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投资要点 

 2019 年春节国内旅游市场增速放缓，经济增速下降是主要原因。对比

历年的春节旅游数据，旅游人次和收入增速从 2017 年开始呈现下降态

势，2019 年下降幅度更大，且首次降至个位数。黄金周旅游数据是观

测旅游行业状况重要的晴雨表，结合 2018 年十一黄金周数据，我们认

为我国旅游行业景气度在下降，其根本原因是经济增速下降造成居民收

入和财富的缩水。不过我国处于消费结构从生存型消费向服务型消费转

型过程中，预计旅游行业增速仍将高于经济整体增速。 

 2019 年春节旅游市场的突出特点是文旅结合更加紧密。春节期间客源

地集中在人口稠密、经济发达的一二线城市，一二线城市居民为旅游消

费主力军，三线及以下城市旅游消费需求加速释放。南下避寒为主流，

北上赏雪也成为热点。从旅游内容来看，文旅融合更加紧密，成为 2019

年春节的突出特点。 

 山岳型自然景区客流增长乏力，人文休闲景区客流增长更快。传统山岳

型自然景区如黄山景区、峨眉山景区、九华山景区、三亚南山景区春节

期间游客数量增速很低或者下降，我们认为主要与景区在春节假期的雨

雪天气、高峰期面临接待瓶颈、以及旅游配套创新不足有关。相较而言，

人文休闲景区由于丰富的旅游产品、舒适的旅游体验、完善和先进的配

套设施等因素，游客增速更高，呈现良好的发展态势。 

 海南离岛免税业务表现靓丽，政策松绑是主因。春节期间海南岛旅游市

场增速低于全国整体水平，但离岛免税业务表现靓丽，购买人次和销售

金额均实现快速增长，三亚、海口、琼海三地四家离岛免税店购买人数

和销售金额分别增长 23.23%和 33.56%。离岛免税政策的松绑是海南

省免税业务快速发展的主要因素。 

 出境过年成新风尚，出境游人次增速呈提升态势。与国内游不同的是，

最近三年春节期间出境游人次增速呈现提升态势，表明越来越多的国人

愿意在春节走出国门。从出游人群来看，家庭客群成为春节出游的主力

军，80 后、90 后为中坚力量。从旅游目的地来看，东南亚等目的地短

线出游仍是最热门的选择，长线方面，反季游和中东北非、北欧等小众

目的地成为黑马。 

 投资建议：春节旅游数据表明我国旅游行业景气度在下降，根本原因是

经济增速的下降。虽然国内旅游行业增速下降，但旅游行业仍然有亮点：

一是受益于离岛免税政策松绑，海南岛免税业务表现靓丽；二是与国内

游不同的是，春节期间出境游人次增速呈提升态势。在经济增速下行背

景下，维持行业“中性”投资评级。我们建议投资以防守为主，重点关 
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注行业受经济周期影响不大、经营稳健、财务健康的企业, 推荐中国国旅；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, 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、 国内游：旅游增速首次降为个位数，免税业务是亮点 

1.1 整体情况：旅游增速明显下降，且首次降为个位数 

经中国旅游研究院（文化和旅游部数据中心）综合测算，2019 年春节假期，全国旅游接待总人数

4.15 亿人次，同比增长 7.6%；实现旅游收入 5139 亿元，同比增长 8.2%；春节旅游人均支出 1238

元，同比增长 0.6%。该数据与节前携程预测的 4 亿人次的接待总人次相比略高。 

对比历年的春节旅游数据，旅游人次增速从 2017 年开始呈现下降态势，2019 年下降幅度更大，且

增速首次降至个位数。春节旅游人均支出在过去 5 年基本持平，因此旅游总收入增速与旅游人次增

速变动基本一致，在 2019 年加速下降，且首次降为个位数。 

图表1 春节接待游客总数及增速 

 

资料来源:文化和旅游部，平安证券研究所 

图表2 春节旅游总收入及增速 

 

资料来源: 文化和旅游部，平安证券研究所 
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图表3 春节旅游人均支出及增速 

 

资料来源: 文化和旅游部，平安证券研究所 

 

