年半年度业绩预告 

7 月 12 日，桂林旅游预告 2019 上半年实现归母净利润约 950 万元，同比下
降约 67.58%；基本每股收益盈利约 0.026 元。主要是：1）2019 年 1-6 月，受桂
林地区持续降雨、公司景区门票价格下降以及公司成本费用同比上升等诸多因素
影响，公司主营业务利润同比下降；2）2019 年 1-6 月，基于谨慎性原则，公司
的孙公司桂林丹霞温泉旅游有限公司清理处置了部分低效能资产，使得公司 2019

年半年度归属于公司股东的净利润减少约 621 万元。 

【西安旅游】2019 年半年度业绩预告 

7 月 12 日，西安旅游预告 2019 年上半年归母净利润亏损：650 万元–450

万元，上年同期亏损 670.71 万元，同比增长 3.09% - 32.91%；基本每股收益亏
损：0.0275 元/股–0.0190 元/股。主要是受报告期利息费用减少影响。 

【三特索道】2019 年半年度业绩预告 

7 月 12 日，三特索道预告 2019 上半年归母净利润亏损 3,000 万元-4,000 万
元，上年同期实现归母净利润 9,653 万元。主要是：上年同期转让咸丰坪坝营公
司股权形成投资收益 1.32 亿元。 

【腾邦国际】2019 年半年度业绩预告 

7 月 12 日，腾邦国际预告 2019 上半年归母净利润亏损 3,500 万元–4,000 万
元，上年同期实现盈利 22,696.48 万元。主要是：1）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。2） 预计非经常性损益对公司净利润的影响金额约为 200.00 万
元，而去年同期非经常性损益对净利润影响金额为 8,881.26 万元。  
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