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[Table_Main] 
关注龙头中期布局机会，兼顾底部品种估值

修复行情 

增持（维持） 

 

投资要点 

一、 上周板块内两大龙头白马相继发布 2018 年业绩预告： 

1) 中国国旅公告 2018 年营收、归母/扣非利润分别为 470/31.48/31.99 亿，

yoy+66%/+24%/+30%；其中，Q4 单季三项指标分别为 129 亿/4.43 亿

/5.06 亿，yoy+71%/-29%/-11%。收入增速表现强劲，利润增速低于预

期。 

2) 宋城演艺发布 2018 年业绩预增公告：全年归母净利 12.28-13.88 亿

（yoy+15%-30%）。符合预期。 

 

二、 板块启示： 

1） 对于国旅：收入增速更能真实反映公司当期在免税业务上的真实情况，

费用端因素（计提绩效奖金/存货跌价准备、积分政策变化）导致的短

期利润增速下降，我们认为更多体现的是公司对业绩持续稳健增长目

标下的适当盈余管理，公司中期核心增量成长逻辑依旧成立（海免并

表、海口/博鳌市内店，以及未来更多市内店的落地）。短期情绪释放后

的股价修正，迎来较好的中期布局机会，建议积极关注； 

2） 相似现象陆续出现较多：许多公司因对 2019年经济形势预期相对保守，
因此在条件合适的情况下，通过一定程度的盈余管理来努力实现业绩
的平稳增长。业绩敏感期，优质龙头在情绪恐慌错杀下有望再次迎来
中期布局机会。 

3） 提请关注酒店板块近期投资机会。短期市场 risk-on，前期已调整至历
史估值底部的酒店板块（龙头 EV/EBITDA 8-10 倍），在业绩确定性相
对较高背景下，有望迎来估值修复机会，建议关注。 

 

 风险提示：宏观经济波动的风险，国际经济政治局势不稳等风险。 
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1.   投资要点 

上周板块内两大龙头白马相继发布 2018 年业绩预告： 

1） 中国国旅公告 2018 年营收、归母/扣非利润分别为 470 亿/31.48 亿/31.99 亿，

yoy+66%/+24%/+30%；其中，Q4 单季三项指标分别为 129 亿/4.43 亿/5.06 亿，

yoy+71%/-29%/-11%。收入增速表现强劲，利润增速低于预期。 

2） 宋城演艺发布 2018 年业绩预增公告：全年归母净利 12.28-13.88 亿（yoy+15%-30%）。

符合预期。 

 

 

板块启示： 

3） 对于国旅：收入增速更能真实反映公司当期在免税业务上的真实情况，费用端因素

（计提绩效奖金/存货跌价准备、积分政策变化）导致的短期利润增速下降，我们认

为更多体现的是公司对业绩持续稳健增长目标下的适当盈余管理，公司中期核心增

量成长逻辑依旧成立（海免并表、海口/博鳌市内店，以及未来更多市内店的落地）。

短期情绪释放后的股价修正，迎来较好的中期布局机会，建议积极关注； 

4） 相似现象陆续出现较多：许多公司因对 2019 年经济形势预期相对保守，因此在条件
合适的情况下，通过一定程度的盈余管理来努力实现业绩的平稳增长。业绩敏感期，
优质龙头在情绪恐慌错杀下有望再次迎来中期布局机会。 

5） 提请关注酒店板块近期投资机会。短期市场 risk-on，前期已调整至历史估值底部的
酒店板块（龙头 EV/EBITDA 8-10 倍），在业绩确定性相对较高背景下，有望迎来估
值修复机会，建议关注。 

 

风险提示：宏观经济波动的风险，国际经济政治局势不稳等风险 
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2.   板块涨跌回顾 

上证综指本周上涨 0.22%，收于 2601.72 点。深证成指本周上涨 0.19%，收于 7595.45

点。创业板指本周下跌 0.32%，收于 1265.49 点。社服板块（申万）下跌 1.91%。重点

跟踪细分板块本周有所分化，其中，体育、餐饮、宠物分别上涨 7.46%、2.44%、2.30%，

涨幅领先。  

 

图 1：板块单周涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 2：板块单月涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 3：板块年度涨跌幅前十的股票 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 4：本周市场涨跌幅 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   上市公司重要公告 