1.2 旅游行业景气度下降，经济增速下降是主要原因 

黄金周旅游数据是观测旅游行业状况重要的晴雨表，结合 2018 年十一黄金周数据，表明旅游行业

景气度在下降。最近几年我国十一和春节黄金周旅游收入占全年旅游收入比例在 21%左右，占比很

高。其中春节旅游收入占全年旅游收入的比例最近三年稳定在 9.3%，因此黄金周旅游数据是观测全

年旅游状况重要的晴雨表。2018 年十一期间旅游总收入增速和游客人数增速呈现下降态势，也是最

近三年增速首次降为个位数。2019 年春节旅游收入和人次增速的较大幅度下降，结合 2018 年十一

黄金周旅游数据，我们认为旅游行业景气度在下降。 

图表4 春节旅游收入占国内全年旅游收入的比例保持稳定 

 

资料来源:wind，文化和旅游部，平安证券研究所 
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图表5 十一黄金周国内接待游客总数及同比增速 

 

资料来源:wind，文化和旅游部，平安证券研究所 

备注：由于统计口径调整，增速按官方披露数据进行统计 

我们认为旅游行业增速下降的根本原因是经济增速的下降，降低居民旅游消费需求。经济增速下降，

叠加宏观经济的不利因素，包括中美贸易摩擦、降杠杆背景下资产价格的缩水，导致居民收入和财

富水平下降，其消费需求也下降。 

我国处于消费结构转型过程中，预计旅游行业收入增速仍将高于经济整体增速。旅游是一种可选消

费品，从欧美等发达国家的经验来看，在经济发展到一定阶段，居民消费结构从生存型消费向服务

型消费，在此背景下，旅游消费增速高于经济增速。我国从 2009 年开始旅游收入增速持续高于 GDP

增速和人均可支配收入增速，并且这一消费结构的转型还在进行中，因此预计我国旅游行业仍将保

持较快发展速度，收入增速仍将高于经济整体增速。 

图表6 国内旅游收入和 GDP 名义增速、人均可支配收入增速的相关性 

 

资料来源: wind，文化和旅游部，平安证券研究所 

 

 

 

28.1%

11.4%

18.9%

40.7%

0.7%

11.0% 10.7%
12.7% 11.9%

9.4%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

国内接待游客总数（万人次） 同比增速

0

5

10

15

20

25

30

GDP名义增速% 城镇居民人均可支配收入增速% 国内旅游收入增速%



 

 

 

 

社会服务 ·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  8 / 13 

 

1.3 春节旅游特点：文旅融合更加紧密 

客源地集中在人口稠密、经济发达的一二线城市。各大 OTA 平台预订数据显示，春节出游最大的客

源地分别是上海、北京、深圳、成都、广州、南京、武汉、苏州、杭州、重庆，表明客源地集中在

人口稠密、经济发达的城市。 

一二线城市居民为旅游消费主力军，三线及以下城市旅游消费需求加速释放。根据银联商务《2019

春节旅游消费大数据》显示，2019 年春节假期，一二线城市居民为旅游消费主力军，消费金额占比

达 63.6%。同时，随着居民可支配收入的稳步提升，三线及以下城市旅游消费需求加速释放，安庆、

六安、台州国内旅游消费金额同比增幅在全国名列前三。 

图表7 春节期间旅游消费金额占比 

 

资料来源:银联商务，平安证券研究所 

南下避寒为主流，北上赏雪也成为热点。各大 OTA 平台预订数据显示，最热门国内旅游城市是三亚、

北京、广州、厦门、昆明、丽江、哈尔滨、成都、上海、桂林、西安、珠海、西双版纳、重庆、北

海。大部分热门目的地集中在南方温暖的城市，其中云南省有三个城市上榜，分别是昆明、丽江、

西双版纳。北方的哈尔滨也位列其中，除了南下避寒，北上赏雪也成为春节热点。 

从旅游内容来看，文旅融合更加紧密。在游客越来越重视品质游的背景下，文旅融合成为提升旅游

品质的重要方向。春节期间，北京、山西、内蒙古等 12 个省（区、市）开展“非遗过大年、文化进

万家”系列文化活动，安徽举办彩灯大会、舞龙舞狮、抖空竹等民俗体验活动，广东举办广府庙会、

迎春花市、醒狮贺岁、客家山歌、采茶戏等非遗项目。据中国旅游研究院（文化和旅游部数据中心）

调查，春节期间参观博物馆、美术馆、图书馆和科技馆、历史文化街区的游客比例分别达 40.5%、

44.2%、40.6%和 18.4%，观看各类文化演出的游客达到 34.8%。 
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图表8 春节期间参观各类文化场所的游客比例 

 

资料来源:文化和旅游部，平安证券研究所 

 

