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市场表现 
 上周行情回顾：上周（1月 14-18 日）上证综指、深证成指和

创业板指分别上涨 1.65%、1.44%和 0.63%；两市周成交 1891.50

亿股，环比减少 6.52%；成交 1.53 万亿元，环比减少 6.58%。上

周全部28个申万一级行业指数中涨幅前3位的分别是食品饮料、

采掘和钢铁，分别上涨 5.64%、4.35%和 4.27%；跌幅前 3位的分

别是通信、国防军工和电子，分别下跌 2.13%、1.90%和 0.94%。

上周休闲服务板块涨幅居行业排名第 25名，下跌 0.86%，跑输沪

深 300 指数 3.24 个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1）海南建新免税店调和“北冷南热”

旅游热度差；2）云南城投 1.2 亿与西双版纳国资委成立版纳旅

投；3）海免 51%股权已登记过户至中国旅游集团名下；4）锦江

旅游拟竞购上海中旅 50%股权；5）三亚将开展邮轮公海游试点，

进一步放活免税购物政策；6）长三角地区一年旅游收入占全球

近 9%；7）2018 全球旅游人次达 121 亿，旅游投资增速显著放缓；

8）2019 春节全国出游人次预计将超 4亿，家庭客群成主力军。 

 本周观点：目前受全球经济放缓，旅游投资增速明显放缓，同

时我国经济正处换挡期，将一定程度上影响到我国的旅游业消

费，从而使我国旅游业现阶段将面临多重机遇和挑战。目前行业

估值已是近年来的低位，相对其他板块具备了一定的配置优势，

因此我们一直强调在出现阶段性大幅回调的同时也是配置的最

好时机。中长期我们依旧看好周边游市场（中青旅、宋城演艺）、

自然景区龙头（黄山旅游）及免税龙头（中国国旅）等。 

 风险提示：宏观经济意外下滑、相关行业政策低于预期、客流

增速低于预期、自然灾害及安全事故等。 
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上证综指 1.65 3.17 4.09 

深证成指 1.44 3.32 4.72 

创业板指 0.63 -0.06 1.52 

沪深 300 2.37 4.58 5.23 

人工景点 -2.32 -2.93 -8.44 

自然景点 1.12 3.81 5.48 

酒店Ⅲ 2.45 -2.39 -1.13 

旅游综合Ⅲ -1.49 1.27 -0.21 

餐饮Ⅲ -0.19 -1.06 2.18 
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1． 市场行情回顾 

1.1 上周申万休闲服务跑输沪深 300 指数收益 

上周（1月 14-18 日）上证综指、深证成指和创业板指分别上涨 1.65%、1.44%和

0.63%；两市周成交 1891.50 亿股，环比减少 6.52%；成交 1.53 万亿元，环比减少 6.58%。

上周全部 28 个申万一级行业指数中涨幅前 3位的分别是食品饮料、采掘和钢铁，分别

上涨 5.64%、4.35%和 4.27%；跌幅前 3位的分别是通信、国防军工和电子，分别下跌

2.13%、1.90%和 0.94%。上周休闲服务板块涨幅居行业排名第 25名，下跌 0.86%，跑

输沪深 300 指数 3.24 个百分点。 

上周申万休闲服务的三级子板块涨跌不一，其中酒店Ⅲ和自然景点分别上涨 2.45%

和 1.12%，餐饮Ⅲ、旅游综合Ⅲ和人工景点则分别下跌 0.19%、1.49%和 2.32%。但上周

除了酒店Ⅲ跑赢沪深 300 指数 0.08 个百分点外，其余子板块自然景点、餐饮Ⅲ、旅游

综合Ⅲ和人工景点则分别跑输沪深 300 指数 1.25、2.56、3.87 和 4.69 个百分点。 

图表 2：上周休闲服务子板块涨跌幅(单位：%) 
 

图表 3：2019 年休闲服务子板块涨跌幅(单位：%) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 1：上周 28 个申万一级行业指数排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.2 休闲服务年度表现 

