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事项： 

[Table_Summary] 近期，伴随市场回温，叠加春节黄金周出境游表现相对良好，且 2019 年 1 月民航国际航线回升明显，市场对出境游板

块的关注也明显提升。 

国信社服观点：短期来看，春节黄金周出境游增速相对好于去年同期，考虑目前人民币持续企稳升值，港澳游泰国线等

目的地有望持续复苏，若后续叠加经济企稳，出境游行业有望呈现一定复苏弹性。中线来看，二三线出境游始发地下沉，

目的地多元化，有望持续助力出境游龙头成长。估值来看，出境游龙头历史估值弹性较大，目前估值处于历史底部，后

续伴随行业复苏及市场风格更加灵活具有良好的估值弹性，建议风格灵活的投资者可阶段布局国内出境游龙头众信旅

游、凯撒旅游等。 

评论： 

 出境游行业跟踪：1 月国际航线回升明显，春节黄金周增势好于去年同期，后续趋势值得关注 

首先，结合我们对民航国际航线客运量的持续跟踪，2019 年 1 月，民航国际航线客运量达到 607.50 万人，同比增长

22.90%，增速较 2018 年下半年回温明显。从三大航国际/地区航线客座率变化来看， 2019 年 1 月，国际线、地区线客

座率同比都呈上升态势，其中国际线反弹尤为显著。 

图 1：2019 年 1 月国际航线客运量同比明显反弹  图 2：三大航客国际线座率变化：19 年 1 月同比提升显著 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

客观而言，今年春节放假早于去年（今年除夕放假在 2 月 4 日，去年在 2 月 15 日），导致今年春节出游时间普遍前移，

从而有助于 1 月国际航线增速的提升。故 1-2 月累计增速更有可比意义。不过，结合我们此前《2019 年春节黄金周点评

暨二月投资策略》中的分析，2019 年春节黄金周同比增速相对好于 2018 年同期，且我们对比春节国内游和出境游表现，

整体来看出境游略胜一筹，港澳游复苏叠加泰国等目的地反弹带动出境游增速良好。 
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图 3：三大航地区客线座率变化：19 年 1 月同比提升显著  图 4：携程预测春节黄金周出境游人次变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：国家旅游局，中旅院，携程网，国信证券经济研究所整理 

1、 携程数据持续跟踪显示 19 年春节黄金周出境游增速略好于 18 年同期。参考此前携程发布的《2019 春节长假旅游

趋势预测报告》，今年春节长假预计出境游人次将达到 700 万，较去年 650 万估算同比增长 7.7%（去年同口径携程

预计 18 年春节出境游人数 650 万，同比增长约 5.5%）。 

2、 PK 春节期间国内游和出境游，出境游表现相对好于国内游。根据中国国家移民管理局数据（中新社报道），2019

年春节期间全国边检机关共查验出入境人员 1253.3 万人次，同比增长 10.99%。其中，内地居民因私出入境增长最

为明显，共 722.2 万人次，同比增长 15.97%。与之相比，根据中国旅游研究院综合测算，2019 年春节黄金周期间，

全国出游人次为 4.15 亿，同比增长 7.6%，实现旅游总收入 5139 亿元，同比增长 8.2%，增速降至 10%以内。 

图 5：2019 年春节黄金周出游人次增长 7.6%  图 6：中国免签国家数量变化 

 

 

