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投资要点 

 旅游市场平稳有序，南北出游均受欢迎。根据驴妈妈预测，圣诞、元旦

期间，出游总人次预计同比增加近 3 成，12 月 30 日和 12 月 31 日为出

游高峰。根据途牛预测，80 后和 90 后依旧是出游主力，占比合计达到

64%；预计国内长线游前十大热门目的地城市为三亚、哈尔滨、牡丹江、

丽江、白山、广州、厦门、珠海、大理、延边。南北方热门目的地势均

力敌，北上赏雪、南下避寒均受欢迎。 

 海南免税实现离岛人群全覆盖，三亚旅游增速平稳。18 年 12 月 28 日

起，乘轮船离岛旅客纳入海南离岛旅客免税购物政策的使用对象范围，

免税政策实现海、陆、空离岛全覆盖，离岛免税的空间再度打开，中国

国旅成熟经营海棠湾免税店，并已完成海口免税店土地的招标，有望作

为免税龙头最大化受益。受益于避寒出行，三亚接待客流增速平稳，八

大景区假期前两天客流增长 7.8%（国庆 15.41%，18 年春节 6.77%），

其中三亚千古情接待游客同比增长 18.3%，表现良好。 

 香港旅游受益于高铁开通和新年活动，澳门博彩增速有所恢复。广深港

高铁和维多利亚港两岸的新年烟花吸引游客赴港旅游，日均内地访客近

26 万人次，高于国庆期间的水平（约 23 万人次/天）；高铁赴港内地游

客占比 15%，高铁已成为赴港的重要方式之一。澳门博彩毛收入增速

12月有所复苏，增速经历了 9-10月不足 3%的低谷后，11月恢复至 8.5%，

受益于元旦假期和基数较低，12 月增速恢复至 16.6%。 

 元旦假期遭遇冷空气，自然景区受影响较大。元旦假期遭遇大规模降温

雨雪天气，自然景区整体表现不佳，安徽省南部和西部受雨雪天气影响

较大，部分道路积雪结冰，景区周边高速、国道等交通干道封闭，景区

接待量下降；杭黄高铁开通的利好下，黄山景区接待客流仍同比下降

17.68%，西递、宏村接待客流分别下降 38%和 28%；峨眉山景区道路

结冰，进行交通管制，客流同比下降 19.8%；湖南省受大雪影响，30-31

日均有上百家景区暂时关闭。 

 出境游热门目的地仍以东南亚与欧洲为主。根据途牛统计，出境游十大

热门目的地国家分别为日本、泰国、新加坡、越南、马来西亚、法国、

意大利、瑞士、印度尼西亚、德国。由于假期较短，赴东南亚享受阳光

的短线游较热门，拼假的长线游客则青睐欧洲圣诞冰雪游。 

 投资建议：布局低估值价值的同时适当关注超跌成长股，建议关注广州

酒家、中国国旅以及港股博彩板块投资机会。 

 风险提示：宏观经济波动的风险，恶劣天气、地质灾害等风险。 
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1.   元旦旅游整体平平，受冷空气影响较显著 

旅游市场平稳有序，80、90 后成出游主力。根据驴妈妈预测，圣诞、元旦期间，

出游总人次预计同比增加近 3 成，12 月 30 日、12 月 31 日为出游高峰。根据途牛的预

测，80 后和 90 后依旧是出游主力，合计占比达到 64%。 

冬季旅游产品的日益丰富，南北出游均受欢迎。根据途牛预订数据，国内长线游热

门目的地城市 TOP10 为三亚、哈尔滨、牡丹江、丽江、白山、广州、厦门、珠海、大

理、延边。南北方热门目的地势均力敌，北上赏雪、南下避寒均受欢迎。 

图 1：出游用户年龄段分布  图 2：国内长线热门目的地 

 

 

 

