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中国国旅拟设香港市内免税店，锁定港澳游市场 

休闲服务行业 2019 年周报第 5 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：中国国旅拟设香港市内免税店，锁定港澳

游市场。中国国旅上周发布公告称，公司将以自有资金在香港投资设立全

资子公司，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，免税领域再下一城。2018年全年访港旅客约6515万人次，比2017年上

升11.4%，创自2002年以来的新高，其中自内地游客达5104万人次，占78%，

按年上升近15%；2018年入境澳门旅客达3580万人次，创记录新高，按年增

加9.8%，随着港珠澳大桥和广深高铁的开通，未来内地游客赴港澳游的高

增长趋势仍然可期。目前澳门市内免税店正在规划建设中，港澳将会为公

司打开新的市场，未来持续看好中国国旅（601888.SH），同时维持对宋城

演艺（300144.SZ）的推荐。 

 

 上周行业重要新闻回顾：一周内两现水上事故，泰国挽回中国游客计

划受挫；2019春节各省份旅游收入，19省收入超百亿；大陆游客赴台数创

新低，3年少赚1400亿台币；中国内地连续第二年成新加坡最大旅游客源

地；中国赴以色列旅游人数3年内增长超1倍；途家发布情人节大数据，民

宿预定量同比同期增长2倍。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：新智认知发布减持股份进展公告；中国

国旅发布第三届董事会第十八次会议(通讯方式)决议公告；大连圣亚发布部

分董事高管增持股份进展公告；云南旅游发布发行股份及支付现金购买资

产暨关联交易报告书（草案）。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务指数收涨7.04%，收于

4891.35%，成交额104.66亿元，较上周大幅增加。细分子板块均实现大幅

反弹，旅游综合（8.28%）>酒店（7.00%）>餐饮（6.10%）>景点（4.39%）。

GL休闲服务行业（32只）目前动态平均估值水平为27.95，A股相对溢价较

前一周上升。 

 

 风险提示：突发事件带来的旅游限制的风险；宏观经济下行的风险；

商誉减值的风险；个股项目推进不达预期的风险。 
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1 投资机会推荐 

核心观点：中国国旅拟设香港市内免税店，锁定港澳游市场。 

中国国旅上周发布公告称，公司将以自有资金在香港投资设立全资子公司，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，免税领域再下一城。

