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[Table_Title] 
可选消费 消费者服务Ⅱ 

新加坡 96 小时过境免签，1-4 月欧洲游增速 16.9% 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

春节假期后，受中美贸易谈判进展顺利，社融规模大幅增长等利

好因素影响，大盘连续上涨，创业板涨幅超过大盘一倍有余，市场风险

偏好明显提升，TMT，非银、农林牧渔板块是近期市场热点。消费者服

务板块近期随大盘整体上涨，虽然缺乏热点，但由于 2018 年多数个股

跌幅较大，近期补涨需求强烈，一些业绩稳健前期超跌的个股涨势较好。

预计后期大盘仍有上行空间，目前板块整体估值仍然较低，部分前期错

杀个股投资价值明显，近期投资者可以适当配置此类品种，把握春季行

情。此外，3 月份开始进入年报披露期，考虑年报业绩预期差对公司股

价的影响，行业白马股业绩稳健估值不高，也是优秀的配置标的。 

1、继续看好具有行业壁垒，业绩表现优异的白马股。推荐中国

国旅（离岛免税销售保持高增长，毛利率持续改善，免税政策红利不断

落地，免税限额提升，海免年内并表，海口市内店、博鳌店、香港市内

店带来增量）、宋城演艺（公司演艺主业二次扩张增厚业绩，六花整合

第一步完成，六间房超额完成业绩预计年报后出表）。 

2、布局出境游行业增速反转。2018 年出境游板块受到宏观经济

下行、汇率贬值、目的地事件、质押率高等多方面因素的影响，板块整

体景气度不高。2019 年泰国免签证费政策促客流回升，日本签证政策

进一步放松，港澳目的地受高铁和港珠澳大桥影响客流增速上行，新加

坡发布 96 小时过境免签政策。根据欧洲旅游委员会数据，预订了 2019

年 1-4 月前往欧目的地的中国旅客同比增长了 16.9%。行业整体回暖趋

势明显，结合近期市场活跃度上行，行业个股有望大幅上涨。推荐凯撒

旅游（华北出境游龙头，业绩稳健估值低，大股东变更预期）、腾邦国

际（深耕大旅游生态圈，福田控股战略入股解决资金流动性，发行可转

债用于回购和补充流动资金，业绩高增长），众信旅游（华北出境行业

龙头，毛利率持续提升，渠道拓展和培育加速，增发收购竹园 30%股权

增厚业绩）。 

 

 板块行情 

本期（2月 18 日-2 月 22 日），消费者服务行业指数上涨 4.77%，

同期沪深 300 指数上涨 5.43%，上证综指上涨 4.54%，消费者服务行业

指数跑输沪深 300 指数 0.66pct,跑赢上证综指 0.23pct，在 24 个 WIND 

 走势对比 
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[Table_CompanyInfo]  推荐公司及评级 
中国国旅(601888) 买入 
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腾邦国际(300178) 买入 
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二级行业中排名第 12。两个细分子行业全部上涨，涨幅依次为：酒店、

