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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，各大板块表现均较好，暑假旅游旺季带动旅游酒店等板块

上涨。泰国计划对中印实施免签，拟今年 11月 1日生效，利好出

境游板块；国家统计局表示休闲旅游等成为新的消费热点，表明

国家发展旅游业的决心以及旅游模式多元化的趋势。维持行业“强

于大市”投资评级，我们关注具有确定性机会的投资品种，建议

关注受益于消费升级趋势、政策扶持、业绩增长确定的免税、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（8月 12日-8月 18日）上证综指上涨 1.77%、

申万休闲服务指数上涨 3.03 %，上周休闲服务指数跑赢上

证综指 1.26个百分点，在申万 28个一级行业指数涨跌幅

排第六。年初至今上证综指上涨 13.23%、申万休闲服务指

数上涨 22.41%，申万休闲指数跑赢上证综指 9.18个百分

点，在申万 28个一级子行业中排名第九。 

⚫ 行业重要事件及点评：1）旅游行业：泰国计划对中印实施

免签，拟今年 11月 1日生效，泰国是我国出境游最大目的

地国之一，该政策实施将有利于促进国内游客到泰国旅游，

利好出境游企业；国家统计局：休闲旅游等成为新的消费

热点，大众餐饮、文化娱乐、休闲旅游、教育培训、健康

养生等服务消费成为新的消费热点。2）教育行业：新东方

在线上市首份年报：净营收 9.18亿元，经调整年内亏损为

28.9万元，亏损主要原因是 K12教员成本增加导致，近年

来新东方大力推进 K12业务。  

⚫ 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（8月12日-8月18日）上证综指上涨1.77%、申万休闲服务指数上涨3.03 %，上周

休闲服务指数跑赢上证综指1.26个百分点，在申万28个一级行业指数涨跌幅排第六。

年初至今上证综指上涨13.23%、申万休闲服务指数上涨22.41%，申万休闲指数跑赢上

证综指9.18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六 

 
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，其中教育服务3.66%、旅游综合3.50%、景点3.24%、酒店1.13%、

餐饮-0.66%。板块的估值为酒店22.72、景点27.35、旅游综合34.73、教育服务56.55、

餐饮127.94。 
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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_20190818 

 
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 3.50 34.73 中青旅 （8.75） 

中国国旅 （3.80） 

西藏旅游 （3.31） 

云南旅游（-0.76）  

三特索道（-1.03） 

腾邦国际（-5.54） 

801213.SI 酒店 1.13 22.72 西安旅游 （3.88） 

大东海 A （2.11） 

锦江股份（1.63） 

华天酒店 （-0.39）  

金陵饭店（-0.85）   

801212.SI 景点 3.24 27.35 天目湖 （18.96）  

九华旅游 （9.80）  

大连圣亚 （4.75） 

三湘印象 （-0.41） 

801211.SI 餐饮 -0.66 127.94 广州酒家（4.80）   *ST云网 （-0.73）  

全聚德 （-1.05） 

886040.WI 教育服务 3.66 56.55 百邦科技 （8.77）  

中公教育（8.24）  

紫光学大 （7.77） 

文化长城 （-0.59）  

三盛教育（-0.70）  

美吉姆 （-3.93） 
 

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 

泰国计划对中印实施免签，拟今年11月1日生效 

泰国旅游和体育部计划对中印游客提供15天的免签待遇。该方案正寻求泰国内阁批准。

该部部长皮帕表示，一旦获批，免签政策将从今年11月1日生效，持续至明年10月31

日。（品橙旅游） 

点评：今年上半年，泰国吸引境外游客1976万人次，同比仅增长1.48%。作为泰国最

大境外游客来源的中国，游客同比减少4.73%，降至565万人次；印度游客同比增加

24.1%，达到97.8万人次。泰国为包括中印在内的21个国家游客免除2000泰铢(1泰铢

约合0.2元人民币)的落地签费用，由于泰国是我国出境游最大目的地国之一，该政策

实施将有利于促进国内游客到泰国旅游，利好出境游企业。 

 

国家统计局发布报告指出：休闲旅游等成为新的消费热点 

近日，国家统计局官方网站发布《消费市场日益强大流通方式创新发展——新中国成

立70周年经济社会发展成就系列报告之十一》。报告在“消费结构转型调整，服务消

费快速增长”部分指出，大众餐饮、文化娱乐、休闲旅游、教育培训、健康养生等服

务消费成为新的消费热点。服务消费市场总体规模持续扩大，第三产业增加值占国内

生产总值的比重从1980年的20%左右增加到2018年的52.2%。 

在旅游消费方面，居民出行方式多样化程度不断提高，旅游市场环境日趋改善，相关

消费需求旺盛。据文化和旅游部数据显示，2018年我国人均出游已达4次，国内旅游

人数超过55亿人次，是1994年的11倍，年均增长10.3%；国内旅游收入超过5万亿元，

是1994年的50倍，年均增长17.7%。据测算，2017年全国旅游及相关产业增加值为37210
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亿元，比上年增长12.8%，比同期GDP现价增速高1.9个百分点，占GDP的比重为4.5%，

