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[Table_Title] 
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国旅受费用拖累业绩低于预期 春节黄金周迎旅游旺季 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

本周大盘小幅上涨，银行、电子、汽车等板块涨幅靠前。行业指

数本周跌幅较大，主要受到白马股中国国旅大幅下跌的影响。本周涨幅

前三的个股分别为科锐国际（+8.86%）、宋城演艺（+4.81%）、云南旅

游（+4.53%）。本周中国国旅发布业绩预告，全年收入大幅增长 66%，

净利润增长 16%，四季度归母扣非净利润下滑 11%，不及市场预期，主

要受到计提员工奖金、存货跌价准备和递延收益调整等因素的影响，本

周跌幅 5.05%。宋城演艺发布业绩预告，全年业绩增速 15-30%，平稳增

长，六间房超额完成业绩承诺，预计年后按合并方案出表。 

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（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，免税限额提升，海免年内并表，海口市内店、博鳌店开业）、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

超额完成业绩承诺年内出表，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年客流增速有保障，出售华安证券增厚业绩）。。 

 板块行情 

本期（1月 21日-1 月 25日），消费者服务行业指数下跌 1.2%，

同期沪深 300指数上涨 0.51%，上证综指上涨 0.22%，消费者服务行业

指数跑输沪深 300 指数 1.71pct,跑输上证综指 1.42pct，在 WIND 24

个二级行业中排名第 22。两个细分子行业均下跌，跌幅依次为：酒店、

餐馆与休闲指数（-1.34%），综合消费者服务指数（-0.24%）。 

 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 
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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 
中国国旅(601888) 买入 

宋城演艺(300144) 买入 

凯撒旅游(000796) 买入 
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一、 行业观点及投资建议 

本周大盘小幅上涨，银行、电子、汽车等板块涨幅靠前。行业指数本周跌幅较大，主

要受到白马股中国国旅大幅下跌的影响。本周涨幅前三的个股分别为科锐国际（+8.86%）、

宋城演艺（+4.81%）、云南旅游（+4.53%）。本周中国国旅发布业绩预告，全年收入大幅

增长66%，净利润增长16%，四季度归母扣非净利润下滑11%，不及市场预期，主要受到计

提员工奖金、存货跌价准备和递延收益调整等因素的影响，本周跌幅5.05%。宋城演艺发

布业绩预告，全年业绩增速15-30%，平稳增长，六间房超额完成业绩承诺，预计年后按合

并方案出表。 

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（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，免税限额提升，海免年内并表，

海口市内店、博鳌店开业）、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，六间房超额完成业绩承诺年内出表，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年客流增速有保障，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-1.91%，同期沪深300指数上

涨5.77%，上证综指上涨4.32%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数7.68pct,跑赢上

证综指6.23pct，在WIND 24个二级行业中排名第24。 

本期（1月21日-1月25日），消费者服务行业指数下跌1.2%，同期沪深300指数上

涨0.51%，上证综指上涨0.22%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数1.71pct,跑输上

证综指1.42pct，在WIND 24个二级行业中排名第22。两个细分子行业均下跌，跌幅依

次为：酒店、餐馆与休闲指数（-1.34%），综合消费者服务指数（-0.24%）。 

 

[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： 全球将进入“中国春节时间”：超 4亿人次踏上旅途。携程近日发布的《2019春节长假

旅游趋势预测报告》指出，根据去年数据以及今年的增长趋势，预计 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。 

事件： 2018年澳门入境旅客超过 3580 万人次，同比上升 9.8%。得益于港珠澳大桥开通等因

素，2018年澳门旅游业整体表现理想。旅游局提供的数据显示，2018年内地、香港和

台湾地区仍位居澳门客源地前三，内地旅客超过 2500万人次，上升 13.8%，其中个人

游旅客超过 1200 万人次；香港和台湾地区旅客人次分别上升 2.6%和 0.1%。韩国仍稳居

国际客源地首位，入境旅客超过 81万人次。 

事件： 2018海南旅游成绩单：旅游总收入 950亿元，同比增长 14.5%。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%。去年以来，中免集团、中国旅游集团等 7家企业在海南注册落户总部、

文旅总部或区域总部。25家旅游文体企业与海南签订合作协议。成功引进陵水国际沙
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滩半程马拉松赛、三亚体育产业园等 14个文体项目。8个省重点旅文项目完成年度投

资 82.4亿元，超额完成计划。三亚亚特兰蒂斯、海口五源河文体中心等项目竣工开业。

统筹安排国家、省级产业基金和专项资金 13亿元扶持全省旅游文体项目。 

事件： 上海迪士尼全新主题乐园扩建计划：新增“疯狂动物城”。“疯狂动物城”是上海迪士尼

乐园在“玩具总动员”园区扩建项目之后的第二个主要扩建项目，开幕后将成为上海迪

士尼乐园的第八个主题园区，以及全球迪士尼乐园中首个以“疯狂动物城”为主题的园

区。 

事件： 2018全球国际旅游人次达 14亿，增速 6%高于预期。1月 21日，联合国世界旅游组织

（UNWTO）发布统计数据显示，2018年全球国际旅游总人次达到 14亿，增长近 6％，高

于预期的 4%-5％。2017年，全球国际旅游总人次增长率为 7%。 

 

四、 公司重点公告 

宋 城 演 艺

（300144） 

2018 年度业绩预告：报告期内公司实现归母净利润 12.28-13.88亿，同比增长

15-30%。计入当期损益的非经常性损益对公司净利润的影响约为-208万元 

中 国 国 旅

（601888） 

2018 年度业绩预告：报告期内，公司实现营业总收入 470.12亿元，较上年同期增

长 66.23%，实现营业利润 54.85亿元，较上年同期增长 42.33%，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%。主要原因是报告期内公司

通过收购日上免税行（上海）有限公司、巩固优化现有离岛免税业务以及开展首都

机场和香港机场免税业务，带来营业收入增量 173.49亿元、营业利润 13.87亿元。 

西 安 饮 食

（000721） 

关于拟计提资产减值准备的公告：2018年度公司拟计提资产减值准备共计人民币

5,545,262.22 元，占公司最近一个会计年度经审计净利润的 10%以上，其中投资性

房地产 534万元，固定资产 21万元。 

桂 林 旅 游

（000978） 

公司股东持股拟发生变动的提示性公告：桂林旅游发展总公司持有本公司

25,435,422 股股份，占公司总股本的 7.06%，桂林五洲旅游股份有限公司为旅发展

的控股子公司。五洲公司拟以持有的本公司 10.81%股权与旅发展持有的桂林市商业

有限公司 100%股权进行置换，涉及的交易差价将通过现金进行补偿。如本次交易完

成，五洲公司将不再持有本公司股份，旅发展将直接持有本公司 64,350,422 股股

份，占本公司总股本的 17.87%，为公司第一大股东，公司实际控股股东及实际控制

人均未发生变化。 

 

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 
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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 

 

 

 

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 
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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 

 

 

 
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 
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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 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 

 

 

 

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 
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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 

 

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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