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出境游板块大放异彩 

休闲服务行业行业周报 2019 年第 7期 

投资要点： 

 投资机会推荐：出境游板块大放异彩。2月初以来，大盘强势走高，旅

游行业指数也连续收涨，加上近期人民币升值的影响，从个股月度涨幅排

行来看，出境游板块大放异彩，众信旅游（+35.43%）、腾邦国际（+29.80%）

和凯撒旅游（+27.36%）涨幅居前，2018年受到偶然事件的影响（普吉岛沉

船事件、巴厘岛火山喷发），短期东南亚市场受挫，但中长期来看二三线

城市崛起，日韩游和港澳游发展势头正好，仍可持续关注众信旅游

（002707.SZ）和凯撒旅游（000796.SZ）。同时维持上周对中国国旅

（601888.SH）和宋城演艺（300144.SZ）的推荐。 

 

 上周行业重要新闻回顾：2018中国游客赴欧洲旅游大数据发布，欧洲

定制游增长150%；山东泰山景区降价一半多，门票实名制可用三天；途牛

公布2018年度财报，新增345家自营门市；中国赴美旅客增长乏力，美国

国际旅客支出同比下滑1%；2018年Q4中国出境游客增长7％。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：中国国旅、宋城演艺、腾邦国际等发布

2018年度业绩快报；中青旅发布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。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业收涨4.5%，指数收于

5338.09，成交额187.11亿元，较前一周大幅增加。细分子板块均连续三周

收涨，酒店（6.32%）>餐饮（5.05%）>旅游综合（4.00%）>景点（3.77%）。

GL休闲服务行业（32只）目前动态平均估值水平为30.0，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。 
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1 投资机会推荐 

核心观点：出境游板块大放异彩 

2 月初以来，大盘强势走高，旅游行业指数也连续收涨，加上近期人民币升值的

影响，从个股月度涨幅排行来看，出境游板块大放异彩，众信旅游（+35.43%）、腾邦

国际（+29.80%）和凯撒旅游（+27.36%）涨幅居前，2018 年受到偶然事件的影响（普

吉岛沉船事件、巴厘岛火山喷发），短期东南亚市场受挫，但中长期来看二三线城市

崛起，日韩游和港澳游发展势头正好，仍可持续关注众信旅游（002707.SZ）和凯撒

旅游（000796.SZ）。同时维持上周对中国国旅（601888.SH）和宋城演艺（300144.SZ）

的推荐。 

1）出境游板块：众信旅游（002707.SZ）、凯撒旅游（000796.SZ）。出境游板块

近期表现优异，叠加人民币升值的影响，股价强势反弹。从过去的数据来看，2018 年

中国公民出境旅游人数 1.5 亿人次，比上年同期增长 14.7%，其中港澳游分别增长了

11.4%和 14.8%，增速大幅超预期。虽然近期众信业绩快报的数据略低于预期，但是

2019 年排除偶然事件影响后有望迎来业绩反转，建议长期关注。 

2）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。 

3）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，今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）2018 中国游客赴欧洲旅游大数据发布，欧洲定制游增长 150% 

华程国旅集团数据显示 2018 年全年预订欧洲游的人数同比实现 27%的增长，携

程数据显示欧洲是中国游客选择的第二大目的地区域，占比 11%，仅次于亚洲。根据

携程旅游和华程国旅集团的数据，2018 年最热门欧洲目的地国家有：俄罗斯、意大

利、英国、德国、法国、西班牙、希腊、捷克、瑞士、葡萄牙。中国游客赴欧洲旅游

呈现深度化、个性化趋势，著名景点“到此一游”的走马观花式旅游已不能完全满足

游客个性化的需求，更多的人开始追求真正融入欧洲当地文化的独特旅游体验。在旅

游方式上，从观光度假的订单和游客看，跟团游 70%占据主流，这与欧洲游所涉及的

语言、签证、文化等因素相关。此外自由行、定制游等个性化产品占比 30%，相比往
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年大幅增长。目前，携程欧洲定制游业务增长迅猛，已占出境定制游整体 10%，近一