1.4 景区：山岳型自然景区客流增长乏力，人文休闲景区客流增长更快 

我们收集主要上市景区及上市景区所在区域 2019 年春节旅游数据，如下表所示。其中，黄山景区

12.62 万人次，同比增长 2.5%；峨眉山景区春节前 5 天 19.24 万人次，同比增长 1.5%；九华山景

区 37.51 万人次，同比下降 12.3%。三亚南山景区 30.22 万人次，同比下降 1.2%；三亚千古情景区

29.39 万人次，同比增长 6.1%；桂林漓江景区（含竹筏）20.38 万人次，同比下降 8.5%；荔浦银子

岩 8.26 万人次，同比增长 7.6%；桂林千古情 8.46 万人次；西安大唐芙蓉园景区 30.88 万人次，同

比增长 11.9%。 

传统山岳型自然景区增速缓慢甚至下降，人文休闲景区呈较快发展势头。从春节数据来看，传统山

岳型自然景区如黄山景区、峨眉山景区、九华山景区、三亚南山景区游客增速很低或者下降，我们

认为主要与景区在春节假期的雨雪天气、高峰期面临接待瓶颈、以及旅游配套创新不足有关。人文

休闲景区如亚龙湾森林公园、千古情景区、西安大唐不夜城、大雁塔文化休闲、博物馆等游客人次

增长较快，人文休闲景区丰富的旅游产品、舒适的旅游体验、完善的配套设施等因素，越来越受游

客青睐。 

图表9 主要上市景区及上市公司所在地区春节旅游数据 

地区 景区 2019 年春节旅游人次（万） 同比增速 

黄山 黄山景区 12.62 2.5% 

峨眉山 峨眉山景区（春节前 5 天） 19.24 1.5% 

九华山 九华山景区 37.51 -12.3% 

三亚 

南山 30.22 -1.2% 

大小洞天 3.47 -19.8% 

蜈支洲岛 9.60 6.2% 

天涯海角 19.48 -14.4% 

西岛 3.25 -34.6% 

亚龙湾森林公园 11.59 35.1% 

鹿回头公园 5.46 5.9% 

三亚千古情 29.39 6.1% 

亚特兰蒂斯综合体不含酒店 8.73 - 

海昌梦幻不夜城 11.87 - 
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桂林 

漓江景区（含排筏） 20.38 -8.5% 

象山景区 14.66 84.3% 

阳朔印象刘三姐 4.10 -12.2% 

荔浦银子岩景区 8.26 7.6% 

全州湘山寺 7.32 112.8% 

七星景区 4.85 110.9% 

灵川桂林漓江逍遥湖景区 2.82 93.2% 

龙脊梯田 5.73 - 

桂林千古情 8.46 - 

西安 

西安-大唐不夜城 387.27 235.6% 

大雁塔文化休闲景区 94.00 71.5% 

秦始皇帝陵博物院接待 38.47 4.6% 

城墙景区 15.49 4.7% 

陕西历史博物馆 6.91 17.0% 

碑林博物馆 3.29 19.3% 

大唐芙蓉园 30.88 11.9% 

秦岭野生动物园 10.44 0.1% 

大雁塔大慈恩寺 9.29 11.0% 

资料来源：各地方政府网站，平安证券研究所 

 

1.5 免税：海南离岛免税业务表现靓丽，政策松绑是主因 

春节期间海南岛旅游增速低于全国整体水平。2019春节期间海南岛共旅游接待游客582.39万人次，

同比增长 2.62%，实现旅游总收入 143.75 亿元，同比增长 4.75%。其中三亚共接待游客 99.65 万人

次，同比增长 3.06%，旅游总收入 103.85 亿元，同比增长 7.04%。总体来看，海南春节期间旅游行

业增速低于全国整体水平。 

春节期间海南离岛免税业务表现靓丽，购买人次和销售金额均实现快速增长。根据海口海关 2 月 11

日通报数据，2019 年春节期间，海口海关共监管三亚、海口、琼海三地四家离岛免税店销售免税品

64.30 万件，与去年春节期间相比增长 30.43%；购买人数 12.20 万人次，增长 23.23%；销售金额

6.01 亿元，增长 33.56%。 

离岛免税政策的松绑是海南省免税业务快速发展的主要因素。2018 年以来，海南离岛免税政策迎来

一系列重大调整，这些政策促进了海南省离岛免税业务的发展。 

 2018 年 12 月 1 日开始离岛旅客（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。 

 2018 年 12 月 28 日开始将乘轮船离岛旅客纳入政策实施范围，实现离岛免税购物政策“空、

海、铁”三种离岛方式的全覆盖。 

 2019 年 1 月 19 日，增设海口、琼海两家市内免税店，使得海南免税店数量从 2 家增至 4 家，

布局更加均衡，旅客购物更加便利。 

 