 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理  资料来源：出入境官网，国信证券经济研究所整理 

我们认为，2019 年春节出境游增速相对提升，一方面与出境游航线、免签或落地签目的地增多等有利因素直接相关，另

一方面主要是港澳受益交通改善等客流较快增长，泰国受益落地签免签免费等影响（去年下半年沉船对泰国游负面影响

较大），加之港澳泰国等目的地占比较高等因素影响。 

整体来看， 2019 年月国际航线客运量上座率同比增速回升明显，虽然春节放假提前影响，但结合今年春节黄金周数据，

出境游增速相对好于去年同期，港澳游泰国线等目的地复苏背景下，后续出境游可能呈现逐步企稳复苏趋势，建议持续

跟踪，考虑基数因素，预计下半年相对好于上半年。 

 出境游分析：短看部分目的地反弹，中线关注经济企稳、始发地下沉和多元目的地拓展 

首先，从我国居民出境游目的地分布来看，如下图所示，港澳泰国日韩越南等是我国居民出境游绝对量占比最高的几个

目的地，对出境游总量变化影响较大，而其他欧洲线、澳新美国等长线，虽然绝对量相对有限，但客单价高，对出境游

产品盈利能力贡献较大，欧洲线尤其如此。 

具体来看几个重要目的地，如下图所示，港澳游在经历了 2015-2016 年的低谷后（政治等多因素影响），2017-2018 年

逐步企稳复苏。考虑 2018 年下半年的港澳与内地交通改善因素（18.9 广深港高铁通车，全国 44 个城市可直达香港，18.10
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港珠澳大桥正式通车），结合春节数据，我们预计 2019 年港澳游仍有望保持良好增势（人数增长有望 10%+）,对出境游

总量增长有所支撑。 

从泰国来看，泰国线受 2018 年 6 月沉船事件影响，2018 年下半年持续低迷（众信等龙头 2018 年下半年业绩增速放缓

或承压，预计泰国线的影响），但受益于落地免签免签证费及上述事件的逐步消化，2019 年春节从我们目前跟踪的情况

复苏明显（航线供给量较大，价格相对优势显著）。作为出国游的第一大目的地，也是东南亚最重要的目的地，泰国线复

苏对相关龙头运营也有积极影响。考虑基数效应，我们预计泰国线 2019 年下半年同比增速反弹相对更加显著，上半年

尤其一季度因为基数本身不低预计保持稳定增长。 

图 7：2017 年中国出境游目的地前十五名份额  图 8：中国港澳游与出国游增速 

 

 

 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国家统计局，国信证券经济研究所整理 

从中线成长来看，结合我们近期外发深度《社会服务行业周期性专题：物转星移终往复，花落花开会有时》中的分析，

出境游受各国发展阶段，经济波动等影响较大，全球来看经济复苏时出境游弹性较显著。因此，后续若随着国内经济企

稳回升，出境游行业也有望呈现一定复苏弹性。同时，目前出境游始发地下沉趋势日益凸显，二三线城市出境游的快速

兴起（如下图所示，2018 年上半年，出境游人数增速前十的出发城市均为二线城市，且人数增幅均在 100%以上），加

之免签国家增加和部分目的地签证政策持续优化，推动目的地日益多元化，也有助于国内出境游的中线成长。 

图 9：国际游客增速与全球经济表现  图 10：2018 年上半年二线城市出境游人数增长明显 

 

 

 

资料来源：DFWC、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：中旅院、携程等，国信证券经济研究所整理 

 人民币持续企稳，为出境游稳步发展提供有利汇率环境 

从此前《社会服务行业周期性专题：物转星移终往复，花落花开会有时》分析可以看出，汇率变化与出境游也有一定关

系，当然需要结合经济水平及发展情况等综合判断。随着近期中美贸易战逐步趋于缓和，如下图所示，人民币对美元和

欧元等主要国家汇率开始企稳回升，人民币稳步升值，为国内居民出境游稳步发展提供有利汇率环境。 
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图 11：中国出境游表现与经济及汇率的关系  图 12：人民币兑美元/欧元汇率逐步企稳 

 

 

 

资料来源：CEIC，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 出境游龙头估值复盘：历史估值波动区间较大，市场风格灵活配合外延弹性相对较为显著 