截止 19 年 1 月 18 日，19年休闲服务板块累计收益-0.92%，累计收益排名居 28 个

申万一级行业指数倒数第一。目前休闲服务板块累计收益较排名第一的家用电器累计

收益相差 10.80 个百分点，跑输沪深 300 指数收益 6.16 个百分点。 

从子板块上看，截止 2019 年 1月 18 日，2019 年自然景点和餐饮Ⅲ分别实现 5.48%

和 2.18%的正收益，旅游综合Ⅲ、酒店Ⅲ和人工景点分别实现 0.21%、1.13%和 8.44%

的负收益。目前仅有自然景点跑赢沪深 300 指数 0.25 个百分点，其余子板块，餐饮Ⅲ、

旅游综合Ⅲ、酒店Ⅲ和人工景点分别跑输沪深 300 指数 3.05、5.44、6.36 和 13.67 个

百分点。 

图表 5：申万一级行业估值水平（单位：倍） 
 

图表 6：SW 休闲服务历史静态估值（PE/TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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从估值方面来看，截止 2019 年 1 月 11 日 SW 休闲服务指数历史 TTM 整体法估值为

26.45X，居 28 个申万一级指数排名第 5位，其估值仍处近年来的历史最低位。目前估

值最高的依旧是国防军工板块（57.33 倍），钢铁板块则为最低（6.20 倍）。 

2． 行业及公司动态回顾 

2.1 海南建新免税店调和“北冷南热”旅游热度差 

随着海口市内免税店和琼海博鳌免税店正式开业运营，海南省内离岛免税店总数将

直接由 2家增至 4家。本次海南新设的两家免税店经营涵盖香水、化妆品、箱包、首

饰等38类免税商品，均由中国旅游集团旗下海南省免税品有限公司（以下简称“海免”）

统一运营。有业内分析指出，海南同时新开设两家离岛免税店除了显示出海南和中国

旅游集团准备加速免税业务扩张节奏的用意外，还可能被赋予了改善海南旅游“北冷

南热”局面的作用。 

按照目前海南实行的离岛免税政策，年满 16周岁乘坐飞机、火车、轮渡前往中国

内地地区但不离境的国内外旅客，包括海南省居民，手持飞机票、火车票、船票均可

到免税店购物，至提货点提货，其中乘坐飞机离岛的旅客可根据商品缴纳一定的税款

担保金，选择即购即提。而选择先购物再提货的消费者，可在海口美兰机场、三亚凤

凰机场、博鳌机场、秀英港码头、新海港码头 5个提货点提货。 

数据显示，我国离岛免税政策自 2011 年实施至今，先后经历 6次调整完善，购物

人数超过 1200 万人次，累计销售金额近 400 亿元。业内有机构预测，在海南离岛旅客

免税购物限额提高和新免税店开业的双重刺激下，春节海南免税品销售额或将大幅提

升。 

“海南和中国国旅集团同日新开两家离岛免税店，就是要充分释放国内外游客的免

税购物需求，并以此来带动全省旅游市场更均衡地发展。”资深旅游专家王兴斌表示。

根据海南省统计局发布的数据显示，去年前三季度，海南免税类商品零售额 73.37 亿

元，同比增长 25.8%，实现旅游收入 642.22 亿元，同比增长 15.8%。不过海南省统计

局也表示，去年前 9个月，海南东部地区仍是游客集中地。 

作为海南旅游业的缩影，新免税店的开业，也让海南免税行业的格局变得愈发清晰

起来。本次两家新开设免税店的“东家”——海免的控股股东去年已从海南省国资委

调整为拥有中免、日上等多个免税品牌的中国旅游集团，一个拥有新“背景”的海免

应运而生。“目前，海免和中免虽然在一定程度上形成了‘你中有我、我中有你’的

关系，但整体来看，这两家企业还是相对独立的，本次两家新开业的免税店全部纳入

海免系统，而没有一股脑地被中免收编，证明中国旅游集团对于海免强化自己的免税

购物品牌还是比较有信心的。”王兴斌表示。（来源：北京商报） 

2.2 云南城投 1.2 亿与西双版纳国资委成立版纳旅投 

1 月 18 日，云南城投置业股份有限公司发布公告称，拟现金出资 1.2 亿元与西双

版纳州人民政府国有资产监督管理委员会在云南省西双版纳傣族自治州共同设立西双
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版纳旅游投资开发有限公司，云南城投将持有合资公司 60%的股权。 

