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市场表现 
 市场行情回顾：本期（3月 1日-7日）市场情绪继续回暖，各

大指数继续保持上涨态势，其中上证综指、深证成指和创业板指

分别上涨 5.63%、7.15%和 10.21%,但随着指数的不断上涨，多空

双方分歧逐步扩大，导致振幅逐步扩大；量能持续放大，本周两

市周成交 5375.27亿股，环比增长 8.91%；成交 4.88万亿元，环

比增长 13.14%。本期全部 28 个申万一级行业指数继续呈现普涨

态势，其中涨幅前 3位的分别是计算机、农林牧渔和综合，分别

上涨 15.53%、13.83%和 11.74%；涨幅后 3位的分别是食品饮料、

休闲服务和银行，分别上涨 0.9%、1.58%和 2.35%。本期休闲服

务板块继续跑输沪深 300指数 2.22个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1）港中投签约广西德天跨国瀑布项目；

2）ATA 宣布终止收购美之旅，计划自行开发国际教育业务；3）

澳大利亚斥资 2000余万元打广告，以吸引更多中国游客；4）海

洋世界 2018 年营收达 13.7 亿美元，同比增长 8.6%；5）东航董

事长刘绍勇建议：出台新政提高国产客机竞争力；6）去年全国

机场旅客吞吐量达 12.64 亿人次，首都机场居首位；7）差旅管

理平台 Certify 与竞争对手合并；8）Airbnb 今年重点投资中印

等市场，2030年占业务量 40%。 

 本周观点：休闲服务板块 18 年属于最抗跌的板块之一，目前

受市场情绪好转，多数超跌板块强势反弹，且因近期黄金周客流

增速放缓，导致板块明显滞涨，但我们始终认为休闲服务板块作

为业绩增速较为确定的板块之一，尤其是对那些拥有核心资源的

地区及公司未来增速依然可见，同时行业估值已是近几年来的低

位，安全边际较高，随着目前市场振幅加剧，板块具备了一定的

配置优势，因此我们一直强调在出现阶段性大幅回调的同时也是

配置的最好时机。中长期我们依旧看好周边游市场（中青旅、宋

城演艺）、自然景区龙头（黄山旅游）、出境游龙头（众信旅游）

及免税龙头（中国国旅）等。 

 风险提示：宏观经济增速低于预期、相关行业政策低于预期、

客流增速低于预期、自然灾害及安全事故等。 

 

 

 

指数/板块 

过去一

周涨跌

幅（%） 

过去一

月涨跌

幅（%） 

年初至今

涨跌幅

（%） 

上证综指 5.63  18.65  24.56  

深证成指 7.15  25.95  33.68  

创业板指 10.21  33.13  35.34  

沪深 300 3.80  17.29  26.51  

人工景点 6.24  13.40  8.24  

自然景点 5.01  19.01  21.42  

酒店Ⅲ -0.52  19.40  16.60  

旅游综合Ⅲ 0.36  17.96  9.23  

餐饮Ⅲ 3.75  20.07  19.17  

 指数表现（最近一年） 
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1． 市场行情回顾 

1.1 本期申万休闲服务略跑输沪深 300 指数收益 

本期（3月 1日-7日）市场情绪继续回暖，各大指数继续保持上涨态势，其中上

证综指、深证成指和创业板指分别上涨 5.63%、7.15%和 10.21%,但随着指数的不断上

涨，多空双方分歧逐步扩大，导致振幅逐步扩大；量能持续放大，本周两市周成交

5375.27 亿股，环比增长 8.91%；成交 4.88万亿元，环比增长 13.14%。本期全部 28个

申万一级行业指数继续呈现普涨态势，其中涨幅前 3位的分别是计算机、农林牧渔和

综合，分别上涨 15.53%、13.83%和 11.74%；涨幅后 3位的分别是食品饮料、休闲服务

和银行，分别上涨 0.9%、1.58%和 2.35%。本期休闲服务板块继续跑输沪深 300指数 2.22

个百分点。 

图表 2：本期休闲服务子板块涨跌幅(单位：%) 
 

