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[Table_Summary] 报告摘要： 

本周（20190225-20190301），主要大盘指数上证综指/深证综指/沪深 300 涨幅分
别为 6.8%/5.9%/6.5%；其中申万休闲服务指数/申万交运指数涨幅分别为 4.5%/5.2%。 

行业观点：  

免税：各免税销售渠道保持高景气，持续推荐中国国旅。据我们近期跟踪，公
司国内三大机场渠道 1月免税销售均维持较高增速，三亚增速维持去年同期水平，
国内免税销售整体仍维持高景气。短期看，公司 1 季度业绩确定性强，主要因 18
年 Q1日上上海未并表以及广州 T2 未开业。中长期看，未来伴随增量渠道打开（海
免注入+国人市内免税放开+大兴国际机场中标+海外扩张），中免销售规模的进一步
扩张将为其构筑更加深厚的行业护城河。 

物流：发改委等多部委联合发布《关于推动物流高质量发展促进形成强大国内
市场的意见》，，提出未来将从用地政策、投融资方式创新等多个维度出发，培育形
成一批资源整合能力强、运营模式先进的枢纽运营企业。重点推荐传化智联、申通
快递、顺丰控股。 

航空&酒店：贸易战缓和，重视周期股的预期变化。航空与酒店同属交运与旅
游板块中周期属性明显的子版块，而对周期股来说，股价最大的变量在于预期的变
化。因此我们发现，即便航空、酒店等可选消费品公司的规模、利润体量较过去有
明显增长，但受经济下行，需求放缓的预期影响，当前航空、酒店板块估值均处历
史底部。而伴随近期市场预期中美将终结贸易战，下半年经济复苏，我们认为需求
端的预期企稳有望提振处于历史底部的航空、酒店板块估值，建议重点关注。 

投资策略 

维持：（1）择机配置中国国旅：1 月各大免税渠道销售超预期，重申公司存量+

增量渠道均有长期增长动能，短期等待估值消化回落；（2）传化智联：发改委发文
推动培育国内形成一批资源整合能力强、运营模式先进的枢纽运营企业，公司作为
公路港龙头有望受益；（3）申通快递：精细化管理进程加速，带动快递单量增速回
升及成本边际改善，估值仍有修复空间。（4）中国国航：立足北京市场，坐拥国内
最优的公商务航线、客源，有望最大程度受益于需求端的企稳反弹。 

风险提示 

中美贸易谈判进展不及预期；离岛免税销售不及预期；快递行业发生大规模价格

战 
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一、本周观点：发改委推动物流高质量发展意见落地，利
好公路港龙头 