比上年提高约0.1个百分点。分行业数据来看，旅游出行服务、旅游餐饮服务、旅游

娱乐服务增长较快，增加值增速分别为15.3%、15.1%和17.2%。（国家统计局） 

点评：我国消费市场规模持续扩大，消费结构转型升级，对满足人民美好生活需要

起到重要作用。十八大提出供给侧结构性改革持续推进，新业态继续快速增长，新商

业模式蓬勃发展，国内市场发展活力持续释放，未来消费仍将是我国经济迈向高质量

发展的重要支撑。在这其中，随着人民物质生活的不断提高和交通住宿等配套设施的

发展，休闲旅游消费将成为未来的消费热点，与之配套的文化旅游、红色旅游等旅游

新形式，能够满足未来消费者的多样化需求，中国的旅游市场还有很大发展空间。 

 

2.2教育 

新东方在线上市首份年报：净营收9.18亿元，经调整年内亏损为28.9万元 

新东方在线2019财年实现营收9.18亿元，同比增长41.3%;年内利润由2018财年8202.6

万元减少178.2%至亏损6410.9万元;经调整年内亏损为28.9万元。2019财年的付费学

生人次为217.9万人次。毛利率为55.1%，去年同期为61.2%。毛利率下降主要由于拓

展K12部门，尤其是教学人员的成本增加。其中，K12业务的营收成本由2018财年的5350

万元增加167.9%至2019财年的1.43亿元，主要由于新东方在线的课程增加以及东方优

播拓展至更多地区，须投放大量前期投资以吸引合资格教师及设计优质课程。销售及

营销开支由2018财年的2.24亿元增加98.2%至2019财年的4.43亿元，主要由于新东方

在线继续投资推广大学课程设置及K12分部。截止2019年5月31日，现金及现金等价物

为24.97亿元。经营性活动所得现金净额为-2471.1万元。（新东方在线官网） 

点评：新东方在线主要通过在线平台及手机应用程序提供大学教育、K12教育及学前

教育三部分的课程和产品。 报告显示，大学教育分部净营收6.31亿元，同比增长36.5%。

K12教育分部，净营收及付费学生人次同比增加80.8%及209.2%。K12课程付费学生人

次同比增加188.3%，东方优播课程付费学生人次同比增加316.1%。近年来新东方大力

推进K12业务，此次主要负责该项目的新东方在线发展情况良好，表明该方向是可行

的，还有较大的发展空间。 

 

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 

8月13日 新智认知 603869.SH 高管变动 董事毛新生先生因工作原因申请辞去公司董事职务，辞去上述职

务后，毛新生先生将不再公司担任任何职务。 

8月13日 西藏旅游 600749.SH 中期报告 2019上半年实现营业收入13.30亿元，同比减少1.36%；归属于上

市公司股东的净利润64亿元，同比增长4.59%；公司每股收益为

0.53元 

8月14日 众信旅游 002707.SZ 募集资金 为了提高募集资金使用效率，节约财务费用，同意公司继续使用

可转债闲置募集资金人民币3.4亿元用于暂时补充流动资金，使

用期限自本次董事会审议通过之日起不超过12个月。 
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8月16日 中青旅 600138.SH 中期报告 2019上半年实现营业收入155.8亿元，同比增长6.75%；归属于上

市公司股东的净利润64亿元，同比增长4.59%；公司每股收益为

0.53元 

景点行业上市公司公告 

8月12日 华天酒店 000428.SZ 高管变动 审议通过了《关于选举公司第七届监事会主席的议案》，选举李

文峰先生为公司第七届监事会主席，其任期自监事会表决通过之

日起至第七届监事会届满日止 

8月16日 天目湖 603136.SH 中期报告 2019上半年实现营业收入11.12亿元，同比减少1.36%；归属于上

市公司股东的净利润8.35亿元，同比增长1.13%；公司每股收益

为0.46元 

8月17日 三湘印象 000863.SZ 高管变动 公司董事罗筱溪女士因个人原因，即日起辞去公司董事及董事会

战略与投资委员会委员职务。，经公司董事会研究决定提名周伟

先生为公司第七届董事会成员候选人 

教育行业上市公司公告 

8月12日 拓维信息 002261.SZ 监管函 2015年6月1日，公司向北京博方文化传媒有限公司提供财务资助

7470万元，期限36个月，在约定资助款项到期后，上述财务资助

款仍未收回，公司未披露相关情况和拟采取的措施 

8月15日 三盛教育 300282.SZ 重大合同 拟以现金方式自管理层股东或第三方处收购中育贝拉不低于40%

的股权。以中育贝拉2020年预测净利润为基础，初步确定中育贝

拉本次投资后估值为人民币24,150万元，对应40%股权的估值为

人民币9,660万元 

8月16日 凯文教育 002659.SZ 中期报告 2019上半年实现营业收入1.53亿元，同比增加70.79%；归属于上

市公司股东的净利润减少5580万元，同比减少7.78%；公司每股

收益为-0.11元 

餐饮行业上市公司公告 

8月14日 广州酒家  603043.SH 资产重组 2019年8月12日，陶陶居公司已完成本次股权转让的相关工商登

记手续，并取得广州市市场监督管理局核发的《营业执照》，陶

陶居公司成为公司全资子公司。 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4、投资建议 

上周，各大板块表现均较好，暑假旅游旺季带动旅游酒店等板块上涨。泰国计划对中

印实施免签，拟今年11月1日生效，利好出境游板块；国家统计局表示休闲旅游等成

为新的消费热点，表明国家发展旅游业的决心以及旅游模式多元化的趋势。维持行业

“强于大市”投资评级，我们关注具有确定性机会的投资品种，建议关注受益于消费

升级趋势、政策扶持、业绩增长确定的免税、酒店、主题公园、教育、餐饮行业的龙

头企业。 

 

图表7：休闲服务板块与上证综指估值对比  
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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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