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市场表现 
 市场行情回顾：本期（3月 8日-14日）市场较前期有所回调，

各大指数均较前期有所下滑，其中上证综指、深证成指和创业板

指分别下跌 3.73%，2.69%和 2.50%；本期两市周成交 5365亿股，

环比减少 0.19%；成交 5.13万亿元，环比增长 5.11%。本期全部

28个申万一级行业指数除食品饮料上涨 1.47%外，其余板块均呈

现回调态势，其中跌幅前 3位的分别是非银金融、钢铁和有色金

属，分别下跌 6.06%、6%和 5.71%；跌幅后 3 位的分别是电气设

备、医药生物和国防军工，分别下跌 0.16%、0.55%和 1.25%。本

期休闲服务板块下跌 2.14%，但跑赢沪深 300指数 0.76个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1）2019夜间旅游市场数据报告：消费

潜力巨大，品质待提升；2）中青旅联合体“接盘”古北水镇股

权尘埃落定；3）去年各省份旅游总收入出炉：广东第一，五省

破万亿；4）中国国旅旗下中免集团中标大兴机场免税项目；5）

国际航协：1 月份全球航空客运需求同比增长 6.5%；6）上海旅

游年收入突破 5000亿元。 

 本周观点：随着气温的逐步上升，休闲旅游又将逐步进入旺季，

而我国人均出行率仍处上升趋势，从而确保了休闲服务板块业绩

增速，同时行业估值已是近几年来的低位，安全边际较高，而且

目前市场逐步进入盘整期，板块具备了一定的配置优势。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。 
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过去一
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幅（%） 

过去一

月涨跌

幅（%） 

年初至今

涨跌幅

（%） 

上证综指 -3.73  9.96  19.92  

深证成指 -2.69  14.57  30.09  

创业板指 -2.50  21.16  31.96  

沪深 300 -2.90  8.71  22.85  

人工景点 0.35  7.71  8.61  

自然景点 -3.02  9.15  17.76  

酒店Ⅲ -1.12  9.30  15.30  

旅游综合Ⅲ -2.72  3.34  6.26  

餐饮Ⅲ -4.88  9.06  13.35  

 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赢沪深 300 指数收益 

本期（3月 8日-14日）市场较前期有所回调，各大指数均较前期有所下滑，其中

上证综指、深证成指和创业板指分别下跌 3.73%，2.69%和 2.50%；本期两市周成交 5365

亿股，环比减少 0.19%；成交 5.13万亿元，环比增长 5.11%。本期全部 28个申万一级

行业指数除食品饮料上涨 1.47%外，其余板块均呈现回调态势，其中跌幅前 3位的分别

是非银金融、钢铁和有色金属，分别下跌 6.06%、6%和 5.71%；跌幅后 3位的分别是电

气设备、医药生物和国防军工，分别下跌 0.16%、0.55%和 1.25%。本期休闲服务板块

下跌 2.14%，但跑赢沪深 300指数 0.76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人工景点上涨 0.35%%外，其余板块均有不同

程度的下跌，其中酒店Ⅲ、旅游综合Ⅲ、自然景点和餐饮Ⅲ分别下跌 1.12%、2.72%、
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图表 1：本期 28 个申万一级行业指数涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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3.02%和 4.88%,其中人工景点、酒店Ⅲ和旅游综合分别跑赢沪深 300指数 3.25、1.78

和 0.18个百分点,自然景点和餐饮Ⅲ则分别跑输沪深 300指数 0.12和 1.99个百分点。 

1.2 休闲服务年度表现 

截止 19年 3月 14日，19年休闲服务板块累计收益 9.14%，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 32.40个百分点，休闲服务板块 2019年跑输沪深 300指数 13.70个

百分点。 

从子板块上看，截止 2019年 3月 14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、酒店Ⅲ、餐饮Ⅲ、人工景点和旅游综合Ⅲ分别实现 17.76%、

15.30%、13.35%、8.61%和 6.26%，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、7.55、9.50、14.23 和 16.58个百分点。 

 

