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投资要点： 

 行业动态&公司新闻 

喆啡酒店开店再提速：全国开业门店突破 200 家 

山东：3 月起 5 景点免费开放，泰山门票降为 115 元 

青蛙研学：获数百万天使轮融资，引进"联营模式" 

中国：2018 年森林旅游游客量突破 16 亿人次 

融创：成都文旅城 2020 年试运营，耗资近 500 亿元 

 上市公司重要公告 

曲江文旅：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 

*ST 藏旅：发布关于接受股东财务资助的公告 

国旅联合：通过关于《公司出售河北国鸿股权暨关联交易的议案》 

 本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深 300 指数上涨 3.67%，餐饮旅游板块上涨 1.83%，行业跑

输市场 1.84 个百分点，位列中信 29 个一级行业下游。其中，景区上涨 2.05%，

旅行社上涨 1.93%，酒店下跌 0.59%，餐饮上涨 4.16%。 

个股方面，长白山、张家界和广州酒家本周领涨，首旅酒店以及宋城演艺本

周领跌。 

 投资建议 

受政策红利持续释放的影响，今年“元旦”假期海南离岛免税表现亮眼。根

据海口海关统计，三亚、海口两家免税店“元旦”期间销售免税品 14.41 万

件，购物人数 3.19 万人次，销售金额 1.29 亿元人民币，分别较 18 年元旦假

期增长 16.85%、17.25%和 19.44%，其中国旅旗下三亚免税店实现销售额

1.05 亿元，同比增长 41.36%。此外，免税限额的调增和离岛渠道的全覆盖

有望进一步推动离岛免税的发展，中国国旅作为龙头企业有望持续受益。整

体来看，目前板块整体估值仍然合理，作为朝阳行业，发展空间依然广阔，

因此我们维持对行业“看好”的投资评级，建议投资者从以下几个维度选择

个股：其一，优选逻辑清晰且确定性强的免税行业；其二，推荐兼具可选消

费与必须消费特性的餐饮行业以及旅游演艺；其三，关注景区、出境游及酒

店业的边际改善机会。综上，我们推荐中国国旅（601888）、首旅酒店

（600258）、宋城演艺（300144）、广州酒家（603043）以及众信旅游
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（002707）。 

 风险提示 

突发事件或不可控灾害，宏观经济低迷，行业重大政策变化。 
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1.行业动态&公司新闻 