综合众信旅游、凯撒旅游等 2015 年以来的估值变化情况，无论是 PE（TTM）还是动态估值，目前均处于三者 4 年多来

的历史底部区域。需要说明一下，众信旅游 2018 年动态 PE 估值过高与其 18 下半年尤其 Q4 业绩承压，此前 18 年业绩

快报大幅下修 75-85%有关（预计泰国线承压对竹园业绩产生较大负面影响）。剔除上述扰动，如下图所示，其历史动态

PE 估值在 2015 年牛市时最高曾达到 100 倍以上，在 2017 年以前也基本处于 50 倍以上，历史估值弹性较大（主要与

市场风格、出境游大行业小公司，外延整合空间相对较大等因素相关）。 

图 13：出境游龙头 PE(TTM)估值波动情况  图 14：出境游龙头动态 PE 估值波动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 投资建议：跟踪出境游行业趋势，兼顾龙头估值弹性，建议风格灵活投资者阶段布局 

短期来看，春节黄金周出境游增速相对好于去年同期，考虑目前人民币持续企稳升值，且港澳游泰国线等目的地有望持

续复苏，若后续叠加经济企稳，出境游行业有望呈现一定复苏弹性。中线来看，二三线出境游始发地下沉，目的地多元

化，有望持续助力出境游龙头成长。估值来看，出境游龙头历史估值弹性较大，目前估值处于历史底部，后续伴随行业

复苏及市场风格更加灵活具有良好的估值弹性，建议风格灵活的投资者可阶段布局国内出境游龙头众信旅游、凯撒旅游

等。 

 风险提示 

1、宏观经济波动、汇率、重大自然灾害、传染疫情等系统性风险；2、政策利好，收购整合、外延扩张等可能低于预期；

3、区域旅游整治风险等；4、商誉减值风险。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 19-2-26 2017 2018E 2019E  2017 2018E 2019E  2017 

601888 中国国旅 买入 62.35 1.29 1.61 2.06  48.33 38.68 30.24  6.04 

300662 科锐国际 买入 30.81 0.47 0.62 0.78  65.55 49.69 39.50  7.14 

603043 广州酒家 买入 30.37 0.90 1.07 1.25  33.74 28.38 24.30  4.64 

300144 宋城演艺 买入 21.42 0.73 0.89 1.06  29.34 24.07 20.21  3.70 

600754 锦江股份 买入 25.06 0.92 1.16 1.16  27.24 21.60 21.60  2.38 

600258 首旅酒店 买入 18.41 0.64 0.88 0.92  28.77 20.92 20.01  3.00 

600138 中青旅 买入 14.92 0.79 0.87 0.98  18.89 17.15 15.17  2.70 

002707 众信旅游 增持 6.74 0.26 0.05 0.34  25.92 134.80 19.82  4.14 

000796 凯撒旅游 增持 7.57 0.27 0.31 0.40  28.04 24.42 18.93  5.61 

002159 三特索道 买入 19.64 0.04 1.01 0.43  491.00 19.45 45.67  3.16 

600054 黄山旅游 增持 10.60 0.55 0.65 0.47  19.27 16.31 22.55  2.58 

000888 峨眉山 A 增持 6.76 0.37 0.40 0.37  18.27 16.90 18.27  2.57 

000978 桂林旅游 增持 6.15 0.15 0.22 0.20  41.00 27.95 30.75  1.97 

002033 丽江旅游 增持 6.48 0.37 0.38 0.28  17.51 17.05 23.14  2.15 

603136 天目湖 增持 32.60 1.06 1.26 1.47  30.75 25.87 22.18  4.48 
  
数据来源：Wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告： 
 
《餐饮旅游行业 1 月投资策略：短守业绩确定性，跟踪宏观走势》 ——2019-01-29 

《社会服务业 2019 年投资策略：复盘牛熊鉴成长，拥抱龙头待花开》 ——2018-12-25 

《餐饮旅游行业 12 月投资策略：短期稳健防御，优选龙头着眼跨年布局》 ——2018-12-13 

《行社会服务行业商誉专题：板块商誉来源较为集中，实际风险相对可控》 ——2018-11-20 

《餐饮旅游行业 11 月投资策略：短期或受市场风格影响，中线依旧紧握优质龙头》 ——2018-11-14 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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