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投资要点 

 2018 年回顾：行业景气度下降，若干重大政策出台。免税行业龙头合

并，离岛免税政策松绑；酒店行业出租率下降，平均房价上涨推动

RevPAR 提升；出境游上半年回暖，下半年遇冷；景区遭遇国有重点景

区门票普降政策，但对客流量影响有限。 

 2018 年业绩前瞻:龙头业绩相对稳健，资产转让和减值事项较多。截至

目前，32 家上市公司中，已经有 20 家上市公司披露了 2018 年业绩预

告。从业绩增长情况看，12 家业绩确定增长，占比 60%；7 家确定下

降，占比 35%；还有 1 家业绩增长或下降不确定。从业绩盈亏情况看，

有 3 家出现亏损，其他 17 家均为盈利。从细分子行业来看，各行业表

现不一，龙头业绩相对稳健：免税、景区、人力业绩表现相对较好，出

境游上市公司业绩分化，餐饮行业上市公司业绩表现较差，酒店行业龙

头锦江股份、首旅酒店未披露 2018 年业绩预告，但预计 2018 年均能

实现业绩增长。从业绩影响因素来看：只有 40%上市公司通过主营业

务增长实现业绩增长，有 20%的上市公司通过资产转让等方式实现业

绩增长，有 30%的上市公司计提了资产减值并对业绩造成负面影响。 

 投资建议：受经济增速下降影响，社服行业盈利增速也下降且预期不乐

观，其中：酒店行业入住率下降，预计 2019 年将传导至 RevPAR；景

区客流量下降，叠加国有景区门票下调的影响，2019 年难见起色；出

境游整体降温，静待回暖。据此，维持行业“中性”投资评级。在经济

增速下行背景下，我们建议投资以防守为主，重点关注行业受经济周期

影响不大、经营稳健、财务健康的企业；对于具备较好成长型的企业，

可能穿越周期，我们建议跟踪并关注其风险的释放带来的投资机会。从

稳健角度，推荐中国国旅。从成长角度，关注宋城演艺、腾邦国际、新

智认知。 

 风险提示：1、政策风险。主要包括免税专营政策变化、签证政策变化

风险。口岸进境免税店通过招标方式确定经营主体，进境免税业务的争

夺进入了市场化阶段，免税行业面临国家免税专营政策逐步放开的风

险、签证政策变化的风险，给免税企业预期经营收益带来不确定性。如

果签证政策收紧，可能影响免税和出境游业务。2、汇率风险。主要影

响免税行业和出境游行业。免税行业大量商品为进口商品，如果人民币

贬值，则免税企业采购成本就相应增加，对企业盈利造成不利影响。汇

率变动也对出境游业务造成影响，如果人民币相对主要目的地国货币贬

值，则出境游成本会增加，从而降低游客出境游意愿。3、商誉减值风

险。在经济不景气阶段，被收购的企业盈利能力可能相应下降，现金流

或经营利润持续恶化或明显低于形成商誉时的预期，特别是被收购方未

实现承诺的业绩，从而加大商誉减值的风险。 
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一、 2018 年回顾：行业景气度下降，若干重大政策出台 