1.1 喆啡酒店开店再提速：全国开业门店突破 200 家 

2018 年最后一个月，喆啡酒店开店再提速，开业门店达到 200 家。在深耕北

京、天津、成都、西安的同时，喆啡酒店积极拓展更多城市，持续发力全国市

场。创立于 2013 年的喆啡，打破传统酒店经验模式，秉承铂涛集团“品牌先行

“理念，以连接美好体验为愿景，喆啡大胆创新，创造了全新的酒店品类，推出

了首家以咖啡馆文化为特色的主题酒店。喆啡不仅是一个品牌，更代表一种消费

需求。一群经常在路上的商旅人士，他们有着独特品位追求和生活主张，针对他

们的需求，喆啡独创 Café+Hotel=Coffetel 理念将咖啡馆文化与酒店融合，主题

鲜明、互动性强且可真正落地到产品和服务中，能够直击中高端商旅人士的内

心，满足他们向往愉悦、轻松的需求。再者，喆啡不止是酒店，利用商业房地产

的概念，用消费者旅程规划了消费点的可能性。除了基础的住宿需求，融合咖啡

厅、文化书吧、艺术品长廊、商品展览区、自助餐厅为一体的多功能配套酒店大

堂，打造一个充满社交、格调的氛围，可以容纳各种文化、各种思想的多元化场

所，一方面可以在这公共空间为消费者提供更多体验，带给客人独特的归属感；

另一方面也将服务对象拓宽到社区，提升酒店的盈利空间。 

资料来源：喆啡酒店投资加盟 

1.2 山东：3 月起 5 景点免费开放，泰山门票降为 115 元 

近日，山东省发展和改革委员会官网发布了关于整合降低泰山景区门票价格的通

知，3 月起，彩石溪、玉泉寺、普照寺等 5 个景点免费开放，泰山景区门票价格

由 240元降为 115元。通知显示，彩石溪、玉泉寺、普照寺、红门宫、王母池等

5 个景点免费开放。同时，将泰山景区内的泰山、彩石溪、玉泉寺、普照寺、红

门宫、王母池、岱庙等 7个景点门票进行改革整合，泰山景区门票价格由 240元

降为 115 元，3 日内有效，有效期内不限制游览次数。景区对现役军人、军队离

退休干部、退休士官、残疾人、老年人、6 周岁以下或身高 1.4 米以下儿童、持

“山东惠才卡”的高层次人才实行免票，6－18 周岁未成年人、全日制本科及以下

学历学生实行半价优惠。国家及省另有优惠政策的，按有关规定执行。通知自

2019 年 3 月 1 日起执行，有效期至 2022 年 2 月 28 日，期满后另行公布。 

资料来源：中国网 
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1.3 青蛙研学：获数百万天使轮融资，引进“联营模式” 

近日青少年研学旅行成长平台“青蛙研学”宣布获得数百万元人民币天使轮融资，

此次融资由国资背景的知名投资人参投，融资资金将主要用于产品研发，平台系

统搭建以及团队人才培养。据悉，青蛙研学成立于 2018 年 3 月，隶属于北京青

蛙研学教育科技有限公司。经过九个月发展，目前覆盖全国 11 个省 30 多个地级

市分公司及 50 多个县城合伙人，累计 30000 多个孩子报名参加全国各地分公司

合伙人举办的线下活动。青蛙研学团队以“观世界、世界观”为核心，以“让研学与

教育同步，在体验中收获成长”为使命，定位是教育+研学+宝妈分享经济，致力

于将青蛙研学打造成覆盖国内外青少年的研学旅行首选（报名）平台，让国内的

孩子走出去，让国外的孩子走进来，让研学旅行素质教育走进亿万家庭。青蛙研

学创始人兼 CEO 李辉表示，青蛙研学首度引进“联营模式”，将国内教育资源、

文化旅游产业、校外培训机构、营地教育基地、研学旅行产品内容提供商、研学

旅行社、境外游学第三方等融合入驻青蛙研学 APP 平台。实现“线上+线下”、“平

台+实体”、“体验+分享”多维度发展，打造“事业利益共同体”。青蛙研学团队及各

地分公司事业合伙人经过半年多实践探索和用户深度交流总结，以及把控国家素

质教育，研学旅行发展政策，认为青蛙研学更应该被看成是互联网+教育+研学

旅行，而非旅游行业，真正做到以“教育为目的，旅游为载体”的研学旅行平台。 

资料来源：亿欧网 

1.4 中国：2018 年森林旅游游客量突破 16 亿人次 

近日，记者从中国林业网获悉，2018 年，全国森林旅游游客量突破 16 亿人次，

占国内旅游人数的 1／3，创造出近 1.5 万亿元的社会综合产值；截至 2018 年

底，我国国家级森林公园总数达到 898处，总面积达到 1466.15万公顷。数据显

示，国家林业和草原局命名 2018年全国森林旅游示范市 6个、示范县 28个，全

国森林旅游示范市县总数达到 122 个，示范效应不断提升；新设立 18 处国家森

林公园，截至 2018 年底，我国国家级森林公园总数达到 898 处，总面积达到

1466.15 万公顷。国家林业和草原局森林旅游管理办公室推出了首批 10 条全国

森林旅游特色线路和 30 个新兴森林旅游地品牌。其中，线路包括冰雪、火山、

湖泊、湿地、草原、森林、文化等主题。这些线路突出展示各地自然资源特色和

人文历史特征，有效提高了森林旅游产品的供给能力，契合了公众多样化的森林

旅游需要，提高了森林旅游的区域化协调发展水平。值得关注的是，我国森林旅

游扶贫功能凸显。2018 中国森林旅游节特别对国家林业和草原局定点扶贫的贵
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州荔波县、独山县，广西罗城县、龙胜县进行了专题展示和推介，引导公众去体

