
 

 

 

 

 

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   
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投资要点： 

 本周社会服务行业观点 

中国国旅发布公告，子公司中免公司成为北京大兴国际机场国际区免税

业务招标项目第一标段烟酒、食品标段和第二标段香化、精品标段两个

标段的第一中标候选人，两标段面积分别为 1,666 平方米和 3,467 平方

米。本项目经营期为 10 年，经营期自第一个计费年度起始日起算。此

次中标大兴机场免税店业务，短期不会对公司业绩产生影响，待该免税

店落地开业后，我们认为前几年有望享受优惠的机场提取比例，并享受

大兴机场客流量提升带来的销售额稳定增长。但长期来看，机场免税店

受制于较高的提取比例，很难再成为首要的业绩贡献点，相比之下，我

们更看好北京、上海等地即将开业的市内免税店，以及海南离岛免税店

带来的业绩增长。 

 携程 2018四季度业绩超预期 

携程 2018Q4 营收 75.6 亿元（+22%），超过此前市场预期的 16%-17%和公

司三季报中给出的指引 15%-20%；净利润-11.9 亿元，去年同期为盈利 5

亿元，但 Non-GAAP 净利润为 5.13 亿元（-31.6%）。2018 全年营收 310

亿元（+16%），净利润 11 亿元（-48%），Non-GAAP 净利润 55 亿元（+38%）。

此外，携程预计 2019Q1 营收增速为 18%-23%。 

 社会服务板块行情 

2019 年第 10 周（3.4-3.8）上证指数下跌 0.81%，创业板指上涨 5.52%，

沪深 300 指数下跌 2.46%，休闲服务指数下跌 3.09%，在 28 个申万一级

行业分类中位列第 26。 

相关推荐标的表现如下： 

腾邦国际（+3.11%）、珀莱雅（-3.34%）、锦江股份（-5.68%）、中国国

旅（-7.60%）。 

 风险提示：宏观经济波动风险。 
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免税龙头再下一城，中标大兴机场免税店 
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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 

中国国旅发布公告，子公司中免公司成为北京大兴国际机场国际区免税业务招标

项目第一标段烟酒、食品标段和第二标段香化、精品标段两个标段的第一中标候

选人，两标段面积分别为 1,666 平方米和 3,467 平方米。本项目经营期为 10 年，

经营期自第一个计费年度起始日起算。此次中标大兴机场免税店业务，短期不会

对公司业绩产生影响，待该免税店落地开业后，我们认为前几年有望享受优惠的

机场提取比例，并享受大兴机场客流量提升带来的销售额稳定增长。但长期来看，

机场免税店受制于较高的提取比例，很难再成为首要的业绩贡献点，相比之下，

我们更看好北京、上海等地即将开业的市内免税店，以及海南离岛免税店带来的

业绩增长。 

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） 
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2、 本周行情回顾 

2.1  社会服务板块表现 

2019 年第 10 周（3.4-3.8）上证指数下跌 0.81%，创业板指上涨 5.52%，沪深 300

指数下跌 2.46%，休闲服务指数下跌 3.09%，在 28 个申万一级行业分类中位列第

26。 

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12.37%，在 28个申万一级行业分类中位列第15。 

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，本周估值有所回调。目前，申万休闲服务板块估值为 27.01

