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气温回升，春季出游预热 

休闲服务行业周报 2019 年第 8 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：气温回升，春季出游预热。进入三月中旬

以后，全国天气开始逐步回暖，雨水减少，春季出游产品陆续上架，周边

游、出境游两热，目前产品以赏花和春色主题的长线或专列旅游产品为主。

出境游方面，已上架春季产品的有欧洲、美加、日本等长线或旅游资源相

对紧俏的线路；国内游以赏花周边短途为主，桃花、樱花、油菜花相关产

品在传统旅游线路上进一步开发，自驾游、自助游出行占比有望提升。此

外近期人民汇率高位续涨，出境游市场热度不减，我们仍然维持上周的推

荐逻辑，建议关注众信旅游（0027007.SZ）和凯撒旅游（000796.SZ）；此

外景区板块自2017年下半年开始已经持续下跌，加上降低国有重点景区门

票价格的影响，板块个股跌幅较大，有望迎来估值修复的机会，建议关注

峨眉山A（000888.SZ）；同时维持对中国国旅（601888.SH）和宋城演艺

（300144.SZ）的推荐。 

 

 上周行业重要新闻回顾：22018中国游客首站出境赴俄人数同比增长

超两成；携程发布截止2018年12月31日第四季度及全年的财务业绩；奥

地利去年中国游客超97万，维也纳最受欢迎；海洋世界2018年营收达

13.7亿美元，同比增长8.6%；雅高2018年净利22.33亿欧元，客房数超70

万间。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：新智认知发布关于股份回购进展情况的

公告；天目湖发布2018年年报、公开发行可转换公司债券预案公告。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务指数收跌3.26%，收于

5164.12，成交额221.54亿元，较前一周增加。细分子板块均收跌，景点（-

0.34%）>餐饮（-1.95%）>旅游综合（-4.17%）>酒店（-5.16%）。GL休闲服

务行业（32只）目前动态平均估值水平为28.9，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：气温回升，春季出游预热 

进入三月中旬以后，全国天气开始逐步回暖，雨水减少，春季出游产品陆续上架，

周边游、出境游两热，目前产品以赏花和春色主题的长线或专列旅游产品为主。出境

游方面，已上架春季产品的有欧洲、美加、日本等长线或旅游资源相对紧俏的线路；

国内游以赏花周边短途为主，桃花、樱花、油菜花相关产品在传统旅游线路上进一步

开发，自驾游、自助游出行占比有望提升。此外近期人民汇率高位续涨，出境游市场

热度不减，我们仍然维持上周的推荐逻辑，建议关注众信旅游（0027007.SZ）和凯撒

旅游（000796.SZ）；此外景区板块自 2017 年下半年开始已经持续下跌，加上降低国

有重点景区门票价格的影响，板块个股跌幅较大，有望迎来估值修复的机会，建议关

注峨眉山 A（000888.SZ）；同时维持对中国国旅（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 中国游客首站出境赴俄人数同比增长超两成 

据俄罗斯《共青团真理报》3月 5日消息，中国驻俄大使李辉在接受该报采访时

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%。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。目前，双方有关部门正就完善互免团队旅游签证机制进行磋商。相信

随着中俄全面战略协作伙伴关系的不断深化，双方合作机制不断完善，两国公民入境
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签证手续也将不断简化，并将进一步推动中俄旅游合作和两国人民往来。 