1.1 免税：龙头合并，离岛免税政策松绑 

2018 年以来，我国免税行业主要发生如下大事： 

 龙头合并 

中免集团于 2017 年 3 月收购日上（中国）51%股权后，于 2018 年 2 月收购日上（上海）51%股

权，并于 2018 年 10 月启动与海免公司联姻，由中国国旅控股股东中国旅游集团无偿接受海免公司

51%股权的划转，于 2019 年 1 月完成交割手续。 

影响分析：中国免税行业最大的三家公司中免、日上 、海免的合并与联姻，将形成中免一家独大的

竞争格局，有利于中免充分享受免税行业政策红利，并在规模效应下，增加与上游供货商的议价能

力，提高毛利率水平。 

 离岛免税限额提高 

2018 年 12 月 1 日开始，将离岛旅客（包括岛内居民旅客）每人每年累计免税购物限额从 16000 元

增加到 30000 元，不限次。增加部分家用医疗器械商品，在离岛免税商品清单中增加视力训练仪、

助听器、矫形固定器械、家用呼吸支持设备（非生命支持），每人每次限购 2 件。 

影响分析：2016 年海南岛离岛免税额度从 8000 元提升至 16000 元，促进客单价从 2015 年的 4194

元提升了 16%至 2016 年的 4851 元，此次免税额度从 16000 元大幅提高至 30000 元，将释放单价

较高的手表、包、箱等消费需求，预计促进 2019 年客单价 10%-15%左右的提高幅度。海南省岛内

居民将享受与岛外旅客同等待遇，免税购物次数从此前的每年 1 次放开至不限次数，免税限额也从

8000 元大幅增至 30000 元，2017 年三亚海棠湾接待顾客 551 万人次，2017 年底海南省户籍人口

910 万人。岛内居民不需离岛即可享受该福利，有望催生代购。 

 将乘船离岛旅客纳入免税范围 

2018 年 12 月 28 日起，年满 16 周岁的乘轮船离岛旅客凭个人离岛船票及有效身份证件，可在海南

离岛旅客免税购物商店及其网上销售窗口购买免税商品。离岛时凭本人船票、购物凭证、身份证件

等在海口秀英港、新海港提货点（海口南港码头在条件成熟后再设立提货点）提取所购免税商品并

携带离岛。同一旅客在同一年度内乘飞机、乘火车和乘轮船免税购物合并计算，在现行免税购物限

额内享受相关政策。 

影响分析：我们判断乘船离岛旅客免税购物渗透率比较低，预计不到１％。因为港口集中在海口市，

免税店在美兰机场和三亚海棠湾，适用场景较少。参考 2017 年 1 月放开乘火车离岛旅客免税政策，

全年免税购物人次只有 7400 人次，渗透率只有 0.3%。 

 海南市内免税店开启 

2018 年 12 月，中国国旅海口投资公司成功拍下海口市滨海大道西侧、新港经六街以东的六块国有

建设用地使用权，这六块地将用于建设国际免税城及相关配套。2019 年 1 月 19 日，海口日月广场

免税店、琼海博鳌免税店双店齐开,至此海南免税店数量从 2 家增至 4 家， 新开业的海口、博鳌免

税店均由海免公司统一运营，所有货品由中免集团统一从原产地直接采购。 

影响分析：市内免税店较机场免税店，能为旅客带来更方便和灵活的购物体验，参考韩国免税市场

布局，市内免税店有望成为我国免税业务的重要增长点。 
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1.2 酒店：出租率下降，平均房价上涨推动 RevPAR 提升 

从龙头企业锦江股份和首旅酒店的数据可以分析行业整体状况，其中锦江股份按月披露数据，已披

露 2018 年 1 月-12 月数据，首旅酒店按季度公布数据，已披露 2018 年 Q1-Q3 数据。 

出租率均同比下降，RevPAR 的提升主要来自平均房价上涨。受经济增速下降影响，锦江股份、首

旅、如家 2018 年的出租率均处于同比下降态势，下降幅度为 0-5 个 pct 之间。但是各家酒店均提高

了平均房价，其中锦江股份平均房价同比提升幅度为 10%左右，如家平均房价提升幅度为 5%左右，

首旅平均房价提升幅度为 2%左右。平均房价提升幅度高于出租率的下降幅度，因此 RevPAR 呈现

提升态势。 

预计 2019 年 RevPAR 的提升难以持续。但我们认为 2019 年宏观经济难以回暖，出租率可能继续

下降，随着出租率进一步下降，无法支撑平均房价提升，因此 RevPAR 的提升难以持续。 

图表1 锦江股份国内酒店平均出租率 

 

图表2 首旅和如家平均出租率 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表3 锦江股份国内酒店平均房价 

 

图表4 首旅和如家平均房价 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表5 锦江股份国内酒店 RevPAR 

 

