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香港迪士尼 2018 财政年净亏损大幅收窄 84% 

休闲服务行业 2019 年周报第 6 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：香港迪士尼2018财政年净亏损大幅收窄84%。

我们认为带来此财年明年改善的主要原因有两点：其一是推出多项创新娱

乐活动，吸引更多游客入园，从而带动酒店入住率的提高和宾客消费的增

加；其二是2018年访港旅客较去年出现大幅反弹，全年超过6500万人次，

同比增长11.4%，较2017年增速提高了8.2pct，受益于港珠澳大桥和广深港

铁路的开通的影响，其中内地访港旅客超过5100万人次，同比上升14.8%，

较2017年增速提高了11pct。目前主题公园国内发展势头正猛，预期到2020

年国内市场规模将超过120亿美元，以华侨城、华强方特、长隆和宋城演艺

为第一梯队的头部企业快速成长起来，2017年入园游客增速超过全球平均

水平。我们认为以旅游演艺为支撑的宋城演艺（300144.SZ）凭借出色的剧

目、丰富的内容、优越的选址将迎来二次增长，现阶段六间房剥离正在有

序进行，轻重资产项目未来多点开花，建议长期关注。同时维持对中国国

旅（601888.SH）的推荐。 

 

 上周行业重要新闻回顾：故宫建院94年首次开放夜场，预订网站一度

崩溃；香港迪士尼2018财政年净亏损大幅收窄84%；澳门通过酒店业新法，

“胶囊旅馆”出租床位获准；2019年亚太地区酒店投资将增长15％；新加

坡发布对华96小时过境免签政策；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%。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：云南旅游发布关于董事减持间接持有公

司股份计划到期的公告；新智认知发布第关于以集中竞价交易方式回购股

份的回购报告书；腾邦国际发布2018年度业绩快报。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务指数收涨4.4%，收于5106.85，

成交额116.43亿元，略有增长。细分子板块均实现大幅反弹，酒店（5.57%）>

旅游综合（5.11%）>餐饮（3.48%）>景点（1.98%）。GL休闲服务行业（32

只）目前动态平均估值水平为29.3，A股相对溢价较前一周下降。 

 

 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。 

 
Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

2019 年 02 月 22 日 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rati ng   

投资建议： 中性 

 

上次建议： 中性 

  

  
 

Tabl e_First|Tabl e_C hart  

一年内行业相对大盘走势 

 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Author  

钱建 分析师 

执业证书编号：S0590515040001 

电话：0510-85613752 

邮箱：qj@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

  

 

 

江甜丽 研究助理 
电话：051082832787 

邮箱：jiangtl@glsc.com.cn 

 

 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

1、《中国国旅拟设香港市内免税店，锁定港澳游

市场》 

《休闲服务》 

2019.02.20 

2、《市场整体增长放缓，人均花费普遍提高》 

《休闲服务》 

2019.02.14 3、《春节假期全国旅游接待总人数 4.15亿人次，

增速放缓》 

《休闲服务》 

2019.02.12 

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-30%

-17%

-4%

9%

2018-02 2018-06 2018-10 2019-02

休闲服务

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


   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

1 投资机会推荐 

核心观点：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，在本财政

年度亦连续第九年录得乐园人均消费增长，上升 6%，酒店入住率增加 6 个百分点，

达到 75%。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 5400 万港元。我

们认为带来此财年明年改善的主要原因有两点：其一是推出多项创新娱乐活动，吸引

更多游客入园，从而带动酒店入住率的提高和宾客消费的增加；其二是 2018 年访港

旅客较去年出现大幅反弹，全年超过 6500 万人次，同比增长 11.4%，较 2017 年增速

提高了 8.2pct，受益于港珠澳大桥和广深港铁路的开通的影响，其中内地访港旅客

超过 5100 万人次，同比上升 14.8%，较 2017 年增速提高了 11pct。目前主题公园国

内发展势头正猛，预期到 2020 年国内市场规模将超过 120 亿美元，以华侨城、华强

方特、长隆和宋城演艺为第一梯队的头部企业快速成长起来，2017 年入园游客增速

超过全球平均水平。我们认为以旅游演艺为支撑的宋城演艺（300144.SZ）凭借出色

的剧目、丰富的内容、优越的选址将迎来二次增长，现阶段六间房剥离正在有序进行，

轻重资产项目未来多点开花，建议长期关注。同时维持对中国国旅（601888.SH）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）故宫建院 94 年首次开放夜场，预订网站一度崩溃 