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 20.99 倍，旅行社估值 36.27 倍，酒店估值

23.72 倍，餐饮估值 35.61 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 

本周社会服务板块回调，涨幅前三的个股为云南旅游（+10.91%）、国旅联合

（+5.80%）、大连圣亚（+3.96%），跌幅前三的个股为首旅酒店(-9.01%)、中国国

旅（-7.60%）、锦江股份（-5.68%） 

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 

002059.SZ 云南旅游 10.91% 600258.SH 首旅酒店 -9.01% 

600358.SH 国旅联合 5.80% 601888.SH 中国国旅 -7.60% 

600593.SH 大连圣亚 3.96% 600754.SH 锦江股份 -5.68% 

000613.SZ 大东海 A 3.66% 603043.SH 广州酒家 -3.65% 

000428.SZ 华天酒店 3.36% 002159.SZ 三特索道 -2.57% 

300178.SZ 腾邦国际 3.11% 300144.SZ 宋城演艺 -2.35% 

600138.SH 中青旅 2.57% 002306.SZ *ST 云网 -2.09% 

603136.SH 天目湖 2.33% 000796.SZ 凯撒旅游 -1.90% 

600749.SH *ST 藏旅 2.28% 002186.SZ 全聚德 -1.89% 

603199.SH 九华旅游 1.23% 000721.SZ 西安饮食 -1.79% 
 

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（+71.19%）、大连圣亚（+29.12%）、中国国

旅（+8.24%），跌幅前三的个股为众信旅游（-43.44%）、凯撒旅游（-39.85%）、

*ST 藏旅（-37.83%）。 
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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 71.19% 002707.SZ 众信旅游 -43.44% 