2019 年 3 月，发改委等多部委联合发布《关于推动物流高质量发展促进形成强大国

内市场的意见》，全文共分七大领域，24 条意见，我们认为其中有两点值得关注：  

（1）对于构建高质量的物流网络体系，首先强调的是“在国家物流骨干网络的关键

节点，选择部分基础条件成熟的承载城市，启动第一批 15个左右国家物流枢纽布局建设，

培育形成一批资源整合能力强、运营模式先进的枢纽运营企业，促进区域内和跨区域物

流活动组织化、规模化、网络化运行”。 

（2）其次，政策保障方式上，从用地政策、投融资方式两个关键点进行支持。物流

枢纽建设属于重资产投资，土地和资金的支持必不可少。本次意见一方面，要求地方政府

加大支持力度，创新用地支持政策，鼓励地方政府利用有效载体和多种渠道整合盘活存量

闲置土地资源，用于物流用途。另一方面，还提出按照“扶优做强”原则，研究设立国家

物流枢纽中央预算内投资专项，支持国家物流枢纽的物流基础设施建设。鼓励符合条件的

金融机构或大型物流企业集团等发起物流产业发展投资基金，按照市场化原则运作，加强

重要节点物流设施建设。 

传化智联目前作为国内公路港龙头，有望成为政策受益对象。截止 2017年，公司已

完成在全国重要枢纽型物流节点及各类干、支线节点的布局，形成运营公路港 65 个，储

备签约项 160个左右，网络效应逐步显现。同时，公司公路港模式近年陆续被发改委、交

通部等多部委单位联合推广，并被列入国务院文件，成为国家重点项目。考虑未来政策支

持，我们预计公司近三年投运的公路港盈利能力将逐步显现，19-20 年业绩完成概率大。 

表 1：公路港物流相关政策梳理 

序

号 
时间 政策 主要内容 

1 2013.4 
《关于推广“公路港”物流经验的通

知》（发改办经贸 [2013]811 号）  

加大对“公路港”平台项目新增建设用地，利用存量土地，基础设施、公共信息

平台建设资金扶持等方面的政策支持力度。  

2 2015.5. 
《全国流通节点城市布局规划

（2015-2020 年）》  

确定 2015-2020 年“3 纵 5 横”全国骨干流通大通道体系，明确划分国家级、

区域级和地区 级流通节点城市，并提出完善流通大通道基础 设施、建设公益

性流通设施、提升流通节点城 市信息化水平、建设商贸物流园区、完善城市

共同配送网络、发展国家电子商务示范基地、 提升沿边节点城市口岸功能、

促进城市商业适 度集聚发展、强化流通领域标准实施和推广等九项重点任务。 

3 2016.6 

《国务院办公厅关于转发国家发展

改革委营造良好市场环境推动交通

物流融合发展实施方案的通知》 

构建线上线下联动公路港网络。完善公路港建设布局。加大政府支持力度，加

快全国公路港建设，加强与其他交通基础设施衔接，重点构建一批综合型、基

地型和驿站型公路港。鼓励龙头企业牵头组建全国公路港联盟，推动行业内资

源共享和跨区域运输组织。 

4 2019.3 
《关于推动物流高质量发展促进形

成强大国内市场的意见》 

推动国家物流枢纽网络建设，选择部分基础条件成熟的承载城市，启动第一批

15 个左右国家物流枢纽布局建设，培育形成一批资源整合能力强、运营模式

先进的枢纽运营企业，促进区域内和跨区域物流活动组织化、规模化、网络化

运行。 

资料来源：国务院，民生证券研究院 
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二、行业数据跟踪 

（一）航空：月份效应下 1 月航司经营数据波动剧烈 

图 1：三大航 RPK变动趋势（%） 
 

图 2：三大航 ASK变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                            资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 3：三大航 RPK-ASK变动趋势（%） 
 

图 4：三大航客座率变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                            资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）航运：散货震荡回升，集运运价下滑 

图 5：BDI/BCI指数  图 6：BDTI/BCTI 指数 

 

  

资料来源：wind，民生证券研究院                             资料来源：上海航运交易所，民生证券研究院 
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图 7：SCFI 指数 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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（三）物流：春节扰动 1 月数据，行业仍维持高增速 

图 8：1月快递业务收入完成 596.80 亿元，同比+19.96%  
 

图 9：1月快递业务量完成 45.23 亿件，同比+13.47% 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                                    资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 

图 10：1月单件收入 13.20元，同比+5.82% 
 

图 11：1月快递品牌集中度 CR8 保持在 81.20 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                                    资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 
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三、社会服务行业本周公告及重要新闻 

（一）本周重要公告整理 

【宋城演艺】公布 2018年业绩快报，实现收入 32亿元，同比+6%，归母净利润 12.9

亿元，同比+21%。 

【众信旅游】公布 2018年业绩快报，实现收入 123亿元，同比+2%，归母净利润 0.35

亿元，同比-85%。 

【三特索道】公布 2018年业绩快报，实现收入 6.4亿元，同比+20%，归母净利润 1.3

亿元，同比+2335%。 

【丽江旅游】公布 2018年业绩快报，实现收入 6.8亿元，同比-1%，归母净利润 1.9

亿元，同比-6%。 

【云南旅游】公布 2018年业绩快报，实现收入 23亿元，同比+12%，归母净利润 4.9

亿元，同比+580%。 

【锦江股份】公布 1 月经营数据：境内酒店 12 月整体 RevPAR+4.50%，OCC-3.4pct，

ADR+9.2%；中端 RevPAR-3.4%，OCC-4.6pct，ADR+2.2%；经济型 RevPAR-2.2%，OCC-4.3pct，

ADR+3.8%。1月新开业门店 126家，其中中档 109家，经济型 17家，新签约 86家。2018

年全年，公司开业酒店数 7443家，中档占比升至 33%，签约待开业酒店 3455家。 

【中青旅】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 5.16%股权，所需支付转让价款总额为 4.38亿元。 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）本周重要新闻 

