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离岛免税政策再调整，范围扩大至轮渡离岛 

休闲服务行业周报 2019 年第 1 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：离岛免税政策再调整，范围扩大至轮渡离

岛。12月27日在海南省及三亚市政府的全力推动下，为深入贯彻落实习近

平总书记对于离岛免税购物政策实现离岛旅客全覆盖的要求，离岛免税政

策再次调整，允许轮渡离岛的旅客购买免税品。离岛免税近期已经在购物

限额上提高到了3w，如果再叠加未来新增的海口以及博鳌免税店的预期，

有望快速推动离岛免税销售额的高增长，海免目前已经划转至国旅集团旗

下，中免在海南的龙头地位稳固，我们持续看好中国国旅（601888.SH），

建议长期关注。此外上周宋城演艺（300144.SZ）宣布已经完成六间房与密

境和风重组的首次交割，建议关注；锦江股份（600754.SH）公布11月经营

数据，整体趋势良好，维持前期核心推荐逻辑，仍可持续关注。 

 

 上周行业重要新闻回顾：昆明航空口岸明年起对53国公民推行144小时

过境免签；美团点评发布赴港游趋势报告，高铁催热赴港人气；2017-2018

冰雪季我国冰雪旅游人数1.97亿人次；海南离岛免税政策再调整,轮渡离岛

旅客可享免税购物；美团酒店再创新纪录,单日间夜量突破200万。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：中国国旅发布关于转让子公司股权涉及

的关联交易暨所持募投项目转让的公告；大连圣亚发布关于股东减持股份

结果公告；曲江文旅发布关于与全资子公司西安曲江大雁塔景区管理服务

有限公司签订股权转让协议的公告；锦江股份发布有限服务型连锁酒店

2018年11月部分经营数据简报；宋城演艺发布关于打造西塘·宋城演艺谷

项目的公告以及子公司北京六间房科技有限公司与北京密境和风科技有限

公司重组方案的进展公告。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业指数收涨1.36%，收于

4824.46，成交额74亿元，较前一周下降。细分子板块景点（3.59%）>旅游

综合（1.48%）>酒店（-1.27%）>餐饮（-3.18%）。GL休闲服务行业（32只）

目前动态平均估值水平为26.91倍市盈率，A股相对溢价较前一周提升。 

 

