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1《中国国旅(601888,买入): 拟设香港市内免

税店，坚定国际化》2019.02 

2《社会服务: 春节游客增速下滑，免税、周

边游亮眼》2019.02 

3《众信旅游(002707,增持): 18 年受旺季突

发事件影响业绩低于预期》2019.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 北上资金偏好免税和酒店龙头 
餐饮旅游板块陆港通持仓数据点评 
陆港通餐饮旅游板块陆港通 18Q4 持仓总市值占比达 8.1%，环比略提升 

截至 18Q4，餐饮旅游板块（中信行业划分）陆港通持仓总市值达 166.75

亿元，占板块流通市值的比例达到 8.1%，环比 18Q3 提升 0.5%。个股来看，
截至 18Q4，陆港通在餐饮旅游板块前三大重仓股为中国国旅（占比
12.11%）、首旅酒店（占比 11.79%）、中青旅（占比 7.48%），春节前后持
续净增持，显示出北上资金对于具有牌照、品牌、资源优势的核心资产较为
青睐。建议持续关注北上资金动态，坚定选择板块内具有高壁垒的龙头公司。 

 

18Q4 陆港通持仓占比环比净增加，春节前后持续净增持 

截至 18Q4，按中信行业划分的餐饮旅游一级行业中，陆港通持仓总市值
达到 166.75 亿元，占板块流通市值的比例达到 8.1%，环比 18Q3 提升
0.5pct，持股数量占板块流通股份的比例为 4%，环比 18Q3 下降-0.3pct。
春节后前三个交易日，凯撒旅游、中青旅、首旅酒店、中国国旅获陆港通
净增持，且期间净增持股份占成交量比例超过 5%，中国国旅节前一周陆
港通净减持，成交量占比达 23%；春节前一周及春节后前三个交易日，中
青旅、首旅酒店陆港通均持续净增持；黄山旅游、宋城演艺均持续净减持。 

 

偏好“核心资产”，中国国旅、首旅酒店陆港通持股比例超过 10% 

按流通市值占比计算，18Q4 中国国旅（12.11%）、首旅酒店（11.79%）、
中青旅（ 7.48% ）的陆港通持股比例较高，环比 Q3 分别提升
0.93/1.17/1.44pct。与陆港通对比，公募基金持股偏好有所不同，公募持
股比例前三的个股为宋城演艺（11.86%）、广州酒家（10.24%）、中国国
旅（3.97%），环比 18Q3 分别变化 0.42/3.3/-0.5pct。 

 

关注北上资金动态，长期看好具有坚固护城河的上市公司 

陆港通在中国国旅、首旅酒店上持股较为集中，持股占流通股比例维持在
10%以上的水平，体现出对 A 股旅游板块具有牌照、品牌壁垒的公司的偏
好，春节后前三个交易日陆港通净增持，建议持续关注北上资金动态。我
们仍坚定看好具有坚固护城河的优质龙头：中国国旅（持续整合国内市场，
国际化进程加快，龙头地位持续提升，19-20 年仍有海口博鳌店增量、京
沪市内免税店落地预期等催化）；首旅酒店、锦江股份（龙头集团产品升级、
市场份额提升，轻资产扩张驱动业绩快速增长，行业趋势拐点仍需等待）。 

 

风险提示：消费持续承压影响行业景气度。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

601888 中国国旅 60.00 买入 1.30 1.62 2.07 2.59 46.15 37.04 28.99 23.17  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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旅游板块北上资金偏好免税、酒店龙头 
 

截至 18Q4，按中信行业划分的餐饮旅游一级行业中，陆港通持仓总市值达到 166.75 亿元，

占板块流通市值的比例达到 8.1%，环比 18Q3 提升 0.5pct，持股数量占板块流通股份的

比例为 4%，环比 18Q3 下降-0.3pct。19 年 1 月 23 日起，陆港通持股比例有所下降，主

要因市值权重较大的中国国旅陆港通持仓比例有微幅下降，拖累整体。 

 

图表1： 2018 年年初至今餐饮旅游中陆港通持仓占总流通市值比例走势  图表2： 2018 年年初至今餐饮旅游中陆港通持仓占总流通股本比例走势 

 

 

 

注：数据截至 19 年 2 月 13 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：数据截至 19 年 2 月 13 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

截至 18Q4，陆港通在餐饮旅游板块前三大重仓股为中国国旅、首旅酒店、中青旅，且 18Q4

环比 Q3 陆港通持仓比例提升均超过 0.5pct。宋城演艺、黄山旅游、广州酒家、众信旅游、

凯撒旅游持仓比例较低，也有略微提升。锦江股份、腾邦国际、峨眉山 A、丽江旅游陆港

通持股比例有微幅下降。 

 

图表3： 社服板块个股 2018Q4 和 2018Q3 陆港通持股市值占比及股价变动 

公司名称 

2018Q4                       2018Q3 

 陆港通持股市值 

(百万元） 

持仓市值占

比 

占比环比 Q3 变

动（pct） 

Q4 股价涨跌幅

(%) 

