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春节旅游市场预热，国内游出境游两旺 

休闲服务行业 2019 年周报第 3 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：春节旅游市场预热，国内游出境游两旺。

2018年春节期间，全国共接待游客3.86亿人次，同比增长12.1%，实现旅游

总收入4750亿元，同比增长12.6%。接下来一周即将进入2019年春节假期，

目前各大平台旅游产品预定火热，根据携程预测，2019年春节长假将超过4

亿人次出游，出境游人次约700万，中国游客将到达96个国家和地区、900

多个国内外目的地城市，最远到达南极。国内长短线南北势均力敌，南下

避寒北上赏雪均受到家庭出游的青睐；出境游日泰依旧领先，其次澳洲欧

洲热度上升。此外本周中国国旅发布业绩快报，四季度净利润增长低于市

场预期，但是长期来看，旅游社业务剥离后，主攻免税业务，离岛免税销

售持续发力，我们仍然看好中国国旅（601888.SH），建议长期关注。同时

维持对宋城演艺（300144.SZ）和锦江股份的（600754.SH）的推荐。 

 

 上周行业重要新闻回顾：海南2018接待游客7627万人次，总收入950亿；

澳门2018年入境旅客3580万人次，创记录新高；菲律宾2018年中国游客

125万人次，增29.62%；广州2018年接待海内外游客2.23亿人次；美团酒

店大数据，白领春节“返乡住酒店”成新趋势。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：宋城演艺发布2018年度业绩预告；中

国国旅发布2018年度业绩快报公告；新智认知发布关于公司以集中竞价

交易方式回购股份预案的公告；*ST藏旅发布2018年年度业绩预盈公告。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业指数收跌1.91%，收于

4688.73，成交额98.64亿元，较前一周略有增加。细分子板块旅游综合大

幅收跌，景点（2.15%）>酒店（0.02%）>餐饮（-1.0%）>旅游综合（-3.91%）。

GL休闲服务行业（32只）目前动态平均估值水平为25.6市盈率，A股相对溢

价较前一周下降。 

 

