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  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

本周市场小幅震荡，社会服务板块受权重股中国国旅的影响小幅

下跌。本周中国国旅公布海口国际免税城投资方案，公司全资子公司国

旅投资拟投资 128.6 亿元建设以免税为核心，涵盖有税零售、文化娱乐、

商务办公、餐饮住宿等多元素的复合型旅游零售综合体。市场对投资规

模及免税综合体之外的投资内容存一定疑虑，导致国旅近期股价回落。

我们认为虽然投资体量较大，但因为采用滚动开发，分期投入的模式，

资金压力相对可控，且公司拿地成本不高，免税项目的建成能够提升周

边地产项目的价值，未来升值潜力大，变现能力强，短期的情绪波动构

成买入时点，继续推荐。 

上周华住公布上半年业绩预告，公司 Q2 入住率/平均房价

/RevPAR 增速分别为-2.7pct/4.4%/1.3%，较 Q1（-3.1pct/6.9%/2.9%）

下滑，主要受 Q2 宏观经济、贸易战等因素影响致商旅需求减少，此外

2018Q2的高基数也存在一定影响。Q2公司净增加酒店269家，较 2018Q2

的 86 家大幅提升，其中中档酒店 195 家，占比 72%，加盟酒店 271 家，

占比 101%，待开业酒店 1553 家创近年新高。Q3 酒店业迎来旺季，随着

宏观经济的企稳以及公司持续优化酒店结构，预计 Q3 将在去年同期低

基数基础上有一定边际改善。 

投资建议：1、继续坚守有业绩支撑兼具成长空间的免税行业，2、

具有超跌反弹预期的休闲景区、酒店行业。推荐中国国旅、宋城演艺、

首旅酒店。 

 

 板块行情 

本期（7月 15 日-7 月 19 日），消费者服务行业指数下跌 0.57%，

同期沪深 300 指数下跌 0.02%，上证综指下跌 0.22%，消费者服务行业

指数跑输沪深 300 指数 0.55pct,跑输上证综指 0.35pct，在 24 个 WIND 

二级行业中排名第 17。两个细分子行业涨跌互现，涨跌幅依次为：酒

店、餐馆与休闲指数（-0.91%），综合消费者服务指数（+1.39%）。本

周板块个股涨跌互现，涨幅最大的三只个股分别为新智认知（+5.94%）、

张家界（+3.3%）、大连圣亚（+2.27%）。 

 

 风险提示：系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风

 走势对比 
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酒店、餐馆与休闲Ⅲ 看好 

综合消费者服务Ⅲ 看好  
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一、 行业观点及投资建议 

本周市场小幅震荡，社会服务板块受权重股中国国旅的影响小幅下跌。本周中国国旅

公布海口国际免税城投资方案，公司全资子公司国旅投资拟投资128.6亿元建设以免税为

核心，涵盖有税零售、文化娱乐、商务办公、餐饮住宿等多元素的复合型旅游零售综合体。

市场对投资规模及免税综合体之外的投资内容存一定疑虑，导致国旅近期股价回落。我们

认为虽然投资体量较大，但因为采用滚动开发，分期投入的模式，资金压力相对可控，且

公司拿地成本不高，免税项目的建成能够提升周边地产项目的价值，未来升值潜力大，变

现能力强，短期的情绪波动构成买入时点，继续推荐。 

上周华住公布上半年业绩预告，公司Q2 入住率/平均房价/RevPAR 增速分别为

-2.7pct/4.4%/1.3%，较Q1（-3.1pct/6.9%/2.9%）下滑，主要受Q2宏观经济、贸易战等因

素影响致商旅需求减少，此外2018Q2的高基数也存在一定影响。Q2公司净增加酒店269家，

较2018Q2的86家大幅提升，其中中档酒店195家，占比72%，加盟酒店271家，占比101%，

待开业酒店1553家创近年新高。Q3酒店业迎来旺季，随着宏观经济的企稳以及公司持续优

化酒店结构，预计Q3将在去年同期低基数基础上有一定边际改善。 

投资建议：1、继续坚守有业绩支撑兼具成长空间的免税行业，2、具有超跌反弹预期

的休闲景区、酒店行业。推荐中国国旅、宋城演艺、首旅酒店。 

 

