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 12月市场走势。12月份，申万休闲服务业跑赢沪深300指数2.38个百分

点(-4.75% vs -7.13%)，涨幅在所有28个申万一级行业中排名第十六。四

个子板块中，按涨跌幅高低排序依次是餐饮(-1.04%)>酒店(-2.71%)>旅

游综合(-5.50%)>景点(-6.07%)。行业内涨幅前五的个股依次是云南旅游

（27.07%）、三特索道（11.93%）、华天酒店（3.13%）、西安旅游（2.97%）

和大连圣亚（1.98%）；跌幅前五的个股依次是腾邦国际（-15.32%）、众

信旅游（-14.09%）、凯撒旅游（-11.61%）、首旅酒店（-11.29%）和中

青旅（-9.18%）。12月份休闲服务业的平均动态市盈率是43.92倍，较11

月份的45.44倍略有下降；行业相对于沪深300指数的平均动态市盈率为

3.55倍，略低于上月的3.65倍。 

 最新行业数据跟踪。入境游：无论是11月单月数据还是1-11月累计数据，

海南省、浙江省和黄山市接待入境游客人数均实现快速增长。其中，海

南省的增速表现尤为突出。国内游：11月份，九寨沟景区接待的国内外

游客数出现明显下滑；1-11月份，重庆市、黄山市、海南省接待的国内

游客人数实现较快增长。出境游：上海市、浙江省的出国游客人数保持

快速增长势头，但受地缘政治的消极影响，两地赴台湾旅游人数今年以

来持续下滑。酒店：11月份，北京市、上海市的星级酒店、五星级酒店

的RevPAR值均实现平稳增长，其中上海市的表现最优。免税：10月份，

海南离岛免税商品销售额为4.45亿元，同比快速增长13.65%；购买免税

商品的游客人数为14万人次，同比快速增长21.07%；人均消费额为

3178.57元，同比下降6.51%。可见，10月份海南离岛免税品销售额的增

长是靠购买人数增长所驱动的。 

 1月行业观点。在过去的12年中，休闲服务业在1月份的股价表现有7年

强于沪深300指数。随着1月元旦小长假和春节假期的到来，旅游消费相

对旺盛，板块表现值得期待。行业2016年业绩增速有所放缓，且行业的

二级市场表现欠佳，全年呈现“小年”格局。若2017年天气条件稳定，

预计2017年行业业绩有望实现恢复性增长，迎来相对“大年”。虽然

2017Q1行业业绩面临2016Q1的高基数，但Q2、Q3有望迎来低基数增速

反转。建议关注金陵饭店（业绩现拐点；养老养生地产项目值得期待；

存在国企改革预期）、全聚德（新门店的陆续开业有望成为公司未来的

盈利增长点）、中国国旅（2017年有望新开入境口岸免税店；三亚免税

购物城业绩或将实现较快增长；国企改革稳步推进）、中青旅（乌镇门

票提价预期强；古北水镇业绩持续爆发）、峨眉山A（积极打造休闲度

假游项目；2017年游客人数有望实现较快增长）、黄山旅游（对外合作

不断；积极整合周边旅游资源）、宋城演艺（宁乡轻资产项目有望2017

年确认收入；丽江、九寨千古情门票提价利好业绩）和丽江旅游（玉龙

雪山索道客流有望保持平稳较快增长；泸沽湖项目建设有望加速）。 

 风险提示。经济不景气或抑制旅游消费，天灾人祸等不可抗力事件发生。 
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1. 12 月市场走势 

