
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（03.01） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

300178 腾邦国际 59.49 9.65 0.46 0.62 0.78 20.98 15.56 12.37 增持 

603605 珀 莱 雅 103.22 51.26 1.00 1.35 1.84 51.26 37.97 27.86 增持 

600754 锦江股份 239.39 24.99 0.92 1.18 1.46 27.16 21.18 17.12 增持 

601888 中国国旅 1,258.37 64.45 1.30 1.61 2.10 49.58 40.03 30.69 增持 
  

 

2019 年 03 月 03 日 

社会服务行业周报（第 9 周） 
 

计
算
机
软
件
与
服
务  

 

证
券
研
究
报
告 

社
会
服
务 

投资要点： 

 本周社会服务行业观点 

本周,锦江股份公布了 1 月经营数据，Adr/Occ/RevPAR 分别同比增长

+7.2%/-6.9pct/-2.5%，环比增长-2.9%/-5.1pct/-9.6%，中端酒店方面，

Adr/Occ/RevPAR 分别同 比增长+0.9%/-8.5pct/-9.6% ，环比 增长

-2.5%/-6.5pct/-10.4%。此外，截止 2019 年 1 月底,公司开业酒店共

7,510 家，其中中端酒店开业 2,545 家，占比 33.9%（环比+0.9%），经

济型酒店开业 4,965 家；总开业房间数 741,410 间，其中中端酒店客房

数 313,029 间，占比 42.2%，同时从签约酒店来看，中端酒店客房数占

比 55.2%。我们认为，酒店是大消费品种中最能快速反应宏观经济走势

的行业，如果经济复苏通道开启，酒店有望率先受益。同时中端酒店崛

起迎合消费升级趋势，建议持续关注酒店经营相关指标数据。 

 泰山门票降价，三日内日游览不限次数 

2 月 27 日上午 10 时，泰山景区举行门票降价新闻发布会，泰山景区相

关负责人表示，将泰山景区内的 7 个景点门票进行改革整合，泰山景区

门票价格由 240 元降为 115 元，三日内有效，有效期内不限制游览次数，

3 月 1 日起实行。 

 社会服务板块行情 

2019 年第 9 周（2.25-3.1）上证指数上涨 6.77%，创业板指上涨 7.66%，

沪深 300 指数上涨 6.52%，休闲服务指数上涨 4.4%，在 28 个申万一级

行业分类中位列第 22。 

相关推荐标的表现如下： 

珀莱雅（+8.95%）、中国国旅（+2.42%）、锦江股份（+1.50%）、腾邦国

际（+4.89%）。 

 风险提示：宏观经济波动风险。 
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经济触底后，酒店有望率先复苏 
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相关报告 

1 《出境游渐离低谷，一季度有望开始复苏:

社会服务行业周报（第 8 周）》 2019-02-26 

2 《春节消费仍具亮点，海南离岛免税表现

优异:社会服务行业周报（第 7 周）》 

2019-02-18 

3 《多项数据增速跌破 10%，免税表现不俗:

春节期间消费数据点评报告》 2019-02-11 
 

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 投资建议及重点公司 

1.1  本周投资观点 

本周 ,锦江股份公布了 1 月经营数据，Adr/Occ/RevPAR 分别同比增长

+7.2%/-6.9pct/-2.5%，环比增长-2.9%/-5.1pct/-9.6%，中端酒店方面，

Adr/Occ/RevPAR 分 别 同 比 增 长 +0.9%/-8.5pct/-9.6% ， 环 比 增 长

-2.5%/-6.5pct/-10.4%。此外，截止 2019 年 1 月底,公司开业酒店共 7,510 家，

其中中端酒店开业 2,545 家，占比 33.9%（环比+0.9%），经济型酒店开业 4,965

家；总开业房间数 741,410 间，其中中端酒店客房数 313,029 间，占比 42.2%，

同时从签约酒店来看，中端酒店客房数占比 55.2%。我们认为，酒店是大消费品

种中最能快速反应宏观经济走势的行业，如果经济复苏通道开启，酒店有望率先

受益。同时中端酒店崛起迎合消费升级趋势，建议持续关注酒店经营相关指标数

据。 

本周核心推荐组合如下： 

中国国旅（601888）、腾邦国际（300178）、锦江股份（600754）、珀莱雅（603605） 

 