1、泰国新版电子落地签系统开通 方便外国游客。泰国移民局日前在素万那普机场举

办新版电子落地签证系统正式上线仪式，以期进一步方便包括中国游客在内的外国游客。  

泰国移民局说，已开通了针对 21 个国家和地区游客的新版电子落地签系统，游客可登录

thailandevoa.vfsevisa.com进行申请，但申请者目前须从曼谷廊曼机场、素万那普机场、

清迈机场和普吉机场 4个机场入关。 

http://news.carnoc.com/list/484/484777.html 

2、2018年韩国新世界免税店营业额及利润暴涨，但第四季度利润出现利润亏损。由

于首尔和仁川国际机场新开业，新世界免税店报告 2018 年免税销售额同比增长 118.6％

至 2,009 亿韩元（18亿美元）。第四季度尤其亮眼，销售额同比增长 134.5％至 6450亿韩

元（5.73 亿美元），对整体业绩产生了巨大影响。然而，第四季度的营业利润大幅下降

（-149.1％），主要是由于 T1 机场特许经营业绩（仁川亏损 550 万美元）。江南新店的亏
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损在第四季度有所缓解，降至 22 亿韩元（200万美元）。该季度在新世界釜山市中心商店

也有 18亿韩元（160万美元）的亏损。 

免税零售专家公众号：https://mp.weixin.qq.com/s/325OC3Ke56nlL331j9jPBA 

3、“即买即退” 上海推动离境退税创新再升级。根据国家税务总局上海市税务局获

试运行首月，上海首批三家“即买即退”试点商店已向来自日本、澳大利亚和台湾等地旅

客开具 12 份“即买即退”申请单，退税物品销售额共 7.1 万元(人民币，下同)，为旅客

当场办理退付款约 6500 元。 

https://www.traveldaily.cn/article/127603 
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四、交运行业本周公告及重要新闻 

（一）本周重要公告整理 

【韵达股份】公布 2018年业绩快报，实现收入 138亿元，同比+38%，归母净利润 26.5

亿元，同比+67%。 

【顺丰控股】公布 2018年业绩快报，实现收入 909亿元，同比+28%，归母净利润 45.6

亿元，同比-5%。 

【申通快递】公布 2018年业绩快报，实现收入 170亿元，同比+34%，归母净利润 20.4

亿元，同比+37%。 

【传化智联】公布 2018年业绩快报，实现收入 197亿元，同比+2%，归母净利润 8.0

亿元，同比+70%。 

【华夏航空】公布 2018年业绩快报，实现收入 43亿元，同比+24%，归母净利润 2.5

亿元，同比-34%。 

【南方航空】为进一步优化机队结构、灵活应对客货运市场变化，公司于 2019 年 2

月 28 日与波音公司签署《B777-300ER 飞机购买补充协议一》, 将原协议中的 2 架

B777-300ER客机订单转换为 2架 B777F货机订单。原协议其它主要条款不变。预计按 2018

年 12月 31日计算的 AKT，本次飞机交易变更涉及的 2架 B777F货机将使本集团运力增长

约 1.8%。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）本周重要新闻 

1、春运数读：民航共运送旅客 7288 万人次。2019 年民航春运工作正式结束。在春

运 40 天（1 月 21 日-3月 1 日）期间，民航共运送旅客 7288.2 万人次，比去年春运同期

增长 11.4%，在各种交通运输方式中增速最快；全国共保障航班 665126 万班，同比增长

6.32%；国内客运航班平均正常率约 80.42%，同比增长 0.34%，确保了航空运输安全、顺

畅、有序，充分满足了旅客出行需求。 

http://news.carnoc.com/hot/list/2019chunyun.html 

2、发改委等部委发布《关于推动物流高质量发展促进形成强大国内市场的意见》。

文件称，物流业是支撑国民经济发展的基础性、战略性、先导性产业。未来将推动国家物

流枢纽网络建设。选择部分基础条件成熟的承载城市，启动第一批 15 个左右国家物流枢

纽布局建设，培育形成一批资源整合能力强、运营模式先进的枢纽运营企业，促进区域内

和跨区域物流活动组织化、规模化、网络化运行。 

http://news.cnstock.com/news,bwkx-201903-4342965.htm 

3、有关上海第三机场选址的传闻被民航局明确否认。3月 1日，对于坊间流传的“上
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海将建第三机场以及有关选址博弈”的消息，中国民航局综合司副司长顾晓红在发布会上