据公告披露，拟设立的西双版纳旅游投资开发有限公司注册资本 2亿元，其中云南

城投出资 1.2 亿元，持股 60%；西双版纳州国资委出资 8000 万元，持股 40%，并以该

公司为投融资平台与载体，全力打造“西双版纳旅投”、“西双版纳旅游”两个品牌。 

云南城投方面表示，合资公司的成立，有利于公司推进文化旅游及康养产业的转型

升级，增强产业发展内生动力，整合优势资源，获取西双版纳傣族自治州范围内潜在

项目机会。（来源：观点地产网） 

2.3 海免 51%股权已登记过户至中国旅游集团名下 

2018 年 10 月 22 日，中国国旅宣布，海南省国有资产监督管理委员会拟将其持有

的海免公司 51%股权无偿划转给中国旅游集团有限公司。因海免 51%股权的无偿划转涉

及经营者集中反垄断审查，需经国家市场监督管理局审核。中国国旅在公告中表示，

中旅集团已于近日收到审核结果：国家市场监督管理总局对此次股权的无偿划转作出

不予禁止的决定。在反垄断审查的确认以及工商过户登记手续完成后，中国旅游集团

持有海免 51%股权，成为海免公司的控股股东。 

因海免公司与中免存在实质性同业竞争，中旅集团已启动与中国国旅签订托管协议

的相关工作，尚待履行相关决策程序。公告显示，后续中旅集团会尽快启动将其所持

海免公司 51%股权注入中国国旅的程序。如中国国旅决定不予收购，则中旅集团将在公

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，

中国国旅享有优先购买权。（来源：新京报） 

2.4 锦江旅游拟竞购上海中旅 50%股权 

1 月 18 日晚间，上海锦江国际旅游股份有限公司宣布，拟竞价收购上海中旅国际

旅行社有限公司 50%股权。 

2018 年 12 月 27 日，中国旅行社总社有限公司在上海产权交易所挂牌转让上海中

旅 50%的股权，转让底价约 8478.40 万元。据公告，上海中旅（集团）有限公司持有上

海中旅另外 50%股权，且上海中旅集团暂不放弃优先认购权。  

锦江旅游今天在公告中表示，上海中旅集团与锦江旅游具有同一实际控制人，且锦

江旅游首席运营官在上海中旅集团任董事长，根据《上海证券交易所股票上市规则》《上

海证券交易所上市公司关联交易实施指引》等相关规定，上海中旅集团为锦江旅游关

联方，若上海中旅集团放弃对上海中旅 50%股权的优先受让权，则本次交易构成关联交

易。 

官网资料显示，上海中旅由原上海市中国旅行社改制而来，主要经营出入境旅游、

国内旅游、商务会展及奖励旅游、企业客户商务差旅管理等。2017 年，上海中旅实现

营业收入 100077.25 万元、营业利润 536.69 万元、净利润 550.69 万元；截止到 2018

年 10 月 31 日，实现营业收入 43454.14 万元、营业利润-19.21 万元、净利润 107.91

万元。上海东洲资产评估有限公司以2017年12月31日为评估基准日的评估情况显示，
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转让标的对应评估值为 8374.435 万元。（来源：新京报） 