宋城演艺（300144.SZ）关于 2018 年度业绩预告的公告 

公司预计 2018 年度归属于上市公司股东的净利润为 12.3-13.9 亿元，同比增长

15%-30%。 
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中国国旅（601888.SH）2018 年度业绩快报公告 

2018 年度，公司实现营业总收入 470.12 万元，同比增长 66.23%；实现归属于上市

公司股东的净利润 31.48 万元，同比增长 24.39%。 

中青旅（600138.SH）为控股子公司提供担保的公告 

公司 2017年年度股东大会审议同意了公司 2018 年度为子公司及下属公司提供不超

过人民币 23.8 亿元的担保。近日，北京中青旅创格科技有限公司申请了一年期的人民币

5 亿元额度的银行综合授信，公司为该人民币 5 亿元额度的银行综合授信提供了担保。

本次担保事项构成关联交易，已经公司董事会及股东大会审议通过。 

三湘印象（000863.SZ）关于公司控股股东股份质押的进展公告 

2009 年 9 月，三湘控股与债委会签署了金融债务重组协议。2011 年 9 月 30 日根据

证监会重组批文，和方投资获得 5641 万股增发股份。根据重组协议安排，三湘控股于

2013 年 8 月 15 日将差额部分 359 万股限售股质押给了债委会指定的深圳农行。2008 年

1 月 15 日，深圳农行提出实现担保物权申请。2008 年 11 月 14 日，三湘控股收到执行

通知书。目前，该事项已进入司法执行程序。 

华天酒店（000428.SZ）关于重大诉讼、仲裁进展的公告 

公司于 2017 年 3 月上诉北京德瑞特、曹德军，并于 2018 年 7 月收到《民事判决书》。

北京德瑞特、曹德军因不服一审判决，向最高人民法院提起上诉。近日，公司收到最高

人民法院对此案作出的《民事判决书》。因本案判决尚未执行，目前无法就此案件给公

司带来的影响进行评估。 

华天酒店（000428.SZ）关于资产抵押贷款的公告 

公司于 2018 年 4 月 25 日、5 月 18 日分别召开了董事会、股东大会上，审议同意公

司拟向金融机构申请融资综合授信额度不超过 40 亿元人民币。根据此授信额度安排，

公司于 2018 年 8 月 27 日召开董事会，审议同意公司拟向农业银行申请续授信额度不超

过 7.5 亿元，并在此额度内提款，授信期限 1 年。近期，公司向农业银行申请办理了 5000

万元的资产抵押贷款，以公司全资子公司位于长沙市的部分房产进行抵押。 

桂林旅游（000978.SZ）关于公司股东持股拟发生变动的公告 

五洲公司拟以持有的本公司 11%股权与旅发展持有的桂林银行桂林市商业有限公

司 100%股权进行置换，如本次交易完成，五洲公司将不再持有本公司股份。由于五洲

公司为旅发展的控股子公司，所以旅发展持有的公司股份不变，仍为公司实际控股股东

及实际控制人。 

西安饮食（000721.SZ）关于拟计提资产减值准备的公告 

公司及下属子公司对有关资产进行了全面清查和资产减值测试，并依据测试结果拟
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计提资产减值准备金额共 554.53 万元，其中投资性房地产板块 533.76 万元，固定资产