图表 3：2019 年休闲服务子板块涨跌幅(单位：%) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

本期申万休闲服务的三级子板块中除酒店Ⅲ下跌 0.52%外，其余板块均有不同程度
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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的上涨，其中人工景点、餐饮Ⅲ、餐饮Ⅲ和旅游综合Ⅲ分别上涨 6.24%、5.01%、3.75%

和 0.36，但仅有人工景点和自然景点分别跑赢沪深 300指数 2.44和 1.21个百分点，

餐饮Ⅲ、餐饮Ⅲ和旅游综合Ⅲ则分别跑输沪深 300指数 0.05、3.44和 4.33个百分点。 

1.2 休闲服务年度表现 

截止 19年 3月 7日，19年休闲服务板块累计收益 11.53%，在 28个申万一级行业

指数排名倒数第一位，较前期排名持平。目前休闲服务板块累计收益较排名第一的计

算机累计收益相差 37.66个百分点，休闲服务板块 2019年跑输沪深 300指数 14.98个

百分点。 

从子板块上看，截止 2019年 3月 7日，2019年休闲服务各子板块累计收益均呈现

正收益，其中自然景点、餐饮Ⅲ、酒店Ⅲ、旅游综合Ⅲ和人工景点分别实现 21.42%、

19.17%、16.60%、9.23%和 8.24%，但目前各子板块均跑输沪深 300指数累计收益，分

别跑输 5.09、7.34、9.91、17.28 和 18.28个百分点。 

 

从估值方面来看，截止 2019 年 3月 7日 SW休闲服务指数历史 TTM整体法估值为

29.68X，居 28个申万一级指数排名第 10位，较前期排名后退 3位，目前估值仍处近

年来的历史低位。目前估值最高的依旧是国防军工板块（70.55 倍），银行板块则为最

低（7.15倍）。 

 

 

图表 4：2019 年至今 SW 休闲服务指数涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 5：申万一级行业估值水平（单位：倍） 

 
图表 6：SW 休闲服务历史静态估值（PE/TTM） 

 
 

 

 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2． 行业及公司动态回顾 

2.1 港中投签约广西德天跨国瀑布项目 

3月 1日，中国旅游集团旗下香港中旅国际投资有限公司（以下简称：港中投）成

功签约广西德天跨国瀑布项目。 

根据合作协议，港中投将设立项目公司，作为德天旅游项目投资和德天瀑布景区运

营的主体，尤其项目公司在合作协议约定的经营权期限内享有德天瀑布景区独家经营

权；及根据合作协议约定投资总额、进度及项目在大新县进行投资。 

港中投及项目公司于大新县进行投资的计划投资总额约人民币 14.5亿元。 

港中投认为，大新县旅游资源丰富，发展潜力大，参与德天旅游项目与公司的战略

方向一致，将有助于加强集团在自然和人文景区的业务基础及市场影响力，并带来新

增收入贡献，对港中投长远发展至关重要。 

德天跨国瀑布景区位于广西省崇左市大新县中越边界，是亚洲第一大跨国瀑布，年

均水流量约为贵州黄果树瀑布的三倍，被国家文化与旅游部于 2018年 10月 17日正式

确定为国家 5A级旅游景区。 

德天瀑布与越南板约瀑布紧邻，是中越两党总书记见证、两国政府签署的重点项目，

是一带一路建设的重点园区，已得到国务院、外交部与广西区政府的多方位支持。 

未来，港中投将围绕瀑布观景提升、生态度假体验、跨国文化欣赏、夜间娱乐等方

面提升产品，进一步满足市场需求。以德天项目为核心产品，连接沿线中越边关风情，

构成区域性综合旅游与度假目的地。（港中旅景区微信公众号） 

2.2 ATA 宣布终止收购美之旅，计划自行开发国际教育业务 

去年 8月，美股上市公司 ATA 称已与北京美之旅国际旅行社股份有限公司签订最终

收购协议，将收购其 100%的股权，收购总价为 5000万元人民币。但 3月 7日，ATA却
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宣布终止收购美之旅。据 ATA公告称，交易终止的原因在于美之旅及其股东不满足此