 风险提示：突发事件带来的旅游限制的风险；宏观经济下行的风险；

个股项目推进不达预期的风险。 
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1 投资机会推荐 

核心观点：春节旅游市场预热，国内游出境游两旺 

2018 年春节期间，全国共接待游客 3.86 亿人次，同比增长 12.1%，实现旅游总

收入 4750 亿元，同比增长 12.6%。接下来一周即将进入 2019 年春节假期，目前各大

平台旅游产品预定火热，根据携程预测，2019 年春节长假将超过 4 亿人次出游，出

境游人次约 700 万，中国游客将到达 96 个国家和地区、900 多个国内外目的地城市，

最远到达南极。国内长短线南北势均力敌，南下避寒北上赏雪均受到家庭出游的青睐；

出境游日泰依旧领先，其次澳洲欧洲热度上升。此外本周中国国旅发布业绩快报，四

季度净利润增长低于市场预期，但是长期来看，旅游社业务剥离后，主攻免税业务，

离岛免税销售持续发力，仍然看好中国国旅（601888.SH），建议长期关注。同时维持

对宋城演艺（300144.SZ）和锦江股份的（600754.SH）的推荐。 

1）中国国旅（601888.SH）：目前行业层面利好消息频出，首先近期离岛免税政

策再做调整，免税额度上经历了从 5000 元/年到 8000 元/年到 16000 元/年进而到今

天的 30000 元/年，同时不限次数，这将加速三亚海棠湾免税销售额的增长，助力公

司业绩高增；其次轮渡离岛的旅客可购买免税品，覆盖人群范围扩大；再次预期未来

将会新增海口、博鳌两家免税店，海免划转至国旅集团旗下后，中免在海南的竞争优

势明显，有望获得新增两家免税店的经营权，业务规模将会持续扩大，建议长期关注。 

2）宋城演艺（300144.SZ）：目前公司已经完成六间房与密境和风重组的首次交

割，2019 年，待公司聘请会计师事务所对六间房 2015－2018 年承诺业绩实现情况出

具专项审核报告后，进行第二步交割，未来六间房分两步剥离后，集中资源发展现场

演艺的重资产项目以及轻资产输出项目，明年重资产张家界和西安项目有望开业，后

年轻资产河南新郑项目以及佛山听音湖项目也有望开园运营，公司迎来快速扩张期，

建议长期关注。 

3）锦江股份（600754.SH）：从近期公布的 11月经营数据来看，境内市场 11 月

整体平均房价增长达到 9.57%，其中中端酒店平均房价同比增长 3.82%，增长速度略

有放缓，经济型酒店平均房价同比增长 2.67%，较 10 月有所回升平均出租率较去年

同期下滑 2.8pct；整体 RevPAR 达到 155.03 元/间，同比增长 5.7%，中端酒店和经济

型酒店 RevPAR 增速略有下滑，新开业酒店拖累整体 RevPAR 增长，尤其是中端酒店本

月新开业家数较多。境外酒店整体平均房价较去年同期持平，出租率小幅回落，从而

导致 RevPAR 较去年同期下滑 1.37%。结合行业现状，我们仍然认为中端酒店仍是未

来发展的主要方向，虽然现阶段新开业的中端酒店拖累整体 RevPAR 的增长，但是经

过 8-12 月左右的培育期后，中端的盈利能力将会逐步增强，业绩贡献更大，建议长

期关注。 

2 上周行业重要新闻回顾 

1）海南 2018 接待游客 7627 万人次，总收入 950 亿 

1 月 23 日，2019 年海南省旅游和文化广电体育工作会议在海口召开。南海网记
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者从会上获悉，2018 年，海南省接待国内外游客 7627.39 万人次，同比增长 11.8%，