二、 板块行情 

年初以来（1月1日至今），消费者服务行业指数上涨24.32%，同期沪深300指数上

涨26.48%，上证综指上涨17.25%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数2.16pct,跑赢

上证综指7.07pct，在WIND 24个二级行业中排名第9。 

本期（7月15日-7月19日），消费者服务行业指数下跌0.57%，同期沪深300指数下

跌0.02%，上证综指下跌0.22%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数0.55pct,跑输上

证综指0.35pct，在24个WIND 二级行业中排名第17。两个细分子行业涨跌互现，涨跌

幅依次为：酒店、餐馆与休闲指数（-0.91%），综合消费者服务指数（+1.39%）。本

周板块个股涨跌互现，涨幅最大的三只个股分别为新智认知（+5.94%）、张家界（+3.3%）、

大连圣亚（+2.27%）。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 1 本周，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 2 本月，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业新闻 

事件： 海南今年上半年离岛免税销售额超 65 亿元。受海南建设国际旅游消费中心诸多利好因

素驱动，2019 年上半年海南离岛免税销售保持强劲增势。海口海关 7月 12 日通报，上

半年海关共监管免税品销售 893.65 万件、销售金额 65.82 亿元(人民币，下同)，同比

分别增长 27.54%和 26.56%；购买旅客 169.79 万人次，同比增长 15.98%。 

事件： 华强方特二次 IPO 获受理 三年获超 10 亿元补贴。在首次创业板 IPO“无功而返”5

年之后，华强方特再次申请创业板 IPO。华强方特成立于 2006 年，2012 年首次启动 A

股上市计划，2014 年 4 月申请创业板 IPO 获受理，后因 IPO 停摆而撤回资料，并在次

年 12 月挂牌新三板。去年 5月，华强方特开始第二次冲刺 IPO，今年 4月 9日开始暂

停在新三板的做市交易。2019 年 6 月 28 日，华强方特 IPO 申请获证监会受理。 

事件： 华住 CEO 张敏：汉庭升级 3.0 版，做“国民酒店”并进入下沉市场。7月 13 日，华住

集团发布了汉庭的 3.0 版本，对这一品牌进行了升级。3.0 发布后，预计汉庭酒店明年

在全国的新签约数量能迅速增加 1000，总数于明年年底达到 3500 家。算上旧版本的改

造升级和新加盟商的进入，汉庭新品率预计将从现在的 55%增加到明年年底的 80%。新
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版汉庭可采购意大利原装进口的 B&B 家具，解决了水压机问题，还有电热毛巾架和电热