表示，经向有关部门了解，民航局没有受理过上海第三机场选址的申请。在全国民用运输

机场布局规划中，也没有上海第三机场。 

http://news.carnoc.com/list/484/484711.html 

五、行情回顾 

（一）社会服务业 

本周（20190225-20190301），申万休闲服务指数上涨 4.5%，跑输沪深 300指数 1.99个百分点。 

图 12：本周申万休闲服务指数上涨 4.41% 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

个股方面，休闲服务行业涨幅前五分别为众信旅游、凯撒旅游、天目湖、首旅酒店、

云南旅游，涨幅分别 18.4%、13.3%、12.2%、11.0%和 7.7%；涨幅后五分别为长白山、西

安旅游、锦江股份、峨眉山 A、中国国旅，幅度分别为-1.0%、0.9%、1.5%、2.3%和 2.4%。 
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图 13：休闲服务行业本周个股涨跌幅 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

（二）交通运输业 

本周（20190218-20190223），申万交通运输行业指数上涨 5.2%，跑输沪深 300指数 1.4 个百分点。 

图 14：本周申万交通运输行业指数上涨 5.28% 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

个股方面，本周涨幅前五分别为飞马国际、德新交运、瑞茂通、中远海发、怡亚通，

涨幅分别为 19.5%、19.3%、18.6%、18.1%和 12.2%；跌幅前五分别为南京港、申通快递、

欧普智网、新宁物流、顺丰控股，跌幅分别为 5.9%、4.2%、3.0%、2.7%、1.2%。  

  

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

众
信
旅
游

凯
撒
旅
游

天
目
湖

首
旅
酒
店

云
南
旅
游

大
连
圣
亚

九
华
旅
游

华
天
酒
店

广
州
酒
家

中
青
旅

张
家
界

腾
邦
国
际

全
聚
德

三
特
索
道

桂
林
旅
游

黄
山
旅
游

国
旅
联
合

西
安
饮
食

大
东
海A

丽
江
旅
游

曲
江
文
旅

金
陵
饭
店

宋
城
演
艺

岭
南
控
股

中
国
国
旅

峨
眉
山A

锦
江
股
份

西
安
旅
游

长
白
山

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

银
行

钢
铁

建
筑
材
料

非
银
金
融

食
品
饮
料

医
药
生
物

计
算
机

国
防
军
工

传
媒

采
掘

有
色
金
属

建
筑
装
饰

综
合

房
地
产

化
工

机
械
设
备

纺
织
服
装

商
业
贸
易

公
用
事
业

交
通
运
输

家
用
电
器

休
闲
服
务

汽
车

轻
工
制
造

通
信

电
子

农
林
牧
渔

电
气
设
备



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 12 

[Table_Page] 
周报/餐饮旅游 

 

图 15：本周个股涨幅前五（交运行业） 
 

图 16：本周个股跌幅前五（交运行业） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

 

六、盈利预测与财务指标 

表 2：盈利预测与财务指标 

  
代码 

重点公

司 

现价 EPS PE 
评级 

2019/3/1 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601888 中国国旅 64.5 1.3 1.6 2.1 2.5 44.8 36.0 27.8 23.1 推荐 

002010 传化智联 8.2 0.1 0.2 0.4 0.6 50.1 30.8 19.4 11.3 推荐 

601111 中国国航 9.9 0.5 0.5 0.7 0.9 14.9 15.6 10.8 8.7 推荐 

002468 申通快递 21.6 1.0 1.4 1.5 1.9 19.6 14.0 12.5 10.2 推荐 

资料来源：WIND、民生证券研究院 

   

七、风险提示 

1、宏观经济持续下行；2、离岛免税销售不及预期；3、快递行业发生大规模价格战。 
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未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