 风险提示：突发事件带来的旅游限制的风险；宏观经济下行的风险；

个股项目推进不达预期的风险。 
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1 投资机会推荐 

核心观点：离岛免税政策再调整，范围扩大至轮渡离岛。 

12 月 27 日在海南省及三亚市政府的全力推动下，为深入贯彻落实习近平总书记

对于离岛免税购物政策实现离岛旅客全覆盖的要求，离岛免税政策再次调整，允许轮

渡离岛的旅客购买免税品。离岛免税近期已经在购物限额上提高到了 3w，如果再叠

加未来新增的海口以及博鳌免税店的预期，有望快速推动离岛免税销售额的高增长，

海免目前已经划转至国旅集团旗下，中免在海南的龙头地位稳固，我们持续看好中国

国旅（601888.SH），建议长期关注。此外上周宋城演艺（300144.SZ）宣布已经完成

六间房与密境和风重组的首次交割，2019 年待公司聘请会计师事务所对六间房 2015

－2018 年承诺业绩实现情况出具专项审核报告后，将进行第二步交割，建议关注；锦

江股份（600754.SH）公布 11 月经营数据，整体趋势良好，维持前期核心推荐逻辑，

仍可持续关注。 

1）中国国旅（601888.SH）：目前行业层面利好消息频出，首先近期离岛免税政

策再做调整，免税额度上经历了从 5000 元/年到 8000 元/年到 16000 元/年进而到今

天的 30000 元/年，同时不限次数，这将加速三亚海棠湾免税销售额的增长，助力公

司业绩高增；其次轮渡离岛的旅客可购买免税品，覆盖人群范围扩大；再次预期未来

将会新增海口、博鳌两家免税店，海免划转至国旅集团旗下后，中免在海南的竞争优

势明显，有望获得新增两家免税店的经营权，业务规模将会持续扩大，建议长期关注。 

2）锦江股份（600754.SH）：截至 2018 年 11 月 30 日，公司开业酒店 7317 家，

其中中端酒店 2354 家，占比达到 32.17%，11 月净开业中端酒店 106 家。从国内市场

情况来看：1）11 月整体平均房价增长达到 9.57%，高增长趋势持续，其中中端酒店

平均房价同比增长 3.82%，增长速度略有放缓，经济型酒店平均房价同比增长 2.67%，

较 10 月有所回升；2）11 月平均出租率较去年同期下滑 2.8pct，其中中端降幅明显，

同比下降 5.2pct；3）11 月整体 RevPAR 达到 155.03 元/间，同比增长 5.7%，中端酒

店和经济型酒店 RevPAR 增速分别为-2.43%和-1.32%，新开业酒店拖累整体 RevPAR 增

长，尤其是中端酒店本月新开业家数较多。境外酒店整体平均房价较去年同期持平，

出租率小幅回落，从而导致 RevPAR 较去年同期下滑 1.37%。结合行业现状，我们仍

然认为中端酒店仍是未来发展的主要方向，虽然现阶段新开业的中端酒店拖累整体

RevPAR 的增长，但是经过 8-12 月左右的培育期后，中端的盈利能力将会逐步增强，

业绩贡献更大，建议长期关注。 

3）宋城演艺（300144.SZ）：目前公司已经完成六间房与密境和风重组的首次交

割，2019 年，待公司聘请会计师事务所对六间房 2015－2018 年承诺业绩实现情况出

具专项审核报告后，进行第二步交割，未来六间房分两步剥离后，集中资源发展现场

演艺的重资产项目以及轻资产输出项目，明年重资产张家界和西安项目有望开业，后

年轻资产河南新郑项目以及佛山听音湖项目也有望开园运营，公司迎来快速扩张期，

建议长期关注。 
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2 上周行业重要新闻回顾 

1）昆明航空口岸明年起对 53 国公民推行 144 小时过境免签 

12 月 25 日，据云南省公安机关“放管服”改革措施新闻发布会消息，昆明航空

口岸将于 2019 年 1 月 1 日起，对持有效国际旅行证件和 144 小时内确定日期、座位

前往第三国(地区)联程票的 53 个国家公民，实行过境免办签证政策。144 小时过境

免签政策适用的国家名单按照已实行过境免签政策口岸适用的 53 个国家范围执行，

包括欧洲的奥地利、比利时等 39 个国家，美洲的美国、巴西等 6 个国家，大洋洲的

澳大利亚、新西兰 2个国家，亚洲的韩国、日本等 6个国家。 

2） 美团点评发布赴港游趋势报告，高铁催热赴港人气 

报告称，广深港高铁、港珠澳大桥的通车让新一代赴港游客的来源地愈发多样，

浏览量增速前十的省份中，高铁直达香港的省份占据六席，福建、广东、浙江、广西、

湖北、贵州等六个可以高铁直达香港的省份浏览香港站信息增速较为领先。尤其是港

珠澳大桥的开通，更是让珠三角城市群和香港地区的人员来往更加密切。报告显示，

今年以来，广东省赴港游用户占据了总人数的 35%，成为第一大客源地。同时，新一

代赴港游客偏好全手机操作，一部手机“边走边订”，当日购买、当日消费成为主流

消费形态。据介绍，美团点评香港站今年的在线交易用户是去年的 1.7 倍，“代订座”