马桶。一方面汉庭 3.0 准备了不同的版本（成本有不同）来面向不同的地域市场；另一

方面，由于材料改边和模块化营建，降低了时间和人力成本。 

事件： 奥运会期间酒店缺房 1.4 万间，东京考虑推出漂浮酒店。7月 18 日，据法新社报道，

由于东京在明年奥运会期间可能出现 1.4 万间酒店房间缺口，为缓解酒店紧张问题，东

京官员正在考虑“海上解决方案”，即推出邮轮作为漂浮酒店。为此，日本有旅行社推

出邮轮住宿加奥运门票套餐服务，购买套餐的顾客可以白天到市区观看奥运会比赛，晚

上回到游轮休息。不过，这项服务价格不菲——带阳台两晚住宿加一场奥运足球赛门票

的总价为20万日元(约合1.28万元人民币)，两晚50平米套间加棒球赛门票总价为72.4

万日元(约合 4.62 万元人民币)。 

事件； 海南邮轮旅游航线政策利好，三亚将成邮轮母港。海南省人民政府办公厅 7月 12 日发

布了《海南邮轮港口海上游航线试点实施方案》。根据该方案，海南将紧紧围绕打造“海

南国际旅游消费中心”的战略定位，通过探索创新中资非五星红旗邮轮开展海上游航线

试点，加快三亚向邮轮母港方向发展，丰富海南邮轮旅游航线产品，拓展邮轮旅游消费

发展空间，培育邮轮旅游消费新热点，把海南打造成特色鲜明的邮轮旅游消费胜地。 

事件： 总投资 150 亿元，都江堰多个重大文旅项目集中开工。7月 16 日，都江堰市 2019 年第

三季度重大项目集中开工仪式举行。总投资 150 亿元，青城·溪村项目、中航·外滩国

际综合社区（一期）项目、蓝城文创小镇及田园综合体（一期）项目等 20 个重大项目

火力全开，助力都江堰农商文体旅产业再升级，加快国际化旅游目的地建设步伐。 

事件： 华住 Q2 运营数据：中高档成熟酒店三大指标同比负增长。北京时间 7月 17 日上午，

华住酒店集团（以下简称“华住”）公布了截至 2019 年 6 月 30 日第二季度酒店运营的

初步数据。华住预期今年第二季度的净收入同比将增长 13%-15%，与此前发布的业绩展

望一致。截至 2019 年 6 月 30 日，华住开业酒店数量达 4,665 家，包括 696 家直营酒店

和 3,969 家管理加盟和特许店。客房总数 463,296 间，第二季度净增 23,682 间。 

事件： OYO 酒店资产增至 15 亿美元，40%用于中国。7月 16 日，OYO 酒店对外宣布称，OYO 按

房间数量计算已经成为全球第三大连锁酒店。据其公布的数据，截至 2019 年 6 月，OYO

拥有超过 85 万间客房，房间数量仅次于万豪和希尔顿。其中 OYO 在中国市场的快速扩

张起到主要作用，据 OYO 数据，OYO 酒店在中国已经覆盖 337 个城市，超过 50 万间客

房。 

 

四、 公司重点公告 

大 连 圣 亚

(600593) 

关于股东权益变动的提示性公告:本次权益变动系信息披露义务人及其一致行动人

磐京股权投资基金管理（上海）有限公司－磐京稳赢 6号私募证券投资基金于 2019

年 7 月 10 日至 2019 年 7 月 12 日期间，通过上海证券交易所集中竞价交易系统，

合计增持大连圣亚股份 6,273,840 股，占大连圣亚总股本的比例为 4.87%。截止本

公告披露日，信息披露义务人直接持有大连圣亚 7,086,337 股，占大连圣亚总股本

的 5.50%，信息披露义务人与一致行动人合计持有大连圣亚股份 13,027,477 股，占

大连圣亚总股本 10.11%。 

云 南 旅 游

（002059） 

发行股份及支付现金购买资产暨关联交易之实施情况报告书暨股份上市公告书：本

次发行股份购买资产的新增股份的发行价格为 6.59 元/股，新增股份数量为 

281,642,237 股，本次发行后本公司股份数量为 1,012,434,813 股。定向发行新增

股份的性质为有限售条件流通股，上市日期为 2019 年 7 月 16 日。 

丽 江 旅 游

（002033） 

巴塘假日酒店开业的提示性公告：公司与与巴塘县雪域经贸有限责任公司联合开发

的位于巴塘县安康大道281号雪域扎西宾馆项目以公司控股子公司——巴塘雪域旅

游投资管理有限责任公司为实施主体，目前，已完成酒店升级改造工作。该酒店名

称为“巴塘假日酒店”，共有 140 间客房，委托洲际酒店集团进行管理， 将于 2019

年 7 月 19 日开始试营业。 

中 国 国 旅

（601888） 

关于全资子公司对外投资公告：公司全资子公司国旅投资拟投资人民币 128.6 亿元

用于海口市国际免税城项目建设，将其建设成为以免税为核心，涵盖有税零售、文

化娱乐、商务办公、餐饮住宿等多元素的复合型旅游零售综合体。本项目位于海南

省琼北综合经济区与西海岸城市副中心，是海南省经济发展的核心区域，是港口离
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岛游客必经之路，可同时承接面向岛内与岛外的服务职能，具备明显的战略发展优