1.2  本周重点报告摘要 

锦江股份(600754): 中端扩张加速，春节影响 1 月经营数据 

春节临近拖累 1月经营数据，提价仍然延续 

2019年1月锦江股份旗下酒店Adr/Occ/RevPAR分别为195.6元/68.9%/134.8元，

同比增长+7.2%/-6.9pct/-2.5%，环比增长-2.9%/-5.1pct/-9.6%；中端酒店方面，

Adr/Occ/RevPAR 分 别 为 250.6 元 /73.0%/183.0 元 ， 同 比 增 长

+0.9%/-8.5pct/-9.6%，环比增长-2.5%/-6.5pct/-10.4%。总体来看，同比提价

得到延续，但由于19年春节在2月初，部分影响了1月中下旬入住率，导致RevPAR

出现一定程度的下滑。 

新开店进度加速，中端酒店占比将继续提高 

2019年 1月,公司净开业酒店67家,其中中端酒店净开业82家,经济型酒店净开

业-15家;截止2019年1月底,公司开业酒店共7,510家，其中中端酒店开业2,545

家，占比 33.9%（环比+0.9%），经济型酒店开业 4,965 家；总开业房间数 741,410

间，其中中端酒店客房数 313,029 间，占比 42.2%。同比 2018 年 1 月来看，净

开业酒店数较去年 25 家提速明显，而从 2018 全年来看，净开业酒店 749 家，其

中中端酒店净开业 799 家，已经成为新增酒店主力。同时从签约酒店来看，中端

酒店客房数占比 55.2%，我们预计 2019 年中端酒店开业进度将继续维持较高增

长。 

加盟扩张模式提升利润率，静待经济触底反弹 
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公司继续坚持加盟扩张模式，利润率将持续向上。酒店与宏观经济联系密切，经

济触底反弹推动入住率上升，叠加提价，将会使酒店经营状况较快改善。内外环

境有望推动公司在今明两年稳健增长。 

盈利预测与投资建议 

2018-2020 年 预 计 EPS 分 别 为 1.18/1.46/1.78, 元 ，对 应 PE 分别 为

18.3/14.7/12.1 倍，维持“增持”评级。 

风险提示:宏观经济不及预期，国企改革不及预期，新开店进度不及预期。 
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2、 本周行情回顾 

2.1  社会服务板块表现 

2019 年第 9 周（2.25-3.1）上证指数上涨 6.77%，创业板指上涨 7.66%，沪深 300

指数上涨 6.52%，休闲服务指数上涨 4.4%，在 28 个申万一级行业分类中位列第

22。 

图 1：本周各版块涨跌幅榜（总市值加权平均） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

近一年以来，休闲服务指数下跌 7.51%，在 28 个申万一级行业分类中位列第 9。 

图 2：近一年各版块涨跌幅榜（总市值加权平均） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.2  社会服务板块估值 

板块总体估值方面，本周大盘表现优秀,各版块估值都不同程度回升。目前，申

万休闲服务板块估值为 28.02 倍，在 28 个一级行业中，位列第 10 位。 

图 3：近一年社会服务行业市盈率状况（TTM整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

图 4：申万一级行业市盈率状况（TTM 整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

社会服务各子版块中，本周景区估值 20.96 倍，旅行社估值 38.80 倍，酒店估值

25.04 倍，餐饮估值 36.74 倍。 
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图 5：社会服务子分板块市盈率状况（TTM整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind, 财通证券研究所 

 

 