2018 年全年访港旅客约 6515 万人次，比 2017 年上升 11.4%，创自 2002 年以来的新

高，其中自内地游客达 5104 万人次，占 78%，按年上升近 15%；2018 年入境澳门旅

客达 3580 万人次，创记录新高，按年增加 9.8%，随着港珠澳大桥和广深高铁的开通，

未来内地游客赴港澳游的高增长趋势仍然可期。目前澳门市内免税店正在规划建设中，

港澳将会为公司打开新的市场，未来持续看好中国国旅（601888.SH），同时维持对宋

城演艺（300144.SZ）的推荐。 

1）中国国旅（601888.SH）：目前行业层面利好消息频出，首先近期离岛免税政

策再做调整，免税额度上经历了从 5000 元/年到 8000 元/年到 16000 元/年进而到今

天的 30000 元/年，同时不限次数，这将加速三亚海棠湾免税销售额的增长，助力公

司业绩高增；其次轮渡离岛的旅客可购买免税品，覆盖人群范围扩大；再次预期未来

将会新增海口、博鳌两家免税店，海免划转至国旅集团旗下后，中免在海南的竞争优

势明显，有望获得新增两家免税店的经营权，业务规模将会持续扩大，建议长期关注。 

2）宋城演艺（300144.SZ）：目前公司已经完成六间房与密境和风重组的首次交

割，2019 年，待公司聘请会计师事务所对六间房 2015－2018 年承诺业绩实现情况出

具专项审核报告后，进行第二步交割，未来六间房分两步剥离后，集中资源发展现场

演艺的重资产项目以及轻资产输出项目，明年重资产张家界和西安项目有望开业，后

年轻资产河南新郑项目以及佛山听音湖项目也有望开园运营，公司迎来快速扩张期，

建议长期关注。 

2 上周行业重要新闻回顾 

1）一周内两现水上事故，泰国挽回中国游客计划受挫 

2019 年春节期间，泰国连续发生两起水上事故，2月 7日中午，泰国沙美岛附近

海域一艘满载中国游客的快艇翻船，其中 6-7 人受伤，有 2 人伤势严重；2月 9日下

午，普吉岛又出现一艘载有 11 名中国游客的快艇与停泊油轮相撞导致游客和船员受

伤的事件，不断暴露出泰国旅游市场配套设施仍存漏洞和监管不当等诸多问题。从去

年 7 月的沉船以来，赴泰游热度下降，泰方连续出台相关政策，包括对中国游客暂免

落地签证费以及实施电子签证等举措来吸引中国游客，此前，泰国国家旅游局还预测，

今年春节期间将有超过 33 万中国游客前来泰国，占所有外国游客总数的三成多，预

计中国游客将消费超过 100 亿泰铢（约 21亿元人民币），占外国游客在泰总消费的近

四成。但是中国游客却频频在泰国遭遇安全问题，在人身安全和服务水平都得不到保

障的前提下，中国赴泰游客将会被日本、新加坡等地分流，短期趋势或将难以扭转，

未来泰方仍需加强对基础配套设施的投入、强化旅游市场运营相关资质的监管，从根

本问题上解决安全隐患，吸引更多的游客。 
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2）2019 春节各省份旅游收入，19 省收入超百亿 

2019年春节假期已结束，在已经公布春节旅游收入的27个省份中，四川以580.42

亿元列旅游总收入排行榜第一名，同样也是接待游客总数最多的省份。根据排行榜中

的数据显示，19省份旅游总收入均超过百亿，其中 8省份旅游总收入超过 200 亿元，

分别为四川、广东、陕西、云南、浙江、安徽、福建、湖南。春节期间，各地组织了

丰富多彩的文旅惠民活动，营造春节气氛。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，广东的广府庙会、迎春花市、醒狮贺岁、客家山歌、采茶戏等