从估值方面来看，截止 2019 年 3月 14日 SW休闲服务指数历史 TTM整体法估值为

29.06X，居 28个申万一级指数排名第 10位，较上期排名持平，但估值仍处近年来的

历史低位。目前估值最高的依旧是国防军工板块（69.66倍），银行板块则为最低（6.93

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 2019 夜间旅游市场数据报告：消费潜力巨大，品质待提升 

3月 14日，中国旅游研究院主办的“夜间旅游系列研究成果发布会”在文化和旅

游部南区举行，夜间旅游系列研究成果共 8个研究报告相继发布。以下为旅游经济文

化和旅游部重点实验室发布的《夜间旅游市场数据报告 2019》：随着旅游消费的日益多

元和旅游供给的提质挖潜，加上全国各地频频出台促进夜间经济发展的政策文件，夜

间旅游正吸引着来自产学研各界越来越多的关注。中国旅游研究院夜间旅游课题组立

足服务人民美好生活，根据研究院自主调研平台调查数据，系统研究夜游市场的供需

情况、结构特征、制约因素和发展前景，研究认为，夜间旅游作为满足人们对美好生

活的向往、拉动旅游消费、推动供给侧改革和丰富深度文化体验的重要途径，将为旅

游经济的持续健康发展提供新的动能。 

一、夜间旅游参与度高、消费旺：近年来，我国夜间旅游参与度高，接受调查的游

客中有过夜游体验的占比 92.4%。银联商务数据显示，2019 年春节期间国内夜间总体

消费金额、笔数分别达全日消费量的 28.5%、25.7%，其中，游客消费占比近三成，夜

间旅游已成为旅游目的地夜间消费市场的重要组成部分。携程、驴妈妈等旅游平台夜

游产品订单稳步增长。2018 年，驴妈妈带有“夜游”标签产品订单数同比增长 9.0%。

观光游船、主题灯会、文化体验活动成夜间旅游热度风向标。2019年携程门票上线的

灯会专题活动，游客数量同比增加了 114%，其中，珠江夜游、黄浦江游览、重庆两江

夜游、武汉夜游长江、夜游三亚湾、鹭江夜游、闽江夜游、钱塘江夜游、“澜沧江湄

公河之夜”歌舞篝火晚会和千岛湖夜游人气最高。二、夜游消费潜力巨大，人均体验

两晚：根据旅游统计，国内旅游平均停留时间为 3天，连续 3晚愿意体验夜游的受访

者达到 26%，选择 2晚的受访者占到 53%，不愿出游的受访者仅占 2%，人均夜游停留时

间为 2.03晚。说明未来一段时间内，游客夜游意愿强烈，夜游市场需求广阔，随着夜

游产品的丰富多元和夜游环境的日臻完善，未来夜游需求将持续旺盛，市场潜力巨大。

三、夜游需求日益多元，文化体验为重要组成：专项调查数据显示，游客对景色、活
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动、餐饮、休闲等夜游要素的诉求相对均衡，35.7%的受访者人群关注可供欣赏的美景，

