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7,8 月份赴泰中国游客人次下跌 

据泰国《世界日报》报道，7 月 5 日游船凤凰号在普吉岛外海翻覆，船上 47 名中国游客丧生。受沉船事故

的影响，访泰中国游客人次已连续两个月下跌。据泰国观光局数据，7 月中国游客人次下跌 0.9%，是自 2017

年以来的首次衰退。泰国观光局表示，8 月份中国游客量少于 7 月份，截至 8 月底将有 14.3%的跌幅，7 月

到 12 月的中国游客人数预计将下跌 67 万人。据泰南酒店业协会会长披露，中国游客已取消 7-8 月期间普吉

岛地区酒店订房 7300多个房间，截至 7 月 14日，普吉岛芭东海滩的客房预订率已从 80%-90%下降到 50%。 

东南亚海岛游虽然在中国旅游市场上具有先天优势，但如何避免中国游客被分流仍是重点。东南亚等传统海

岛旅游目的地与中国距离较近、交通方便，相较于澳大利亚、新西兰、夏威夷等，时间和费用成本均较低。

而且，与海南等国内海岛度假目的地相比，东南亚具有异域风情特色，整体价格偏低，在这种情况下，国内

游客普遍倾向东南亚等地的海岛游。近年来，快速增加的旅游需求导致部分国家和地区的管理政策、资源和

软硬件发展速度难以跟上发展节奏，安全隐患增加。以泰国为例，由于国际游客不断增多，位于泰国曼谷廊

曼、泰北清迈、清莱的 3 座机场原有的设施已不堪重负，但直至今年 4 月，泰国机场集团公司董事会才批准

这 3 座国际机场的改扩建方案。随着人们对出境游需求的多元化，尤其越来越注重人身安全、服务体验等方

面，作为自然灾害高发地区的东南亚需要在管理上实现提质增效，提高灾害应对能力和服务水平，以避免中

国游客的消费需求被分流。 

本周行业观点 

【酒店】中国：2018 年 4 月我国样本星级酒店入住率为 64.2%，同比增长 2.5 个百分点；平均房价为 371.0

元，同比增长 1.1%；每间可用房收入为 238.8 元，同比增长 3.8%。 

美国：2018 年 8 月第四周美国地区酒店入住率为 69.5%，同比持平；平均日房价为 127.6 美元，同比增长

1.8%；每间可用房收入为 88.7 美元，同比增长 1.8%。 

全球：2018 年 7 月，全球入住率最高的地区为欧洲地区，达到 78.6%，最低的地区为中东及非洲地区，为

60.2%；全球平均房价最高的地区为欧洲地区，达到 152.6 美元，最低的地区为亚太地区，为 104.7 美元；

全球每间可售房收入最高的地区为欧洲地区，达到 120 美元，最低的地区为中东及非洲地区，为 72.3 美元。 
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【免税】2018 年 5 月，我国离岛免税销售额为 6.3 亿元，同比增长 22%。离岛免税消费人数为 21 万人，同

比增长 18%。截止 2018 年 7 月，我国免税品进口额已达到 86.7 亿元，同比增长 20.1%。 

【航空】截止 2018 年 7 月，我国民航客运量已达到 3.5 亿人次，同比增长 12.1 个百分点。 

风险因素：宏观经济下行、汇率波动剧烈；政治外交紧张、恶性事件频发；气象灾害不断，极端天气频发. 

 本期【卓越推】首旅酒店（600258.SH）、中国国旅（601888.SH） 

首旅酒店（600258）（2018-08-31 收盘价 18.42 元） 

 