二、 出境游：出境过年成新风尚，出境游人次增速呈提升
态势 
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春节期间与国内游人次增速下降不同，出境游人次增速呈提升态势。根据携程数据预测，2019 年春

节出境游人次将近 700 万,同比增长 7.7%，增速较 2018 年有所提高，与国内游不同的是，最近三年

春节期间出境游人次增速呈现提升态势，表明越来越多的国人愿意在春节走出国门。 

图表10 历年春节出境游人次及增速 

 

资料来源:文化和旅游部，平安证券研究所 

2019 年春节前夕有 73 国对中国公民免签或落地签，且签证办理便利程度大幅提升，利好春节出境

游。其中中国与 14 个国家实现全面互免签证，15 个国家和地区单方面给予中国公民免签入境待遇，

44个国家和地区单方面给予中国公民落地签证便利。签证办理便利度大提升，电子签证成热门选择，

春节办签国家达 76 个。 

7 天以上出境游和错峰出游占比较高。驴妈妈数据显示，7 天以上出境游人次占比高达 42%。从出

发日期来看，43%的游客选择错峰出游，即除夕前一周或春节后半段拼假出游，人次少而且性价比

更高。 

从出游人群来看，家庭客群成为春节出游的主力军，80 后、90 后为中坚力量。途牛数据显示，在

办理春节签证的客群中，家庭组团出游的特征尤为明显，家庭签证办理量占比高达 55%。“80 后”、

“90 后”是携全家出游的中坚力量，带孩子出游的“80 后”签证办理人次占比达 42%，“90 后”

占比 27%。同时，“00 后”成为春节出游中的新兴群体。 

从旅游目的地来看，综合携程、途牛、驴妈妈等 OTA 平台预订大数据： 

 东南亚等目的地短线出游仍是最热门的选择。春节最受中国游客青睐的旅游目的地国家中，泰

国、新加坡、马来西亚、越南、印度尼西亚、菲律宾等东南亚国家名列前茅。可以看出，签证

便利、飞行时间短等有利因素使得出境短线国家仍然占较大比重。 

 长线方面，反季游和中东北非、北欧等小众目的地成为黑马。中东澳大利亚、新西兰热度上升，

南半球正值春夏之交，迎来最佳游览季节，澳大利亚、新西兰等目的地也将迎来较多热衷“反

季游”的中国游客。此外，中东北非的迪拜、阿联酋、埃及，欧洲的北欧、意大利、西班牙、

土耳其等长线目的地是黑马。 

 

三、 投资建议 

2019 年春节假期我国国内旅游人次及旅游收入增速均出现较过去两年呈现更大幅度的下降，且首次

降为个位数，为近十年来最低。黄金周旅游数据是观测旅游行业状况重要的晴雨表，结合 2018 年
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十一黄金周数据，表明旅游行业景气度在下降，根本原因是经济增速的下降。但我国处于消费结构

转型过程中，预计旅游行业收入增速仍将高于经济整体增速。 

虽然国内旅游行业增速下降，但旅游行业仍然有亮点：一是受益于离岛免税政策松绑，海南岛免税

业务表现靓丽，购买人次和销售金额均实现快速增长。二是与国内游不同的是，最近三年春节期间

出境游人次增速呈现提升态势，表明越来越多的国人愿意在春节期间走出国门。 

在经济增速下行背景下，维持行业“中性”投资评级。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, 推荐中国国旅；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, 关注宋城演艺、腾邦国际、新智

认知。 

图表11 盈利预测和估值 

股票名称 股票代码 股票价格 EPS P/E 评级 

  
2019/2/11 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
中国国旅 601888.sh 58.10 1.30 1.61 2.31 2.79 44.8 36.0 25.1 20.8 推荐 

宋城演艺 300144.sz 20.27 0.73 0.92 1.00 1.06 27.8 22.2 20.3 19.1 推荐 

腾邦国际 300178.sz 7.86 0.50 0.62 0.81 0.99 15.7 12.7 9.7 7.9 推荐 

新智认知 603869.sh 15.87 0.77 1.08 1.30 1.56 20.6 14.7 12.2 10.2 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 

 

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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