2.5 三亚将开展邮轮公海游试点，进一步放活免税购物政策 

2019 年，海南省三亚市在海南自由贸易试验区和中国特色自由贸易港建设中有新

动作，将加快发展更高层次、更高水平的开放型经济，积极开展邮轮公海游试点，探

索发展竞猜型体育彩票和大型国际赛事即开彩票，培育丰富多彩的旅游消费新业态。 

从正在举行的三亚市第七届人民代表大会第五次会议《政府工作报告》中获悉，三

亚市将加快国际邮轮母港建设，积极开展邮轮公海游试点，开发环海南岛邮轮航线和

面向太平洋、印度洋的跨国邮轮旅游航线；简化游艇出入境手续，推进琼港澳游艇自

由行。 

为加快旅游消费提质升级，在建设国际旅游消费中心方面创新先行，三亚还将探索

发展竞猜型体育彩票和大型国际赛事即开彩票；进一步放活免税购物政策，引进国际

品牌免税店；引入 3至 5家中外合资旅行社；推进海棠湾国家海岸、亚龙湾国际旅游

度假区开发建设。（来源：新华网） 

2.6 长三角地区一年旅游收入占全球近 9% 

一年旅游收入达 3.16 万亿元、占全球近 9%的长三角区域，随着去年底杭昌高铁杭

黄段（下称“杭黄高铁”）的开通，旅游一体化发展预计进入纵深化的发展态势。 

这段新开通运营的高铁，打通了浙江西部至安徽南部间山水相隔的天堑，杭州、上

海、南京至黄山的时空距离大大缩短，分别只需要 1小时 26 分、2小时 26分、3小时

24 分可达，其沿线共有 7个 5A 级、50多个 4A 级旅游景区，是一条串起了“名城、名

湖、名江、名山”的世界级黄金旅游线。 

浙皖两省和东部高铁网络结构的完善，极大地推动了长三角区域经济协调发展，促

进沿线旅游资源开发。在纵深发展的格局下，长三角亦开始发力高端旅游市场，沪苏

浙皖四地旅游局早在去年 8月共同签署战略合作协议，进一步深化长三角区域旅游合

作协调机制，欲在全国率先构建高品质的世界著名旅游目的地。 

长三角城市经济协调会旅游专委会秘书长唐文举告诉记者，“我国文旅产业正进入

黄金发展期，文旅产业应向更高能级发展转变，尤其要注重文化赋能、增强知识产权

意识、提升管理理念、加强生态环境保护等。”（来源：第一财经） 

2.7 2018 全球旅游人次达 121 亿，旅游投资增速显著放缓 

1 月 16 日，世界旅游城市联合会与中国社会科学院旅游研究中心共同发布了《世

界旅游经济趋势报告（2019）》（以下简称报告）。报告提到，2018 年全年全球旅游总人

次达 121 亿，较上年增加 5.8 亿人次，增速为 5%，与 2017 年相比，增速下降 0.7 个百

分点。 

与之相对应的是，全球旅游投资理性攀升。2018 年，全球旅游投资达 9648 亿美元。

长期来看，全球旅游投资增速显著放缓，2005 年为 13.1%，2018 年则回落到 4.8%。 
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报告称，2018 年，全球旅游总收入达 5.34 万亿美元，相当于全球 GDP 的 6.1%，较

