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[Table_Summary] 报告摘要： 

本周（20190311-20190315），主要大盘指数上证综指/深证综指/沪深 300 变动幅
度分别为+1.7%/+2.2%/+2.4%，其中申万休闲服务指数/申万交运指数变动幅度分别
为+3.9%/+3.4%。 

行业观点：  

免税：公司近期以低于竞争对手价格中标大兴国际机场，再次表明在当前竞争
格局下，中免的核心竞争力已由牌照垄断优势，转换为先发优势、规模优势。虽然
近期海南已正式开启自贸港立法的前期准备工作，但以目前情况看，免税经营资质
放开至外资的迹象不明显，我们认为市场不应过度忧虑，而应看到公司当前战略方
向清晰，国际化战略持续推进（近期曼谷机场招标中免或将参与），且仍有国人市
内出境免税政策等潜在利好尚未释放，在当前国家引导消费回流背景下，公司仍是
旅游板块增长最快，确定性最强标的。 

航空：三大航 1-2 月生产经营数据显示，国内航空市场整体供需关系改善，旅
客需求较去年同期明显提升，客座率同比转好，结构上表现为国际线普遍好于国内
线。我们据此判断 1-2 月出境游数据有望表现较好，从国际线 RPK 增速与运载人次
增速看，短途目的地表现好于长途。 

快递：国家邮政局发布 2 月快递行业数据：业务量方面，1-2 月完成快递业务
量同比+21.9%，基本符合预期；从收入情况看，1-2 月业务收入同比+21%，单票收
入-1.3%。行业集中度提升趋势延续，2 月 CR8 为 81.3，环比 1 月增加 0.1。我们认
为，受益于下沉市场的消费渗透，19 年行业有望维持 20%以上的高增速。个股方面，
继续推荐精细化管理加速、成本预期改善较大的申通快递，建议关注自有资产投入
加大、业绩有望超预期的圆通速递。 

投资策略 

维持：（1）择机配置中国国旅：基本面稳固，中标大兴机场免税店彰显竞争优
势，短期估值或受海南自贸港政策扰动；（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、成本边际
改善；（4）中国国航：1-2 月航空需求增长稳健，公司坐拥国内最优的公商务航线、
客源，有望受益于需求端的企稳反弹。此外，考虑 1-2 月航空数据表现，尤其国际
线表现强劲，建议关注出境游龙头众信旅游、凯撒旅游。 

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；汇率、油价负向波动。 
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一、本周观点：1-2 月航空国际线增长强劲，短途目的地出
境游增速可期 

核心结论：今年 1-2 月航空需求较去年同期明显提升，整体供需关系改善，客座率

同比转好，国际线普遍好于国内线，预计 1-2 月出境游数据强劲，从国际线 RPK 增速与

运载人次增速看，短途目的地表现好于长途。  

看供给：国东南 1-2 月整体 ASK 增速分别为 8%/13%/13%，除国航外，东、南航运力

增速均显著高于 18 年同期水平，而国航增速放缓。我们认为这一现象的产生主因民航局

今年春运在上海浦东、广州白云等十个机场开展凌晨一点至六点的国内航班夜航试点，但

首都机场不在试点范围内所致。分航线看，南航大幅增加国际线运力，东航运力主要投向

国内市场，国航则因不在夜航试点范围，国内国际运力增速均放缓，但港澳台运力提升。 

看需求：虽然今年 1-2 月 ASK 增速加快，但结合需求看，1-2 月航空供需关系较去年

同比改善，三大航 RPK-ASK 全面转正，客座率同比均有明显提升。1-2 月三大航旅客运载

人次同比增 11.8%，略高于春运 40天增速（+11.4%）。其中三大航国内/国际/地区运载人

次增速分别为 11.4%/14.1%/14.0%，国际及地区增速好于国内。从 RPK 看，三大航国际线

RPK 同比增 13%，运载人次同比增 14%，反映 RPK 增长主要由人次增长带动，航程或有所

缩短，据此推测日韩、东南亚等短途目的地为 1-2 月中国国际航空旅客主要访问地。 

表 1：三大航 19 年 1-2 月类累计生产经营数据变动趋势    

  生产 

指标 

中国国航 南方航空 东方航空 

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 

ASK 4.4 9.6 8.0 8.2 9.5 13.3 7.5 9.2 12.6 

-国内 6.5 7.7 7.3 7.4 8.6 12.8 6.2 8.6 16.0 

-国际 3.1 13.4 8.9 12.5 11.8 14.5 10.7 10.8 6.9 

-地区 -12.1 5.7 11.9 -23.0 5.7 11.1 -3.0 3.0 11.3 

RPK 7.3 7.2 9.5 12.9 7.8 14.6 10.6 7.4 14.9 

-国内 8.7 5.9 7.5 12.5 7.2 13.6 10.4 6.9 17.7 

-国际 6.9 9.2 12.2 16.0 9.2 16.9 11.9 8.4 10.1 

-地区 -11.1 9.8 16.2 -23.3 4.5 14.2 -1.3 6.1 11.2 

客座率 2.2pct -1.8pct 1.1pct 3.4pct -1.6pct 1.0pct 2.3pct -1.3pct 1.6pct 

-国内 1.8pct -1.4pct 0.2pct 3.8pct -1.3pct 0.6pct 3.1pct -1.3pct 1.2pct 

-国际 2.9pct -3.0pct 2.3pct 2.6pct -2.3pct 1.8pct 0.9pct -1.8pct 2.4pct 

-地区 0.9pct 3.0pct 3.1pct -0.4pct -1.1pct 2.0pct 1.3pct 2.3pct -0.1pct 

运载人次 7.2 5.9 9.2 11.5 7.0 12.3 9.1 6.2 13.9 

-国内 8.7 5.5 7.4 12.4 6.7 11.8 9.8 6.7 14.6 

-国际 5.7 5.7 17.2 11.2 9.1 14.8 7.8 4.3 10.5 

-地区 -10.9 12.1 15.5 -17.6 2.8 13.3 -1.1 4.0 12.5 

资料来源：公司公告，民生证券研究院    
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表 2：三大航 19 年 1-2 月类累计生产经营数据变动趋势    