图表6 首旅和如家 RevPAR 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

1.3 出境游:上半年回暖，下半年遇冷  

2018 年我国出境游上半年回暖，下半年遇冷。2018 年上半年，我国出境游人数达到 7131 万人次，

同比增长 15%，增速有所回升，但下半年出境游整体降温。从民航国际航线客运量增速来看，2018

年上半年向上反弹，但从 6 月份开始增速持续下降。 

东南亚在我国居民出国游目的地中占据半壁江山。根据携程数据统计，我国居民出国游的主要目的

地是东南亚国家，占比 50%左右，其中泰国、韩国、日本占比近 40%，其次为欧洲和美国。 

出境游降温原因包括经济增速下降、旅游环境恶化、人民币贬值等因素，静待回暖。我们认为出境

游降温与经济增速下降、东南亚市场整体旅游环境恶化、人民币贬值等均有关。从旅游环境来看：

泰国 2018 年 6-9 月发生普吉岛沉船事故、泰国机场打人事件、登革热爆发传言等影响赴泰旅游；印

尼巴厘岛 2018 年 6 月、7 月频繁火山爆发，对旅游造成负面影响；日本 2018 年频繁遭遇台风、地

震等自然灾害，导致 9月占日本外籍游客数量最多的中国大陆游客数量为65.2万人，同比下降3.8%。

从汇率来看，2018 年下半年主要目的地国货币大部分相对人民币有所升值。 

图表7 民航国际航线客运量当月值（单位：万人、%） 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 
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图表8 民航国际航线客运量累计值（单位：万人、%） 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

1.4 景区:国有重点景区门票普降，但对客流量影响有限 

国家发展改革委于 2018 年 6 月 28 日印发了《关于完善国有景区门票价格形成机制，降低重点国有

景区门票价格的指导意见》，根据人民日报报道的数据显示：截至 2018 年 9 月底，各地已出台实施

或发文向社会公布了 981 个景区免费开放或降价措施（免费开放 74 个，降价 907 个），其中 5A 级

景区 159 个，4A 级景区 534 个，二者合计 693 个，占 70.6%。降价的 907 个景区中，降幅超过 20%

的 491 个，占 54.3%，降幅超过 30%的 214 个，占 23.6%。截止到 2017 年我国一共 250 个 5A 级

景区，约 1200 多个 4A 级景区，降价的 5A、4A 级景区占比约一半。 

图表9 免费或降价景区的结构 

 

资料来源: 人民日报，平安证券研究所 
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图表10 降价景区的降价幅度 

 

资料来源: 人民日报，平安证券研究所 

上市国有重点景区 2018 年十一开始门票价格均下调。其中黄山、长白山、九华山景区门票下调幅

度较大，分别下调 17.4%、16.0%、15.8%。门票下降在一定程度上增加了景区吸引力，但大部分

景区为名胜风景传统旅游胜地，假期人满为患，因此承载量瓶颈导致客流量增速普遍不高甚至下降。

总体来看人工景区表现普遍好于自然景区。 

图表11 上市景区门票降价情况 

上市景区 降价日期 降价前门票（元/人） 降价后门票（元/人） 降幅 

黄山 2018/9/28 230 190 17.4% 

长白山 2018/10/1 125 105 16.0% 

九华山 2018/9/28 190 160 15.8% 

峨眉山 2018/9/20 185 160 13.5% 

华山 2018/5/10 180 160 11.1% 

海南南山 2018/10/1 121 108 10.7% 

梵净山 2018/10/1 110 100 9.1% 

乌镇东栅 2018/9/20 120 110 8.3% 

乌镇东西栅联票 2018/9/20 200 190 5.0% 

资料来源：公司公告，政府部门官网，平安证券研究所 

图表12 上市景区 2018 年十一假期及上半年客流量同比增速（按增速排序） 

 

资料来源:wind、公司公告，公众号、官方网站、平安证券研究所 
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二、 2018 年业绩前瞻:龙头业绩相对稳健，资产转让和减
值事项较多 

我们将社服行业细分为如下六个子行业，包括免税、旅游、景区、酒店、餐饮、人力，一共 32 家上

市公司，其中免税、人力各一家上市公司，出境游、餐饮各三家上市公司，景区、酒店上市公司数

量较多。 

图表13 平安证券研究所社服子行业标的 

子行业 个股 

免税 中国国旅 

出境游 腾邦国际、众信旅游、凯撒旅游 

景区 

宋城演艺、中青旅、长白山、大连圣亚、国旅联合、三特索道、云南

旅游、天目湖、丽江旅游、黄山旅游、新智认知、张家界、峨眉山 A、

九华旅游、桂林旅游、曲江文旅、西安旅游、三湘印象 

酒店 首旅酒店、锦江股份、大东海 A、金陵饭店、华天酒店、岭南控股 

餐饮 广州酒家、全聚德、西安饮食 

人力 科锐国际 

资料来源：wind，平安证券研究所 

截止目前，32 家上市公司中，已经有 20 家上市公司披露了 2018 年业绩预告。从业绩增长情况看，

12 家业绩确定增长，占比 60%；7 家确定下降，占比 35%；还有 1 家业绩增长或下降不确定。从业

绩盈亏情况看，有 3 家出现亏损，其他 17 家均为盈利。 

图表14 已披露 2018 年业绩预告的上市公司业绩增减情况数量分布 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