上年下降 0.4%。预计 2019 年全球旅游总人次将达到 127.6 亿人次，增速为 5.5%，增

速较 2018 年回升 0.5 个百分点，全球旅游总收入将达 5.54 万亿美元，相当于全球 GDP

的 6%。 

报告总结了以下七大特点：一是 2019 年全球经济增长趋缓，但旅游经济稳步上涨。

二是全球五大区域旅游发展渐趋明显，亚洲增长、欧洲下滑。三是亚太旅游投资规模、

增速均列各大洲前茅。四是创新性提出“T20”国家概念，T20 国家创造全球旅游八成

收益。五是支付手段变革助推旅游消费升级。城市仍是入境旅游者的主要目的地，95%

的国际城市来自于亚太、欧洲和美洲；六是以虚拟技术、全产业链合作等为代表的 6

大营销创新打造旅游新体验。七是城市仍是入境旅游者的主要目的地。（来源：新华网） 

2.8 2019 春节全国出游人次预计将超 4 亿，家庭客群成主力军 

离春节不到一个月，除了回家乡探亲的，准备趁难得的长假合家出游的人也加入了

抢票大军。近年来，“旅游过年”逐渐成为春节新民俗，综合几大 OTA 平台的数据，

预计今年春节长假全国出游人次将超 4亿，出境游约 700 万人次，出境游覆盖范围包

括 96个国家、地区的 900 多个旅游目的地，全球将迎来“中国春节时间”。 

为避免扎堆拥堵，大部分游客选择提前出发或者延后返回的拼假出行方式。据携程、

途牛、驴妈妈三家 OTA 平台对春节出游趋势的预测，从 1月 31日期，出游人数就逐渐

攀升进入出行高峰，而最高峰出现在大年初一、初二（2月 5日、6日）。春节出游最

大的客源地分别是上海、北京、深圳、成都、广州、南京、武汉、苏州、杭州、重庆。 

从出游人群来看，家庭客群成为春节出游的主力军。途牛数据显示，在办理春节签

证的客群中，家庭组团出游的特征尤为明显，家庭签证办理量占比高达55%。“80后”、

“90后”是携全家出游的中坚力量，带孩子出游的“80后”签证办理人次占比达42%，

“90 后”占比 27%。 

同时，“00 后”成为春节出游中的新兴群体。据携程网对春节出行游客的统计分

析，旅游过年的“00 后”中，一半以上是新晋大学生。从途牛办理的签证数据来看，

“10后”签证办理人次增长迅速，2018 年 12 月办理人次同比上升 136%。 

国内游热度明显超过去年同期，预计增速将比出境游更快。各大 OTA 平台预订数据

显示，最热门国内旅游城市是三亚、北京、广州、厦门、昆明、丽江、哈尔滨、成都、

上海、桂林、西安、珠海、西双版纳、重庆、北海。南下避寒，北上赏雪成为热点。 

2019 年春节前夕有 74 国对中国公民免签或落地签，利好春节出境游。驴妈妈数据

显示，7 天以上出境游人次占比高达 42%。各大 OTA 目前正处于长线预订的预订高峰，

中短途出境游将在节前进一步增长。 

综合携程、途牛、驴妈妈等 OTA 平台预订大数据，春节最受中国游客青睐的旅游目

的地国家中，泰国、新加坡、马来西亚、越南、印度尼西亚、菲律宾等东南亚国家名

列前茅，可以看出，签证便利、飞行时间短等有利因素使得出境短线国家仍然占较大

比重。此外，日元升值以及日本征收“国际观光旅客税”并未对赴日旅游产生明显影
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响，据悉日本旅游签证已于 2019 年 1 月 4 日起进一步简化，预计中国游客春节期间赴

日赏雪、泡温泉、赏早樱将迎来小高峰。 

长线方面，澳大利亚、新西兰热度上升，南半球正值春夏之交，迎来最佳游览季节，

澳大利亚、新西兰等目的地也将迎来较多热衷“反季游”的中国游客。此外，中东非

的迪拜、阿联酋、埃及，欧洲的北欧、意大利、西班牙、土耳其等长线目的地是黑马。

据携程负责人介绍，包括马代、澳新等目的地价格还比往年下调了 5%到 10%，在性价

比上有较大提升。 （来源：人民网） 

3． 本周观点 

目前受全球经济放缓，旅游投资增速明显放缓，同时我国经济正处换挡期，将一定

程度上影响到我国的旅游业消费，从而使我国旅游业现阶段将面临多重机遇和挑战。

目前行业估值已是近年来的低位，相对其他板块具备了一定的配置优势，因此我们一

直强调在出现阶段性大幅回调的同时也是配置的最好时机。中长期我们依旧看好周边

游市场（中青旅、宋城演艺）、自然景区龙头（黄山旅游）及免税龙头（中国国旅）等。 

4． 风险提示 

宏观经济意外下滑、相关行业政策低于预期、客流增速低于预期、自然灾害及安全

事故等。 
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汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，主要研究和跟踪大消费行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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