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[Table_Title] 
可选消费 消费者服务Ⅱ 

海口市内及博鳌免税店开业 华住四季度增速环比改善 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

本周大盘继续反弹，受到权重股中国国旅、宋城演艺下跌的影响，

消费者服务板块小幅回落。本周末海口市内、琼海博鳌免税店开业，由

中免供货，海免运营，海南省离岛免税店增加至四家，海免划转至中国

旅游集团已经公告完成，下一步有待海免注入中免后，中国国旅的免税

销售额有望持续提升。本周华住公布四季度酒店经营数据，

OCC\ADR\RavPAR 增速分别为-0.9pct\9.2%\8.1%，入住率跌幅收窄，

RavPAR 增速环比改善，2018Q3 以来，在宏观经济下行的背景下，A 股

酒店板块的首旅酒店和锦江股份估值不断走低，酒店行业对宏观经济高

度敏感，后期关注宏观经济数据带动下的估值修复。 

目前行业估值达到多年来的历史低位，建议着眼于企业中长期战

略方向，筛选具有行业壁垒，业绩稳健成长的个股，静待市场反弹带来

的估值修复： 

1、继续看好具有行业壁垒，业绩表现优异的白马股。推荐中国国

旅（三亚离岛免税销售保持高增长，毛利率持续改善，免税政策红利不

断落地，行业整合持续推进）、宋城演艺（公司演艺主业二次扩张增厚

业绩，六花整合第一步完成，六间房老股出售磋商中但不影响出表方向，

19 年业绩预计受项目建设拖累，但看好公司 20-21 年业绩） 

2、业绩稳健，具有估值修复需求的超跌个股，推荐凯撒旅游（华

北出境游龙头，业绩稳健估值低，大股东变更预期）、腾邦国际（深耕

大旅游生态圈，福田控股战略入股解决资金流动性，发行可转债用于回

购和补充流动资金，业绩高增长）、黄山旅游（黄杭高铁开通致元旦期

间客流增长 35%，19年客流增速由保障，出售华安证券增厚业绩）。。 

 板块行情 

本期（1月 14 日-1月 18 日），消费者服务行业指数下跌 0.77%，

同期沪深 300指数上涨 2.37%，上证综指上涨 2.67%，消费者服务行业

指数跑输沪深 300 指数 3.14pct,跑输上证综指 3.44pct，在 WIND 24

个二级行业中排名第 22。两个细分子行业涨跌互现，涨幅依次为：酒

店、餐馆与休闲指数（-0.97%），综合消费者服务指数（+0.7%）。 

 风险提示：系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风

险。 
 

 走势对比 

 

[Table_IndustryList]  子行业评级 

酒店、餐馆与休闲Ⅲ 看好 

综合消费者服务Ⅲ 看好  
 

[Table_CompanyInfo]  推荐公司及评级 
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凯撒旅游(000796) 买入 
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一、 行业观点及投资建议 

本周大盘继续反弹，受到权重股中国国旅、宋城演艺下跌的影响，消费者服务板块小

幅回落。本周末海口市内、琼海博鳌免税店开业，由中免供货，海免运营，海南省离岛免

税店增加至四家，海免划转至中国旅游集团已经公告完成，下一步有待海免注入中免后，

中国国旅的免税销售额有望持续提升。本周华住公布四季度酒店经营数据，

OCC\ADR\RavPAR增速分别为-0.9pct\9.2%\8.1%，入住率跌幅收窄，RavPAR增速环比改善，

2018Q3以来，在宏观经济下行的背景下，A股酒店板块的首旅酒店和锦江股份估值不断走

低，酒店行业对宏观经济高度敏感，后期关注宏观经济数据带动下的估值修复。 

目前行业估值达到多年来的历史低位，建议着眼于企业中长期战略方向，筛选具有行

业壁垒，业绩稳健成长的个股，静待市场反弹带来的估值修复： 

1、继续看好具有行业壁垒，业绩表现优异的白马股。推荐中国国旅（三亚离岛免税

销售保持高增长，毛利率持续改善，免税政策红利不断落地，行业整合持续推进）、宋城

演艺（公司演艺主业二次扩张增厚业绩，六花整合第一步完成，六间房老股出售磋商中但

不影响出表方向，19年业绩预计受项目建设拖累，但看好公司20-21年业绩） 

2、业绩稳健，具有估值修复需求的超跌个股，推荐凯撒旅游（华北出境游龙头，业

绩稳健估值低，大股东变更预期）、腾邦国际（深耕大旅游生态圈，福田控股战略入股解

决资金流动性，发行可转债用于回购和补充流动资金，业绩高增长）、黄山旅游（黄杭高

铁开通致元旦期间客流增长35%，19年客流增速由保障，出售华安证券增厚业绩）。 

 

二、 板块行情 

年初以来（1月1日至今），消费者服务行业指数下跌0.71%，同期沪深300指数上

涨5.23%，上证综指上涨5.42%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数5.94pct,跑赢上

证综指6.13pct，在WIND 24个二级行业中排名第24。 

本期（1月14日-1月18日），消费者服务行业指数下跌0.77%，同期沪深300指数上

涨2.37%，上证综指上涨2.67%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数3.14pct,跑输上

证综指3.44pct，在WIND 24个二级行业中排名第22。两个细分子行业涨跌互现，涨幅

依次为：酒店、餐馆与休闲指数（-0.97%），综合消费者服务指数（+0.7%）。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 1 本周，24个 Wind二级子行业涨跌幅 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 2 本月，24个 Wind二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业新闻 