从细分子行业来看，各行业表现不一，龙头业绩相对稳健： 

 免税、景区、人力业绩表现相对较好。其细分行业龙头均实现由主营业务增长带来的净利润增

长，包括免税龙头中国国旅（24%）、人工景区龙头宋城演艺（15%-30%）、人力龙头科锐国际

（35%-60%）。 

 出境游上市公司业绩分化。其中龙头众信旅游 2018 年业绩出现大幅下降，预计归母净利润同

比下降 75%-85%，主要是受泰国普吉岛沉船、印尼巴厘岛火山爆发等事件负面冲击，以及商

誉减值的影响。但出境游新秀腾邦国际通过实施“大交通+核心目的地”战略，受益于新兴目

的地俄罗斯的旅游业务崛起，2018 年业绩取得正增长，归母净利润同比增长 10%-40%。 

净利润增长, 

12, 60%

净利润下降, 

7, 35%
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 餐饮行业上市公司业绩表现较差。已披露业绩预告的两家餐饮行业上市公司 2018 年主营业务

均不理想，其中西安饮食扭亏为盈主要原因是拆迁补偿。 

 酒店行业龙头锦江股份、首旅酒店未披露 2018 年业绩预告。但从 2018 年 3 季报情况来看（锦

江股份、首旅酒店 2018 年 Q1-Q3 归母净利润增速分别为 23%、46%），预计 2018 年均能实

现业绩增长。 

从业绩影响因素来看，受经济增速下降影响： 

 只有 40%上市公司通过主营业务增长实现业绩增长。20 家上市公司中有 8 家上市公司业绩增

长主要来自主营业务增长，数量占比 40%，具体包括中国国旅、岭南控股、桂林旅游、新智认

知、宋城演艺、曲江文旅、腾邦国际、科锐国际。 

 有 20%的上市公司通过资产转让等方式实现业绩增长。有 4 家上市公司业绩增长主要来自非主

营业务，数量占比 20%，包括三特索道、西安旅游、云南旅游、西安饮食，其中三特索道、西

安旅游、云南旅游业绩增长主要来自转让资产，西安饮食业绩增长主要来自拆迁补偿款。 

 有 30%的上市公司计提了资产减值并对业绩造成负面影响。共有 6 家上市公司进行资产减值，

在 20 家上市公司中数量占比 30%，减值事项包括商誉减值、应收款减值、长期股权投资减值，

其中有 4 家计提了商誉减值，包括三湘印象、国旅联合、众信旅游、全聚德。 

图表15 各细分子行业已披露业绩预告公司净利润及增速（按 2018 年净利润增速排序） 

子行业 证券简称 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

业绩说明 

下限 上限 下限 上限 

免税 中国国旅 3,148 3,148 24% 24% 

业绩增长主要原因： 

1、收购日上免税行（上海）有限公司。 

2、巩固优化现有离岛免税业务。 

3、开展首都机场和香港机场免税业务。 

酒店 

岭南控股 196 215 11% 21% 

业绩增长的原因： 

1、主营业务运营情况良好。 

2、公司整体资产结构和财务状况稳健，人均劳效提升，共同影响

公司净利润比上年同期实现增长。 

大东海 A 1 1 -77% -67% 业绩下降主要原因是投资收益和营业外净收益较去年减少。 

华天酒店 -490 -350 -550% -421% 

业绩亏损的原因： 

1、投资收益减少。 

2、灰汤高尔夫项目被取缔而导致资产减值。 

景区 

三特索道 120 150 2081% 2627% 

业绩大幅增长的原因： 

1、转让咸丰坪坝营公司股权取得投资收益 13171 万元。 

2、主要盈利子公司业绩增长。 

3、关停并转部分子公司减少亏损。 

西安旅游 78 98 520% 628% 

本期业绩预计扭亏为盈，主要原因系本期以 14,009.49 万元的价

格转让公司所持有的西安草堂奥特莱斯购物广场实业有限责任公

司 35%的股权，影响本期合并报表投资收益增加 18,314.79 万元。 

云南旅游 460 490 543% 585% 

业绩大幅增长的原因： 

1、部分子公司业务转型导致营业收入和利润总额较上年同期下

降。 

2、为聚焦旅游主营业务，公司目前正在筹划转让世博兴云 55％

股权事宜，本次交易产生的净利润可能占公司最近一个会计年度

经审计净利润的 100%以上。 

桂林旅游 80 80 51% 51% 

业绩增长的原因： 

1、2018 年公司营业收入同比增长约 2.9%，总成本费用与上年同

期相比基本持平，营业收入的增长大于总成本费用的增长。 

2、2018 年度，公司营业外支出同比减少约 971 万元。 
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3、2018 年度，公司投资收益同比增加约 612 万元。 