600593.SH 大连圣亚 29.12% 000796.SZ 凯撒旅游 -39.85% 

601888.SH 中国国旅 8.24% 600749.SH *ST 藏旅 -37.83% 

300144.SZ 宋城演艺 8.01% 600706.SH 曲江文旅 -35.44% 

002159.SZ 三特索道 6.42% 600258.SH 首旅酒店 -34.48% 

603136.SH 天目湖 -1.71% 000888.SZ 峨眉山 A -32.67% 

002306.SZ *ST 云网 -6.97% 600754.SH 锦江股份 -32.01% 

601007.SH 金陵饭店 -8.67% 600138.SH 中青旅 -29.70% 

000721.SZ 西安饮食 -10.25% 600358.SH 国旅联合 -29.47% 

603099.SH 长白山 -10.39% 000430.SZ 张家界 -27.83% 
 

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】政府工作报告:发展壮大旅游产业和文化产业 

在 2019 年政府工作任务中，提及发展壮大旅游产业、推动文化事业和文化产业

改革发展。在消费方面,政府工作报告指出, 促进形成强大国内市场，持续释放

内需潜力。充分发挥消费的基础作用、投资的关键作用，稳定国内有效需求，为

经济平稳运行提供有力支撑。推动消费稳定增长。多措并举促进城乡居民增收，

增强消费能力。（新华社） 

【旅游】2018 中国游客首站出境赴俄人数同比增长超两成 

中国驻俄大使李辉在接受采访时表示，2018 年中国游客首站出境赴俄人数达

184.74 万人次，同比增长 21.1%。李辉说，其中莫斯科与圣彼得堡是最吸引中国

游客的城市。2018 年俄游客赴华人数 197.75 万人次，同比增长 1.4%。中俄已互

为重要的旅游客源国和旅游目的地国。（中国新闻网） 

【旅游】阿尔巴尼亚:对中国等国实行旅游旺季免签政策 

根据阿尔巴尼亚部长会议的决定，中国、俄罗斯、沙特阿拉伯、白俄罗斯、卡塔

尔、阿曼、泰国和巴林 8 个国家的公民可以免签证进入阿尔巴尼亚旅游。其中，

对中国公民的免签有效期为 2019 年 3 月 1 日至 10 月 31 日；对其他7 国公民的

免签有效期为 2019 年 4 月 1 日至 10月 31日。（新华社） 

【旅游】奥地利:去年中国游客超97 万,维也纳最受欢迎 

统计数据显示，去年共有 973，000 名中国游客来到奥地利。与 2017 年相比，增

长了 8％。值得注意的是，在过去 10 年里，奥地利接待的中国游客数量增长了

六倍。住宿量增长了 10％，达到 140 万。（中国网） 

【旅游】江西:72 个重点景区门票半价 

旅游资源大省江西 3 月 4 日向海内外游客发放春季“旅游礼包”，游客凭身份证

或护照等有效证件，在全省 72 个 4A 级以上景区，可享受一次大门票半价优惠。

优惠活动从 3 月 6 日起实施，至 4 月 30 日结束。据江西省文化和旅游厅消息，

该省将在 2019 年“文化和旅游消费月”期间，推出“一城市一特色、一景区一

特色”“江西风景任你游”“百团百戏靓景区”等五项活动。（中国新闻网） 

【旅游】山东省筹资亿元推动乡村旅游持续发展 

3 月 6 日，山东省级财政按照省委、省政府部署，筹资1 亿多元大力支持发展乡

村旅游和实施旅游精准扶贫，助力乡村振兴，进一步加大乡村旅游发展支持力度、

支持乡村旅游规模化和精品化建设、实施旅游精准扶贫。（北京商报） 

【免税】日本免税店 Laox 针对中国游客推出预约取货服务 
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日本免税商店商乐购仕（Laox）最早将在 3 月起支持在线下单，线下提货。该项

服务主要针对中国游客，即通过阿里巴巴旗下的飞猪等旅游网站预约商品，使用

支付宝付款后的一个月内前往日本，在他们指定的门店提货即可。到店后，出示

手机预约页面和护照，取走商品，完成免税购物。（品橙旅游） 

公司动态： 

【携程】2018 年净利 55亿元,总交易用户数1.35亿元 

截至 2018 年 12 月 31 日，全年净营业收入为 310 亿元人民币（45 亿美元），同

比增长 16%。2018 年第四季度净营业收入为人民币 76 亿元（11 亿美元），同比

增长 22%，全年净营业收入为人民币 310 亿元（45 亿美元），同比增长 16%。（品

橙旅游） 

【万豪】2018 年净收入达 22亿美元,同比增长38% 

2018 年第四季度，万豪调整后的净利润为 4.97 亿美元，同比增长 23%。Q4 的税

息折旧及摊销前利润（EBITDA）同比增长 10%，达到 8.64 亿美元。2018 年全年

的净利润为 22 亿美元，同比增长 38%，EBITDA 增长 11%，达到 35 亿美元。（品

橙旅游） 
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4、 公司重要公告 

【中国国旅】公司成为北京大兴国际机场国际区免税业务招标项目第一标段烟酒、

食品标段和第二标段香化、精品标段两个标段的第一中标候选人。其中,第一标

段为烟酒、食品标段，面积为 1,666 平方米；第二标段为香化、精品标段，面积

为 3,467.4 平方米。本项目经营期为 10 年，经营期自第一个计费年度起始日起

算。 

【云南旅游】关于收到《中国证监会行政许可申请恢复审查通知书》的公告。2019

年 3 月 4 日，公司收到中国证监会核发的《中国证监会行政许可申请恢复审查通

知书》，中国证监会依法对公司提交的恢复本次重大资产重组审查的申请进行了

审查，认为该申请符合恢复审查条件，决定恢复对本次重大资产重组行政许可申

请的审查。截至目前，公司本次重大资产重组尚需获得中国证监会的核准等。 

【天目湖】公司 18 年实现净利润为 1.18 亿元，提取法定盈余公积金 639.23 万

元，年末累计未分配利润为 3.49 亿元。其中母公司 18 年实现净利润为 0.64 亿

元，提取法定盈余公积金 639.24 万元，年末累计未分配利润为 1.4 亿元。 

【珀莱雅】珀莱雅化妆品股份有限公司于近日收到公司持股 5%以上股东方玉友

先生将其持有的公司部分股票办理了质押登记手续的通知。方玉友先生于 2019

年 3 月 7 日办理完成了股票质押式回购交易业务，将其持有的公司有限售条件股

票 2,620,000 股（占公司总股本的 1.30%）质押给国金证券股份有限公司，初始

交易日为 2019 年 3 月 7 日，购回交易日为 2022 年 3 月 4 日。本次质押的质押期

限为 1093 天，相关质押手续已办理完毕。截至本公告日，方玉友先生合计持有

公司股份 48,858,000 股，占公司总股本的 24.26%。本次股份质押后，方玉友先

生累计质押股份数量为 7,480,000 股，占其所持有公司股份总数的 15.31%，占

公司总股本的 3.71%。 
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