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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（12.28） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

300178 腾邦国际 54.13 8.78 0.46 0.62 0.78 19.09 14.16 11.26 增持 

603605 珀 莱 雅 89.30 44.35 1.00 1.35 1.84 44.35 32.85 24.10 增持 

600754 锦江股份 193.31 20.18 0.92 1.18 1.46 21.93 17.10 13.82 增持 

601888 中国国旅 1,114.86 57.10 1.30 1.86 2.45 43.92 30.70 23.31 买入 
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投资要点： 

 本周社会服务行业观点 

本周我们关注“旅游消费”，尤其是重要节假日引致的旅游消费增量。2018

年上半年来看，主要节日春节、清明、五一、端午国内旅游总人数分别

同比增长 12.1%/8.3%/9.3%/7.9%,国 内旅游 收入分 别同比 增长

12.6%/8.0%/10.2%/7.3%,去年春节期间良好的旅游消费表现让我们更

加期待今年春节假期国内旅游市场情况。我们关注点主要有三方面：一

是全国各大景区降价，同时杭黄高铁等线路开通运营，有利于拉动景区

游客量提高；二是春节期间家庭游、亲子游旺盛，这类旅游方式对价格

的敏感度较低，会使消费频次及消费金额有所上升；三是东南亚、日本

等邻国，以及“一带一路”沿线部分国家签证政策放开，有利于吸引国内

游客参与出境游，进而拉动包括免税在内的多类型消费。建议关注出境

游黑马腾邦国际、免税龙头中国国旅，以及随着旅游人数上升而有较大

潜力的酒店巨头锦江股份。 

 中铁总:2018 发送旅客 33.7 亿人,同比增长 9.4% 

在 1 月 2 日于北京召开的工作会议中，中国铁路总公司宣布,2018 年全

国铁路完成旅客发送量 33.7 亿人，同比增加 2.9 亿人、增长 9.4%；国

家铁路完成 33.17 亿人，同比增加 2.78 亿人、增长 9.2%，其中动车组

20.05 亿人、同比增长 16.8%，占旅客总人数的近 60%。部分客运专线开

始按设计时速运行，其中京津城际时速恢复到 350 公里。 

 社会服务板块行情 

2019 年前三个交易日（1.2-1.4）上证指数上涨 0.84%，创业板指下跌

0.43%，沪深 300 指数上涨 0.84%，休闲服务指数下跌 3.63%，在 28 个

申万一级行业分类中位列第 28。 

相关推荐标的表现如下：珀莱雅（+0.64%）、中国国旅（-5.15%）、锦江

股份（-5.26%）、腾邦国际（-2.88%）。 

 风险提示：宏观经济波动风险。 
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春节假期临近，建议关注旅游消费 
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数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 投资建议及重点公司 

1.1  本周投资观点 

本周我们关注“旅游消费”，尤其是重要节假日引致的旅游消费增量。2018 年上半

年来看，主要节日春节、清明、五一、端午国内旅游总人数分别同比增长

12.1%/8.3%/9.3%/7.9%,国内旅游收入分别同比增长 12.6%/8.0%/10.2%/7.3%,去

年春节期间良好的旅游消费表现让我们更加期待今年春节假期国内旅游市场情

况。我们关注点主要有三方面：一是全国各大景区降价，同时杭黄高铁等线路开

通运营，有利于拉动景区游客量提高；二是春节期间家庭游、亲子游旺盛，这类

旅游方式对价格的敏感度较低，会使消费频次及消费金额有所上升；三是东南亚、

日本等邻国，以及“一带一路”沿线部分国家签证政策放开，有利于吸引国内游客

参与出境游，进而拉动包括免税在内的多类型消费。建议关注出境游黑马腾邦国

际、免税龙头中国国旅，以及随着旅游人数上升而有较大潜力的酒店巨头锦江股

份。 

本周核心推荐组合如下： 

中国国旅（601888）、腾邦国际（300178）、锦江股份（600754） 
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2、 本周行情回顾 