2.3  社会服务板块个股涨跌前十 

本周社会服务板块上涨，涨幅前三的个股为众信旅游（+18.39%）、凯撒旅游

（+13.32%）、天目湖（+12.18%），除长白山(-0.98%)外,行业内其余个股均实现

不同程度上涨。 

表 1：本周社服板块个股涨跌幅前十 

代码 公司名称 涨跌幅 代码 公司名称 涨跌幅 

002707.SZ 众信旅游 18.39% 603099.SH 长白山 -0.98% 

000796.SZ 凯撒旅游 13.32% 000610.SZ 西安旅游 0.86% 

603136.SH 天目湖 12.18% 600749.SH *ST 藏旅 1.47% 

600258.SH 首旅酒店 10.95% 600754.SH 锦江股份 1.50% 

002059.SZ 云南旅游 7.65% 000888.SZ 峨眉山 A 2.31% 

600593.SH 大连圣亚 6.66% 601888.SH 中国国旅 2.42% 

002306.SZ *ST 云网 6.11% 000524.SZ 岭南控股 2.84% 

603199.SH 九华旅游 6.05% 300144.SZ 宋城演艺 2.94% 

000428.SZ 华天酒店 6.05% 601007.SH 金陵饭店 3.08% 

603043.SH 广州酒家 5.42% 600706.SH 曲江文旅 3.12% 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

近一年年涨幅前三的个股为广州酒家（+78.56%）、三特索道（+26.72%）、中国国

旅（+24.04%），跌幅前三的个股为众信旅游（-46.06%）、凯撒旅游（-38.68%）、

峨眉山 A（-35.30%）。 
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表 2：近一年社服板块个股涨跌幅前十 

代码 公司名称 涨跌幅 代码 公司名称 涨跌幅 

603043.SH 广州酒家 78.56% 002707.SZ 众信旅游 -46.06% 

002159.SZ 三特索道 26.72% 000796.SZ 凯撒旅游 -38.68% 

601888.SH 中国国旅 24.04% 000888.SZ 峨眉山 A -35.30% 

600593.SH 大连圣亚 23.98% 600706.SH 曲江文旅 -33.98% 

300144.SZ 宋城演艺 11.12% 600138.SH 中青旅 -33.28% 

603136.SH 天目湖 -1.20% 600358.SH 国旅联合 -32.24% 

002306.SZ *ST 云网 -2.05% 600749.SH *ST 藏旅 -32.11% 

601007.SH 金陵饭店 -5.58% 600754.SH 锦江股份 -30.33% 

000721.SZ 西安饮食 -7.66% 000430.SZ 张家界 -28.84% 

603099.SH 长白山 -8.21% 002033.SZ 丽江旅游 -27.89% 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3、 行业要闻 

