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中免将开设香港市内免税店 

研究所 
 投资要点： 

一周市场回顾： 

上周餐饮旅游板块上涨 7.28%，沪深 300 指数上涨 2.81%。旅游板块表现

强于沪深 300 指数，跑赢沪深 300 指数 4.47pct。板块自年初至今上涨

1.42%，列所有中信一级行业末位。上周 28个中信一级行业收涨，仅银行

收跌。涨幅最高为电子元器件 11.02%，跌幅最高为银行-1.06%。餐饮旅游

行业上涨 7.28%%，列全部 29个中信一级行业第 4位。上一周旅游行业四

个子板块均上涨。景区、旅行社、酒店、餐饮子版块分别收于

5.31%/8.88%/6.97%/6.24%。从个股来看，上周餐饮旅游板块中仅有 1只

个股下跌，涨幅居前个股为*ST云网、中国国旅、首旅酒店、中青旅、腾

邦国际。 

餐饮旅游行业估值目前处于一个相对稳定的平台期。截至上周收盘，餐饮

旅游行业估值（TTM 整体法）为 28.17 倍，比前一周上升 1.89 个单位。

估值溢价率上调 7.03pct 至 196.54%。各细分子行业的估值近期均有回

升，其中餐饮子版块已回升至近半年最高值。截至上周收盘，景区、旅行

社、酒店、餐饮子板块估值分别为 23.48倍（+1.17）、33.82倍（+2.77）、

22.59倍（+1.36）、41.65倍（+2.43）。 

 

投资建议： 

从去年国庆黄金周和今年春节黄金周的出游数据来看，居民的出游意愿和

旅游消费情绪较前期有所下降。从行业发展来看，在经济整体承压的环境

下，服务行业不可避免受到影响，行业增速下降、景气度下滑，消费对经

济的拉动作用减弱。但中长期来看，消费分层现状下人口红利仍有相当大

的空间。今年以来旅游行业指数表现相对较弱，对于一些业绩优良、估值

回调到位的旅游行业个股，目前是比较好的配置时间窗口。 

维持整个行业“同步大市”的评级。推荐标的：1）免税业龙头公司中国

国旅（601888，离岛免税政策利好，并购整合，探索国际扩张）；2）关注

具备长期成长空间，业绩表现良好的公司：宋城演艺（300144，国内演艺

市场龙头，业绩具备高成长性）。 

 

风险提示： 

1）宏观经济增速下行； 

2）旅游行业系统性风险； 

3）重大意外灾害事件。 

 

分析师：方采薇 

TEL:021-32229888-28110 

E-mail:fangcaiwei@ajzq.com 

执业编号：S0820518070001 
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1、市场回顾 

1.1 一周行情回顾 

上周餐饮旅游板块上涨 7.28%，沪深 300 指数上涨 2.81%。旅游板块表现强于沪

深 300 指数，跑赢沪深 300 指数 4.47pct。板块自年初至今上涨 1.42%，列所有

中信一级行业末位。 

图表 1：近四周餐饮旅游板块及沪深 300涨跌幅  图表 2：近半年餐饮旅游板块及沪深 300指数走势 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周 28个中信一级行业收涨，仅银行收跌。涨幅最高为电子元器件 11.02%，跌

幅最高为银行-1.06%。餐饮旅游行业上涨 7.28%%，列全部 29个中信一级行业第

4位。 

图表 3：上周 A股中信行业指数涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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上一周旅游行业四个子板块均上涨。景区、旅行社、酒店、餐饮子版块分别收于

5.31%/8.88%/6.97%/6.24%。 

图表 4：近两周餐饮旅游板块子行业涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

从个股来看，上周餐饮旅游板块中仅有 1只个股下跌，涨幅居前个股为*ST云网、

中国国旅、首旅酒店、中青旅、腾邦国际。涨跌幅居前情况见表格 1。 

表格 1：个股涨跌幅前五名 

涨幅居前个股 跌幅居前个股 

*ST云网 9.52% 大连圣亚 -0.07% 

中国国旅 9.38%   

首旅酒店 9.35%   

中青旅 9.33%   

腾邦国际 7.47%   

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 5：上周餐饮旅游板块个股涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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1.2 估值跟踪 

餐饮旅游行业估值目前处于一个相对稳定的平台期。截至上周收盘，餐饮旅游行

业估值（TTM整体法）为 28.17 倍，比前一周上升 1.89个单位。估值溢价率上调

7.03pct至 196.54%。 

图表 6：近半年餐饮旅游行业相对万得全 A指数估值溢价率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

各细分子行业的估值近期均有回升，其中餐饮子版块已回升至近半年最高值。截

至上周收盘，景区、旅行社、酒店、餐饮子板块估值分别为 23.48 倍（+1.17）、

33.82倍（+2.77）、22.59倍（+1.36）、41.65倍（+2.43）。 

图表 7：近半年餐饮旅游各细分子行业估值与餐饮旅游行业估值情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业新闻 