数据来源：《2018-2019 圣诞元旦旅游消费预测》，东吴

证券研究所 
 

数据来源：《2018-2019 圣诞元旦旅游消费预测》，东吴

证券研究所 

1.1.   海南免税再添利好，三亚旅游表现平稳 

海南免税再添利好，实现离岛人群全覆盖。2018 年 12 月 28 日起，乘轮船离岛旅

客纳入海南离岛旅客免税购物政策的使用对象范围，乘船离岛的旅客可以凭离岛船票及

有效身份证件，在海南离岛旅客免税购物商店及其网上销售窗口购买免税商品，离岛时

在海口秀英港、新海港提货点提取所购免税商品。 自此，海南离岛免税购物政策全方位

覆盖了海、陆、空三种离岛交通方式，可以让所有离岛旅客都能享受免税购物政策，离

岛免税的空间再度打开，中国国旅成熟经营海棠湾免税店，并已完成海口免税店土地的

招标，有望作为免税龙头最大化受益。 

受益于避寒出行，三亚旅游增速平稳。就元旦假期前两天看，三亚八大景区接待客

流增长 7.8%，较国庆假期 15.41%的增速略有下降，但 18 年春节假期客流增速 6.77%，

同期相比较为平稳。其中三亚千古情接待游客同比增长 18.3%，表现良好。 
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表 1：三亚元旦旅游数据 

 
 合计 12.30 12.31 

三亚八大重点

景区 

接待人次（万人次） 17.8 8.3 9.6 

yoy 7.8% 4.4% 10.9% 

南山 
接待人次（万人次） 3.2 1.5 1.8 

yoy 6.2% 8.8% 4.2% 

三亚千古情 
接待人次（万人次） 5.2 2.5 2.7 

yoy 18.3% 25.5% 12.4% 

旅游饭店平均

开房率   
88.7% 89.7% 

 

数据来源：三亚旅游发展委员会，东吴证券研究所 

1.2.   高铁吸引游客赴港旅游，澳门博彩增速有所恢复 

香港旅游受益于高铁开通和新年活动，日均内地访客近 26 万人次，高于国庆期间

的水平（约 23 万人次/天）。根据途牛的统计，广深港高铁吸引游客赴港旅游，其中前

三的客源地主要是深圳、佛山和东莞，而维多利亚港两岸的新年烟花更是吸引客流的重

要原因。根据香港入境事务处的数据，高铁赴港内地游客占比仍在 15%，与国庆期间持

平，高铁已成为赴港的重要方式之一。 

表 2：香港元旦旅游数据（万人次） 

 
累计 12.30 12.31 

香港游客总数 62.17 29.57 32.60 

内地访客 51.56 23.67 27.90 

其中：高铁西九龙入境人数 7.49 3.38 4.11 

其他访客 10.61 5.91 4.70 
 

数据来源：香港入境事务处，东吴证券研究所 

澳门博彩 12 月增速有所复苏。博彩毛收入增速经历了 9-10 月不足 3%的低谷后，

11 月恢复至 8.5%，而受益于元旦假期和基数较低，12 月增速恢复至 16.6%。 

图 3：澳门博彩单月毛收入及增速 

 

数据来源：澳门博彩局，东吴证券研究所 
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1.3.   自然景区受降温降雪天气影响显著 