12 月份，申万休闲服务业跑赢沪深 300 指数 2.38 个百分点(-4.75% vs -7.13%)，涨幅在所

有 28 个申万一级行业中排名第十六。四个子板块中，按涨跌幅高低排序依次是餐饮

(-1.04%)>酒店(-2.71%)>旅游综合(-5.50%)>景点(-6.07%)。行业内涨幅前五的个股依次是

云南旅游（27.07%）、三特索道（11.93%）、华天酒店（3.13%）、西安旅游（2.97%）和

大连圣亚（1.98%）；跌幅前五的个股依次是腾邦国际（-15.32%）、众信旅游（-14.09%）、

凯撒旅游（-11.61%）、首旅酒店（-11.29%）和中青旅（-9.18%）。 

图 1：2016 年 12 月申万休闲服务业和沪深 300

指数月涨跌幅比较 

 图 2：2016 年 12 月休闲服务业子板块月涨跌

幅比较 

 

 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：2016 年 12 月申万休闲服务业主要上市公司股价表现 

 

数据来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

在市盈率方面，12 月份休闲服务业的平均动态市盈率是 43.92 倍，较 11 月份的 45.44 倍

略有下降。2012 年 12 月 1 日至 2016 年 12 月 31 日，行业的动态市盈率均值为 43.93 倍，

波动区间是【25，86】。截至 2016 年 12 月 31 日，行业的动态市盈率为 43.6 倍，略低于

行业近 5 年来的平均水平。在相对估值方面，12 月份，行业相对于沪深 300 指数的平均

动态市盈率为 3.55 倍，略低于上月的 3.65 倍。2012 年 12 月 1 日至 2016 年 12 月 31 日，

行业平均的相对市盈率为 4 倍，波动区间为【2.64，5.22】。截至 2016 年 12 月 31 日，

该指标为 3.58 倍，低于 5 年历史均值。 
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图 4：2012/12/01-2016/12/31 申万休闲服务业

相对于沪深 300 指数的估值 

 图 5：2005-2016 年 1 月份休闲服务业与沪深

300 指数涨跌幅比较(单位:%)  

 

 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

2. 1 月行业观点 

在过去的 12 年中，休闲服务业在 1 月份的股价表现有 7 年强于沪深 300 指数。随着元

旦小长假和春节假期的到来，旅游消费相对旺盛，板块表现值得期待。行业 2016 年业

绩增速有所放缓，且行业的二级市场表现欠佳，全年呈现“小年”格局。若 2017 年天

气条件稳定，预计 2017 年行业（尤其是国内景区子板块）业绩有望实现恢复性增长，

迎来相对“大年”。虽然 2017Q1 行业业绩面临 2016Q1 的高基数，但 Q2、Q3 有望迎来

低基数增速反转。建议关注金陵饭店（业绩现拐点；养老养生地产项目值得期待；存在

国企改革预期）、全聚德（新门店的陆续开业有望成为公司未来的盈利增长点）、中国国

旅（我国免税业龙头，2017 年有望新开入境口岸免税店；三亚免税购物城业绩或将实现

较快增长，国企改革稳步推进）、中青旅（乌镇门票提价预期强；古北水镇业绩持续爆

发）、峨眉山 A（积极打造休闲度假游项目；2017 年游客人数有望实现较快增长）、黄山

旅游（对外合作不断；积极整合周边旅游资源）、宋城演艺（宁乡轻资产项目有望 2017

年确认收入；丽江、九寨千古情门票提价利好业绩）和丽江旅游（玉龙雪山索道客流有

望保持平稳较快增长；泸沽湖项目建设有望加速）。 

表 1：重点公司盈利预测及投资评级（截至 2017/1/4） 

子行

业 
代码 股票名称 股价(元) 