其中入境过夜游客 126.36 万人次，同比增长 12.9%，实现旅游总收入 950.16 亿元，

同比增长 14.5%。与此同时，旅游产品供给不断丰富。2018 年，海南省累计评定椰级

乡村旅游点 103 家、认定海南省旅游小镇 2家。全省乡村旅游点接待游客 1024.64 万

人次，同比增长 7.7%，实现收入 32.16 亿元，同比增长 12.6%。新评定三亚水稻国家

公园等 4家 A级旅游景区。三亚市中医院、海口文山沉香文化产业园入选第一批国家

中医药健康旅游示范基地创建单位。 

2）澳门 2018 年入境旅客 3580 万人次，创记录新高 

澳门特区政府旅游局 1 月 23 日召开记者招待会公布，2018 年入境澳门旅客达

3580 万人次，创记录新高，按年增加 9.8%。内地、香港和台湾地区仍然位居澳门三

大客源地，同时录得正增长。去年入境澳门的内地旅客达2526万人次，同比上升13.8%；

国际市场方面，韩国仍稳居国际客源地首位，去年入境澳门的韩国旅客超过 81 万人

次，而日本及菲律宾旅客也超过 31 万人次。直至 2018 年底，澳门有 120 间酒店场

所，共提供 40109 个客房，按年增加 5.8%，平均入住率超过 90%，与 2017 年相比上

升3个百分点。去年1至9月的旅客总消费为298亿美元，较2017年同期增加11.9%。 

3）菲律宾 2018 年中国游客 125 万人次，增 29.62% 

据菲律宾商报微信公众号消息，菲律宾旅游部日前表示，在 2018 年，即使长滩

岛封岛 6 个月，仍有 710 万名游客抵达菲律宾，创下历史新高。旅游部发表声明说，

在去年，逾 712 万名外国游客到访菲律宾，这较 2017 年的 662 万人增长了 7.65%。

韩国仍然是菲律宾的首要客源，有 158 万韩国人观光了菲律宾。中国排名第二，125

万中国人观光了菲律宾，较 2017 年的中国游客人数增长了 29.62%。美国仍然排名第

三，103 万美国观光了菲律宾，紧次的是日本，631801 人，澳大利亚，279821 人。 

4）广州 2018 年接待海内外游客 2.23 亿人次 

广州市文化广电旅游局 1 月 24 日通报，2018 年广州市接待海内外游客 2.23 亿

人次，同比增长 9.2%；旅游业总收入 4008.19 亿元(人民币，下同)，同比增长 10.9%。

其中，数据显示，广州城市地标广州塔 2018 年共接待游客 230 万人次，实现营业收

入 6.27 亿元，客流及收入均创历史新高。目前，广州市 A 级旅游景区共有 53 家(其

中 5A 级景区 2 家，4A 级景区 26 家)、旅行社 713 家(其中出境游组团社 160 家，外

资投资旅行社 10 家)、星级酒店 170 家(其中五星级酒店 22 家，四星级酒店 35 家)，

旅游企业的数量和规模一直处于广东省和全国前列。 

5）美团酒店大数据，白领春节“返乡住酒店”成新趋势 

美团酒店大数据显示，春节期间，全国酒店预订需求较平日明显增长，异地用户

占比较平时上涨 15%，本地用户占比下降。其中，三线及以下城市酒店预订量较平日

上涨近 20%，常驻一二线城市的用户中，春节期间预订三线及以下酒店占比较平日涨

幅高达 25%。业内人士分析，“返乡住酒店”趋势大热，一方面由于常驻一二线的消费

者选择更舒适住宿环境的意愿更强烈，特别是带着配偶和孩子或者携情侣返乡的消费

者，需要更宽敞、更方便的住宿环境。此外，不少消费者希望让辛苦了一年的父母可
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以在春节期间得到更好的休息，因此全家去酒店过年或者假期带父母出去休闲度假、

享受生活的需求也呈现大幅上涨。 

3 上周公司重要新闻、公告回顾 

图表 1：上周公司重要新闻、公告回顾 

日期 证券代码 证券简称 公告 主要内容 

1月 23 300144.SZ 宋城演艺 2018年度业绩预告 公司预计 2018年净利润 12.28亿元-13.88

亿元，同比增长 15%-30%。 

1月 24 601888.SH 中国国旅 2018 年度业绩快报

公告 

报告期内实现营业总收入 470.12亿元，较

上年同期增长 66.23%；实现归属于上市公

司股东的净利润 31.48 亿元，较上年同期

增长 24.39% 

1月 25 603869.SH 新智认知 关于公司以集中竞价

交易方式回购股份预

案的公告 

本次拟回购资金总额不低于人民币 1 亿元

（含 1 亿元）且不超过人民币 2 亿元（含

2亿元），拟回购价格：不超过人民币 23元

/股。本次回购股份将用于股权激励，或者

员工持股计划。 

1月 26 600749.SH *ST藏旅 2018 年年度业绩预

盈公告 

经公司财务部门初步测算，公司 2018年度

业绩预计盈利 2,000 万元左右，将实现扭

亏为盈。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4 行情和估值动态追踪 

4.1 行情判断 

上周申万休闲服务行业指数收跌 1.91%，收于 4688.73，成交额 98.64 亿元，较

前一周略有增加。细分子板块旅游综合大幅收跌，景点（2.15%）>酒店（0.02%）>餐

饮（-1.0%）>旅游综合（-3.91%）。个股层面，中国国旅以及出境游相关标的凯撒旅

游和众信旅游跌幅较大，从而导致旅游综合板块上周大幅收跌 3.91%。                                                                                                                                                           

图表 2：上周涨跌幅排名（%） 

 涨幅前五名   涨幅后五名  

简称 代码 涨跌幅 简称 代码 涨跌幅 

300144.SZ 宋城演艺 4.81 000524.SZ 岭南控股 -6.58 

002059.SZ 云南旅游 4.53 000610.SZ 西安旅游 -6.57 

601007.SH 金陵饭店 4.08 000796.SZ 凯撒旅游 -6.09 

603869.SH 新智认知 3.30 601888.SH 中国国旅 -5.05 

000888.SZ 峨眉山 A 1.79 002707.SZ 众信旅游 -4.32 
 

来源：WIND 国联证券研究所 

4.2 估值跟踪 

GL 休闲服务行业（32只）目前动态平均估值水平为 25.6 市盈率，A股相对溢价

较前一周下降。 
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图表 3：GL 休闲服务行业估值情况 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

5 风险提示 

1）突发事件带来的旅游限制的风险； 

2）宏观经济下行的风险； 

3）个股项目推进不达预期的风险。 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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