服务的使用人次同比增长了 4 倍。当天购买或领取并于当天消费的餐饮产品、购物

券、景区门票的占比分别为 71%、92%和 55%。 

3） 2017-2018 冰雪季我国冰雪旅游人数 1.97 亿人次 

文化和旅游部数据中心发布《中国冰雪旅游发展报告（2018）》显示，据测算，

2017-2018 冰雪季我国冰雪旅游人数达到 1.97 亿人次，冰雪旅游收入约合 3300 亿

元，分别比 2016-2017 冰雪季增长 16%、22%，我国冰雪旅游进入增长的黄金时代。

2017-2018冰雪季我国冰雪旅游人均消费1675元，2017年我国国内旅游人均消费914

元，冰雪旅游是国内旅游人均消费的 1.83 倍，冰雪旅游人均停留 2.8 天，停留天数

比 2016-2017 冰雪季略有增加，冰雪旅游成为高品质的旅游体验方式。按照各省冰雪

产业规划和旅游业发展实际，分别以 15%和 20%的人数和收入符合增长率保守估计，

预计到 2021-2022 冰雪季，我国冰雪旅游人数将达到 3.4 亿人次，冰雪旅游收入将达

到6800亿元，“三亿人参与冰雪运动”目标将超额完成，冰雪旅游正在成为践行2022

年北京冬奥会庄严承诺的旅游担当。 

4）海南离岛免税政策再调整,轮渡离岛旅客可享免税购物 

12 月 27 日在海南省及三亚市政府的全力推动下，为深入贯彻落实习近平总书记

对于离岛免税购物政策实现离岛旅客全覆盖的要求，离岛免税政策再次调整，允许轮

渡离岛的旅客购买免税品。乘轮船离岛旅客凭个人离岛船票及有效身份证件，可在离

岛免税商店及其网上销售窗口购买免税商品。离岛免税商店根据旅客购物时登记的离

岛船票信息，提前将免税品配送至提货点。乘轮船离岛旅客离岛时凭本人船票、购物

凭证、身份证件等在海口秀英港、新海港提货点（海口南港码头在条件成熟后再设立

http://www.hibor.com.cn/
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提货点）提取所购免税商品并携带离岛。 

5)美团酒店再创新纪录,单日间夜量突破 200 万 

美团酒店宣布，通过美团酒店预订并入住的单日间夜量已于 2018 年 12 月 31 日

达到 200 万，再次创下行业新纪录。这个数字相较前一年 157 万的单日间夜量峰值同

比增长近三成，显现出美团酒店过去一年继续保持着高速发展。根据财报，美团今年

前三个季度的国内酒店间夜量已经达到 2.096 亿，与去年同期相比增长 43.8%，并已

经超过了 2017 年全年的国内酒店间夜量。区别于传统 OTA，美团将酒店看作生活服

务的一种，与人们的日常生活消费需求紧密相关。无论是本地住宿、周边出游还是长

途旅行，美团酒店都可以一站式满足。 

3 上周公司重要新闻、公告回顾 

图表 1：上周公司重要新闻、公告回顾 

日期 证券代码 证券简称 公告 主要内容 

12 月 25 中国国旅 601888.SH 

转让子公司股权涉

及的关联交易暨所

持募投项目转让的

公告 

公司拟以非公开协议转让方式将下属全

资子公司中国国际旅行社总社有限公司

100%股权转让给中国旅游集团，转让价格

为人民币 18.3 亿元。 

12 月 26 大连圣亚 600593.SH 
关于股东减持股份

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

1,700,640 股，占公司总股本的 1.32%。

拟减持数量及比例为累计减持不超过公

司股份总数的 3%。 

12 月 27 曲江文旅 600706.SH 

关于与全资子公司

西安曲江大雁塔景

区管理服务有限公

司签订股权转让协

议的公告 

公司与全资子公司西安曲江大雁塔景区

管理服务有限公司签订股权转让协议，受

让大雁塔公司持有的西安曲江楼观道文

化景区管理有限公司 100%股权，将楼观

景区公司从公司三级公司调整为二级公

司。本次交易转让价款为人民币 1162.79

万元。 

12 月 28 锦江股份 600754.SH 

发布有限服务型连

锁酒店2018年 11月

部分经营数据简报 

截至 2018 年 11 月 30 日，公司开业酒店

7317 家，其中中端酒店 2354 家，占比达

到 32.17%，11 月净开业中端酒店 106 家。 

12 月 29 宋城演艺 300144.SZ 
关于打造西塘·宋城

演艺谷项目的公告 

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。 

12 月 29 宋城演艺 300144.SZ 

关于子公司北京六

间房科技有限公司

与北京密境和风科

技有限公司重组方

截止至 2018 年 12 月 28 日，密境和风原

股东天津花椒壹号科技合伙企业(有限合

伙)和天津花椒贰号科技合伙企业(有限

合伙) 以其持有的密境和风的 19.96%股

http://www.hibor.com.cn/
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案的进展公告 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2598.7万