验和休闲养生。在贫困地区推出一批森林旅游特色线路，如云南热带雨林生态旅

游线、四川大熊猫寻踪旅游线等；推出一批新兴森林旅游地品牌，包括森林公

园、湿地公园等各类自然保护地。此外，2018 年争取中央预算内投资，支持 21

处森林公园完成中央投资 1.95 亿元。开展林业行业标准编制和基础研究 20 余

项，编制包括《森林旅游术语》《森林公园标识标牌规范》《自然教育导则》等林

业行业标准，开展“森林公园分类”“林业文化遗产”“国家森林步道”等专项研究。针

对行业管理和新业态培育、新产品打造、自然教育等开展培训，培训人员超过

800 人次。 

资料来源：中国网 

1.5 融创：成都文旅城 2020 年试运营，耗资近 500 亿元 

据融创成都文旅城消息，位于成都都江堰的文旅城项目建设目前稳步推进中，其

中水雪综合体、星级酒店群结构已封顶，预计将于 2019 年春节前全面封顶，

2020 年 5 月投入试运营，为都江堰旅游文化产业转型升级、构建国际知名旅游

名城提供引擎。据介绍，成都文旅城项目总占地约4600亩，总建筑面积约 76万

平方米，耗资近 500亿元，涵盖水雪综合体、室外主题乐园、星级酒店群、创新

文旅商业广场、风情商业街五大业态。成都文旅城建成后，将极大地丰富青城

山、都江堰的旅游内容，形成“全年龄段、全家庭成员、全天候、全文旅业态”的

区域旅游体系。其中，水雪综合体占地面积约 15 公顷，总建筑面积约 36.76 万

平方米，总投资近 73 亿元，包含娱雪乐园及温泉水乐园两大部分，是成都的地

标性单体建筑之一；星级酒店群总建筑面积约 14.8 万平方米，总投资近 31 亿

元，由六星文华度假酒店、五星嘉华商务酒店、熊猫主题亲子家庭型度假酒店、

国际会议中心、风情商业街及人工湖六大部分组成。融创相关负责人表示，成都

文旅城是目前为止融创在四川投资最大的文旅项目，也是四川省、成都市重点文

旅项目，为都江堰旅游文化产业转型升级、构建国际知名旅游名城提供引擎。 

资料来源：新华网 

2.A 股上市公司重要公告 

表 1：A股上市公司重要公告汇总 

代码 公司名称 公告类型 主要内容 

600706 曲江文旅 关于获得政府补助的 依据《西安曲江新区财政局关于下达西游记大型情景音乐会等五项文化产业专
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公告 项资金的通知》，公司下属子公司西安曲江大明宫国家遗址公园管理有限公司

2018 年 12 月 29 日收到文化产业发展专项资金 7,515,866 元。公司收到的上述

政府补助将严格按照相关规定专款专用。根据《企业会计准则第 16 号—政府

补助》的相关规定，确认上述事项并划分补助类型。其中，西安曲江大明宫国

家遗址公园管理有限公司收到的文化产业发展专项资金 7,515,866.00 元，为与

收益相关的政府补助，冲减相关成本费用，专项用于曲江 618 唐文化旅游周系

列活动的嘉宾服务费、舞台搭建、氛围布置及舞美灯光等项目。 

600706 曲江文旅 

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 

为进一步深化机构改革，将公司整体业务向精细化、纵深化推进，提高决策效

率，确保景区管理水平不断提升，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（以下简称：大雁塔景区公司）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 11,100,418.31 元。本次交易完成后，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并入公司，