EPS（元） PE 
评级 评级变动 

2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

景区 

300144 宋城演艺 21.48 0.43 0.69 0.88 49.95 31.13 24.41 推荐 维持 

600054 黄山旅游 16.12 0.4 0.53 0.61 40.30 30.42 26.43 谨慎推荐 维持 

000888 峨眉山 A 12.12 0.37 0.39 0.48 32.76 31.08 25.25 谨慎推荐 维持 

002033 丽江旅游 14.76 0.47 0.52 0.58 31.40 28.38 25.45 谨慎推荐 维持 

000430 张家界 12.37 0.36 0.4 0.49 34.36 30.93 25.24 谨慎推荐 维持 

旅游

综合 

601888 中国国旅 43.47 1.54 1.69 1.95 28.23 25.72 22.29 推荐 维持 

600138 中青旅 21.38 0.41 0.77 0.78 52.15 27.77 27.41 推荐 维持 

002707 众信旅游 15.78 0.22 0.31 0.45 71.73 50.90 35.07 谨慎推荐 维持 

000796 凯撒旅游 15.45 0.26 0.32 0.39 59.42 48.28 39.62 谨慎推荐 维持 

300178 腾邦国际 16.53 0.27 0.31 0.42 61.22 53.32 39.36 谨慎推荐 维持 
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酒店  601007 金陵饭店 14.34 0.17 0.19 0.2 84.35 75.47 71.70 谨慎推荐 维持 

餐饮 002186 全聚德 22.85 0.43 0.48 0.53 53.14 47.60 43.11 谨慎推荐 维持 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

3. 最新行业数据跟踪 

3.1 入境游：海南省增速表现突出 

就各地区来看，11 月单月，海南省接待入境过夜游客 7.99 万人次，同比增长 30.77%；

浙江省接待入境游客 103.90 万人次，同比增长 15.40%；黄山市接待入境游客 16.01 万人

次，同比增长 11.50%；重庆市接待入境游客 24.35 万人次，同比增长 9.00%；江苏省接

待入境过夜游客 31.08 万人次，同比增长 8.30%；广西省接待入境游客 32.44 万人次，同

比增长 6.40%；上海市接待入境游客 76.09 万人次，同比增长 3.80%；北京市接待入境

游客 36.11 万人次，同比下降 4.80%。 

从 1-11 月的累计变化来看，海南省接待入境过夜游客 64.55 万人次，累计同比增长

19.45%；重庆市接待入境游客 293.00 万人次，累计同比增长 12.10%；浙江省接待入境

游客 1029.00 万人次，累计同比增长 11.40%；黄山市接待入境游客 200.60 万人次，累计

同比增长 10.10%；江苏省接待入境过夜游客 300.57 万人次，累计同比增长 8.10%；广

西省接待入境游客 457.92 万人次，累计同比增长 6.90%；上海市接待入境游客 785.67

万人次，累计同比增长 6.62%；北京市接待入境游客 387.27 万人次，累计同比下降 1.00%。 

综合来看，无论是 11 月单月数据还是 1-11 月累计数据，海南省、浙江省和黄山市接待

入境游客人数均实现快速增长。 

图 6：2016 年 11 月我国重点省市接待入境游客

情况 

 图 7：2016 年 11 月我国重点省市接待国内游

客情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，网站整理，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，网站整理，东莞证券研究所 

 

3.2 国内游：重庆备受青睐，九寨沟下滑明显 

11 月单月，重庆市接待国内游客 2701.90 万人次，同比增长 14.72%；黄山市接待国内游

客 247.50 万人次，同比增长 12.46%；上海旅行社接待接待国内游客 95.12 万人次，同比

增长 11.45%；北京市旅游区接待国内游客 1804.90 万人次，同比增长 10.42%；海南省接

待国内过夜游客 513.39 万人次，同比增长 9.32%；江苏 4A、5A 景区接待国内外游客
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3703.62 万人次，同比增长 6.80%；九寨沟景区接待国内外游客 21.58 万人次，同比下降

