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市场表现 
 市场行情回顾：本周（2月 15日-21 日）市场情绪继续回暖，

各大指数继续保持上涨态势，其中上证综指、深证成指和创业板

指分别上涨 1.18%、2.82%和 3.72%；量能持续放大，本周两市周

成交 3223.16 亿股，环比增长 47.30%；成交 2.69 万亿元，环比

增长 46.33%。本周全部 28 个申万一级行业指数中仅有三个板块

呈现下跌，分别是食品饮料、家用电器和银行，分别下跌了 1.21%、

0.65%和 0.50%；涨幅前 3位的分别是农林牧渔、通信和电子，分

别上涨 10.40%、6.30%和 5.73%。我们所关注的休闲服务板块本

周上涨 1.36%，居 28 个申万一级行业指数涨幅榜第 21 位，略跑

赢沪深 300 指数 0.16 个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1）美国六旗水乐园设备本月底抵达浙

江；2）澳门通过酒店业新法，“胶囊旅馆”出租床位获准；3）

2018 年西部城市民宿价格涨幅近一成；4）2019 年亚太地区酒店

投资将增长 15％；5）2018 出入境自由行大数据：出境游成本降

低，入境游仍爱北上广 ；6）国际航协：2018 年全球航空客运

需求同比增 6.5%。 

 本周观点：随着近期市场情绪的恢复，前期超跌板块均有良好

变现，休闲服务作为 2018 年收益最好的板块之一，短期表现平

平，而且随着长假春节客流增速放缓，市场对板块产生了一定的

担忧，但我们始终认为休闲服务板块作为朝阳行业，挖掘潜力巨

大，而且对于那些拥有核心资源的地区及公司未来增速依然可

见，同时目前行业估值已是近几年来的低位，相对其他板块具备

了一定的配置优势，因此我们一直强调在出现阶段性大幅回调的

同时也是配置的最好时机。中长期我们依旧看好周边游市场（中

青旅、宋城演艺）、自然景区龙头（黄山旅游）及免税龙头（中

国国旅）等。 

 风险提示：宏观经济意外下滑、相关行业政策低于预期、客流

增速低于预期、自然灾害及安全事故等。 
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上证综指 1.18 6.18 10.34 

深证成指 2.82 11.60 16.74 

创业板指 3.72 11.65 12.96 

沪深 300 1.19 8.99 14.35 

人工景点 -1.49 5.73 -0.66 

自然景点 1.15 3.42 9.13 

酒店Ⅲ 3.69 9.86 9.37 

旅游综合Ⅲ 1.49 9.06 4.36 

餐饮Ⅲ 3.42 5.03 7.49 
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1． 市场行情回顾 

1.1 本周申万休闲服务略跑赢沪深 300 指数收益 

本周（2月 15日-21 日）市场情绪继续回暖，各大指数继续保持上涨态势，其中

上证综指、深证成指和创业板指分别上涨 1.18%、2.82%和 3.72%；量能持续放大，本

周两市周成交 3223.16 亿股，环比增长 47.30%；成交 2.69 万亿元，环比增长 46.33%。

本周全部 28 个申万一级行业指数中仅有三个板块呈现下跌，分别是食品饮料、家用电

器和银行，分别下跌了 1.21%、0.65%和 0.50%；涨幅前 3位的分别是农林牧渔、通信

和电子，分别上涨10.40%、6.30%和5.73%。我们所关注的休闲服务板块本周上涨1.36%，

居 28 个申万一级行业指数涨幅榜第 21 位，略跑赢沪深 300 指数 0.16 个百分点。 

图表 2：本周休闲服务子板块涨跌幅(单位：%) 
 

图表 3：2019 年休闲服务子板块涨跌幅(单位：%) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 1：本周 28 个申万一级行业指数收益（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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本周申万休闲服务的三级子板块中除人工景点下跌 1.49%外，其余板块