由公司曲江池遗址公园景区管理分公司运营管理，能够有效缩短管理层级，提

高决策效率，确保公司景区管理水平不断提升，为游客提供更好的游览体验。 

603199 *ST 藏旅 
关于接受股东财务资

助的公告 

公司股东国风集团有限公司（以下简称“国风集团”）向公司提供的金额为 26,000

万元借款，以及金额为 2,500 万元的借款均于 2018 年 12 月 31 日到期。鉴于

2018 年 10 月 10 日，国风集团与公司股东西藏国风文化发展有限公司（以下简

称“国风文化”）签署《债权转让协议》，国风集团将其向公司提供的合计 28,500

万元借款（及利息）的债权转让给国风文化。本次债权转让完成后，国风文化

成为公司 28,500 万元债务及其利息的债权人。为补充公司流动资金，经公司与

国风文化协商，公司到期归还国风文化上述借款中的 12,000 万元，其余 16,500

万元借款将作为国风文化继续向公司提供的财务资助，借款利率不超过银行同

期贷款基准利率，借款期限为 2019 年 1 月 1 日起至 2019 年 6 月 30 日。公司

无需就上述借款提供任何抵押或担保。公司可以根据实际经营和资金情况提前

还款。同时董事会授权公司财务总监代表公司与国风文化签署相关协议及文

件。 

600358 国旅联合 

通过关于《公司出售

河北国鸿股权暨关联

交易的议案》 

因公司发展策略调整，基于进一步巩固、夯实主营业务的需要，同意公司向厦

门当代资产管理有限公司（以下简称“当代资管”）出售公司所持有的河北国

鸿文化发展股份有限公司（以下简称“河北国鸿”）60%的股权。因公司认缴河

北国鸿注册资本 6,000 万元，实缴注册资本 0 元，且河北国鸿成立至今，尚未

实际运营，本次交易价格定为人民币 0 元（即公司实际出资额）转让公司所持

有的河北国鸿 60%的股权。股权转让完成后，公司将不再持有河北国鸿股权，

当代资管将履行上述股权对应的认缴、实缴到资义务。本次交易亿邦黑石已明

确表示放弃优先受让权。交易完成后，公司将不再持有河北国鸿股权，不再享

有任何权利，也不再承担任何义务。 

资料来源：公司公告，渤海证券 
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3.本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深300指数上涨 3.67%，餐饮旅游板块上涨1.83%，行业跑输市

场 1.84 个百分点，位列中信 29 个一级行业下游。其中，景区上涨 2.05%，旅行

社上涨 1.93%，酒店下跌 0.59%，餐饮上涨 4.16%。 

图 1：行业指数周涨跌幅排行 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

国
防
军
工

(中
信

)

电
力
设
备

(中
信

)

非
银
行
金
融

(中
信

)

家
电

(中
信

)

计
算
机

(中
信

)

电
子
元
器
件

(中
信

)

机
械

(中
信

)

石
油
石
化

(中
信

)

传
媒

(中
信

)

综
合

(中
信

)

钢
铁

(中
信

)

商
贸
零
售

(中
信

)

有
色
金
属

(中
信

)

农
林
牧
渔

(中
信

)

煤
炭

(中
信

)

汽
车

(中
信

)

房
地
产

(中
信

)

建
筑

(中
信

)

纺
织
服
装

(中
信

)

银
行

(中
信

)

轻
工
制
造

(中
信

)

通
信

(中
信

)

基
础
化
工

(中
信

)

建
材

(中
信

)

交
通
运
输

(中
信

)

医
药

(中
信

)

电
力
及
公
用
事
业

(中
信

)

食
品
饮
料

(中
信

)

餐
饮
旅
游

(中
信

)

 

资料来源：Wind，渤海证券 

个股方面，长白山、张家界和广州酒家本周领涨，首旅酒店以及宋城演艺本周领

跌。 

表 2：cs 餐饮旅游行业内个股涨跌幅 

涨跌幅前三名 周涨跌幅（%） 涨跌幅后三名 周涨跌幅（%） 

长白山 10.35% 首旅酒店 -4.22% 

张家界 7.19% 宋城演艺 -1.38% 

广州酒家 6.42%   

资料来源：Wind，渤海证券 

4.投资建议 

受政策红利持续释放的影响，今年“元旦”假期海南离岛免税表现亮眼。根据海

口海关统计，三亚、海口两家免税店“元旦”期间销售免税品 14.41 万件，购物

人数 3.19 万人次，销售金额 1.29 亿元人民币，分别较 18 年元旦假期增长

16.85%、17.25%和 19.44%，其中国旅旗下三亚免税店实现销售额 1.05 亿元，

同比增长 41.36%。此外，免税限额的调增和离岛渠道的全覆盖有望进一步推动

离岛免税的发展，中国国旅作为龙头企业有望持续受益。整体来看，目前板块整
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体估值仍然合理，作为朝阳行业，发展空间依然广阔，因此我们维持对行业“看

好”的投资评级，建议投资者从以下几个维度选择个股：其一，优选逻辑清晰且

确定性强的免税行业；其二，推荐兼具可选消费与必须消费特性的餐饮行业以及

旅游演艺；其三，关注景区、出境游及酒店业的边际改善机会。综上，我们推荐

中国国旅（601888）、首旅酒店（600258）、宋城演艺（300144）、广州酒家

（603043）以及众信旅游（002707）。 

5.风险提示 

突发事件或不可控灾害，宏观经济低迷，行业重大政策变化。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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