
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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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

（01.18） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

300178 腾邦国际 53.51 8.68 0.46 0.62 0.78 18.87 14.00 11.13 增持 

603605 珀 莱 雅 94.26 46.81 1.00 1.35 1.84 46.81 34.67 25.44 增持 

600754 锦江股份 206.24 21.53 0.92 1.18 1.46 23.40 18.25 14.75 增持 

601888 中国国旅 1,160.36 59.43 1.30 1.86 2.45 45.72 31.95 24.26 买入   
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投资要点： 

 本周社会服务行业观点 

近期，北京市文化和旅游局副局长曹鹏程提及北京将在今年积极推进国

内首家市内免税店在朝阳区落地，主要面向来京入境游客，价格将与机

场免税店保持一致。中免集团正在于朝阳区沟通，协调市内免税店的具

体位置，并可能会采取市内购买+机场提货的经营模式。不同于中出服

免税店，此次北京计划开业的市内免税店将主要服务于进京的境外游

客，而后者主要是为回国的中国公民提供免税商品。结合此前中免集团

注册上海市内免税店公司来看，我们认为今年多家市内免税店将相继在

国内落地开花，将机场免税的购物场景进一步延伸至市内繁华区域，有

利于刺激境外游客的购买需求。此外，我们认为未来免税店的发展可能

引入更多电商企业，此前阿里与中免也达成战略合作，未来免税品线上

销售也有望成为免税行业新的增长点。 

 文旅部：正式启动 2019“欢乐春节”活动 

1 月 16 日，2019 年“欢乐春节”全球启动仪式暨新闻发布会在京举行。

文化和旅游部部长雒树刚宣布 2019 年全球“欢乐春节”活动正式启动。

2019 年“欢乐春节”将以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，

以社会主义核心价值观为引领，以机构改革为契机，以提质增效和文化

旅游融合发展为重点，各项活动将突出提炼和展示春节文化中的精神标

识，讲好中国故事，增进国际社会对中国的了解和理解，为庆祝新中国

成立 70 周年营造浓厚氛围。 

 社会服务板块行情 

2019 年第 3 周（1.14-1.18）上证指数上涨 1.65%，创业板指上涨 1.52%，

沪深 300 指数上涨 2.37%，休闲服务指数下跌-0.76%，在 28 个申万一级

行业分类中位列第 25。 

相关推荐标的表现如下：珀莱雅（+0.56%）、中国国旅（-2.06%）、锦江

股份（+1.70%）、腾邦国际（-1.48%）。 

 风险提示：宏观经济波动风险。 
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市内免税店将成为免税消费新增量 
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1、 投资建议及重点公司 

1.1  本周投资观点 

近期，北京市文化和旅游局副局长曹鹏程提及北京将在今年积极推进国内首家市

内免税店在朝阳区落地，主要面向来京入境游客，价格将与机场免税店保持一致。

中免集团正在于朝阳区沟通，协调市内免税店的具体位置，并可能会采取市内购

买+机场提货的经营模式。不同于中出服免税店，此次北京计划开业的市内免税

店将主要服务于进京的境外游客，而后者主要是为回国的中国公民提供免税商品。

结合此前中免集团注册上海市内免税店公司来看，我们认为今年多家市内免税店

将相继在国内落地开花，将机场免税的购物场景进一步延伸至市内繁华区域，有

利于刺激境外游客的购买需求。此外，我们认为未来免税店的发展可能引入更多

电商企业，此前阿里与中免也达成战略合作，未来免税品线上销售也有望成为免

税行业新的增长点。 

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）、珀莱雅（603605） 
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2、 本周行情回顾 

2.1  社会服务板块表现 

2019 年第 3 周（1.14-1.18）上证指数上涨 1.65%，创业板指上涨 1.52%，沪深

300 指数上涨 2.37%，休闲服务指数下跌-0.76%，在 28 个申万一级行业分类中位

列第 25。 

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 16.39%，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。本周板块略微回调，估值较上周有小幅下降，目前，休闲

服务行业整体板块市盈率 25 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，本周景区估值 20.72 倍，旅行社估值 31.91 倍，酒店估值

21.22 倍，餐饮估值 26.20 倍。 
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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 

本周社会服务板块上涨，涨幅前三的个股为西安旅游（9.05%）、峨眉山 A（3.71%）、

首旅酒店（2.88%），跌幅前三的个股为众信旅游（-5.79%）、宋城演艺（-3.57%）、

中国国旅（-2.06%）。 

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 

000610.SZ 西安旅游 9.05% 002707.SZ 众信旅游 -5.79% 

000888.SZ 峨眉山 A 3.71% 300144.SZ 宋城演艺 -3.57% 

600258.SH 首旅酒店 2.88% 601888.SH 中国国旅 -2.06% 

603043.SH 广州酒家 2.26% 000524.SZ 岭南控股 -1.49% 

600138.SH 中青旅 1.75% 300178.SZ 腾邦国际 -1.48% 

600754.SH 锦江股份 1.70% 600749.SH *ST 藏旅 -1.25% 

600593.SH 大连圣亚 1.19% 000613.SZ 大东海 A -0.80% 

002033.SZ 丽江旅游 1.19% 000721.SZ 西安饮食 -0.72% 

000430.SZ 张家界 1.15% 000796.SZ 凯撒旅游 -0.58% 

000428.SZ 华天酒店 1.13% 603099.SH 长白山 -0.55% 
 

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（47.43%）、大连圣亚（31.07%）、中国国旅

（24.20%），跌幅前三的个股为*ST 藏旅（-56.71%）、凯撒旅游（-46.47%）、曲

江文旅（-44.28%）。 
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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 47.43% 600749.SH *ST藏旅 -56.71% 