元旦假期遭遇冷空气。12 月 30 日至 31 日，南方多地气温跌至谷底，大部地区气

温在 5 度以下；浙江、上海、湖南、湖北、江西、安徽等省市 30 日遭遇降温降雪天气，

局部出现暴雪。 

自然景区受影响较大，整体表现不佳。安徽省南部和西部受雨雪天气影响较大，部

分道路积雪结冰，景区周边高速、国道等交通干道封闭，景区接待量下降；杭黄高铁开

通的利好下，黄山景区接待客流仍同比下降 17.68%，西递、宏村接待客流分别下降 38%

和 28%；峨眉山景区道路结冰，进行交通管制，客流同比下降 19.8%；湖南省受大雪影

响，30-31 日均有上百家景区暂时关闭。 

表 3：自然景区元旦旅游数据 

  
合计 12.30 12.31 1.1 

黄山 

接待人次(万人次) 2.48 0.61 1.0 0.9 

YoY -17.68% 7.92% -46.1% 46.5% 

门票收入(万元) 334.6 73.6 132.0 129.0 

YoY -21.81% -6.66% -48.9% 42.4% 

西递 

接待人次(万人次) 0.4 0.1 0.1 0.2 

YoY -38.00% -7.8% -69.6% -12.4% 

门票收入(万元) 23.4 7.0 5.4 11.1 

YoY -37.62% -7.8% -68.7% -13.5% 

宏村 

接待人次(万人次) 1.4 0.4 0.5 0.5 

YoY -28.10% -6.8% -48.6% -12.3% 

门票收入(万元) 85.5 24.6 27.0 33.9 

YoY -31.30% -7.0% -54.4% -12.7% 

九华山 

接待人次(万人次) 4.3 1.56 1.4 1.3 

YoY -32.42% -31.49% -48.82% -0.73% 

门票收入(万元) 357.5 128.75 116.59 112.18 

YoY -45.59% -38.76% -53.63% -42.59% 

峨眉山 

接待人次(万人次) 4.7 1.3 2.1 1.3 

yoy -19.8% -18.0% -18.2% -23.8% 

门票收入(万元) 402.2 101.4 183.3 117.4 

yoy -23.3% -19.6% -18.2% -25.6% 
 

数据来源：各地旅游局，东吴证券研究所 

1.4.   出境游热门目的地仍以东南亚与欧洲为主 

根据途牛的统计，出境游的十大热门目的地国家分别为日本、泰国、新加坡、越南、

马来西亚、法国、意大利、瑞士、印度尼西亚、德国。由于假期较短，赴东南亚享受阳
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光的短线游较为热门，拼假的长线游客则青睐欧洲圣诞冰雪游。 

图 4：出境游热门目的地国家 TOP10 

 

数据来源：《2018-2019 圣诞元旦旅游消费预测》，东吴证券研究所 

 

附：部分省市元旦客流 

 

表 4：部分省份元旦旅游数据 

 

接待人次接待人数

（万人次）  
YOY 

门票收入（百万

元） 
YOY 

四川部分 4A 级以

上景区 
206.64 -6.78% 37.3082 -19.23% 

安徽全省 1189.21 7.18% 7475 10.93% 

湖北 25 个景区（前

两天） 
40.26 30 日同降 45% 4932.7 30 日同降 41% 

福建省 1183.5 15.70% 8861 21.60% 

数据来源：各地旅游局，东吴证券研究所 
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2.   板块涨跌回顾 

上证综指本周下跌 0.89%，收于 2493.9 点。深证成指本周下跌 1.33%，收于 7239.79

点。创业板指本周下跌 1.56%，收于 1250.53 点。社服板块（申万）上涨 1.36%。重点

跟踪细分板块本周有所分化，其中，餐饮、景区分别上涨 4.05%、3.49%，涨幅领先。  

 

图 5：板块单周涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 6：板块单月涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 7：板块年度涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：为 2018 年全年涨跌幅 

 

图 8：本周市场涨跌幅 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   上市公司重要公告 

中国国旅（601888.SH）转让子公司股权涉及的关联交易暨募投项目转让的公告 

为调整优化业务结构，聚焦免税主业，提升盈利能力，解决公司与控股股东中国旅

游集团之间的同业竞争问题，公司拟以非公开协议转让方式将下属全资子公司国旅总社

100%股权转让给中国旅游集团，转让价格为人民币 183,084.57 万元。 

宋城演艺（300144.SZ）关于六间房与密境和风重组方案的进展公告 

截止至 2018 年 12 月 28 日，密境和风原股东花椒壹号和花椒贰号以其持有的密境
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和风的 19.96%股权对六间房进行增资。增资完成后，六间房注册资本由 2000 万元增加