呈现不同程度的上涨，其中酒店Ⅲ、餐饮Ⅲ、旅游综合Ⅲ和自然景点分别上

涨 3.69%、3.42%、1.49%和 1.15%，本周除自然景点和人工景点分别跑输沪

深 300 指数 0.05 和 2.68 个百分点外，酒店Ⅲ、餐饮Ⅲ、旅游综合Ⅲ则分别

跑赢沪深 300 指数 2.49、2.23 和 0.29 个百分点。 

1.2 休闲服务年度表现 

截止 19 年 2 月 21 日，19年休闲服务板块累计收益 4.71%，在 28 个申万一级行业

指数排名第 27位，与前期排名持平。目前休闲服务板块累计收益较排名第一的家用电

器累计收益相差 16.29 个百分点，跑赢排名最后一位的公用事业 0.19 个百分点，目前

板块跑输沪深 300 指数收益 9.46 个百分点。 

从子板块上看，截止 2019 年 2月 21 日，2019 年休闲服务各子板块累计收益除人

工景点实现 0.66%的负收益外，其余各子板块均实现正收益，其中自然景点、酒店Ⅲ、

餐饮Ⅲ和旅游综合Ⅲ分别实现 9.13%、9.37%、7.49%和 4.36%的正收益，但目前各子板

块仍分别跑输沪深 300 指数收益 5.22、4.98、6.86、9.99 和 15.02 个百分点。 

 

从估值方面来看，截止 2019 年 2 月 21 日 SW 休闲服务指数历史 TTM 整体法估值为

27.97X，居 28 个申万一级指数排名第 5位，其估值仍处近年来的历史最低位。目前估

值最高的依旧是国防军工板块（61.21 倍），钢铁板块则为最低（6.34 倍）。 

 

 

 

图表 4：2019 年至今 SW 休闲服务指数收益（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 5：申万一级行业估值水平（单位：倍） 

 
图表 6：SW 休闲服务历史静态估值（PE/TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2． 行业及公司动态回顾 

2.1 美国六旗水乐园设备本月底抵达浙江 

美国六旗位于中国的首个乐园——浙江六旗水乐园设备已大部分完成生产工作，即

将于本月底抵达中国境内并计划于上半年内陆续安装。 

美国六旗娱乐集团是世界上最大的区域主题公园公司和北美最大的水上公园运营

商。自 1961 年创立以来，六旗接待了数百万家庭游客，六旗在中国的首个水乐园也备

受关注。2017 年 8月 2日，浙江山水主题小镇——六旗乐园规划馆亮相，六旗乐园及

其配套建设也在持续进行；目前，六旗水乐园外环路进入施工、六旗陆乐园常规单体

的桩基施工及外环路交通配套基本完成，首批游乐设备也已于 2018 年 8 月进场。 

美国六旗乐园在中国的首个乐园项目是以“大型主题乐园群”的形式出现的，每个

乐园群项目均包含 3—4个独立运营且各具特色的大型主题乐园。其中，水、陆乐园游

乐项目多达数十项。因此，整体乐园群建成尚需充足的建设周期以及充分的与本土化

运营结合。（21世纪经济报） 

2.2 澳门通过酒店业新法，“胶囊旅馆”出租床位获准 

据《澳门日报》报道，澳门特区立法会全体会议 20日一般性通过《酒店业场所业

务法》，新法建议新设经济型住宿场所，允许经济型住宿场所设置共享房并以床位形式

出租，亦可设置睡眠空间，即一般称为“胶囊旅馆”的非传统住宿场所。 

新法亦大幅调低酒店业场所的最低住房数目要求，由原来的 40 间减至 10 间，以便

场所可开设在范围较小的不动产或已建成的楼宇内等。 

澳门社会文化司司长谭俊荣在引介时表示，近年酒店业和餐饮业的发展兴旺，多个

发展项目及旅游基建相继建成并投入运作，酒店场所的房间数由 1999 年的 9514 间增
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至2018年的4.01万间，与1999年相比增长322%；而赴澳过夜旅客则由1999年的225.34