类收购的某些成交条件。终止收购后，ATA表示将与美之旅建立战略合作伙伴关系，同

时 ATA也将继续寻找国际教育领域潜在标的。（北京商报） 

2.3 澳大利亚斥资 2000 余万元打广告，以吸引更多中国游客 

澳大利亚贸易、旅游和投资部 3月 7日在官网发布消息说，澳大利亚计划投入 500

万澳元（约合 2300万元人民币）从本月开始在中国一些城市推出旅游广告，以吸引中

国年轻自助游游客。 

澳大利亚贸易部长西蒙·伯明翰说：中国游客中增长最快的是“自由独立的旅行

者”。这些自助游客比参加旅行团的中国游客更年轻、更有冒险精神，逗留时间也多

出两倍。据《悉尼先驱晨报》报道，旅游广告图片涉及澳大利亚的海滩、星空以及鳄

鱼等具有代表性的元素，中文广告词是“道不尽的澳大利亚”。报道还提到，中国是

澳大利亚最大的游客和留学生来源国，中国游客每年对澳大利亚经济的贡献为 115亿

美元。中国学生往往在澳大利亚大城市度过大部分时间（88%），他们一半的支出用于

教育，而“自由独立的旅行者”也更有可能前往澳大利亚偏远地区。澳大利亚打算吸

引这一群体，鼓励他们在春节假期之外多次前往澳大利亚。 

此外，澳大利亚旅游部门的数据显示，去年赴澳旅游的中国游客达 142万人次。伯

明翰表示，澳大利亚在吸引中国游客来澳旅游方面取得了巨大的成功，他希望这种情

况能继续下去，并欢迎新型游客的出现。随着中国家庭收入的增长，来澳旅游将具有

巨大的潜力，年轻的中国游客会提供很大的推动力。（北京商报） 

2.4 海洋世界 2018 年营收达 13.7 亿美元，同比增长 8.6% 

近日，美国著名主题乐园运营公司海洋世界（SeaWorld Entertainment）发布了

2018年四季度及 2018年财报。2018年，海洋世界游客访问数量同比增长 8.6%，达到

2260万人；营收同比增长 8.6%，达到 13.7亿美元，是 2013 年以来的业绩最高值。海

洋世界最大股东现为中弘卓业集团。 

财报显示，海洋世界 2018年净利润 4480万美元，而 2017 年净亏损 2.02 亿美元。

2018年，海洋世界税息折旧及摊销前利润（EBITDA）4.01亿美元，相比 2017年的 1.04

亿美元，同比增长 35%。（界面新闻） 

2.5 东航董事长刘绍勇建议：出台新政提高国产客机竞争力 

全国政协委员、东航集团董事长、党组书记刘绍勇在今年全国“两会”期间，提交

了“支持国产客机健康发展，提高国产客机核心竞争力”提案，建议国产客机在生产

和运营的过程中，必须把飞机迭代升级、商业运营成功、顾客愿意选择作为追求目标，

国家应统筹考虑，从研发、运行、服务三个方面加大政策支持力度。 

刘绍勇提出，从制造的角度来讲，应在国产飞机研制开发方面加大支持力度。充分

发挥“集中力量办大事”的制度优势，抓重大、抓尖端、抓基础，大力培养造就一大
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批航空航天科学家人才，不断攻克高精尖难题。“在运营方面，应在鼓励采购国产飞

机方面加大政策支持力度。东航已经订购了 20架 C919，成为 C919全球首发用户，并

商讨订购 ARJ飞机。在今后国产飞机运营方面，建议设定运营培育期，建立健全产业

培育政策。同时在推进信贷和财政支持、完善航材供应链等方面提供更为全面的政策

保障。而从旅客的角度来看，应鼓励选乘国产飞机，建议出台政策鼓励旅客乘坐国产

飞机。” 