板块 20.77 万元。 

莱茵体育（000558.SZ）关于公司控股股东、实际控制人拟发生变更的公告 

公司控股集团与自然人范明科先生于 2019 年 1 月 24 日签署了《股份转让协议》，

约定控股集团将其持有的公司的 3.7 亿股股份转让给范明科先生。本次权益变动完成后，

范明科先生将直接持有公司 3.7 亿股股份（占公司总股本 29.0%），成为第一大股东；控

股集团将继续持有公司 2.4 亿股股份（占公司总股本 18.7%），为第二大股东。 

春兰股份（600854.SH）关于 2018 年度业绩预增公告 

公司预计 2018 年度实现归属于上市公司股东的净利润为 3700-4200 万元，同比增

加 110%-138%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 2910-3410 万元，

同比增长 201%-253%。 

春兰股份（600854.SH）关于计提资产减值准备的公告 

公司及下属子公司对存在减值迹象的相关资产进行了实地盘点、鉴定，执行了减值

测试，并依据测试结果计提了资产减值准备金额共 7788 万元，其中坏账准备 284 万元，

存货跌价准备 2701 万元，固定资产减值准备 4802 万元。 

青岛海尔（600690.SH）关于实际控制人及其一致行动人减持可转换公司债券的公

告 

经中国证监会核准及上交所同意，公司发行可转换公司债券共计 3007 万张，其中

公司实际控制人海尔集团及其一致行动人电器国际、海尔创投、海创智共计配售海尔转

债 1267 万张，占发行总量 41%。截至 2019 年 1 月 22 日收盘时，海尔集团及其一致行

动人通过上交所累计减持海尔转债 301 万张，占发行总量的 10%。 

TCL 集团（000100.SZ）关于公司董事长计划增持股份的自愿性公告 

公司董事长李东生先生拟自 2019 年 1 月 22 日起十个交易日内，通过集中竞价方式

增持公司股份，目标增持金额为人民币 3,000 万元。截止 2019 年 1 月 22 日，李东生先

生及其一致行动人合计持有本公司股份合计 15 亿股，占公司总股本的 11%，为公司第

一大股东。本次增持计划所需资金来源其自有资金。 

长青集团（002616.SZ）关于 2018 年度业绩预告修正公告 

公司将此前预计的 2018 年度归属于上市公司股东的净利润修正为 1.62-1.75 亿元，

将同比增幅由 50%-80%修正为 85%-100%。业绩修正原因为制造产业盈利回升和第四季

度收到政府补贴。 

依米康（300249.SZ）关于 2018 年度业绩预告的公告 
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公司预计 2018 年度归属于上市公司股东的净利润为 3500-6000 万元，同比下降

34%-62%。 

开能健康（300272.SZ）关于 2018 年度业绩预告的公告 

公司预计 2018 年度归属于上市公司股东的净利润为 3.35-3.50 亿元，同比上升

477%-503%。2018 年度公司业绩与上年同期相比大幅增加，主要原因有二：1. 主营业

务业绩提升；2.公司在股权转让后确认了转让净收益，将剩余股权的长期股权投资由成

本法转为权益法，且将其按公允价值计价的增值部分计入了投资收益。 

瑞尔特（002790.SZ）关于全资子公司对外投资设立境外孙公司的公告 

公司的全资子公司水滴投资拟出资 10000 美元，在新加坡投资设立全资孙公司。本

次对外投资设立境外孙公司，旨在使其作为公司及水滴投资开展国际投资业务的窗口，

并试图进一步拓展公司海外业务。 

*ST 厦华（600870.SH）关于转让全资子公司股权的进展公告 

公司董事会同意公司将持有的上海领彧的 100%股权转让给复朴道和。近日，公司

再次收到复朴道和以现金方式支付的股权转让价款计 500万元。截止 2019年 1月 24日，

复朴道和已向公司累计支付股权转让价款共计 1680 万元，尚余 250 万元未有支付。 

金莱特（002723.SZ）关于重大资产购买的公告 

公司拟以支付现金的方式购买旭宝恒都、国信铭安、龙祺合伙、共青城中建、深圳

福泉、孙晓光、陈斌等 7 名股东合计持有的标的公司 100.00%股权，交易金额为 85,000.00

万元。本次交易完成后，标的公司成为本公司的全资子公司。 

创维数字（000810.SZ）关于 2018 年度业绩预告的公告 

公司预计 2018 年度归属于上市公司股东的净利润为 2.8-3.6 亿元，同比上升

192%-282%。公司 2018 年度净利润业绩同比大幅增长，系公司市场规模及主营业务收

入增长；同时，实施全要素成本优化，毛利率提升所致。 

深康佳 A（000016.SZ）关于 2018 年度业绩预告的公告 

公司预计 2018 年度归属于上市公司股东的净利润为 2.8-3.5 亿元，同比下降

94%-93%。2017 年公司因大额非经常性收益净利润较高，2018 年度无类似收益，因而

净利润有所下降。 

新宝股份（002705.SZ）关于 2018 年度业绩快报的公告 

2018 年度，公司实现营业收入 84.43 亿元，同比增长 2.68%；实现归属于上市公司

股东的净利润 5.06 亿元，同比增长 23.94%。 
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佛山照明（000541.SZ）关于 2018 年度业绩预告的公告 

