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[Table_Summary] 报告摘要： 

⚫ 总量放缓不必悲观，关注结构变化 

2019 年春节全国旅游人次和收入增速分别为 7.6%/8.2%，较去年春节 12%/13%

的增速显著放缓，同时也低于 18 年十一黄金周数据。整体来看，考虑高基数、

居民错峰出行等因素，我们认为对人次增速放缓不必过于悲观，更多应关注结构

的变化。 

⚫ 离岛免税：政策放宽背景下，海口、三亚延续高增长 

海口由于新增免税店，表现好于三亚，其免税销售收入、购物人次分别增长

34%/21%，客单价较去年显著提示 11%；三亚海棠湾免税店受益于周边高端物业

（亚特兰蒂斯、海昌三亚不夜城）开业，销售收入及购物人次各增 20%/15%，客

单价较去年同期提高 4%。 

⚫ 景区：自然景区增速瓶颈凸显，人文景区相对稳健 

传统自然景区近几年受景区容量限制，节假日游客增速已基本接近停滞，如黄山、

峨眉山在交通改善、门票降价背景下客流依旧呈低个位数增长。相对来看，人文

景区表现更为强劲，博物馆、旅游演艺等项目受消费者青睐。 

⚫ 出境游：量稳价增，东南亚、港澳热度延续 

结合携程及边检数据看，春节期间出境旅游人次增速在 8-10%之间，整体线路价

格同比增长 10%，符合我们此前从渠道了解的情况。港珠澳大桥及香港高铁开

通，带动港澳游热度持续，同比增速接近 30%。 

⚫ 投资建议：重点关注高景气的免税业 

人次增速落入个位数区间，反映中国旅游业已步入成熟阶段，子领域结构分化下，

建议重点关注受益于政策红利，景气维持高位的免税行业，持续推荐中国国旅。 

⚫ 风险提示 

大兴机场竞标进展不及预期；免税专营政策放开。 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2 月 11 日 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

601888 中国国旅 58.1 1.3  1.6  2.0  44.8  35.7  29.8  推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、总量数据：增速放缓不必悲观，重视结构变化 

总量进入个位数增长新阶段。根据文化旅游部测算，2019 年春节全国旅游人次达 4.15 亿，

+7.6% YoY，旅游收入 5139 亿+8.2% YoY，人均消费 1238 元，+0.6% YoY，人次和收入增速

较去年春节的 12%/13%的增速显著放缓，同时也低于 18 年十一黄金周 9.4%/9%的增长。 

图 1：历年春节旅游人次  图 2：历年春节人均消费变化 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

分地域看，旅游人次增速分化较为明显。其中西南地区旅游人次增速较快，云南前 5 日旅

游人次同比增长 42%、贵州前 4 天接待旅游人次同比增长 25%；华北地区的北京 146 家景区

旅游人次同比减少 12%；华东地区保持平稳，上海前 4 日交通客运到达量同比增长 5.8%。 

表 1：2019 年部分省份旅游人次增速 

区域 人次（万） 增速 备注 

云南 2895 42% 前 5 天 

贵州 1390 25% 前 4 天 

湖南 1081 14% 7 天 

安徽 3348 6% 7 天 

广东 6330 14% 7 天 

广西 2444 23% 7 天 

北京 819 -12% 前 6 天 

上海 84（交通客运到站人次） 6% 前 4 天 

重庆 2416 20% 前 4 天 

香港 120 - 前 6 天 

澳门 77 26% 前 6 天 

资料来源：各地旅游政务网，民生证券研究院 

总量放缓不必悲观，重视结构变化。整体看，今年春节旅游人次增速将近 5 个点的增速放

缓确实反映经济下行的压力传导至终端旅游消费，但还有一些因素也导致了人次增速的下滑：
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（1）春节旅游人次已经历连续十年的高双位数增长，高基数下的增速压力较大；（2）错峰出