据国际航协（IATA）预测，未来 5年，中国将超越美国成为全球最大航空市场，民

用飞机尤其是客机需求量十分巨大。据预测，到 2035年，中国将需要 6810架飞机，

价值超过万亿美元，其中单通道飞机成为中国市场中最大的细分市场。未来 20年，这

一细分市场中的飞机，在中国将产生大约 5350亿美元的销售额。（北京商报） 

2.6 去年全国机场旅客吞吐量达 12.64 亿人次，首都机场居首位 

民航局近日发布的《2018年民航机场生产统计公报》（下称《公报》)显示，2018

年全国机场全年旅客吞吐量达 12.64亿人次，其中，首都机场旅客吞吐量突破 1亿人

次，居国内各机场首位。 

《公报》显示，2018年内我国新增甘肃陇南、青海海北、河南信阳等 5个运输机

场，陕西安康机场和广西梧州西江（原梧州长洲岛）机场停航，民用航空（颁证）机

场数量达到 235个（不含香港、澳门和台湾地区）。 

2018年，我国机场全年旅客吞吐量达到 12.64亿人次，较 2017年增长 10.2%。其

中，国内航线完成 11.38亿人次，国际航线完成 1.26亿人次。完成货邮吞吐量 1674.0

万吨，飞机起降 1108.8万架次。 

根据《公报》，37个机场年旅客吞吐量超 1000万人次。首都机场旅客吞吐量突破 1

亿人次，居国内各机场首位，紧随其后分别为上海浦东、广州白云、成都双流、深圳

宝安、昆明长水、西安咸阳、上海虹桥、重庆江北、杭州萧山等机场。年旅客吞吐量

200 万~1000万人次机场有 29个，年旅客吞吐量 200万人次以下的机场有 169个。 

《公报》对 2018年四大机场群完成旅客吞吐量进行了统计：京津冀机场群为 1.51

亿人次；长三角机场群为 2.28亿人次；粤港澳大湾区机场群珠三角九市为 1.322亿人

次；成渝机场群为 1.02亿人次。 

从各省机场旅客吞吐量及增速来看，江西增幅达 22.5个百分点，增速最快。江西、

安徽、河北等 22个省（区、市）增速高于全国平均水平（10.2%）。（中国网） 

2.7 差旅管理平台 Certify 与竞争对手合并 

美国差旅费用管理平台 Chrome River 与竞争对手 Certify最近完成了合并，新公

司的估值超过 10亿美元。通过合并，双方将会加大在机器学习、人工智能、分析和报

告等领域的技术投入。 

Certify是总部位于美国缅因州的差旅费用和发票管理软件供应商。2017 年 6 月，

Certify 被加利福尼亚州投资公司 K1 Investment Management 收购，并与 Nexonia、
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ExpenseWatch和 Tallie三家差旅和费用管理公司完成了合并。2018年 7月，Certify

收购了美国费用报告技术企业 Abacus；2018年 9月，Certify收购了西班牙费用管理

企业 Captio。 

目前，其企业客户包括 LogMeIn、Mailchimp、麦当劳、Pinterest、红牛、Shopify、

Subway 和 SurveyMonkey。（环球旅讯） 

2.8 Airbnb 今年重点投资中印等市场，2030 年占业务量 40% 

据美国旅游信息网站 Skift 报道，旅行房屋租赁平台 Airbnb（爱彼迎）今年将在

中国和印度等新兴市场大力投资，从而进一步拓展国际市场业务。 

报道称，Airbnb之所以作出这样的决定，是因为该公司去年在上述市场取得了迅

猛发展。例如，Airbnb去年在中国市场的房客数量增长了131%，而印度市场增长了65%。 

Airbnb预计，如果一切顺利，到 2030年，有 40%（约 4亿）将来自亚太、非洲、

中东和拉美等新兴市场。（新浪科技） 

3． 本周观点 

休闲服务板块 18年属于最抗跌的板块之一，目前受市场情绪好转，多数超跌板块

强势反弹，且因近期黄金周客流增速放缓，导致板块明显滞涨，但我们始终认为休闲

服务板块作为业绩增速较为确定的板块之一，尤其是对那些拥有核心资源的地区及公

司未来增速依然可见，同时行业估值已是近几年来的低位，安全边际较高，随着目前

市场振幅加剧，板块具备了一定的配置优势，因此我们一直强调在出现阶段性大幅回

调的同时也是配置的最好时机。中长期我们依旧看好周边游市场（中青旅、宋城演艺）、

自然景区龙头（黄山旅游）、出境游龙头（众信旅游）及免税龙头（中国国旅）等。 

4． 风险提示 

宏观经济增速低于预期、相关行业政策低于预期、客流增速低于预期、自然灾害及

安全事故等。 
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汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，主要研究和跟踪大消费行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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