餐馆与休闲指数（+4.29%），综合消费者服务指数（+8.15%）。本周涨

幅前三个个股分别为腾邦国际（+12.20%）、长白山（+10.55%）、西安

旅游（+10.41%）。 

 风险提示：系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风

险。 
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一、 行业观点及投资建议 

春节假期后，受中美贸易谈判进展顺利，社融规模大幅增长等利好因素影响，大盘连

续上涨，创业板涨幅超过大盘一倍有余，市场风险偏好明显提升，TMT，非银、农林牧渔

板块是近期市场热点。消费者服务板块近期随大盘整体上涨，虽然缺乏热点，但由于2018

年多数个股跌幅较大，近期补涨需求强烈，一些业绩稳健前期超跌的个股涨势较好。预计

后期大盘仍有上行空间，目前板块整体估值仍然较低，部分前期错杀个股投资价值明显，

近期投资者可以适当配置此类品种，把握春季行情。此外，3月份开始进入年报披露期，

考虑年报业绩预期差对公司股价的影响，行业白马股业绩稳健估值不高，也是优秀的配置

标的。 

1、继续看好具有行业壁垒，业绩表现优异的白马股。推荐中国国旅（离岛免税销售

保持高增长，毛利率持续改善，免税政策红利不断落地，免税限额提升，海免年内并表，

海口市内店、博鳌店、香港市内店带来增量）、宋城演艺（公司演艺主业二次扩张增厚业

绩，六花整合第一步完成，六间房超额完成业绩预计年报后出表）。 

2、布局出境游行业增速反转。2018年出境游板块受到宏观经济下行、汇率贬值、目

的地事件、质押率高等多方面因素的影响，板块整体景气度不高。2019年泰国免签证费政

策促客流回升，日本签证政策进一步放松，港澳目的地受高铁和港珠澳大桥影响客流增速

上行，新加坡发布96小时过境免签政策。根据欧洲旅游委员会数据，预订了2019年1-4月

前往欧目的地的中国旅客同比增长了16.9%。行业整体回暖趋势明显，结合近期市场活跃

度上行，行业个股有望大幅上涨。推荐凯撒旅游（华北出境游龙头，业绩稳健估值低，大

股东变更预期）、腾邦国际（深耕大旅游生态圈，福田控股战略入股解决资金流动性，发

行可转债用于回购和补充流动资金，业绩高增长），众信旅游（华北出境行业龙头，毛利

率持续提升，渠道拓展和培育加速，增发收购竹园30%股权增厚业绩）。 

 

二、 板块行情 

年初以来（1月1日至今），消费者服务行业指数上涨6.59%，同期沪深300指数上

涨16.92%，上证综指上涨12.44%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数10.33pct,跑

输上证综指5.85pct，在WIND 24个二级行业中排名第23。 

本期（2月18日-2月22日），消费者服务行业指数上涨4.77%，同期沪深300指数上

涨5.43%，上证综指上涨4.54%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数0.66pct,跑赢上

证综指0.23pct，在24个WIND 二级行业中排名第12。两个细分子行业全部上涨，涨幅
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依次为：酒店、餐馆与休闲指数（+4.29%），综合消费者服务指数（+8.15%）。本周

涨幅前三个个股分别为腾邦国际（+12.20%）、长白山（+10.55%）、西安旅游（+10.41%）。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 1 本周，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 2 本月，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业新闻 

事件： 新加坡发布对华 96 小时过境免签政策。2月 21 日，中国驻新加坡大使馆微信公众号发

布消息指出，自 2019 年 1 月 28 日起，新加坡给予符合条件的中国公民，往返第三国过

境新加坡 96 小时免签证入境待遇。近日，新加坡移民与关卡局将进一步明确和细化相

关政策并予以公布。公告显示，中国公民需持有有效护照 6个月以上；须持有 96 小时

内离境的续程机票或船票；并满足在新停留的经济证明；还须持有美国、加拿大、英国、

澳大利亚、新西兰、日本、德国、瑞士 8国任一国签发的签证，或可入境德国或瑞士的
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有效申根签证。在入境新加坡时，上述签证有效期应为 1个月以上。此外，如中国公民

持上述国家单次有效签证出行且签证被使用，返程时亦可适用免签过境政策，但须从签

证签发国直接赴新，且转机目的地须为中国。 

事件： 2018 年中国赴欧旅客同比增长了 5.1%，2019 年春节期间增长 9.2%。根据欧洲旅游委

员会（ETC）和西班牙旅游研究机构 ForwardKeys 联合发布的最新数据，中国经济放缓

和英国脱欧并未影响中国旅客前往欧洲的热情，在最受中国旅客青睐的境外目的地中，

欧洲仍然占据榜首。2018 年期间，中国旅客到访量最多的三个欧盟国家目的地分别为

英国（同比增长 2.4%），德国（同比增长 2.6%）和法国（同比增长 7.7%）。旅客人数增

长最快的三个目的地为克罗地亚（同比增长 45.7%）、爱沙尼亚（同比增长 35.8%）和匈

牙利(同比增长 25.1%)。此外，提前预订量的增长趋势十分强劲。截至 2018 年 12 月 31

日，预订了 2019 年 1~4 月前往欧目的地的中国旅客同比增长了 16.9%，而全球平均水

平为 9.3% 

事件： 澳门通过酒店业新法，“胶囊旅馆”出租床位获准。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。 

事件： 2019 年亚太地区酒店投资将增长 15％。据仲量联行最新的酒店投资展望报告显示，亚

太地区是今年酒店交易量预计唯一将增长的地区。 仲量联行预计，2019 年亚太地区的

总交易量将达到 95 亿美元，较 2018 年增长 15％。在亚太地区投资总额中，日本占了

近 30%，超越中国，取得头筹。中国的旅游市场则求过于供。据仲量联行调查，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％。 

事件： 香港迪士尼 2018 财政年净亏损大幅收窄 84%。香港迪士尼 2018 财年收入 60 亿港元，

同比上升 18%；未扣除利息、税项、折旧及摊销前盈利 14 亿港元，同比增加 48%；整体

入场人次增长 8%至 670 万。本地、内地及国际巿场入场人次均见增长。本地入场人次

占整体 40%，内地占 34%，国际巿场则占 26%。随着收入及未扣除利息、税项、折旧及

摊销前盈利创新高，净亏损按年大幅改善 84%，比对上一财政年度减少 2.91 亿元，全

年净亏损收窄至 5,400 万港元 

 