新智认知 364 391 35% 45% 
公司通过积极拓展智慧公安、雪亮工程业务，行业认知解决方案

类业务量不断增加，公司盈利能力进一步提升。 

宋城演艺 1,228 1,388 15% 30% 

业绩增长原因： 

1、现场演艺板块：公司旗下各大景区，深入挖掘项目潜力，全方

位升级改造各类软硬件设施，充分做好线上线下市场的整合，客

源结构持续优化，市场占有率持续攀升。 

2、数字娱乐板块：六间房连续 4 年业绩承诺均已超额完成。公司

积极推动六间房与密境和风的战略重组，已于 2018 年年内完成

首次交割。 

曲江文旅 75 77 21% 25% 

业绩增长原因： 

1、主营业务影响主要为公司 2018 年度下属大唐芙蓉园景区管理

分公司等业绩较去年同期增加。 

2、非经常性损益的影响主要为公司本期收到的政府补助等非经常

性损益增加。 

丽江旅游 184 245 -10% 20% 

业绩影响主要因素： 

1、预计索道接待游客的数量将比上年同期有所增长其他业务保持

稳定发展。 

2、但根据《云南省物价局关于降低丽江玉龙雪山旅游客运索道价

格的通知》，自 2018 年 10 月 1 日起公司玉龙雪山索道、云杉坪

索道、牦牛坪索道执行新票价将对公司 2018 年度业绩产生影响。 

张家界 23 27 -66% -60% 

业绩大幅下降的原因： 

1、非经常性损益较同期大幅减少。 

2、受国家政策影响，国有重点景区门票票价进行了降价调整。 

3、2017 年末处置游客中心等 5 家子公司股权后本期减少相关公

司亏损 1333 万元。 

4、因大庸古城项目专项借款利息资本化及流动资金借款规模下降

导致公司财务费用利息支出同比减少约 1400 万元。 

三湘印象 -320 -320 -221% -221% 

业绩亏损的原因是： 

1、报告期内重要子公司业绩下降。 

2、产生减值迹象可能计提商誉减值。 

国旅联合 -88 -72 -372% -323% 

业绩亏损主要原因： 

1、预计计提商誉减值 3,700 余万元。 

2、对其他应收款债务计提减值 1,700 余万元，对长期股权投资计

提减值 500 余万元。 

3、2018 年度公司投资收益仅为 1,300 余万元，较上一年度减少

7,600 万元。 

出境

游 

腾邦国际 312 397 10% 40% 

业绩增长主要原因： 

1、公司在渠道端和资源端快速布局，运营的国际航线及出境游产

品持续增加，旅游业务显著增长。 

2、公司在机票业务方面借助上游优势资源及销售优势，业绩进一

步提升。此外，旅游金融业务平稳发展。 

3、预计 2018 年度非经常性损益对公司净利润的影响金额约为

13,100.00 万元。 

众信旅游 35 58 -85% -75% 

业绩大幅下降的主要原因： 

1、受泰国普吉岛沉船、印尼巴厘岛火山爆发等事件对东南亚目的

地的影响，公司 2018 年净利润下降 1 亿元左右。 

2、公司子公司北京开元周游国际旅行社股份有限公司、

ActivoTravelGmbH（德国跃动旅游公司）、上海悠哉网络科技有

限公司等公司经营业绩不及预期，公司判断其存在商誉减值风险，

计划计提商誉减值准备 6000 万元至 9000 万元。 

餐饮 

西安饮食 12 15 202% 232% 

1、业绩可能扭亏为盈，主要原因是公司将完成所属分公司桃李村

饭店房屋的拆迁补偿工作。 

2、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。 

全聚德 82 122 -40% -10% 
业绩下降的原因： 

1、受餐饮市场影响，公司第四季度营业收入未达预期目标，导致
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企业盈利能力有所下降。 