10.99%。 

从 1-11 月的累计变化来看，重庆市接待国内游客 41998 万人次，累计同比增长 15.12%；

黄山市接待国内游客 4792.30 万人次，累计同比增长 11.04%；海南省接待国内过夜游客

4339.38 万人次，累计同比增长 10.96%；江苏 4A、5A 景区接待国内外游客 49630.53 万

人次，累计同比增长 5.50%；上海旅行社接待接待国内游客 654.22 万人次，累计同比增

长 3.83%；北京市旅游区接待国内游客 28246.90 万人次，累计同比增长 3.61%；九寨沟

景区接待国内外游客 492.68 万人次，累计同比下降 1.56%。 

综合来看，11 月份，九寨沟景区接待的国内外游客数出现明显下滑；今年 1-11 月份，

重庆市、黄山市、海南省接待的国内游客人数实现较快增长。 

 

3.3 出境游：出国游保持快速增长势头，台湾游大幅下滑 

从各地方来看，上海市 11 月的出境游人数是 41.18 万人次，环比下降 15.88%，同比上

升 33.00%。其中，出国游 40.30 万人次，同比上升 40.35%，增速较上月 64.84%的增速

有所回落；香港游 1.76 万人次，同比上升 21.06，增速同比有所放缓；澳门游 0.60 万人

次，同比下降 14.19%；台湾游 0.61 万人次，同比下降 56.99%，延续了上月大幅下滑的

趋势。1-11 月份，上海市累计的出境游人数是 524.47 万人，同比高速增长 51.86%。其

中，出国游 517.35 万人次，同比高增 69.08%；香港游 24.48 万人次，同比下降 12.80%；

澳门游 7.35 万人次，同比快速增长 22.94%；台湾游 12.52 万人次，同比下降 17.28%。 

11 月，浙江省的出境游人数是 21.00 万人次，环比上升 29.63%，同比上升 13.33%。其

中，出国游 18.00 万人次，同比上升 34.82%，增速快于上月；台湾游 0.22 万人次，同比

下降 73.62%。1-11 月份，浙江省累计出境游人数为 230.72 万人次，同比增长 7.39%。其

中，出国游 203.94 万人次，同比增长 26.90%；台湾游 6.33 万人次，同比大幅下滑 68.26%。 

综合来看，上海市、浙江省的出国游客人数保持快速增长势头，但受地缘政治的消极影

响，两地赴台湾旅游人数今年以来持续下滑。值得注意的是，11 月份，上海市赴香港旅

游的人数延续了 10 月份良好的增长势头，当月同比增长超过 20%。 

图 8：2012/11-2016/11 上海市的出境游客数量  图 9：2012/11-2016/11 浙江省的出境游客数

量 

 

 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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3.4 酒店：上海、北京市酒店业 11 月份的 RevPAR 值平稳增长 

从部分重点省市来看，最新数据显示，北京星级饭店 11 月的平均房价是 539.40 元，同

比上升 2.53%；平均出租率是 64.90%，同比上升 1.40 个百分点。由此计算可得，11 月

北京星级酒店的 RevPAR 值是 350.07 元，同比上升 4.79%。从 1-11 月累计值来看，北京

星级饭店的平均房价是 532.00 元，同比上升 2.31%；平均出租率为 62.80%，同比上升

1.80 个百分点。由此计算可得，1-11 月北京 RevPAR 值 334.10 元，同比上升 5.33%。 

上海市星级饭店 11 月的平均房价是 730.38 元，同比上升 1.54%；平均出租率是 75.49%，

同比上升 3.99 个百分点。由此计算可得，11 月上海星级酒店的 RevPAR 值是 551.36 元，

同比上升 7.21%。从 1-11 月累计值来看，上海市星级饭店的平均房价是 696.75 元，同比

上升 2.14%；平均出租率是 68.47%，同比上升 2.63 个百分点。由此计算可得，1-11 月

上海市星级饭店的 RevPAR 值是 477.06 元，同比上升 6.22%。 

浙江省的数据滞后于北京和上海市。浙江星级饭店 9 月的平均房价是 348.54 元，同比上

升 0.21%；当月平均出租率是 54.32%，同比上升 1.49 个百分点。由此计算可得，9 月浙

江星级酒店的 RevPAR 值是 189.33 元，同比上涨 1.71%。从 1-9 月的累计值来看，浙江

省星级饭店的平均房价是 347.52 元，同比下降 0.01%；平均出租率是 54.29%，同比上

升 0.07 个百分点。由此计算可得，1-9 月浙江的 RevPAR 值是 188.67 元，同比上升 0.06%。 

 