万人次，增至 2018 年的 1410.67 万人次，与 1999 年相比增长 526%。 

谭俊荣续指，为配合行业发展及加大推广澳门作为世界旅游休闲中心的美誉，有需

要强化旅游配套设施，促进行业多元发展，以提高整体旅游设施及旅游产品的质素。

同时，需要完善行业的法律框架，以利行业健康和持续发展。（中新网） 

2.3 2018 年西部城市民宿价格涨幅近一成 

随着“共享住宿”这个新兴行业步入高速发展阶段，西部城市的民宿市场开始受到

关注。2月 20日，《2018 途家民宿品质报告》（以下简称“报告”）指出，沿海城市如

厦门和上海平均价格均出现下降，而一些西部城市民宿平均价格大幅上升。 

报告指出，相比2017年，2018年境内前十目的地城市民宿平均价格变化波动较大。

具体来说，沿海城市如厦门和上海平均价格下降 14.8%和 6.8%，热门旅游目的地三亚

平均价格也下降2.2%。不过，像西部城市如西安和成都平均价格分别上升10.9%和9.2%，

成为平均价格增幅最大的城市，此外重庆、丽江等城市也分别上涨 1%和 2%。从数据中

可以看出，二三线城市民宿受到青睐。 

此外，数据还指出，境内民宿前十城市分别为成都、北京、上海、重庆、广州、西

安、厦门、三亚、杭州、丽江。其中，北京、上海、杭州的民宿预订以中高端预订为

主，占比分别到达 76.9%、68.4%和 60.1%，而成都、重庆和西安等西部城市，则以中

端和经济型订单为主，占比分别为 69.4%、70.8%和 66.8%。（北京商报） 

2.4 2019 年亚太地区酒店投资将增长 15％ 

根据仲量联行最新发布的《酒店投资展望》报告显示，亚太地区预计是今年酒店交

易量唯一增长的地区。仲量联行预计，2019 年亚太地区总交易量将达 95 亿美元，较

2018 年同比增长 15％。 

去年，占到了投资总额 83亿美元 83％以上的单一资产交易是亚太地区交易活动的

主要推动力。收购了交易房产总数一半以上的开发商和私募股权公司是最大买家。 

在 2018 年的基础之上，随着投资者期望出售资产并赶上特别是在日本和新加坡预

期将来临的旅游热潮，投资势头预计还将加速。最值得关注的买家将是去年筹集资金

但尚未部署的泛亚私募股权基金。上市房地产投资信托基金，尤其是日本的房地产投

资信托基金，着眼于亚洲最具流动性的市场进行购买，而企业集团和业主/租户将有选

择地在关键市场进行购买。 

仲量联行酒店及旅游地产亚洲区酒店投资销售负责人 Nihat Ercan 表示，“尽管发

生了一系列自然灾害，日本的酒店市场仍吸引了全球投资者的兴趣。在亚太地区投资

总额中，日本占了近 30%，超越中国，取得头筹。” 