至 2598.6710 万元，其中宋城演艺持股比例为 76.96%，花椒壹号持股比例为 15.36%，

花椒贰号持股比例为 7.68%。同时，六间房取得密境和风 19.96%股权。六间房与密境和

风重组的首次交割已经完成。公司于 2018 年 6 月 11 日通过六间房重组前分红决定，目

前分红款已于 2018 年 12 月 27 日到账。公司拟向适格投资者转让部分六间房股权(“存

量股”)的事宜正处于与潜在投资者磋商过程中。。 

宋城演艺（300144.SZ）关于打造西塘·宋城演艺谷项目的公告 

经公司董事会研究决定公司拟通过全资子公司浙江西塘宋城演艺谷发展有限公司，

在嘉善县西塘镇首期投资 10 亿建设西塘•宋城演艺谷项目，目前公司已通过招拍挂摘得

位于西塘镇西塘港南侧首期约 132 亩的土地使用权。2018 年 12 月 27 日，公司第六届董

事会第二十九次会议审议通过了该投资事项。本项目占地面积约 350 亩，首期投资规模

预计 10 亿元人民币。 

宋城演艺（300144.SZ）关于打造宋城西樵山岭南/佛山千古情景区项目的公告 

公司及旗下全资控制的公司樵山投资于 2017 年 6 月 13 日签订了《宋城西樵山岭南

千古情景区项目合作协议书》，佛山市南海区听音湖片区通过轻资产合作的方式引入了

“西樵岭南文化旅游项目”。公司决定由宋城演艺以 4.49 亿元受让佛山项目公司 100%

股权，并后续自主打造“宋城西樵山岭南/佛山千古情景区项目”，一期总投资 7 亿元，

公司已与樵山投资签订《股权转让协议》，后与佛山市南海区人民政府签订了《企业投

资协议书》。为扶持项目建设运营，佛山市南海区人民政府同意给予公司用于建设运营

本项目的控股子公司项目进驻扶持资金人民币 3.7 亿元整，专项用于本项目。 

广州酒家（603043.SH）关于第一期股票期权激励计划权益授予登记完成的公告 

2018 年 11 月 19 日，公司第三届董事会第二十九次会议审议通过了《关于向广州酒

家集团股份有限公司第一期股票期权激励计划激励对象授予股票期权的议案》。公司第

一期股票期权激励计划的授予条件已经成就，根据股东大会的授权，同意授予 255 名激

励对象 401.95 万份股票期权。2018 年 12 月 25 日，公司在中国证券登记结算有限责任

公司上海分公司完成股票期权授予登记工作。授予登记的人员为： 李立令（副总经理、

董事会秘书）、潘建国（副总经理）、卢加（财务总监）、中层管理人员、核心骨干 （共

252 人）。 

首旅酒店（600258.SH）关于控股股东部分股份解质押的公告 

本公司接到公司控股股东首旅集团的相关资料，获悉首都集团质押于北京首都旅游

集团有限责任公司-非公开发行 2015 年可交换债券质押专户的股份，已于 2018 年 12 月

24 日在中国证券登记结算有限责任公司办理了质押登记解除手续，本次解质押股份数量

为 19,263 股，约占公司总股本的 0.001968%。 
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腾邦国际（300178.SZ）控股股东与深投控和福田投控签署战略合作协议 

腾邦国际控股股东腾邦集团与深投控、福田投控于 2018 年 12 月 26 日签署了《战

略合作协议》，深投控和福田投控拟成为公司的战略股东，为公司的快速发展提供支持。

深投控本次拟受让的股份比例不低于上市公司总股本的 5%，但不超过 10%；福田投控

本次拟受让的股份比例为不超过上市公司总股本的 5%。 

中青旅（600138.SH）独立董事关于聘任公司高级管理人员的意见 

公司原高级管理人员任期届满，董事同意董事会聘任邱文鹤先生为公司总裁，聘任

徐曦先生、焦正军先生、高志权先生、林军先生、范思远先生为公司副总裁，由徐曦先

生分管财务工作，聘任骆海菁女士、柴昊先生、赵勇先生为公司总裁助理，聘任范思远

先生为公司董事会秘书。。 

4.   近期公司股东大会及解禁提醒 

表 5：近期股东大会 

序号 代码 名称 会议日期 会议类型 

1 603043.SH 广州酒家 2019-01-18 临时股东大会 

2 601888.SH 中国国旅 2019/1/17 临时股东大会 

3 000721.SZ 西安饮食 2019/1/9 临时股东大会 

4 300673.SZ 佩蒂股份 2019/1/7 临时股东大会 

5 000802.SZ 北京文化 2019/1/3 临时股东大会 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 6：解禁提醒 