事件： 海口市内、琼海博鳌免税店开业 海南免税店增至 4 家。1月 19日上午，海口市内免税

店和琼海博鳌免税店正式开业运营，海南免税店数量由 2家增至 4家。新开免税店不仅

方便了市民和游客，也有利于改善海南旅游“南热北冷”的局面、加快海南国际旅游消

费中心建设。 

事件： 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。 

事件： 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。 
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事件： 去年访日外国游客数再创新高，中国人贡献最多人均消费一万四。虽然在夏秋两季相

继遭遇台风灾害和地震，对旅游业造成重创，但 2018年到访日本的外国游客人数和旅

行消费额依旧创下历史新高。据日经中文网报道，去年访日外国游客人数达 3119万人，

较五年前增长三倍。得益于日本放宽签证发放条件的效果，游客持续增长，亚洲其他地

区的游客尤为明显。其中中国大陆游客达 838 万人次，首次突破 800万大关。东南亚方

面，泰国游客为 113万人次，首次突破 100 万大关，越南同比大幅增长 26%。另外，俄

罗斯增长 23%。 

事件： 离境退税再扩围，政策潜力待挖掘。近年来，各地积极推进离境退税，根据国税总局发

布的信息，截至 2018年 12月 30日，已有甘肃、湖南、海南、北京、上海、江苏、山

东、广东、陕西、云南、黑龙江、新疆、广西、江西、河北、重庆、宁夏、河南、天津、

辽宁、安徽、福建、四川等 23个省（区、市）实施该政策，越来越多的境外游客可以

享受离境退税政策。 

事件： 泰国：2018中国赴泰旅游人数逾千万 将主推二线城市。2019年泰国将主推二线城市

的旅游。1月 16日，泰国国家旅游局北京办处长沛琳透露，过去的一年泰国国际旅游

业务实现了进一步拓展，2018年赴泰国际游客达到 3800万人次，同比增长了 7.20%。

其中，中国游客排名第一，达到 1050万人次，同比增长了 7%，创下新高。 

事件： 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）》。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%。 

事件： 新政计划发布：2020 年体育消费规模剑指 1.5万亿。1月 15日，国家发布《关于进一

步促进体育消费的行动计划（2019-2020年）》，其中提到，到 2020年全国体育消费总

规模达到 1.5万亿元，人均体育消费支出占消费总支出的比重显著上升。文件提到了一

些重点支持项目，包括冰雪、马拉松、自行车、航空运动等，另外还提到要加强便民体

育设施建设。 

事件： 2019春节全国出游人次预计将超 4亿，家庭客群成主力军。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”。 

 

四、 公司重点公告 

中 国 国 旅

（601888） 

关于控股股东接受无偿划转国有股权的进展公告。公司于近日收到旅游集团通知，

获悉本次无偿划转涉及的经营者集中反垄断审查已经国家市场监督管理总局作出

不予禁止的决定，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。 

腾 邦 国 际

（300178） 

关于公司董事、高管增持股份的进展公告。公司于 2019年 1月 17日收到副总经理

李伟斌先生的通知，李伟斌先生通过深圳证券交易所证券交易系统集中竞价方式增

持公司股份 116150股，交易均价 8.66 元，增持后持有公司股份 236150 股，占比

0.04%。 

桂 林 旅 游

（000978） 

关于以公开挂牌方式转让桂林荔浦丰鱼岩旅游有限公司 51%股权暨债权的进展公

告。近日，公司第二次公开挂牌转让桂林荔浦丰鱼岩旅游有限公司 51%股权无意向

受让方报名参与竞买。根据上述公开挂牌情况及本公司第六届董事会 2018年第六

次会议决议，如公司进行第三次挂牌，挂牌价格将低于首次挂牌价格 9,385.31 万

元的 90%。依据《企业国有资产交易监督管理办法》（国务院国资委 财政部令第 32

号）的规定，挂牌价格低于首次挂牌价格 90%的，需报桂林市国资委批准。第三次

挂牌事宜待桂林市国资委批准后，公司将委托北部湾产权交易所进行第三次挂牌，

挂牌价格根据桂林市国资委的批复确定。 

大 东 海 A

（000613） 

2018 年年度业绩预告公告。公司主营业务收入较去年增加，投资收益和营业外净

收益较去年减少。预计公司 2018年 1月 1日至 12月 31日盈利约 65万元至 95万
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元左右，2018年 10月 1日至 12月 31日盈利约 5万元至 35万元左右. 

众 信 旅 游

（002707） 

发行股份购买资产暨关联交易实施情况暨新增股份上市。本次新增股份的发行价格

为 10.71 元/股，新增股份数量为 33,445,374 股。本次新增股份的上市日为 2019 

年 1 月 16 日。 

 

 

五、 行业数据 

图表 3：出境香港旅游人次及同比增长率  图表 4：出境澳门旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 5：出境台湾旅游人次及同比增长率  图表 6：出境泰国旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 7：出境韩国旅游人次及同比增长率  图表 8：出境日本旅游人次及同比增长率 
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料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 9：中国赴越南旅游人次及同比增长  图表 10：中国赴新加坡旅游人次及同比增长 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 11：中国赴澳大利亚旅游人次及同比增长  图表 12：中国赴奥地利旅游人次及同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 13：黄山游客人数及同比增长率  图表 14：宏村风景区游客人数及增长率 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 15：三亚旅游过夜人数月度数据  图表 16：三亚旅游总收入月度数据 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 17：全国样本星级酒店客房平均出租率  图表 18：全国样本五星级酒店客房平均出租率 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 19：全国样本星级酒店客房平均房价  图表 20：全国样本五星级酒店客房平均房价 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 21：全国样本星级酒店客房 RavPar  图表 22：全国样本五星级酒店客房 RavPar 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 23：全国餐饮收入月度数据  图表 24：全国餐饮限上企业收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

六、 风险提示 

系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风险。 
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