该项报告称，橄榄球世界杯赛 (Rugby World Cup) 和东京奥运会将继续提振日本

投资者情绪；日本旅游市场已同比增长 8.7%。同样，去年新加坡酒店接待的游客数量

增加了 7％，推动了各级酒店的 RevPAR 增长。中国的旅游市场则求过于供。据仲量联

http://www.hibor.com.cn/


 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 7 

证券研究报告·行业报告 

 
行调查，2018 年中国主要城市 RevPar 增长都创了历史新高。其中，成都上涨了 20％，

北京上涨了 15％，重庆上涨了 13％，武汉上涨了 12％。（旅业报） 

2.5 2018 出入境自由行大数据：出境游成本降低，入境游仍爱北

上广 

随着春节结束，中国人的 2018 年也真正走过了尾声。在过去的一年里，又有很多

人实现了“世界那么大，我要去看看”的愿望，将脚步迈出了国门，在世界各地留下

了自己的身影。更有心怀世界的旅行爱好者已经开始着手计划 2019 年新的旅程，想要

走到更远的地方。为了给广大旅行爱好者提供新一年的旅行灵感，Skyscanner 天巡结

合 2018 年中外旅行者的出行预订情况，联合携程发布了《2018 年度出入境自由行大数

据报告》。该数据报告基于天巡提供的国际机票预订大数据，以及携程对于国内外用户

的行为深度分析，从境内旅行者出行偏好、境外旅行者入境偏好、出境游人群画像三

个维度全方位解读了 2018 年度出入境旅游消费趋势。同时天巡与携程还统计了 2019

年现有的出入境旅游搜索情况，以总结新一年的旅行趋势。 

《报告》显示，中国大陆出入境旅游的热门目的地和旅行者来源地都为周边国家和

地区，曼谷连续两年位列最受欢迎境外游目的地前三，最喜爱到大陆旅行的入境游客

则分别来自日本、美国和马来西亚。在出境人群中，18-29 岁的年轻人为出境游的主力

人群，同时出境旅行者们的旅行预订习惯已趋向成熟。根据 2019 年的旅行搜索情况显

示，春节开始前的出境游搜索形成峰值，新一年的旅行计划已全面开启。 

通过分析 2018 年境内旅行者的出行偏好，可以不出意料地发现最受欢迎的境外旅

行地点仍集中在大陆周边地区，排名前三的热门旅行地分别为东京、曼谷和大阪。但

与此同时，有一些小众国家的出行热度也大幅度增加，逐渐成为境内旅行者新的旅行

偏好，比如塞尔维亚就以 67.7%的增长幅度位居出境旅行地热度增势榜第一，跟随其后

的是土耳其和葡萄牙。这些小众旅行目的地的走红，一方面表现出当今网络互动平台

发展对旅游产业的影响，优质内容的影响力在不断增大，许多关于小众旅行地的游记

与短视频在社交平台传播，影响了人们的旅行偏好。另一方面，这也体现出人们对于

旅行的需求更加趋向个性化、多样化，在科技的帮助下有了更多探索世界的勇气。 

另外，根据出境游大数据显示，多个特色旅行国家的旅行成本相较前年都有所降低，

尤其是欧洲地区的整体出行成本呈现明显下降，亚太次之。旅行成本降低的背后反映

出如今大陆飞往境外的多国航线正在日趋成熟，直飞航线增多，出行性价比也相应上

升，给爱好出境游的旅行者们带来福音。从境内出发地来看，由于一线城市经济相对

较发达，且能提供更多的国际航班选择、更完善的机场服务，北上广深仍为出境旅行

者的主要出发城市。同时南方城市的旅行者或因职业特点，在境外相对停留的时间较

长，平均停留时间在一周以上。 

分析境外旅行者的入境来源地情况，可以看出中国大陆同样受周边国家和地区的旅

行者偏爱， 2018 年入境旅行最热客源地位列前五的分别为日本、美国、马来西亚、越

南、新加坡，和出境旅行者最为偏爱的境外目的地基本一致，从中反映出由于地理位
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置上的距离优势以及相对较多的航班数量，大陆地区同这些目的地间来往方便，对广

大旅行者来说最为便捷。但从入境旅游人数的增长率来分析，可以发现我国的旅游市

场在多国吸引力都有所增强，墨西哥位列增势榜第一，赴大陆旅行人数在 2018 年增长

了 1.6 倍，亚欧国家跟随其后。入境旅行者人数的增加反映出的是中国与这些国家在

旅游产业上的相互促进与支持，比如随着墨西哥政府对中国旅行者的重视，中墨两国

间的航线设计就在过去一年有了很大程度上的升级，比 2017 年增加了 58.9%的航班，

这使得这些国家与中国间的旅行来往更加便利，为更多的国际旅行者提供出行机会。 

从境外旅行者的旅行目的地来看，可以发现受城市国际影响力及航班数量的影响，

境内最受偏爱的目的地仍为以北上广为首的一线城市。但是随着我国的旅游产业高速

发展，许多富有特色旅游资源的二线城市也在境外旅行者间变得日渐火爆，去往西安、

重庆、昆明与杭州的境外旅行者数量在过去的一年中皆有一倍以上的增长率。这些城

市大多有着代表中国的特色美食或者独特的地域文化，吸引着境外旅行者体验舌尖上

的中国，感受中国文化的魅力。（环球旅讯） 

2.6 国际航协：2018 年全球航空客运需求同比增 6.5% 

国际航空运输协会（IATA，以下简称“国际航协”）最新发布的全球航空货运定期

数据显示，2018 年全球航空货运需求（按照货运吨公里计算）同比增长 3.5% ，与 2017

年增长率（9.7%）相比明显下降。2018 年全球航空客运需求（按照收入客公里计算）

同比增长 6.5%。尽管客运需求与 2017 年增长率（8.0%）相比有所放缓，但 2018 年客

运需求仍“高于趋势”增长。（环球旅讯） 

3． 本周观点 

随着近期市场情绪的恢复，前期超跌板块均有良好变现，休闲服务作为 2018 年收

益最好的板块之一，短期表现平平，而且随着长假春节客流增速放缓，市场对板块产

生了一定的担忧，但我们始终认为休闲服务板块作为朝阳行业，挖掘潜力巨大，而且

对于那些拥有核心资源的地区及公司未来增速依然可见，同时目前行业估值已是近几

年来的低位，相对其他板块具备了一定的配置优势，因此我们一直强调在出现阶段性

大幅回调的同时也是配置的最好时机。中长期我们依旧看好周边游市场（中青旅、宋

城演艺）、自然景区龙头（黄山旅游）及免税龙头（中国国旅）等。 

4． 风险提示 

宏观经济意外下滑、相关行业政策低于预期、客流增速低于预期、自然灾害及安全

事故等。 
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股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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