公司预计 2018 年度归属于上市公司股东的净利润为 3.7-4.8 亿元，同比下降

35%-50%。 

荣泰健康（603579.SH）董监高减持股份结果的公告 

本次减持计划实施前，公司副总经理徐益平先生持有公司 90 万股，约占公司总股

本 0.64%。2018 年 7 月 12 日，公司披露《董监高减持股份计划公告》，徐益平先生计划

通过集中竞价、大宗交易及法律、法规允许的其他方式减持公司股份不超过 22.5 万股（约

占公司总股本的 0.16%）。截至 2019 年 1 月 25 日，徐益平先生尚未减持公司股份，并

决定终止本次减持计划。 

荣泰健康（603579.SH）股东减持股份结果的公告 

本次减持计划实施前，天胥湛卢九鼎与天盘湛卢九鼎分别持有公司股份 724.8 万股

和 687.2 万股，合计持有 1412 万股（占公司总股本 10.09%）。截至 2019 年 1 月 25 日，

天胥湛卢九鼎及天盘湛卢九鼎已分别减持公司股份 287.44 万股和 195.22 万股，合计减

持公司股份 482.66 股（占公司总股份的 3.45%），合计减持金额 2.44 亿元，减持计划实

施完毕。 

雪莱特（002076.SZ）关于股东签署《股份转让框架协议》的公告 

公司控股股东柴国生与广州启录签署了《股份转让框架协议》，拟将其持有的公司

股份 5000 万股（约占公司总股本 6.43%）转让给广州启录，本次转让完成后，广州启

录成为公司战略投资者。 

雪莱特（002076.SZ）关于更新 2017 年年度报告的公告 

2018 年度，公司实现营业收入 10.26 亿元，同比增长 26.08%；实现归属于母公司

所有者的净利润 5587 万元，同比增长 37.94%。 

雪莱特（002076.SZ）关于持股 5%以上股东股份被轮候冻结的公告 

2019 年 1 月 22 日，公司持股 5%以上股东陈建顺所持公司股份 8332 万股被轮候冻

结，目前所涉法律纠纷尚无法确认。陈建顺系公司第二大股东，不属于公司控股股东、

实际控制人。截至公告披露日，陈建顺持有公司股份 8332 股，其中累计被质押的占其

所持股份的 95%；累计被司法冻结的股份占其所持股份的 100%，占公司总股本的 11%。 

四川长虹（600839.SH）关于出售资产的公告 

为盘活存量资产，提高资产使用效率，公司拟通过非公开协议方式向国网绵阳供电

公司转让所持有的 220 千伏群文变电站输变电资产及配套设施，交易价格按评估基准日

2018 年 3 月 31 日标的资产对应的评估值 1.05 亿元(不含增值税) 确定，含增值税价为

1.20 亿元。 
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长虹华意（000404.SZ）关于收购报告书的公告 

公司于 2019 年 1 月 25 日与四川长虹签署了《收购报告书》并进行了披露。四川长

虹本次通过证交所累计增持公司股份 730 万股，占公司总股本的 1.05%。本次收购后，

四川长虹共持有公司 2.09 亿股，占发行总股本的 30%。 

4.   近期公司股东大会及解禁提醒 

表 1：近期股东大会 

序号 代码 名称 会议日期 会议类型 

1 0839.HK 中教控股 2019-02-25 股东大会 

2 002607.SZ 亚夏汽车 2019-02-01 临时股东大会 

3 000428.SZ 华天酒店 2019-01-31 临时股东大会 

4 603677.SH 奇精机械 2019-01-31 临时股东大会 

5 6169.HK 宇华教育 2019-01-31 股东大会 

6 300632.SZ 光莆股份 2019-01-30 临时股东大会 

7 002159.SZ 三特索道 2019-01-28 临时股东大会 

8 002429.SZ 兆驰股份 2019-01-28 临时股东大会 

9 002860.SZ 星帅尔 2019-01-28 临时股东大会 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 2：解禁提醒 