图 10：2013/11-2016/11 北京、上海、浙江星

级饭店 RevPAR 值的变化情况  

 图 11：2013/11-2016/11 北京、上海、浙江五

星级饭店 RevPAR 值的变化情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

五星级酒店方面，北京五星级饭店 11 月的平均房价是 796.00 元，同比下降 2.16%，当

月的出租率是 70.00%，同比上升 3.20 个百分点。由此计算可得，11 月北京五星级饭店

的 RevPAR 值是 557.20 元，同比上升 2.52%。从 1-11 月的累计值来看，北京五星级饭店

的平均房价是 789.10 元，同比下降 4.64%；出租率是 67.60%，同比上升 3.00 个百分点。

由此计算可得，1-11 月北京五星级饭店的 RevPAR 值是 533.43 元，同比下降 0.21%。 

上海五星级饭店 11月的平均房价是 978.15元，同比下降 3.98%；当月的出租率是 79.05%，

同比上升 7.09 个百分点。由此计算可得，11 月上海五星级饭店的 RevPAR 值是 773.23

元，同比上升 5.48%。从 1-11 月的累计值来看，上海五星级饭店的平均房价是 944.62
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元，同比下降 2.83%；出租率是 70.62%，同比上升 4.87 个百分点。由此计算可得，1-11

月上海五星级饭店的 RevPAR 值是 667.09 元，同比上升 4.37%。 

浙江省五星级饭店的数据要滞后于北京和上海。浙江省五星级饭店 9 月的平均房价是

567.77 元，同比上升 1.35%；当月出租率是 53.11%，同比下降 0.91 个百分点；由此计算

可得，9 月浙江五星级饭店的 RevPAR 值是 301.54 元，同比上升 0.42%。从 1-9 月的累

计值来看，浙江省五星级饭店的平均房价是 554.12 元，同比下降 0.22%；对应的出租率

是 53.16%，同比下降 1.86 个百分点。由此计算可得，1-9 月浙江省五星级饭店的 RevPAR

值是 294.57 元，同比下降 2.08%。 

综合来看，11 月份，北京市、上海市的星级酒店、五星级酒店的 RevPAR 值均实现平稳

增长，其中上海市的表现最优。从累计数据来看，1-11 月份，上海市的星级酒店、五星

级酒店的 RevPAR 值均实现同比平稳增长；虽然北京市星级酒店 1-11 月份 RevPAR 值增

速在 5%以上，但北京市五星级酒店 1-11 月份的 RevPAR 值同比略为下滑 0.21%。 

 

3.5 免税：10 月份海南离岛免税销售额实现快速增长 

10 月份，海南离岛免税商品销售额为 4.45 亿元，同比快速增长 13.65%；购买免税商品

的游客人数为 14 万人次，同比快速增长 21.07%；当月购买免税商品的游客渗透率为

3.22%，较去年同期的 2.96%提升了 0.26 个百分点；人均消费额为 3178.57 元，同比下

降 6.51%。可见，10 月份海南离岛免税品销售额的增长是靠购买人数增长所驱动的。从

累计数据来看，今年 1-10 月份，海南离岛免税商品销售额为 47.56 亿元，同比增长 6.42%；

购买免税商品的游客人数为 138.01 万人次，同比略增 2.61%；1-10 月购买免税商品的游

客渗透率为 3.61%，同比下滑 0.3 个百分点；人均消费额为 3446.13 元，同比增长 3.72%。

因此，量价齐升带动 1-10 月份免税销售额平稳增长。 
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