2 月 18 日消息，自故宫宣布 94年来首次开放夜场参观后，故宫昨日下午 3点左

右已开放元宵节当日预约。但故宫票务预订网站显示，目前元宵节（2 月 19 日）当

日夜场门票已全部约满，不仅如此，自今日零点起，该网站不时出现崩溃现象。之所

以获得如此高的关注度，是因为此次活动是故宫博物院建院 94 年来第一次在晚间免

http://www.hibor.com.cn/
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费对公众开放，也是紫禁城古建筑群第一次在晚间被较大规模点亮。 

2）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，在本财政

年度亦连续第九年录得乐园人均消费增长，上升 6%，酒店入住率增加 6 个百分点，

达到 75%。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。

我们认为带来此财年明年改善的主要原因有两点：其一是推出多项创新娱乐活动，吸

引更多游客入园，从而带动酒店入住率的提高和宾客消费的增加；其二是 2018 年访

港旅客较去年出现大幅反弹，全年超过 6500 万人次，同比增长 11.4%，较 2017 年增

速提高了 8.2pct，受益于港珠澳大桥和广深港铁路的开通的影响，其中内地访港旅

客超过 5100 万人次，同比上升 14.8%，较 2017 年增速提高了 11pct。目前主题公园

国内发展势头正猛，预期到 2020 年国内市场规模将超过 120 亿美元，以华侨城、华

强方特、长隆和宋城演艺为第一梯队的头部企业快速成长起来，2017 年入园游客增

长超过全球平均水平。我们认为以旅游演艺为支撑的宋城演艺（300144.SZ）凭借出

色的剧目、丰富的内容、优越的选址将迎来二次增长，现阶段六间房剥离正在有序进

行，轻重资产项目未来多点开花，建议长期关注。 

3）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%。 

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％。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％。 

5）新加坡发布对华 96 小时过境免签政策 

由于中国出境游人数不断增长，越来越多的国家对中国开放政策利好。2 月 21

http://www.hibor.com.cn/
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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。 

6）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，2018 年 1月至 12月间，中国赴欧旅客同比增长了 5.1%。ETC 表示，2018 中

欧旅游年的初衷就是在快速增长的中国市场推广欧洲旅游目的地，这些数据表明中欧

旅游年取得了成功并且带来了持续的增长趋势。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%。 

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 20 002059.SZ 云南旅游 

关于董事减持间接持有

公司股份计划到期的公

告 

2019 年 2月 19 日，公司收到中驰投资出

具的《关于减持计划到期及减持结果的告

知函》，截至 2019 年 2月 19 日，其减持

计划已经到期，合计减持数量占总股本

0.052%的股份 

2 月 21 603869.SH 新智认知 

关于以集中竞价交易方

式回购股份的回购报告

书 

本次拟回购资金总额不低于人民币 1 亿

元（含 1 亿元）且不超过人民币 2 亿元

（含 2 亿元）。拟回购价格：不超过人民

币 23 元/股。 

2 月 23 300178.SZ 腾邦国际 2018 年度业绩快报 

报告期内，公司共实现营业总收入 52.27

亿元，同比增长 48.08%；实现归属于上市

公司股东的净利润 3.46 亿元，同比增长

21.93%。业绩增长的主要原因是，报告期

内公司积极拓展业务，商旅业务增长。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4 行情和估值动态追踪 

http://www.hibor.com.cn/
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4.1 行情判断 

上周申万休闲服务指数收涨 4.4%，收于 5106.85，成交额 116.43 亿元，较前一

周略有增长。细分子板块均实现大幅反弹，酒店（5.57%）>旅游综合（5.11%）>餐饮

（3.48%）>景点（1.98%）。个股层面全部收涨，其中腾邦国际和长白山涨幅居前。                                                                                                    

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 

300178.SZ 腾邦国际 12.20 300144.SZ 宋城演艺 0.43 

603099.SH 长白山 10.56 600138.SH 中青旅 0.98 

000610.SZ 西安旅游 10.41 601007.SH 金陵饭店 1.68 

000613.SZ 大东海 A 8.36 002186.SZ 全聚德 1.85 

002059.SZ 云南旅游 6.24 002159.SZ 三特索道 2.11 
 

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 29.25 市盈率，A 股相对溢

价较前一周下降。 

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 
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