陆港通持股市值 

（百万元） 

持仓市 

值占比 

占比环比 Q2 变

动（pct） 

Q3 股价涨跌幅

(%) 

中国国旅 14228.60 12.11% 0.93 -11.50  14837.57  11.17% 0.74 5.60  

首旅酒店 1175.07 11.79% 1.17 -21.19  1342.63  10.62% 1.40 -25.47  

中青旅 698.15 7.48% 1.44 -18.52  691.53  6.04% -0.29 -20.21  

宋城演艺 393.15 1.56% 0.22 -4.04  352.08  1.34% 0.20 -5.32  

锦江股份 102.28 0.74% -0.12 -19.32  147.34  0.86% 0.18 -28.57  

黄山旅游 58.13 1.21% 0.15 -10.50  56.71  1.05% 0.52 -8.15  

众信旅游 8.24 0.25% 0.04 -24.85  8.92  0.21% 0.13 -12.40  

广州酒家 5.13 0.15% 0.15 9.28  0.00  0.00% 0.00 8.83  

腾邦国际 3.63 0.07% -0.03 -22.14  6.61  0.10% -0.10 -17.43  

凯撒旅游 2.14 0.04% 0.01 -18.83  0.58  0.03% -0.02 -36.59  

峨眉山 A 0.67 0.02% -0.41 -15.14  15.18  0.43% -0.05 -24.12  

丽江旅游 0.0004 0.00% -0.29 -16.86  10.81  0.29% 0.00 -6.19  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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18 年 Q4，餐饮旅游板块国内基金持股比例前三的个股为宋城演艺、广州酒家、中国国旅，

其中宋城演艺、广州酒家基金持股比例均在 10%以上，机构持仓相对集中。与之对比，餐

饮旅游板块陆港通持股比例前三的个股分别为中国国旅、首旅酒店、中青旅。其中中国国

旅及首旅酒店陆港通持股比例超过 10%。 

 

图表4： 社服板块重点个股中陆港通持股比例  图表5： 社服板块重点个股中基金持股比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

凯撒旅游、中青旅、首旅酒店、中国国旅春节后前三个交易日陆港通净增持，且期间净增

持股份占成交量比例超过了 5%，其中中国国旅春节前一周陆港通净减持，成交量占比达

到了 23%；中青旅、首旅酒店春节前一周、春节后前三个交易日陆港通均持续净增持；黄

山旅游、宋城演艺春节前一周、春节后前三个交易日均持续净减持。 

 

图表6： 春节前后板块标的陆港通持股比例变化 

股票代码 公司简称 

春节前一周净增持数

量（万股） 占期间成交量比例 

春节后净增持数

量（万股） 占期间成交量比例 

000796.SZ 凯撒旅游 -99.9 3.36% 51.68 5.90% 

002707.SZ 众信旅游 177.7 3.59% 42.87 1.78% 

300144.SZ 宋城演艺 -180.8 6.26% -30.58 1.27% 

300178.SZ 腾邦国际 145.8 2.30% 107.62 2.99% 

600054.SH 黄山旅游 -52.0 2.59% -101.37 5.37% 

600138.SH 中青旅 154.9 4.15% 270.78 7.13% 

600258.SH 首旅酒店 124.4 4.33% 154.39 5.08% 

600754.SH 锦江股份 -9.6 0.84% -8.66 0.97% 

601888.SH 中国国旅 -1530.3 22.74% 214.43 5.37% 

603043.SH 广州酒家 -14.0 1.32% 26.16 2.76% 

注：春节后统计时间为 2019 年 2 月 11 日-2 月 13 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

复盘中国国旅和首旅酒店的股价表现，考虑陆港通持股比例较高，其比例变化对于公司股

价有一定影响： 
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图表7： 中国国旅股价表现与陆港通持股变化 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 首旅酒店股价表现与陆港通持股变化 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表9： 宋城演艺股价表现与陆港通持股变化关系不大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 中青旅股价表现与陆港通持股变化关系不大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表11： 黄山旅游股价表现与陆港通持股变化关系不大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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长期看好具有坚固护城河的“核心资产” 
 

陆港通在中国国旅、首旅酒店上持股较为集中，持股占流通股比例维持在 10%以上的水平，

体现出对 A 股旅游板块具有牌照、品牌壁垒的公司的偏好，春节后前三个交易日陆港通净

增持，建议持续关注北上资金动态。我们仍坚定看好具有坚固护城河的优质龙头：中国国

旅（持续整合国内市场，国际化进程加快，龙头地位持续提升，19-20 年仍有海口博鳌店

增量、京沪市内免税店落地预期等催化）；首旅酒店、锦江股份（龙头集团产品升级、市

场份额提升，轻资产扩张驱动业绩快速增长，行业趋势拐点仍需等待）。 

 

风险提示：消费持续承压影响行业景气度。18 年 Q3 以来受棚改货币化进程影响，居民消

费能力受挤压，社零增速持续下滑，若经济层面持续无较大改善，可能继续影响居民消费

意愿，进而影响行业景气度。 
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