 
代码 简称 解禁日期 

解 禁 数 量

(万股) 

解禁收

益 

总股本 (万

股) 
占比(%) 解禁股份类型 

1 600749.SH *ST 藏旅 2019-03-05 3,782.76 -39.06 22,696.55 16.67% 定向增发机构配售股份 

2 300162.SZ 雷曼股份 2019-03-07 731.72 -72.32 34,951.00 2.09% 定向增发机构配售股份 

3 002790.SZ 瑞尔特 2019-03-08 19,200.00 
 

25,600.00 75.00% 首发原股东限售股份 

4 002011.SZ 盾安环境 2019-03-25 7,378.47 -48.98 91,721.22 8.04% 定向增发机构配售股份 

5 002616.SZ 长青集团 2019-04-01 2,353.60 -18.24 74,188.31 3.17% 定向增发机构配售股份 

6 603868.SH 飞科电器 2019-04-18 39,200.00  43,560.00 90.00% 首发原股东限售股份 

7 603726.SH 朗迪集团 2019-04-22 9,945.60 
 

13,260.80 75.00% 首发原股东限售股份 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

5.   风险提示 

宏观经济波动的风险，恶劣天气、地质灾害等风险。 
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表 3：重点公司估值表（1 月 26 日收盘价） 

简称 

总市值

（亿） 

净利润（百万) PE 年内涨跌

幅 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

免税                 

中国国旅 1,101.78 2,530.76 3,626.00 4,647.00 43.54 30.39 23.71 -6% 

酒店                 

首旅酒店 148.89 630.89 860.00 1,060.00 23.60 17.31 14.05 -5% 

锦江股份 205.48 881.76 1,112.00 1,232.00 23.30 18.48 16.68 1% 

岭南控股 45.64 177.36 272.60 269.40 25.73 16.74 16.94 -1% 

金陵饭店 26.04 103.48 87.13 94.32 28.01 33.26 30.73 -8% 

景区                 

宋城演艺 287.76 1,067.61 1,282.00 1,506.00 26.95 22.45 19.11 -7% 

中青旅 93.52 571.71 623.00 712.00 16.36 15.01 13.13 0% 

黄山旅游 72.34 414.06 417.00 469.00 17.47 17.35 15.42 3% 

峨眉山 A 32.98 196.61 242.00 276.00 16.78 13.63 11.95 11% 

天目湖 23.90 84.47 101.00 117.50 28.30 23.67 20.34 2% 

张家界 21.17 67.36 55.00 64.00 31.43 38.49 33.08 8% 

长白山 23.76 70.79 81.36 103.28 33.56 29.21 23.01 2% 

三湘印象 54.85 265.14 - - 20.69 - 

 

2% 

桂林旅游 19.66 52.94 65.80 77.07 37.14 29.88 25.51 4% 

大连圣亚 34.38 55.46 70.95 85.65 61.98 48.45 40.14 1% 

九华旅游 20.83 82.89 - - 25.13 - - -1% 
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丽江旅游 32.69 204.21 236.00 255.34 16.01 13.85 12.80 5% 

云南旅游 40.49 71.55 388.65 214.48 56.59 10.42 18.88 7% 

餐饮                 

广州酒家 117.56 340.37 439.00 550.00 34.54 26.78 21.38 7% 

西安饮食 20.36 -11.25 - - -180.94 - - 3% 

全聚德 36.40 136.00 142.00 158.00 26.76 25.63 23.04 4% 

旅游综合                 

腾邦国际 52.90 283.73 363.00 439.00 18.64 14.03 11.18 -5% 

众信旅游 51.00 232.62 315.00 378.00 21.92 16.19 13.49 -9% 

凯撒旅游 52.03 220.70 324.55 402.31 23.58 16.03 12.93 -2% 

三特索道 25.24 5.50 29.00 46.00 458.74 87.03 54.86 4% 

曲江文旅 19.08 62.43 101.80 112.40 30.57 18.74 16.98 5% 

北部湾旅 56.72 269.56 381.43 487.20 21.04 14.87 11.64 8% 

人力资源                 

科锐国际 56.16 74.34 111.87 149.05 75.55 50.20 37.68 17% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：未覆盖公司采用 wind 一致预期 
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