600593.SH 大连圣亚 31.07% 000796.SZ 凯撒旅游 -46.47% 

601888.SH 中国国旅 24.20% 600706.SH 曲江文旅 -44.28% 

002159.SZ 三特索道 4.87% 600754.SH 锦江股份 -42.95% 

300144.SZ 宋城演艺 3.88% 002707.SZ 众信旅游 -42.64% 

000613.SZ 大东海 A -8.38% 600258.SH 首旅酒店 -42.40% 

601007.SH 金陵饭店 -21.08% 000888.SZ 峨眉山 A -40.33% 

000721.SZ 西安饮食 -22.72% 600138.SH 中青旅 -39.55% 

603099.SH 长白山 -24.00% 000430.SZ 张家界 -38.84% 

000610.SZ 西安旅游 -27.95% 600358.SH 国旅联合 -38.49% 
 

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： 

【旅游】文化和旅游部:正式启动 2019“欢乐春节”活动 

1 月 16 日，2019 年“欢乐春节”全球启动仪式暨新闻发布会在京举行。文化和

旅游部部长雒树刚宣布 2019 年全球“欢乐春节”活动正式启动，副部长张旭、

“欢乐春节”社会合作方及媒体代表等出席。2019 年“欢乐春节”将以习近平

新时代中国特色社会主义思想为指导，以社会主义核心价值观为引领，以机构改

革为契机，以提质增效和文化旅游融合发展为重点，各项活动将突出提炼和展示

春节文化中的精神标识，讲好中国故事，增进国际社会对中国的了解和理解，为

庆祝新中国成立 70 周年营造浓厚氛围。（品橙旅游） 

【旅游】国办：引导干部职工自发购买贫困地区产品和旅游 

国办印发的一份指导意见明确，鼓励各级机关、国有企事业单位、金融机构、大

专院校、城市医疗及养老服务机构等在同等条件下优先采购贫困地区产品，优先

从贫困地区聘用工勤人员，引导干部职工自发购买贫困地区产品和到贫困地区旅

游。（北青网） 

【免税】国内首家市内免税店有望今年落地 

1 月 13 日，在市十五届人大二次会议市人大代表询问、政协委员咨询活动中，

北京市文化和旅游局副局长曹鹏程透露，今年，北京将积极推进国内首家市内免

税店在朝阳区落地，主要面向来京的入境游客，从空间上进一步将机场免税店延

伸至市区，价格与机场保持一致。“未来，北京的市内免税店，在空间布局、体

量、商品品类都会优于机场免税店，而且还会将国产商品纳入免税销售范围。”

（北京商报） 

【旅游】泰国将免除落地签证费措施延长至 4月底 

泰国政府宪报网站 2019 年 1 月 14 日正式公布，继续对中国等 21 个国家和地区

游客实行免除落地签证费措施至 4 月 30 日。（新华网） 

【两部委】进一步促进体育消费的行动计划 

2019 年 1月 15 日，国家体育总局联合国家发改委发布《进一步促进体育消费的

行动计划（2019-2020 年）》。（人民网） 

 

公司动态： 

【途家】与路客达成战略合作 

近期，民宿短租平台途家网与精品民宿品牌路客宣布深化战略合作。路客将作为
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途家重点签约的城市民宿品牌，持续为途家输送更多的精品房源，途家则从线上

线下给予路客更多的平台资源和流量扶持。基于深度合作，双方将联手扩宽城市

民宿在中高端市场的品质化布局。（品橙旅游） 

【洲际酒店】金普顿亚洲首家店将于 2019年春季台北开业 

洲际酒店集团宣布亚洲首家金普顿酒店及餐厅将于 2019 年春季在台北开业。酒

店隐匿于台北忠孝东路繁华商圈的后巷，由原豪宅项目斥资数亿改建为金普顿酒

店。（品橙旅游） 

【万豪】宣布常旅客计划新名字——万豪旅享家 

万豪国际集团 1月 16日宣布其旗下常客计划将正式更名为万豪旅享家（Marriott 

Bonvoy），取代已在去年整合为一的万豪礼赏、丽思卡尔顿礼赏及 SPG 俱乐部，

继续为会员提供丰厚的礼遇、遍布全球的酒店阵容以及众多精彩体验。（美通社） 
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4、 公司重要公告 

【中国国旅】海免公司 51%的股权工商过户登记至旅游集团名下的手续已办理完

毕。本次无偿划转完成后，旅游集团持有海免公司 51%股权，成为海免公司的控

股股东。为避免海免公司与公司全资子公司中国免税品（集团）有限责任公司产

生实质性同业竞争，旅游集团已启动与公司签订托管协议的相关工作，尚待履行

相关决策程序。后续旅游集团将尽快启动将其所持海免公司 51%股权注入公司的

程序。如公司决定不予收购，则旅游集团将在公司作出不予收购的有效决定后 1

年内通过出售等方式处置所持有的海免公司 51%股权，公司享有优先购买权。 
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