行观念下，部分居民可能选择提前或延后出行导致增速放缓。更重要的是，我们也看到春节期

间部分子行业如免税和出境游依然维持较高增速，投资者更多应关注结构变化带来的板块性

机会。 

二、海南离岛免税：政策放宽背景下，高景气持续 

海南旅游市场表现平稳，新开业项目吸引客流。根据三亚、海口市旅委数据，19 年春节

三亚、海口分别接待游客 99.6/155.1 万人次，同比分别增长 3.1%/0.5%。其中，包含亚特兰蒂

斯、海昌三亚不夜城的游客数据同比增长 17%，但传统的八大景区客流（前 6 日）同比下降

2%，其中首旅酒店旗下的南山景区同比下滑 4%，宋城的三亚千古情则表现坚挺，客流同比增

长 4%。 

受益于政策放开，海南离岛免税保持高景气。春节 7 天，海口、三亚免税店共接待总人数

34.56 万人次，同比增长 18.17%；销售收入 5.6 亿元，同比增长 26.30%。其中，春节前五日海

南离岛免税销售额约 2.9 亿元（缺第三日数据），同比增长 22%，购物人次 24 万人次，同比

增长 17%，客单价同比提升约 4%。 

海口、三亚两地免税销售均保持较快增长。海口免税销售收入、购物人次受益于新增免税

店、免税购物人群放宽至乘船离岛，分别增长 34%/21%，客单价较去年增长 11%；三亚海棠

湾免税店销售收入及购物人次各增 20%/15%，客单价较去年同期提高 4%。预计主要同周边高

端物业（亚特兰蒂斯、海昌三亚不夜城）开业带动客源增加有关。 

三、景区：自然景区增速瓶颈凸显，人文景区相对稳健 

传统自然景区近几年受景区容量限制，节假日游客增速已基本接近停滞。从黄山、峨眉山

19 年春节数据看，虽然两地近年均有高铁通车（杭黄高铁、西成高铁）、票价下降等利好因

素，但由于自然景区每日最大接待容量存限制，交通改善对传统热门自然景区在节假日高峰期

带来的客流拉动作用极小。 

人文景区表现相对稳健，丽江古城表现突出。据中国旅游研究院数据，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%，三亚千古情、桂林千古情上座率均相当火爆。丽江古城

受益于 2017-18 年以来的旅游市场整顿，在低基数和旅游市场环境改善的双重利好下，旅客人

次迎来 74%的大幅增长。 
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表 2：2019 年部分景点旅游人次增速 

类型 景点 人次（万） 增速 备注 

自然景区 

黄山 13 2% 7 天 

峨眉山 22 2% 7 天 

泰山 50 -2% 7 天 

张家界武陵源 15 14% 7 天 

天门山 11 4% 7 天 

人文景区 

三亚千古情 25 4% 前 6 天 

桂林千古情 8 - 7 天 

芜湖方特 8 3% 7 天 

乌镇 40 4% 7 天 

 丽江古城 138 74% 7 天 

资料来源：各地旅游政务网，民生证券研究院 

四、出境游：量稳价增，东南亚、港澳热度延续 

出境游人次增速保持稳健。根据携程预测数据，2019 年春节期间出境游超 700 万人次，

较 2018 年的 650 万人次增长 7.7%；全国边检机关共查验出入境人员 1253 万人次，同比增长

10.99%。综合来看，预计出境游增速在 8-10%之间，保持稳健增长。 

出境游价格呈上升趋势。国内最大的出境旅游平台携程发布春节出境跟团游价格指数显

示，春节高峰期出境游人均花费突破 1 万元，出境游路线价格同比提升近 10%，部分热门路线

相较于淡季价格更是上涨超过 50%。与我们此前从渠道了解到的春节期间较为乐观的销售情

况基本匹配。 

从目的地结构看，东南亚各国均占据前列。东南亚仍是国内居民出境首选，前 10 热门目

的地中，东南亚占据四席。日本则受益于签证政策放松，以及航司运力增加带动机票价格走平。

我们预计未来随着各大航司持续加密日本线运力，航空票价降低还将进一步刺激国人年内赴

日旅游热潮。 

港珠澳大桥开通，内地居民访港澳热度延续。今年春节是港珠澳大桥和广深港高铁香港段

开通后迎来的首个春节，据香港和澳门特区政府数据，春节假期内地访港澳旅客分别同比增长

32%/26%。 
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图 3：2019 年春节出境游热门目的地  图 4：内地访港、澳人次数据 

 

 

 

资料来源：驴妈妈，民生证券研究院                                 资料来源：香港、澳门旅游局，民生证券研究院 
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