势。 

九 华 旅 游

（603199） 

2019 年半年度报告：报告期内，公司实现营业收入 2.90 亿元，同比增长 17.74%；

实现净利润 8,059.75 万元，同比增长 33.77%。扣非后净利润 7698.99 万元，同

比增长 29.71%。 

大 连 圣 亚

（600593） 

股东减持股份结果公告：截止本公告披露日，公司股东新西兰海底世界工程开发有

限公司累计通过上海证券交易所集中竞价系统减持公司股份 1,287,987 股，占公司

总股本的 1%。。截至本公告日，新西兰海底世界工程开发有限公司持有本公司股份 

5,164,973 股，占公司总股本的 4.01%。 

 

五、 行业数据 

图表 3：出境香港旅游人次及同比增长率  图表 4：出境澳门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 5：出境台湾旅游人次及同比增长率  图表 6：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 7：出境韩国旅游人次及同比增长率  图表 8：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 9：中国赴越南旅游人次及同比增长  图表 10：中国赴新加坡旅游人次及同比增长 

 

 

 

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 11：中国赴澳大利亚旅游人次及同比增长  图表 12：中国赴奥地利旅游人次及同比增长 

 

 

 

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 13：黄山游客人数及同比增长率  图表 14：宏村风景区游客人数及增长率 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 15：三亚旅游过夜人数月度数据  图表 16：三亚旅游总收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 17：全国样本星级酒店客房平均出租率  图表 18：全国样本五星级酒店客房平均出租率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 19：全国样本星级酒店客房平均房价  图表 20：全国样本五星级酒店客房平均房价 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 21：全国样本星级酒店客房 RavPar  图表 22：全国样本五星级酒店客房 RavPar 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 23：全国餐饮收入月度数据  图表 24：全国餐饮限上企业收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 

六、个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 
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本期，消费者服务行业的个股涨跌互见。其中中公教育、力盛赛车、三盛教育涨

幅居前，分别为7.18%、6.61%、5.22%。 

图表 25 A 股个股市场表现 
[Table_AStockInfo] 

股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2019 年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

中公教育 7.18 (0.44) 5.42 39.97 

力盛赛车 6.61 3.12 13.32 52.94 

三盛教育 5.22 (1.41) 5.31 10.59 

张家界 3.3 3.3 3.38 25.34 

华侨城 A 2.99 5.58 2.6 3.29 

大连圣亚 2.27 20.73 5.31 34.05 

桂林旅游 1.09 (2.45) 1.75 10.75 

凯文教育 0.54 (1.71) 2.92 (15.6) 

金陵饭店 0.52 5.75 1.72 17.57 

美吉姆 0.31 (0.38) 1.24 64.7 

本周涨跌幅后 10 

腾邦国际 (9.81) (13.61) 6.7 4.9 

开元股份 (7.95) (16.59) 9.84 11.22 

天目湖 (5.09) (4.46) 10.49 6.27 

文化长城 (4.4) (15.37) 17.19 4.58 

黄山旅游 (4.33) (1.69) 1.38 5.56 

西藏旅游 (4.29) (8.46) 3.37 (832.54) 

百邦科技 (4.1) (9.26) 23.56 14.82 

岭南控股 (3.59) (6.24) 4.42 8.99 

云南旅游 (3.55) (6.42) 0.83 9.25 

凯撒旅游 (3.39) (9.41) 4.01 8.65 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；本周换手率基准为自由流通股本 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 

图表 26 未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A股 解禁前占比(%) 

凯文教育 2019-07-22 18,756.70 49,856.70 49,856.17 100.00 

文化长城 2019-09-02 303.86 48,105.69 27,662.07 57.50 
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文化长城 2019-09-02 303.86 48,105.69 27,662.07 57.50 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 27 本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 

三特索道 2019-07-16 15.10 .00% 14.97 999.02 

中国国旅 2019-07-08 85.54 -1.11% 85 940.94 

中国国旅 2019-07-04 88.18 .00% 83.3 408.27 

中国国旅 2019-07-02 91.18 1.09% 91.18 2005.96 

中国国旅 2019-07-02 91.18 1.09% 91.18 364.72 

金陵饭店 2019-06-26 11.03 .27% 11.01 2206 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

七 风险提示 

系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风险。 
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中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 
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华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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