年需求单量同比增长 147%，花费平均在每人每天 2500 元，远高于整体市场增速。欧

洲已经成为国人定制旅游最喜爱的第二大目的地。 

2）山东泰山景区降价一半多，门票实名制可用三天 

2 月 27 日，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。未来，泰山景区将建设一

个全网售票系统，预计 2019 年 6 月投入使用。在新系统未投入使用前，自 3月 1 日

起，景区通过“身份证及条形码进山凭证”等绑定方式确认游客身份。携带身份证游

客，可通过景区官方微信服务号、OTA 电商（同程、携程、美团、驴妈妈等）或售票

窗口购票，并持身份证检票，检票人员识别确认后放行，游客在有效期内持身份证再

次进山时，检票人员识别确认后放行。 

3）途牛公布 2018 年度财报，新增 345 家自营门市 

2018 年第四季度打包旅游产品收入为 3.576 亿元人民币（合 5200 万美元），同

比增长 23.3%，2018 年第四季度毛利率为 57.3%，2017 年第四季度毛利率为 50.0%。

截至 2018 年 12 月 31 日，途牛拥有 29 家自营地接社，其中自 2018 年 11 月 27 日新

增 3 家国内地接社。2018 年非美国会计准则净利润为 1090 万元人民币（合 160 万美

元），2017 年非美国会计准则净亏损为 5.311 亿元人民币。截至 2018 年 12 月 31 日，

途牛拥有 509 家自营门市，其中自 2018 年 1月 1日新增 345 家自营门市。 

4）中国赴美旅客增长乏力，美国国际旅客支出同比下滑 1% 

WTTC 调查显示，2018 年到访美国的国际旅客数量为 7990 万，其中中国旅客占比

为 3%。预计今年前往美国的国际旅客将增长至 8250 万。2018 年到访美国的国际旅客

总支出为 1988 亿美元，同比下降近 1%。导致国际游客消费下滑的主要原因之一是中

国旅客数量未出现增长，中国旅客的总消费占比约为 11%。报告显示，尽管旅客消费

有所下滑，美国仍是全球最大的旅行和旅游业经济体。旅游业务为美国贡献了 1.6 万

亿美元的 GDP，总占比达到 7.8%。WTTC 表示，通货膨胀调整后旅游业对 GDP 的贡献

值同比增长了 2.2%。 

5）中国出境游研究所：2018 年 Q4 中国出境游客增长 7％ 

中国出境游研究所（COTRI）最新季度统计显示，2018 年第四季度，中国大陆出

境游客总数达 4000 万，其中 2250 万游客（56%）的目的地是香港、澳门或台湾，只

有 1750 万人（44%）选择了国外目的地。增长主要体现在大中华区目的地（香港、澳

门和台湾）。与 2017 年同期相比，出国游的中国游客数量在去年第四季度出现首次下

滑。 

3 上周公司重要新闻、公告回顾 

图表 1：上周发布 2018 年度业绩快报的上市公司经营数据 
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证券代码 证券简称 营业收入（亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

601888.SH 中国国旅 470.12 66.23% 31.48 24.39% 

002707.SZ 众信旅游 123.12 2.19% 0.35 -84.96% 

300178.SZ 腾邦国际 52.27 48.08% 3.46 21.93% 

300144.SZ 宋城演艺 32.11 6.20% 12.89 20.76% 

002059.SZ 云南旅游 22.60 11.56% 4.87 580.37% 

002186.SZ 全聚德 17.76 -4.53% 0.89 -34.81% 

002033.SZ 丽江旅游 6.78 -1.27% 1.91 -6.36% 

002159.SZ 三特索道 6.48 20.16% 1.34 2334.51% 

002306.SZ *ST 云网 0.82 -15.55% 0.08 143.81% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

1） 宋城演艺发布 2018年度业绩快报 

2018 年度公司实现营业收入 32.11 亿元，同比增长 6.20%；实现归属于上市公

司股东的净利润 12.89亿元，同比增长 20.76%。公司业绩略低于市场预期，我们认

为带来增速放缓的主要原因有以下两个方面：其一，2018 年上半年六间房实现营业

收入 6.2 亿元，同比仅增长 5.4%，由于公司逐步将重心转移到旅游演艺业务，六间

房增速放缓，对公司的业绩贡献减小；其二现场演艺业务增长不及预期，加上九寨沟

宋城景区关闭的影响，导致 2018年上半年现场演艺收入出现负增长。目前六间房第

一阶段的剥离已经完成，下半年西安中华千古情和张家界千古情项目有望营业，缓冲

六间房剥离后对公司业绩的影响，虽然短期公司增长不及预期，但是在行业的蓬勃发

展趋势下，公司有望凭借出色的剧目、丰富的内容、优越的选址和创新的商业模式迎

来二次增长，中长期宋城演艺（300144.SZ）可持续关注。 

2）中青旅发布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 

昨日公司、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，

所需支付转让价款总额 4.39 亿元。此次古北水镇的股权转让几经波折，终于落地，

转让前公司及控股子公司合计持有古北水镇 41.29%股权，转让完成后，合计持有古

北水镇 46.45%的股权。从已经披露的去年数据来看，古北水镇客流量增长出现下滑，

1-9 月景区累计接待游客 205.22 万人次，较去年同期下降 9.44%，酒店和餐饮业务

贡献主要营收，客单价的提升使得收入增长相对平稳。对比乌镇和其他子业务，古北

水镇仍然存在较强的盈利能力，未来酒店客房数量的提升以及周边游市场的恢复将进

一步提高古北的盈利能力。景区业务目前对公司的贡献越来越大，整合营销业务市场

也逐步恢复，中青旅（600138.SH）未来仍然可期，建议关注。 

4 行情和估值动态追踪 

4.1 行情判断 

上周申万休闲服务行业收涨 4.5%，收于 5338.09，成交额 187.11 亿元，较前一
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周大幅增加。细分子板块均连续三周收涨，酒店（6.32%）>餐饮（5.05%）>旅游综合

（4.00%）>景点（3.77%）。个股出境游板块领涨，众信旅游和凯撒旅游分别收涨 18.39%

和 13.32%。                                                                                                    

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 

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 

603869.SH 新智认知 12.98 600749.SH *ST 藏旅 1.47 

603136.SH 天目湖 12.18 600754.SH 锦江股份 1.50 

600258.SH 首旅酒店 10.95 000888.SZ 峨眉山 A 2.31 
 

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 30.0 市盈率，A股相对溢价

较前一周下降。 

图表 2：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 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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