行业动态： 

【旅游】文化和旅游部:取消16 家旅行社经营出境游业务 

文化和旅游部发布了关于取消旅行社经营出境旅游业务、注销旅行社业务的公告。

根据《旅行社条例》和《中国公民出国旅游管理办法》，自 2019 年 2 月 28 日起，

取消16家旅行社的经营出境旅游业务，注销4家旅行社的旅行社业务。（文旅部） 

【旅游】赴加旅游人数创纪录,中国游客首破 70万 

加拿大旅游局发表最新访加旅客数字，2018 年赴加国际游客人数逾 2113 万，突

破历史上 2100 万大关。当中中国游客亦首次超过 70 万，达 737379 人次，与 2017

年比上升 6%。报告显示，来自法国的游客在 2017 年增长了 5%，去年入境人数为

604166 人次，也首次突破 60 万大关，而来自墨西哥的游客也是去年首次突破 40

万。（中国侨网） 

【旅游】新西兰旅游年收入破百亿纽币,中国游客贡献大 

2018 年，新西兰旅游业持续发展，国际游客旅游消费达到 111 亿新西兰元，中

国游客的贡献持续上升，这也显示出新西兰对中国这一单一市场的依赖程度。（品

橙旅游） 

【旅游】柬埔寨:2018年中国游客数量约200 万人次 

柬埔寨旅游大臣童昆 2 月 25 日说，2018 年柬埔寨共吸引国际游客 620 万人次，

比上一年增长 10.7％。其中，中国游客数量最多，约 200 万人次。2018 年柬埔

寨旅游业收入达 43.56 亿美元，同比增长 19.8％。（新华社） 

【旅游】泰山门票降价 50%以上,门票实名制可用三天 

2 月 27 日上午 10 时，泰山景区举行门票降价新闻发布会，泰山景区相关负责人

表示，将泰山景区内的 7 个景点门票进行改革整合，泰山景区门票价格由 240 元

降为 115 元，三日内有效，有效期内不限制游览次数，3 月 1 日起实行。（新京

报） 

【旅游】广东省 2018 年旅游收入达 1.36万亿元,同增13.5% 

文化和旅游部发布了关于取消旅行社经营出境旅游业务、注销旅行社业务的公告。

根据《旅行社条例》和《中国公民出国旅游管理办法》，自 2019 年 2 月 28 日起，

取消16家旅行社的经营出境旅游业务，注销4家旅行社的旅行社业务。（文旅部） 

【交通】北京大兴机场将建城铁直通天津,全程 36分钟 

今年 9 月，北京大兴国际机场即将通航，同步启动建设的“五纵两横”配套交通

工程也正在稳步推进，从北京、天津、河北都将有轨道交通线路直达新机场。日
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前，中国铁路设计集团有限公司对“天津至北京大兴国际机场联络线”进行了首

次环评公示，未来从天津出发也有望乘坐高铁直达新机场，全程只需 36 分钟。

（新京报） 

公司动态： 

【万豪】2019 年将大力扩展全球豪华酒店业务 

万豪计划在未来一年中新开 6 家丽思卡尔顿酒店以及该品牌的第 100 家酒店。该

品牌预计将重返澳大利亚市场，在珀斯开设首家丽思卡尔顿酒店，而且还将在中

国西安新开一家丽思卡尔顿酒店，该品牌还将落地摩洛哥和墨西哥，且预计将完

成纽约中央公园丽思卡尔顿酒店的翻新工作，其奢华游艇产品线 Ritz-Carlton 

Yacht Collection 也将在 2020 年 2 月启航。（品橙旅游） 
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4、 公司重要公告 

【丽江旅游】2018 年度业绩快报。2018 年，公司实现营业总收入 67,844.82 万

元，同比减少 1.27%，实现归属于上市公司股东的净利润 19,121.51 万元，同比

减少 6.36%。 

【青岛金王】2018 年度业绩快报公告。公司报告期内实现营业利润

231,829,547.67 元，较上年同期下降 55.95%；利润总额 240,649,079.89 元，较

上年同期下降 54.89%；归属于上市公司股东的净利润 110,040,597.45 元，较上

年同期下降 72.69%。 

【中青旅】中青旅:关于拟参与受让北京古北水镇旅游有限公司股权项目的进展

公告。2019 年 2 月 26 日，公司、嘉伟士杰与京能集团签署了产权交易合同，公

司与嘉伟士杰组成的联合体成为京能集团在北京产权交易所公开转让的北京古

北水镇旅游有限公司 10%股权项目的最终受让方，受让价为 8.5 亿元。其中公司

受让北京古北水镇旅游有限公司 5.1613%股权，嘉伟士杰受让北京古北水镇旅游

有限公司 4.8387%股权。 

【御家汇】2018 年度业绩快报。本报告期内公司实现营业总收入 224,596 万元，

同比增长 36.4%；实现营业利润 15,757 万元，同比下降 2.8%；利润总额 16,230

万元，同比下降 14.7%；实现归属于上市公司股东的净利润 13,074 万元，同比

下降 17.5%；实现基本每股收益 0.50 元，同比下降 35.9%；实现加权平均净资产

收益率 10.7%，同比下降 23.7%。 

【众信旅游】2018 年度业绩快报。公司实现营业总收入 1,231,208.89 万元，较

上年同期增长 2.19%；实现营业利润、利润总额、归属于上市公司股东的净利润

分别为 10,728.88 万元、11,106.81 万元、3,499.64 万元，较上年同期分别下降

69.28%、68.50%和 84.96%。 

【锦江股份】2019 年 1 月锦江股份旗下酒店 Adr/Occ/RevPAR 分别为 195.6 元

/68.9%/134.8 元 ， 同 比 增 长 +7.2%/-6.9pct/-2.5% ， 环 比 增 长

-2.9%/-5.1pct/-9.6%；中端酒店方面，Adr/Occ/RevPAR 分别为 250.6 元

/73.0%/183.0 元 ， 同 比 增 长 +0.9%/-8.5pct/-9.6% ， 环 比 增 长

-2.5%/-6.5pct/-10.4%。 
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