四、 公司重点公告 

腾 邦 国 际

（300178） 

2018 年度业绩快报：报告期内，公司实现营业总收入 522,671.62 万元，营业利润

53,104.08 万元，利润总额 52,274.80 万元，归属于上市公司股东的净利润

34,595.12 万元，分别较上年增长了 48.08%、25.47%、26.53%、21.93%。预计 2018

年非经常性损益对公司净利润的影响金额约为 13,100 万元 

华 天 酒 店

(000428) 

关于控股子公司重整投资人意向招募的公告: 北京浩搏破产管理人天职国际会计

师事务所（特殊普通合伙）依据《中华人民共和国企业破产法》的有关规定，面向

社会公开征集意向重整方，意向投资人将通过法定公开竞价方式成为重整投资人，

在依法通过《重整计划草案》后，按《重整计划》的规定取得北京浩搏的股权和以

金方商贸大厦为主的全部资产。 

三 特 索 道

（002159） 

关于高级管理人员辞职的公告：公司董事会近日收到明华女士的书面辞职报告。明

华女士因个人原因，提出自 2019 年 2 月 20 日起辞去公司副总裁职务，一并辞去

在公司参、控股公司所有兼职。 

 

五、 行业数据 

图表 3：出境香港旅游人次及同比增长率  图表 4：出境澳门旅游人次及同比增长率 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：出境台湾旅游人次及同比增长率  图表 6：出境泰国旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 7：出境韩国旅游人次及同比增长率  图表 8：出境日本旅游人次及同比增长率 

 

 

 

料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 9：中国赴越南旅游人次及同比增长  图表 10：中国赴新加坡旅游人次及同比增长 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 11：中国赴澳大利亚旅游人次及同比增长  图表 12：中国赴奥地利旅游人次及同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 13：黄山游客人数及同比增长率  图表 14：宏村风景区游客人数及增长率 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 15：三亚旅游过夜人数月度数据  图表 16：三亚旅游总收入月度数据 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 17：全国样本星级酒店客房平均出租率  图表 18：全国样本五星级酒店客房平均出租率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 19：全国样本星级酒店客房平均房价  图表 20：全国样本五星级酒店客房平均房价 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 21：全国样本星级酒店客房 RavPar  图表 22：全国样本五星级酒店客房 RavPar 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 23：全国餐饮收入月度数据  图表 24：全国餐饮限上企业收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 

六、个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 

本期，消费者服务行业的个股涨跌互见。其中，三盛教育、紫光学大、中公教育

涨幅居前，分别为18.02%、12.9%、12.58%。 

图表 25 A 股个股市场表现 
[Table_AStockInfo] 

股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2018 年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

三盛教育 18.02 38.59 12.69 22.46 

紫光学大 12.9 19.97 26.48 10.87 

中公教育 12.58 41 28.22 50.55 

腾邦国际 12.2 4.43 14.81 6.92 
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拓维信息 12.19 (1.39) 27.34 40.74 

长白山 10.55 11.65 4.88 36.29 

西安旅游 10.41 10.41 50.99 (47.25) 

大东海 A 8.36 (8.28) 21.68 373.37 

莱茵体育 7.44 9.93 6.88 54.43 

云南旅游 6.24 5.64 2.29 72.61 

本周涨跌幅后 10 

东方时尚 (2.23) 7.34 3.2 13.04 

中山金马 (2) (7.66) 63.09 7.78 

新都退(退市) 0 (38.85) 0 103.66 

宋城演艺 0.43 7.65 3.43 9.59 

中青旅 0.98 9.89 6.63 6.44 

金陵饭店 1.68 9.65 2.51 12.04 

全聚德 1.85 3.5 2.23 9.85 

三特索道 2.11 7.12 3.57 11.48 

开元股份 2.15 0.87 16.66 7.84 

峨眉山 A 2.37 9.27 3.38 7.52 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；本周换手率基准为自由流通股本 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 

图表 26 未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A股 解禁前占比(%) 

三盛教育 2019-03-04 434.38 24,953.76 22,299.35 89.36 

开元股份 2019-03-28 3,874.15 34,517.77 18,811.77 54.50 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 27 本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 

开元股份 2019-02-21 7.83 .00% 7.81 4404.38 

三特索道 2019-01-31 18.20 .11% 18.17 200.2 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

七 风险提示 

系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风险。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
  



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 
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华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 
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