 
代码 简称 解禁日期 

解 禁 数 量

(万股) 

解禁收

益 

总股本 (万

股) 
占比(%) 解禁股份类型 

1 300673.SZ 佩蒂股份 2019-01-02 300.00   12,196.00 2.46% 定向增发机构配售股份 

2 600358.SH 国旅联合 2019-01-22 7,293.67 -32.44 50,493.67 14.44% 首发原股东限售股份 

3 600749.SH *ST 藏旅 2019-03-05 3,782.76 -38.93 22,696.55 16.67% 定向增发机构配售股份 

4 300162.SZ 雷曼股份 2019-03-07 731.72 -74.04 34,951.00 2.09% 定向增发机构配售股份 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

5.   风险提示 

宏观经济波动的风险，恶劣天气、地质灾害等风险。 
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表 7：重点公司估值表（12 月 28 日收盘价） 

简称 

总市值

（亿） 

净利润（wind/百万) PE 年内涨跌

幅 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

免税                 

中国国旅 1,175.39 2,530.76 3,626.00 4,647.00 46.44 32.42 25.29 40% 

酒店                 

首旅酒店 156.23 630.89 860.00 1,060.00 24.76 18.17 14.74 -29% 

锦江股份 204.04 881.76 1,112.00 1,232.00 23.14 18.35 16.56 -33% 

岭南控股 46.24 177.36 272.60 269.40 26.07 16.96 17.17 -38% 

金陵饭店 24.21 103.48 87.13 94.32 28.01 33.26 30.73 -8% 

旅游综合                 

腾邦国际 55.73 283.73 363.00 439.00 19.64 14.78 11.78 -32% 

众信旅游 53.84 232.62 315.00 378.00 23.15 17.09 14.24 -42% 

凯撒旅游 53.32 220.70 331.21 409.50 24.16 16.10 13.02 -53% 

丽江旅游 31.16 204.21 236.00 255.34 15.26 13.20 12.20 -37% 

云南旅游 37.78 71.55 388.65 214.48 52.81 9.72 17.62 -30% 

三特索道 24.38 5.50 29.00 46.00 443.12 84.06 52.99 -7% 

曲江文旅 18.26 62.43 101.80 112.40 29.24 17.93 16.24 -47% 

北部湾旅 52.46 269.56 375.00 482.84 19.46 13.99 10.86 -28% 

景区                 

宋城演艺 310.13 1,067.61 1,282.00 1,506.00 29.05 24.19 20.59 15% 

中青旅 93.30 571.71 623.00 712.00 16.32 14.98 13.10 -38% 
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黄山旅游 70.10 414.06 417.00 469.00 16.93 16.81 14.95 -33% 

峨眉山 A 29.82 196.61 242.00 276.00 15.17 12.32 10.81 -47% 

张家界 19.59 67.36 55.00 64.00 29.09 35.62 30.61 -43% 

长白山 23.39 70.79 81.36 103.28 33.04 28.75 22.65 -27% 

三湘印象 53.62 265.14 - - 20.22 - #DIV/0! -23% 

桂林旅游 18.83 52.94 65.80 77.07 35.57 28.62 24.44 -36% 

大连圣亚 34.12 55.46 70.95 85.65 61.52 48.09 39.84 34% 

天目湖 23.46 84.47 101.00 117.50 27.78 23.23 19.97 -30% 

九华旅游 21.03 82.89 90.50 101.20 25.37 - - -39% 

餐饮                 

广州酒家 109.40 340.37 439.00 550.00 32.14 24.92 19.89 40% 

西安饮食 19.81 -11.25 - - -176.07 - - -30% 

全聚德 35.10 136.00 142.00 158.00 25.81 24.72 22.22 -34% 

人力资源                 

科锐国际 47.88 74.34 111.87 149.05 64.41 42.80 32.12 8% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：未覆盖公司采用 wind 一致预期 
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