2.1 元宵节故宫将首次开放夜场旅游 

自从 2018 年就开始计划开放夜场旅游的故宫，终于要兑现承诺了。正在召开的

“亚布力中国企业家论坛第十九届年会”上，故宫博物院院长单霁翔在演讲中透

露，两天后的元宵节，紫禁城将有史以来首次开放夜场，将一些古建筑打亮，举

办上元节之夜活动。据悉，在该项活动中，故宫将用 300多个灯笼将 5个展馆连

在一起，在屋脊上展示清明上河图、千里江山图等作品。 

根据故宫博物院官网发布的信息显示，目前，故宫的开放时间按照淡旺季进行区

分，其中，每年 4月 1日到 10月 31日的旺季，每日终止售票时间为 16:00，停

止入馆和闭馆时间分别为 16:10和 17:00；而 11月 1日至 3月 31日的淡季，故

宫的终止售票、停止入馆和闭馆时间较旺季提早半小时。截至北京商报记者发稿

时，故宫博物院官网还未更新有关元宵节夜场的营业时间说明。 

实际上，早在 2015年，故宫就曾表示要开发夜场旅游，当时故宫博物院曾明确，

要把故宫神武门外东西两侧即将建成的两条“故宫文化街”，展示销售故宫的精

品图书、文创产品。届时，神武门广场在晚间将向游人开放。不过，在宣布该消

息后，故宫夜场旅游的计划却逐渐淡出人们视野，至今尚未实现。 

来源：北京商报 

2.2 我国新增 11处国家森林公园 目前总数量达 897 处 

近日，经中国森林风景资源评价委员会审议，国家林业和草原局审核批准，我国

新增河北坝上沽源等 11处国家森林公园。至此，我国国家级森林公园达 897处。 

国家林业和草原局介绍，新设立的国家森林公园包括：河北坝上沽源、山西仙堂

山、山西二郎山、山西西口古道、辽宁铁岭麒麟湖、浙江绍兴会稽山、安徽相山、

江西洪岩、河南金顶山、湖南腾云岭、广西凤山根旦 11处国家森林公园。 

国家林业和草原局强调，国家级森林公园是我国自然保护地体系中的重要组成部

分，是普及自然知识、传播生态文明理念的重要阵地，也是森林生态旅游的重要

载体。据初步测算，2018年国家级森林公园接待游客量超过 10亿人次，旅游收

入近 1000亿元，其中近 1/3 的森林公园免费向公众开放，服务游客近 3亿人次。 

来源：人民网 

2.3 六旗中国主题公园延迟开业，国际业务面临诸多挑战 

总部位于美国德克萨斯州的六旗集团（Six Flags）多年来对国际业务扩张的机

遇寄予几多期许，但从近日公布的财报数据来看，六旗仍然面临诸多挑战。 

本月初，由于融资原因六旗在迪拜的主题公园项目宣布暂停。去年 5月，六旗曾

计划在中国建造 11个主题公园，但后来多个项目的预期开业时间纷纷推迟。 

六旗集团 CEO Jim Reid-Anderson 在近日与分析师召开的电话会议中表示：“六

旗在中国的合作伙伴仍将致力于这些主题公园的建造与开发。目前这些公园仍处



                                                         

餐饮旅游行业●跟踪 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   7 

 

于建设当中。” 