夜晚活动、休闲氛围、安全保障、美食/夜市的诉求比重在 23%-28%之间。如今愈发多

元的夜间消费场景为城市的夜晚注入了活力。游客希望在有限的时间内体验更多活动，

享受更多的服务，夜游产品的丰富程度和品质需求并重。四、夜游市场品质可控，七

成游客仍期待提升：专项调查数据显示，夜游综合满意度为 75.68，夜游服务质量整体

处于较好区间。25％的受访者对现有夜间旅游市场非常满意，42%的受访者表示满意，

25%的受访者表示一般，不满意和非常不满意占比 8%。五、中青年情侣、家庭夜游占主

流，18-22点为黄金四小时：专项调查数据显示，情侣出游和家庭亲子出游对夜间体验

需求更高，分别占比 31.8％和 31.2%；朋友出游和跟团游需求居中，占比 17.2%和 11.6%；

商务出差和个人独行的夜间体验需求最低。六、夜间旅游供不应求，旅游投资蓄势待

发。（中国旅游研究院 ） 

2.2 中青旅联合体“接盘”古北水镇股权尘埃落定 

3月 14日晚间，中青旅控股股份有限公司（以下简称“中青旅”）发布公告称，

公司收到通知，北京市商务局已批复同意北京能源集团有限责任公司(以下简称“京能

集团”)将其所持的北京古北水镇旅游有限公司（以下简称“古北水镇”） 5.1613%股

权转让给中青旅，将所持的古北水镇 4.8387%股权转让给珠海嘉伟士杰股权投资合伙企

业（有限合伙）(以下简称“嘉伟士杰”)。至此，中青旅、嘉伟士杰与京能集团签署

的产权交易合同已正式生效。（北京商报） 

2.3 去年各省份旅游总收入出炉：广东第一，五省破万亿 

据全国各省份权威部门公布的数据，从旅游总收入来看，广东排名第一，前五位依

次为广东（1.36万亿）、江苏（1.32 万亿）、山东（1.046 万亿）、四川（1.01 万亿）、

浙江（1.00万亿），均破万亿元大关。其中山东、四川、浙江三省的旅游总收入首次突

破万亿元。此外，贵州、云南、湖南、江西、河南旅游总收入位列前十位，均突破 8000

亿元。排名第 11位的河北，旅游总收入为 7636.4亿元。其中，贵州 2018年实现旅游

总收入 9471.03亿元，增长 33.1%，2019年有望突破万亿元大关。从旅游总收入的构

成来看，江苏国内旅游收入最多，为 12851.3亿元；广东国际旅游外汇收入最多，为

205.12 亿美元。从旅游人次来看，贵州接待旅游总人数最多，全省旅游总人数 9.69亿

人次，比上年增长 30.2%。（澎湃新闻） 

2.4 中国国旅旗下中免集团中标大兴机场免税项目 

中国国旅旗下中国免税品（集团）有限责任公司（以下简称“中免集团”）确定拿

下北京大兴国际机场免税项目。北京大兴国际机场国际区免税业务招标项目招标代理

公司正式向中免公司发出中标通知书，中免集团成功中标第一标段烟酒、食品标段和

第二标段香化、精品标段的 10年免税经营权。由此，其免税版图再次扩围。（北京商

报） 
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2.5 国际航协：1 月份全球航空客运需求同比增长 6.5% 

国际航空运输协会（IATA，以下简称“国际航协”）最新发布的全球航空定期运输

数据显示，2019年 1月份，全球航空客运需求与 2018年同期相比增长 6.5%，为六个

月以来的最快增速。1月份客运运力增长 6.4%，载客率小幅提升 0.1个百分点，达到

79.6%。全球航空货运需求与 2018 年同期相比下降 1.8%，为近三年以来的最低水平。

货运运力在 2019年 1月份同比增长 4.0％。货运运力增长连续十一个月超过需求增长。 

国际航协理事长兼首席执行官亚历山大•德•朱尼亚克先生（Alexandre de Juniac）

表示：“2019年全球航空客运迎来开门红，客运需求稳健，与十年趋势保持一致。但

市场表现喜忧参半，发达经济体商业信心疲弱，发展中国家经济增势更为微妙。全球

航空货运需求自 2018年中期开始放缓，如今疲软态势加剧，1月份货运需求出现下降。

除非保护主义措施和贸易紧张局势得以缓解，否则航空货运需求无法在短期内复苏。”

（环球旅讯 ） 

2.6 上海旅游年收入突破 5000 亿元 

2018年上海市旅游总收入为 5092.32亿元人民币，同比增长 13.54%。2019年，上

海将进一步推进供给侧结构性改革，为中外游客提供更加丰富的旅游休闲体验。 

数据显示，2018年，上海接待国内旅游者 3.40亿人次，实现国内旅游收入 4477.15

亿元人民币；接待入境旅游者 893.71 万人次，实现国际旅游收入 73.71亿美元。2018

年上海旅游业增加值为 2078.64亿元人民币，占全市 GDP比重为 6.4%，旅游业成为上

海经济重要的支柱产业之一。（新华网） 

3． 本周观点 

随着气温的逐步上升，休闲旅游又将逐步进入旺季，而我国人均出行率仍处上升趋

势，从而确保了休闲服务板块业绩增速，同时行业估值已是近几年来的低位，安全边

际较高，而且目前市场逐步进入盘整期，板块具备了一定的配置优势。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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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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