2.1  社会服务板块表现 

2019 年前三个交易日（1.2-1.4）上证指数上涨 0.84%，创业板指下跌 0.43%，

沪深 300 指数上涨 0.84%，休闲服务指数下跌 3.63%，在 28 个申万一级行业分类

中位列第 28。 

图 1：本周各版块涨跌幅榜（总市值加权平均） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

近一年以来，休闲服务指数下跌 17.08%，在 28 个申万一级行业分类中位列第 2。 

图 2：近一年各版块涨跌幅榜（总市值加权平均） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.2  社会服务板块估值 

板块总体估值方面，近一年休闲服务板块估值不断回调，近期受宏观经济影响估

值已经处于历史低位。本周板块持续下行，估值较上周有小幅下调，目前，休闲

服务行业整体板块市盈率 24 倍左右。从 28 个行业的估值水平来看，板块估值水

平处于 28 个子行业中第五名。 

图 3：近一年社会服务行业市盈率状况（TTM整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

图 4：申万一级行业市盈率状况（TTM 整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

社会服务各子版块中，本周景区、旅行社、酒店三板块估值均有不同程度的下行，

其中旅行社板块下行较为明显，估值降至 30.77 倍，景区、酒店板块估值均小幅
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下降。 

 

图 5：社会服务子分板块市盈率状况（TTM整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind, 财通证券研究所 

 

 

2.3  社会服务板块个股涨跌前十 

本周社会服务板块回调，涨幅前三的个股为张家界（3.93%）、桂林旅游（3.82%）、

国旅联合（3.41%），跌幅前三的个股为宋城演艺（-11.29%）、首旅酒店（-5.95%）、

锦江股份（-5.26%）。 

表 1：本周社服板块个股涨跌幅前十 

代码 公司名称 涨跌幅 代码 公司名称 涨跌幅 

000430.SZ 张家界 3.93% 300144.SZ 宋城演艺 -11.29% 

000978.SZ 桂林旅游 3.82% 600258.SH 首旅酒店 -5.95% 

600358.SH 国旅联合 3.41% 600754.SH 锦江股份 -5.26% 

000613.SZ 大东海 A 3.08% 601888.SH 中国国旅 -5.15% 

000428.SZ 华天酒店 2.82% 000610.SZ 西安旅游 -2.94% 

000721.SZ 西安饮食 2.77% 300178.SZ 腾邦国际 -2.88% 

600706.SH 曲江文旅 2.36% 002707.SZ 众信旅游 -2.53% 

002306.SZ *ST 云网 2.17% 600593.SH 大连圣亚 -2.23% 

002186.SZ 全聚德 1.85% 603199.SH 九华旅游 -1.58% 

000888.SZ 峨眉山 A 1.24% 603043.SH 广州酒家 -0.89% 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

近一年年涨幅前三的个股为广州酒家（40.13%）、大连圣亚（28.63%）、中国国旅

（25.97%），跌幅前三的个股为*ST 藏旅（-53.08%）、凯撒旅游（-52.49%）、峨

眉山 A（-48.78%）。 
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表 2：近一年社服板块个股涨跌幅前十 

代码 公司名称 涨跌幅 代码 公司名称 涨跌幅 

603043.SH 广州酒家 40.13% 600749.SH *ST 藏旅 -53.08% 

600593.SH 大连圣亚 28.63% 000796.SZ 凯撒旅游 -52.49% 

601888.SH 中国国旅 25.97% 000888.SZ 峨眉山 A -48.78% 

300144.SZ 宋城演艺 1.44% 600706.SH 曲江文旅 -46.06% 

000613.SZ 大东海 A -2.41% 600358.SH 国旅联合 -44.85% 

002159.SZ 三特索道 -7.59% 002707.SZ 众信旅游 -43.46% 

601007.SH 金陵饭店 -24.33% 000430.SZ 张家界 -42.32% 

603099.SH 长白山 -28.10% 603199.SH 九华旅游 -40.78% 

000721.SZ 西安饮食 -28.80% 600138.SH 中青旅 -39.70% 

603136.SH 天目湖 -29.84% 600754.SH 锦江股份 -39.64% 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3、 行业要闻 