六旗第四季度净利润为 7900 万美元，同比减少 1900万美元。第四季度总收入同

比增长 5%达到 2.7亿美元，总计接待人次同比增长 3%，人均支出增长了 6%。 

来源：环球旅讯 

2.4 亚布力客人与 Club Med 达成和解，称协议结果基本满意 

早前，亚布力地中海俱乐部度假村出现多名客人腹泻呕吐症状，经疾控中心诊断

为诺如病毒感染。2月 12日凌晨，地中海俱乐部（Club Med）发布官方通报，随

后与客人谈判提出了“原订单金额总额的退款外加原订单总额 3倍的赔偿”的和

解协议。但协议中只涉及“2019年 2 月 10 日至 2月 12 日期间在店客人”，2 月

10日前被感染的客人未获赔偿，引发不满。 

2月 15日早上 5时 40分许，有代表透露，吴敏和 CEO表示将先召开内部紧急会

议，下午 14 时会与代表们面对面沟通。19 时 10 分，有代表称谈判已结束，结

果较为满意，具体细节不方便透露。关于协商结果是否会官方公布，ClubMed表

示：现在暂不方便告知。 

来源：界面新闻 

2.5 携程发布中国游客十大出境购物城市 香港、日本三城最受欢迎 

近日，我国最大的在线旅游平台携程根据旗下“携程全球购”的大数据，发布了

“2018出境游购物消费报告”。携程 APP全球购覆盖全球 1100多个城市、近 6400

家商户，为中国游客提供购物返现和贵宾服务。大部分都在出发前或者行程中通

过 APP入口下单。 

据携程全球购客人订单数据，从消费规模看，2018 年最受出境旅游者青睐的

TOP10购物城市排行榜分别为：中国香港地区、东京、首尔、大阪、迪拜、爱丁

堡、中国澳门地区、新加坡、旧金山和名古屋。 

从携程全球购数据报告看出，伦敦、巴黎、澳门三地位列出境游购物人均单笔花

费最多城市的前三位，在其后分别是迪拜、冲绳、京都、大阪、名古屋、香港、

新加坡和福冈。其中，伦敦人均单笔最高消费超过 3万；巴黎人均单消费为 1万

多，澳门为 6000多元排第三。 

来源：中新网 
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3、上市公司重点公告 

3.1 首旅酒店：关于限制性股票激励计划获北京市人民政府国有资产

监督管理委员会批复的公告（2019-2-12） 

北京首旅酒店（集团）股份有限公司（以下简称“公司”）第七届董事会第四次

会议、第七届监事会第三次会议，分别审议通过了《关于<北京首旅酒店（集团）

股份有限公司 2018年限制性股票激励计划（草案）及摘要>的议案》，并于 2018

年 11月 27日披露了上述事项。 

2019 年 2 月 2 日，公司收到实际控制人北京首都旅游集团有限责任公司转发的

北京市人民政府国有资产监督管理委员会《关于北京首旅酒店（集团）股份有限

公司实施限制性股票激励计划的批复》（京国资[2019]39 号），北京市人民政府

国有资产监督管理委员会原则同意公司实施 2018年限制性股票激励计划。 

公司 2018年限制性股票激励计划尚需经股东大会审议通过后方可实施。 

3.2 中国国旅：关于国有股份无偿划转完成过户登记的公告（2019-

2-12） 

2018年 10月 22日，中国国旅股份有限公司（以下简称“公司”）收到控股股东

中国旅游集团有限公司（以下简称“旅游集团”）发来的《关于中国国旅股份有

限公司股份无偿划转的通知》，旅游集团拟将其持有的公司 39,049,510 股股份

（占公司总股本的 2.00%）无偿划转给海南省国有资产监督管理委员会（以下简

称“海南省国资委”）持有（以下简称“本次无偿划转”）。本次无偿划转已经国

务院国有资产监督管理委员会批准。 

今日，公司收到旅游集团转来的由中国证券登记结算有限责任公司出具的《过户

登记确认书》，确认上述国有股份无偿划转的股份过户登记手续已办理完毕。 

本次无偿划转完成后，公司总股本不变，旅游集团持有公司 1,040,642,690股股

份，占总股本的 53.30%，海南省国资委持有公司 39,049,510股股份，占总股本

的 2.00%。本次无偿划转不会导致公司控股股东、实际控制人发生变更。 

3.3 中国国旅：第三届董事会第十八次会议(通讯方式)决议公告

（2019-2-13） 

审议通过《关于在香港投资开设市内免税店的议案》 

会议同意公司全资子公司—中国免税品（集团）有限责任公司的全资子公司—中

免国际有限公司以自有资金在香港投资设立全资子公司—中免香港市内免税店

有限公司（名称以实际注册为准），注册资本为 5000万港币，并由该公司在香港

开设运营市内免税店。 
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4、未来大事提醒 

表格 2：未来大事提醒 

日期 个股 事件 

2019-2-26 大东海 A 业绩披露 

2019-3-1 *ST云网 业绩披露 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

 

风险提示: 

1）宏观经济增速下行； 

2）旅游行业系统性风险； 

3）重大意外灾害事件。 
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表格 3：餐饮旅游行业重点股票池 

证券代码 证券简称 
市盈率

(TTM) 
市净率 

EPS P/E 
投资评级 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

000796 凯撒旅游 27.49 2.27 0.27 0.40 0.50 24.02 16.33 13.17 推荐 

002707 众信旅游 19.18 1.79 0.28 0.18 0.31 20.11 31.65 18.42 推荐 

300144 宋城演艺 23.53 3.68 0.73 0.91 1.03 28.78 23.09 20.40 推荐 

300178 腾邦国际 13.90 1.72 0.50 0.62 0.74 16.40 13.26 11.03 推荐 

600138 中青旅 16.77 1.71 0.79 0.89 1.01 18.10 16.14 14.11 推荐 

600258 首旅酒店 18.69 2.04 0.77 0.91 1.07 21.77 18.56 15.71 推荐 

600754 锦江股份 21.36 1.76 0.92 1.16 1.37 25.24 20.02 17.02 推荐 

601888 中国国旅 36.97 7.14 1.30 1.80 2.42 45.99 33.12 24.63 推荐 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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