2、由于公司相关企业存在商誉减值风险，基于谨慎性原则，公司

计划在年末对上述商誉计提相应的商誉减值准备。 

人力 科锐国际 100 119 35% 60% 

业绩大幅增长的原因： 

1、通过技术赋能公司业绩在年度内持续增长，其中 2018 年 7 月

1 日起重组标的 InvestigoLimited 纳入合并范围，可归属于母公司

净利润约 800 万元。 

2、预计 2018 年度非经常性损益对净利润的影响金额约 1,270 万

元，2017 年度非经常性损益对净利润的影响金额为 448.66 万元。

主要系公司在 2018 年收到政府补贴所致。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

行业投资建议：受经济增速下降影响，社服行业盈利增速也下降且预期不乐观，其中：酒店行业入

住率下降，预计 2019 年将传导至 RevPAR；景区客流量下降，叠加国有景区门票下调的影响，2019

年难见起色；出境游整体降温，静待回暖。据此，维持行业“中性”投资评级。 

投资主线：在经济增速下行背景下，我们建议投资以防守为主，重点关注行业受经济周期影响不大、

经营稳健、财务健康的企业；对于具备较好成长型的企业，可能穿越周期，我们建议跟踪并关注其

风险的释放带来的投资机会。 

1、 稳健角度，推荐中国国旅。中国国旅为免税绝对龙头，奢侈品消费受经济增速下降影响不大，

叠加引导境外消费回流的政策红利，免税行业仍将逆周期保持较快增长，中国国旅将充分受益。 

2、 成长角度，关注宋城演艺、腾邦国际、新智认知。 

 宋城演艺：2018-2020 年有 9 个项目将陆续落地，有望保持盈利高增长，穿越经济周期。但需

要关注其高额商誉的减值风险和六间房重组进展。 

 腾邦国际：通过在俄罗斯等增长迅速的新兴市场布局资源，实现出境游业务的逆势增长，但其

现金流风险为压制股价的主要原因，目前公司可能迎来政策支持带来的风险释放下的投资机会，

包括：a)福田投控战略入股和现金支持；b）计划发行 8.5 亿可转债，其中 5.9 亿用于回购股份；

c）高管大笔增持股份。 

 新智认知：海洋旅游第一股，转型“认知+旅游”双主业。旅游业务剥离亏损资产，聚焦 3 条航

线，且 3 条主要航线业务均迎来向好趋势。认知业务技术实力强大，聚焦智慧公安，依托股东

新奥集团的市场资源，有望迎来快速增长。 

图表16 盈利预测和估值 

股票名称 股票代码 股票价格 EPS P/E 评级 

  
2019/2/9 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
中国国旅 601888.sh 54.50 1.30 1.61 2.31 2.79 42.0 33.8 23.6 19.5 推荐 

宋城演艺 300144.sz 19.94 0.73 0.92 1.00 1.06 27.3 21.8 19.9 18.8 推荐 

腾邦国际 300178.sz 7.63 0.50 0.62 0.81 0.99 15.3 12.4 9.4 7.7 推荐 

新智认知 603869.sh 15.52 0.77 1.08 1.30 1.56 20.2 14.4 11.9 9.9 推荐 

资料来源：wind，平安证券研究所 

备注：其中中国国旅 2018 年取业绩预告数据，宋城演艺取 wind 一致预期数据 
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四、 风险提示 

1、政策风险。主要包括免税专营政策变化、签证政策变化风险。口岸进境免税店通过招标方式确定

经营主体，进境免税业务的争夺进入了市场化阶段，免税行业面临国家免税专营政策逐步放开的风

险、签证政策变化的风险，给免税企业预期经营收益带来不确定性。如果签证政策收紧，可能影响

免税和出境游业务。 

2、汇率风险。主要影响免税行业和出境游行业。免税行业大量商品为进口商品，如果人民币贬值，

则免税企业采购成本就相应增加，对企业盈利造成不利影响。汇率变动也对出境游业务造成影响，

如果人民币相对主要目的地国货币贬值，则出境游成本会增加，从而降低游客出境游意愿。 

3、商誉减值风险。在经济不景气阶段，被收购的企业盈利能力可能相应下降，现金流或经营利润持

续恶化或明显低于形成商誉时的预期，特别是被收购方未实现承诺的业绩，从而加大商誉减值的风

险。 
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