 成本费用率如期下降 

费用率继续下降。在酒店繁荣期中，酒店收入增速超过成本费用增速，成本费用率下降，利润大幅提升。2018

年 Q1 公司 TTM 销售+管理费用率为 70.2%，比 2017 全年的销售+管理费用率降低 0.2 个百分点。在前期

报告中预期公司 2017 年至 2020 年每个季度销售管理费用率约下降 0.7~1.2 个百分点，公司实际 2018 年

Q1 下降 0.2 个百分点，降幅略低于平均值，仍处在费用率下降通道内。由于一季度为酒店行业淡季，Q1 收

入增速往往低于全年平均值，销售管理费用率下降速度略低于平均降幅属于正常情况（参考 2017 年 Q1，

首旅酒店销售管理费用率增长 1.8 个百分点，而全年销售管理费用率降低 1.9 个百分点）。 

公司利润总额大幅上涨。公司一季度实现利润总额 15,536 万元（+51.7%），上升 5,295 万元。利润总额上

升一方面因为公司酒店及景区业务业绩的增长和盈利能力的提升，主营业务增长贡献增量利润总额 1,375 万

元。如家酒店集团一季度营业收入上升 564 万元，而报表利润总额上升 3,441 万元，符合预期的酒店繁荣

期当中，酒店收入增速超过成本费用增速，成本费用率下降，利润大幅提升。 

 盈利预测与投资评级 

受益于酒店行业进入上行周期，RevPAR 的上涨将持续带动公司运营利润率的增长。公司完成大规模收购，

对内部资源的整合将降低公司成本费用率，公司盈利能力将显著提升并逐步释放，我们预测公司 18/19/20

年将实现营业收入 99/123/131 亿元，实现归母净利润 9/17/21 亿元，按照最新的股本计算，对应

EPS0.96/1.69/2.10 元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争

风险、加盟店风险、汇率风险、行业增长不及预期，以及不可抗力因素。 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

 相关研究：《20180202 首旅酒店（600258）：新首旅，新轮回，新发展》、《20180502 首旅酒店（600258）：

成本费用率如期下降，注重中高端品牌发展》、《20180509 首旅酒店（600258）：费用率如期下降，利润总

额大幅上升》、《20180525 首旅酒店（600258）：紧跟行业结构变化，大力发展中高端业务》。 

中国国旅（601888）（2018-08-31 收盘价 63.36 元） 

 

 我国免税销售额高速增长 

近年我国免税业发展迅速，全国免税销售额从 2008 年的 60 亿元增长到 2016 年的 263 亿元，基本每 4 年

增长 1 倍。我国国民奢侈品消费额增长也十分迅速，2008 年我国奢侈品消费额为 1516 亿元，到 2016 年增

长至 5373 亿元，CAGR 高达 23%。尽管我国免税业销售额与奢侈品消费额高速增长，但我国免税销售占比

（免税销售额/奢侈品消费额）远低于世界平均水平，以 2016 年为例，我国 4.9%，世界平均 25.2%。在消

费升级和政策引导消费回流的影响下我国免税销售占比在 2020 年将达到 6.5%，对应 2020 年我国 7812 亿

元的奢侈品消费额（麦肯锡预测），2020 年我国免税销售额将达到 507 亿元，即从 2016 起每年增长 18%。 

 中国国旅免税业务高速增长，旅行社业务稳中有升 

中国国旅旗下的中免公司作为中国免税业龙头，近年通过收购日上、积极参加免税标段招投标、大力发展离

岛免税、积极探索市内免税实现了免税业务的质量升级，免税业务的销售额与毛利率都不断增长。在当前消

费升级和政策引导消费回流的背景下，中国国旅将充分享受规模快速扩张和行业高速增长带来的双重利好。

中国国旅旅行社业务发展稳中有升，旅行社业务毛利率从 2013 年开始基本保持在 9%的水平。其中出境游

收入贡献了超过一半的旅行社收入，同时境外签证业务和票务代理业务毛利率表现抢眼，为公司旅行社业务

未来发展的侧重提供了方向。 

 盈利预测与投资评级 

我们基于对行业的判断，对未来 10 年国旅的收入、成本费用、利润及现金流做出了预测。国旅受自身规模

扩张和行业高速增长拉动，免税业务将持续高速增长，同时公司旅行社业务稳中有升，我们预计 18、19、

20 年公司 EPS 分别为 1.71、2.21、2.77 元，应用 DCF 方法计算出目标价为 86.61 元，对应 18 年估值为

51 倍。给予公司“增持”评级。   

 风险提示：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、行业增长不及预期、免税

业务毛利率增长不及预期、行业竞争风险、汇率风险，以及不可抗力因素。   

 相关研究：《20180717 中国国旅（601888.SH）：消费升级+政策支持，免税龙头越大越强》、《20180723 中
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国国旅（601888.SH）：日上中标上海双机场，免税经营权再度扩展》。 
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