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。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

1）中国国旅（601888.SH）发布转让子公司股权涉及的关联交易暨所持募投项

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

旅游集团有限公司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

公司中国国际旅行社总社有限公司 100%股权转让给中国旅游集团，转让价格为人民

币 18.3 亿元。本次交易完成后，公司不再持有国旅总社股权，国旅总社不再并入公

司合并报表范围，公司将退出旅行社业务，聚焦免税主业。传统旅行社业务近年来发

展步履维艰，收入利润均出现下滑的趋势，今年上半年国旅总社实现营业收入 54.6

亿元，归属于上市公司股东的净利润仅 3065.8 万元，拖累上市公司整体增长。此次

转让后，上市公司成功剥离了旅行社业务，集中资源发展免税业务，目前离岛免税购

物限额提高到 3万，且不限次，未来免税政策有望进一步放宽，对乘船离岛的游客有

望也放开，同时新增两家免税店，竞争对手海免也已经划入旅游集团的旗下，中免在

海南的龙头地位稳固，建议长期关注。 

2）锦江股份发布有限服务型连锁酒店 2018年 11月部分经营数据简报 

截至 2018 年 11 月 30 日，公司开业酒店 7317 家，其中中端酒店 2354 家，占

比达到 32.17%，11月净开业中端酒店 106家。从国内市场情况来看：1）11月整体

平均房价增长达到 9.57%，高增长趋势持续，其中中端酒店平均房价同比增长 3.82%，

增长速度略有放缓，经济型酒店平均房价同比增长 2.67%，较 10 月有所回升；2）

11 月平均出租率较去年同期下滑 2.8pct，其中中端降幅明显，同比下降 5.2pct；3）

11 月整体 RevPAR 达到 155.03 元/间，同比增长 5.7%，中端酒店和经济型酒店

RevPAR增速分别为-2.43%和-1.32%，新开业酒店拖累整体 RevPAR增长，尤其是

中端酒店本月新开业家数较多。境外酒店整体平均房价较去年同期持平，出租率小幅

回落，从而导致 RevPAR 较去年同期下滑 1.37%。结合行业现状，我们仍然认为中

端酒店仍是未来发展的主要方向，虽然现阶段新开业的中端酒店拖累整体 RevPAR

的增长，但是经过 8-12 月左右的培育期后，中端的盈利能力将会逐步增强，业绩贡

献更大，建议长期关注。 

4 行情和估值动态追踪 

4.1 行情判断 

上周申万休闲服务行业指数收涨 1.36%，收于 4824.46，成交额 74亿元，较前一
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周下降。细分子板块景点（3.59%）>旅游综合（1.48%）>酒店（-1.27%）>餐饮（-3.18%）。

个股层面宋城演艺超跌后反弹，上周收涨 8.38%，居于行业首位，九华旅游、国旅联

合跌幅超过 6%，相对较大。                                                                                                                                                           

图表 2：上周涨跌幅排名（%） 

 涨幅前五名   涨幅后五名  

简称 代码 涨跌幅 简称 代码 涨跌幅 

300144.SZ 宋城演艺 8.38 603199.SH 九华旅游 -6.95 

600640.SH 号百控股 5.37 600358.SH 国旅联合 -6.63 

601888.SH 中国国旅 3.40 000428.SZ 华天酒店 -4.62 

000610.SZ 西安旅游 2.32 000721.SZ 西安饮食 -4.34 

603136.SH 天目湖 0.79 002059.SZ 云南旅游 -4.26 
 

来源：WIND 国联证券研究所 

4.2 估值跟踪 

GL 休闲服务行业（32 只）目前动态平均估值水平为 26.91 市盈率，A 股相对溢

价较前一周略有提升。 

图表 3：GL 休闲服务行业估值情况 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

5 风险提示 

1）突发事件带来的旅游限制的风险； 

2）宏观经济下行的风险； 

3）个股项目推进不达预期的风险。 
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