非遗项目让游客流连忘返。“博物馆里过大年”受到了广大游客和市民的广泛欢迎。

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%。民俗活动、文化展览等极大丰富了人民的节日

生活。旅游过年已成新民俗，家庭游、敬老游、亲子游、文化休闲游成为节日期间主

流的旅游休闲方式。 

3）大陆游客赴台数创新低，3年少赚 1400 亿台币 

据台湾《旺报》报道，2018 年大陆游客出境游达 1.4972 亿人次，再创新高，但

其中只有 269 万人次赴台，是 6 年来新低，首次占陆客出境游不到 2%。台湾旅游业

估计，蔡英文当局上台后，陆客共减少 361 万人次，台湾至少少赚 1400 亿新台币。

台北市旅游业指出，大陆出境旅游人次快速成长，但赴台人数已是 6年来新低；较特

别的是，陆客出境游到台湾的比重越来越低，从 2010 年的 2.8%，一度成长到 2014 年

的 3.7%，然后开始下滑，2017 年为 2%，2018 年下跌到 1.79%。 

4）中国内地连续第二年成新加坡最大旅游客源地 

新加坡旅游局 2月 13 日发布的报告显示，经初步估算，2018 年新加坡接待中国

内地旅客约 341.7 万人次，比上年增长 6%。中国内地连续第二年成为新加坡最大旅

游客源地。报告显示，2018 年新加坡接待国际旅客约 1850 万人次，比上年增长 6.2%。

以去年前三季度数据为基准估算，新加坡 2018 年全年旅游总收入比上年增长约 1%，

达 271 亿新元(1 新元约合 0.74 美元)。报告还显示，2018 年新加坡第二大旅游客源

地为印度尼西亚，该国赴新旅客数量为 302.1 万人次，比上年增长 2%。 

5）中国赴以色列旅游人数 3年内增长超 1倍 

据以色列旅游部方面的数据，2018 年赴以色列中国游客约 10.5 万人次，相比

2015 年 4.7 万人次增长超 1 倍。以色列旅游部总干事阿米尔·哈莱维在接受媒体采

访时指出，由于以色列与中国开通了直航，近年来中国赴以色列游客大幅增长。此外，

以色列不断针对中国推出的利好措施也进一步吸引了中国游客。 

6）途家发布情人节大数据，民宿预定量同比同期增长 2倍 

途家平台数据显示，2019 年情人节期间民宿预定量比去年同期增长了 200%。热

门目的地方面，成都、重庆、厦门、北京、西安、广州、上海、三亚、丽江、大理州

的情侣们更有意愿选择民宿度过情人节。今年情人节期间，途家 400-700 元的主题情
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侣房最受欢迎，预订占比超过 40%。途家推出的一批“爱就宅在一起”情侣主题房中，

房间布置温馨浪漫，情侣主题明显，十分适合节日庆祝，因此受到了情侣们的青睐。

从平均间夜价格来看，今年情人节民宿平均价格与去年相比稳中有降，分析认为，去

年情人节恰逢春节前夕，是春节黄金周的旅游旺季，多地民宿供不应求，造成平均间

夜价格较高，而今年情人节则是工作日，价格与去年同期相比并无增长。 

3 上周公司重要新闻、公告回顾 

图表 1：上周公司重要新闻、公告回顾 

日期 证券代码 证券简称 公告 主要内容 

2月 12 603869.SH 新智认知 减持股份进展公告 控股通过集中竞价交易方式累计减持公司

股份 960,002股，占公司总股本的 0.28%，

减持后张滔先生及其一致行动人博康控

股、慧添、信添、章琦、周农合计持有

52,829,211股，占公司股本的 15.15%。 

2月 13 601888.SH 中国国旅 第三届董事会第十八次

会议(通讯方式)决议公告 

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。 

2月 14 600593.SH 大连圣亚 部分董事高管增持股份

进展公告 

公司部分董事高管计划于公告披露之日起

6个月内，以自有资金通过上海证券交易所

系统（包括但不限于集中竞价和大宗交易）

增持公司股份。增持金额不低于人民币

1000 万元，不高于人民币 2000 万元。截

至本公告披露日，本次增持计划的增持主

体因资金原因，尚未实施增持。 

2月 14 002059.SZ 云南旅游 发行股份及支付现金购

买资产暨关联交易报告

书（草案） 

云南旅游拟向华侨城集团及李坚、文红光、

贾宝罗三名自然人股东以发行股份及支付

现金购买资产的方式购买其所持深圳华侨

城文化旅游科技股份有限公司，本次交易

标的资产的交易作价为 20.17亿元。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4 行情和估值动态追踪 

4.1 行情判断 

上周申万休闲服务指数收涨 7.04%，收于 4891.35%，成交额 104.66 亿元，较上

周大幅增加。细分子板块均实现大幅反弹，旅游综合（8.28%）>酒店（7.00%）>餐饮

（6.10%）>景点（4.39%）。个股层面仅大连圣亚略有收跌，其余个股均收涨，其中中

国国旅、首旅酒店和中青旅涨幅居前，收涨 9.3%左右。                                                                                                    
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图表 2：上周涨跌幅排名（%） 

 涨幅前五名   涨幅后五名  

简称 代码 涨跌幅 简称 代码 涨跌幅 

002306.SZ *ST 云网 9.52 600593.SH 大连圣亚 -0.07 

601888.SH 中国国旅 9.38 002033.SZ 丽江旅游 2.01 

600258.SH 首旅酒店 9.35 000888.SZ 峨眉山 A 2.76 

600138.SH 中青旅 9.33 002186.SZ 全聚德 2.94 

300178.SZ 腾邦国际 7.47 601007.SH 金陵饭店 3.00 
 

来源：WIND 国联证券研究所 

4.2 估值跟踪 

GL 休闲服务行业（32 只）目前动态平均估值水平为 27.95 市盈率，A 股相对溢

价较前一周上升。 

图表 3：GL 休闲服务行业估值情况 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

5 风险提示 

1）突发事件带来的旅游限制的风险； 

2）宏观经济下行的风险； 

3）商誉减值的风险； 

4）个股项目推进不达预期的风险。 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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