2）携程发布截止 2018 年 12 月 31 日第四季度及全年的财务业绩 

携程财报显示，2018 年全年净营业收入为 310 亿元人民币。其中，2018 年第四

季度净营业收入为 76 亿元，同比增长 22%。截至 2018 年 12 月 31 日，携程全年住宿

预订收入为 116 亿元人民币，同比增长 21%；全年交通票务营业收入为 129 亿元，其

中，2018 年第四季度交通票务营业收入为 34 亿元，同比增长 17%。另外，全年旅游

度假业务营业收入为 38 亿元，同比增长了 27%；全年商旅管理业务营业收入为 9.81

亿元人民币，同比增长了 30%。携程目前占中国在线机票市场份额的 59%；占在线住

宿市场份额的 46%，龙头地位稳固。预计 2019 年，我国网上预订机票、酒店、火车票

或旅游度假产品的网民规模达到 5.2 亿人，伴随旅游人数的增加以及旅游消费的增

加，旅游市场交易规模不断持续上涨，预计 2019 年中国在线旅游市场规模将会进入

万亿市场。 

3）奥地利去年中国游客超 97 万，维也纳最受欢迎 

来自奥地利国家旅游局的官方消息显示：2018 年，奥地利再次创造了中国内地

和香港游客数量的新记录。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。官方消息称，在住宿业

领域，奥地利首都维也纳最受中国游客喜欢，住宿量约占中国游客的 36％，其次是

占比 26％的蒂罗尔和占比 15％的萨尔茨堡。此外，上奥地利州和克恩顿州的住宿量

也有大幅增长。统计数据还显示，中国游客中有 56％的人选择入住奥地利的 4星／5

星酒店，在维也纳甚至达到 78％。 

4）海洋世界 2018 年营收达 13.7 亿美元，同比增长 8.6% 

海洋控股公司（SeaWorldEntertainment, Inc.）于 2009 年 10 月在美国特拉华

州注册成立，是一家有 50多年历史的主题公园及娱乐公司，目前在美国有 12家主题

乐园，目前旗下主题公园品牌包括：海洋世界、布希花园、水上乐园、芝麻街等等。

此外，阿布扎比的海洋世界正在修建中，预计 2022 年开业。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。 

5）雅高 2018 年净利 22.33 亿欧元，客房数超 70 万间 

雅高酒店集团发布了 2018 年财报，2018 年实现营收 36.10 亿欧元，同比增长

8.8%；实现 EBITDA 为 7.12 亿欧元，同比增长 8.0%；集团净利润达 22.33 亿欧元。

2018 年，雅高开设了 588 家酒店和 10 万间客房。欧洲每间客房营收增幅达 6.5%。，

亚太地区持续表现良好，全年每间客房营收增长 4.3%，年初出现增长放缓的迹象，第

四季度出现了明显的拐点。中国的每间客房营收增长依然强劲，全年增长 6.8%。中东

和非洲地区的业绩综合了多种因素，每间客房营收增长了 1.8%，但在酒店市场整体

下行的情况下，仍然属于不错的表现。该地区受到了部分关键城市供应过剩的影响。
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北美、中美和加勒比地区每间客房营收增长了 4.0%，主要受益于加拿大全年高达 7.1%

的强劲增长。南美地区实现了强劲复苏，这得益于巴西自 2017 年第四季度以来经济

活动的稳步改善。该地区每间客房营收全年增长了 12.3%。 

3 上周公司重要新闻、公告回顾 

图表 1：上周公司重要新闻、公告回顾 

日期 证券代码 证券简称 公告 主要内容 

3 月 5 603869.SH 新智认知 
关于股份回购进展情况

的公告 

截止 2019 年 2月 28 日，公司通过上海证

券交易所交易系统以集中竞价交易方式

累计已回购公司股份数量为 9,500 股，占

公司目前总股本的比例为 0.0027%，成交

的最高价为 19.50 元/股，成交的最低价

为 17.82 元/股。 

3 月 8 603136.SH 天目湖 2018 年年报 

公司 2018 年营收为 4.89 亿元，同比增长

6.24%；净利为 1.03 亿元，同比增 22%。

公司拟每 10 股派现 7.5 元，同时每 10 股

转增 4.5 股。 

3 月 8 603136.SH 天目湖 
公开发行可转换公司债

券预案公告 

根据相关法律法规的规定并结合公司财

务状况和投资计划，本次拟发行可转换公

司债券募集资金总额为不超过人民币 3

亿元（含 3 亿元），具体募集资金数额由

公司股东大会授权公司董事会及其授权

人士在上述额度范围内确定。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4 行情和估值动态追踪 

4.1 行情判断 

上周申万休闲服务指数收跌 3.26%，收于 5164.12，成交额 221.54 亿元，较前一

周增加。细分子板块均收跌，景点（-0.34%）>餐饮（-1.95%）>旅游综合（-4.17%）>

酒店（-5.16%）。个股层面龙头股领跌，首旅酒店、中国国旅和锦江股份跌幅较大。                                                                                                    

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 

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

600640.SH 号百控股 8.89 601888.SH 中国国旅 -7.60 

600358.SH 国旅联合 5.80 600754.SH 锦江股份 -5.68 

600593.SH 大连圣亚 3.96 002159.SZ 三特索道 -2.57 

000613.SZ 大东海 A 3.66 300144.SZ 宋城演艺 -2.35 
 

来源：WIND，国联证券研究所 
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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 28.9 市盈率，A股相对溢价

较前一周下降。 

图表 3：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。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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