行业动态： 

【交通】国际民航组织:2018年全球航空客运量增长稳健 

国际民航组织（ICAO）发布的初步数据显示，2018 年全球航空客运量达 43 亿人

次，比 2017 年增长 6.1%。全球航班离港数量增加到大约 3,800 万次，以客运周

转量（收入客公里 RPKs）表示的全球客运量以 6.7％的速度稳定增长，达到约

8.2 万亿 RPK，增长率相比于 2017 年的 7.9%有所下降。（品橙旅游） 

【交通】中铁总:2018发送旅客 33.7 亿人,同比增长 9.4% 

在 1 月 2 日于北京召开的工作会议中，中国铁路总公司公布,2018 年全国铁路完

成旅客发送量 33.7 亿人，同比增加 2.9 亿人、增长 9.4%；国家铁路完成 33.17

亿人，同比增加 2.78 亿人、增长 9.2%，其中动车组 20.05 亿人、同比增长 16.8%，

占旅客总人数的近 60%。部分客运专线开始按设计时速运行，其中京津城际时速

恢复到 350 公里。（界面） 

【旅游】文旅部:旅游市场黑名单管理办法(试行) 

为维护旅游市场秩序，加快旅游领域信用体系建设，促进旅游业高质量发展，近

日，文化和旅游部印发《旅游市场黑名单管理办法（试行）》。（文旅之声） 

【旅游】五城市正式实施外国人 144 小时过境免签 

1 月 1 日起，青岛、厦门、武汉、成都、昆明 5 个城市正式实施外国人 144 小时

过境免签政策。53 个国家的公民，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）联程客票，就可以从上述城市有关口岸免签入境并可停

留 144 小时。（北京商报） 

【旅游】日本:1 月 7日起征收离境税,每人 1000 日元 

据日本经济新闻中文网报道，自 2019 年 1 月 7 日起，对所有离开日本的个人征

收国际观光游客税（即离境税），每人每次 1000 日元（约合人民币 63 元）。日本

离境税征税对象不分国籍，无论是访日外国游客，还是为旅游或工作而前往海外

的日本本国人，都将被征收离境税。（新京报） 

【旅游】海南:刺激健康医疗旅游消费 

1 月 1 日，海南省在最新印发的《海南省健康医疗旅游实施方案》中提出，该省

将围绕医学治疗、医学美容、康复疗养、养生保健等四大医疗旅游关键领域，打

造“一心、五区”医疗旅游体系，并拟用 10 年左右时间，将海南建成世界一流

的健康医疗旅游目的地和世界医疗旅游主要客源地，实现健康医疗旅游总收入

400 亿。业内人士分析，海南作为我国优质的滨海城市，发展医疗旅游存在先天

优势和基础，之后想要进一步打开市场，需要进一步强化当地医疗资源。（北京
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商报） 

 

公司动态： 

【卡塔尔航空】购入南方航空 5%的股份 

卡塔尔航空宣布，其于 2018 年 12 月 28 日完成了购买中国南方航空股份有限公

司部分 A 股与 H 股的公开市场交易。至此，卡塔尔航空合计持有中国南方航空已

发行股本总额的 5.00%，此举标志着卡塔尔航空致力于投资全球优秀航空公司，

并继续加强自身运营与航线网络的策略。（民航资源网） 

【携程】战略领投云迹科技,加速酒店智能化布局 

1 月 3 日，云迹科技宣布：获全球领先的 OTA 平台携程战略投资，双方将共同推

进酒店智能化服务，为客户创造更多的价值。此次投资引入表明了云迹将以酒店

场景为基础，为客户打造完整的智能化服务体验，从而推动自身高速发展。（迈

点网） 

【潍坊滨海旅游集团】股权无偿划转潍坊滨海国投 

1 月 3 日，潍坊滨海旅游集团在北金所公告宣布，潍坊滨海国有资本投资运营集

团有限公司将潍坊滨海旅游集团的 100%股权，划转给潍坊滨海经济技术开发区

国有资产管理办公室。（新京报） 

【美团酒店】单日入住间夜超 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。（品橙旅游） 
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4、 公司重要公告 

【曲江文旅】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《资

产转让协议》，将大雁塔景区公司管理的曲江池遗址公园、唐城墙遗址公园（不

含唐城墙遗址公园九区）、秦二世陵遗址公园三个运营项目相关资产剥离后转让

给公司。本次交易转让价格为 1,110 万元。 
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