  生产 

指标 

中国国航 南方航空 东方航空 

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 

客座率 82.6 80.7 81.8 83.4 82.0 82.8 82.1 80.9 82.5 

-国内 83.8 82.5 82.7 83.1 81.9 82.4 82.7 81.5 82.7 

-国际 81.1 78.1 80.4 84.5 82.5 84.0 81.5 79.7 82.2 

-地区 76.5 79.5 82.2 74.2 73.6 75.1 78.7 81.0 81.0 

客座率 YoY 2.2pct -1.8pct 1.1pct 3.4pct -1.6pct 1.0pct 2.3pct -1.3pct 1.6pct 

-国内 1.8pct -1.4pct 0.2pct 3.8pct -1.3pct 0.6pct 3.1pct -1.3pct 1.2pct 

-国际 2.9pct -3.0pct 2.3pct 2.6pct -2.3pct 1.8pct 0.9pct -1.8pct 2.4pct 

-地区 0.9pct 3.0pct 3.1pct -0.4pct -1.1pct 2.0pct 1.3pct 2.3pct -0.1pct 

资料来源：公司公告，民生证券研究院    

  

二、行业数据跟踪 

（一）航空：1-2 月航空需求增长稳健，国际线表现好于国内线 

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 
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（二）航运：散货运价低位下探，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：wind，民生证券研究院 

图 7：SCFI 指数 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表 3：集运运价 

 2019/3/15 2019/3/8 变动幅度 

SCFI 742 767 -3.2% 

欧洲 714 754 -5.3% 

地中海 748 776 -3.6% 

美西 1345 1431 -6.0% 

美东 2357 2479 -4.9% 

资料来源：上海航运交易所，民生证券研究院 
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（三）物流：1-2 月行业数据符合预期，集中度持续提升 

图 8：1-2 月快递业务收入完成 947.0 亿元，同比+20.3%  
 

图 9：1-2 月快递业务量完成 72.8 亿件，同比+21.9% 

 

 

 

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 10：1-2 月单件收入 13.0 元，同比-1.3% 
 

图 11：2月快递品牌集中度 CR8 为 81.3，较 1 月提升 0.1 

 

 

 

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 

【华住酒店】公司 2018 财年全年盈利 7.16 亿人民币，同比下降 42.11%；营业收入

100.63 亿人民币，同比增长 23.17%。公司第四财季亏损 4.19 亿人民币；营业收入 26.83

亿人民币，同比增长 21.15%。 

【格林酒店】公司 2018 财年全年盈利 3.94 亿人民币，同比增长 38.09%；营业收入

9.45 亿人民币，同比增长 21.45%。公司第四财季盈利 5393.35 万人民币，实现扭亏；营

业收入 2.5 亿人民币，同比增长 20.83%。 

【九华旅游】发布收购报告书，池州市国资委将以出资人身份变更方式获得九华集团

62.82%的股权，间接持有公司 32.63%的股份，该收购获得证监会核准。 

【西安旅游】公司实际控制人由西安市国资委变更为曲江新区管委会。 

【中青旅】公司收到北京市商务局已下发《关于北京古北水镇旅游有限公司股权转让

等事项的批复》，同意京能集团将其所持的北京古北水镇旅游有限公司 5.1613%股权转让

给公司，将所持的北京古北水镇旅游有限公司 4.8387%股权转让给嘉伟士杰。后续公司将

根据产权交易合同约定支付剩余转让款 3.09 亿元。 

【中国国旅】全资子公司中免集团中标大兴机场第一标段烟酒、 食品标段和第二标

段香化、精品标段两个标段，其中：第一标段烟酒、食品标段，基准年保底经营费用为

2.3 亿元，销售额提取比例 49%，经营期 10年；第二标段香化、精品标段，基准年保底经

营费用为 4.16 亿元，香化品类销售额提取比例为 46%，精品品类销售额提取比例为 20%，

经营期为 10 年。 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）本周重要新闻 

1、海南自由贸易港法正式提上国家立法日程。3月 15 日上午，十三届全国人大二次

会议圆满完成各项议程后，在人民大会堂胜利闭幕。采纳了海南代表团建议，写入“启动

海南自由贸易港法立法调研起草工作”相关内容的全国人大常委会工作报告，经大会表决

批准。这标志着海南自由贸易港法正式提上国家立法日程。 

http://house.china.com.cn/home/view/1563405.htm 

2、特区政府决定批准延长“澳博”及“美高梅”的娱乐场幸运博彩或其他方式的博

彩经营的批给及转批给合同至 2020 年 6 月 26 日。同时，两公司将各需额外一次性支付 2

亿元澳门币，作为娱乐场幸运博彩或其他方式的博彩经营批给合同批给期限延长的回报。 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1628041968282339787&wfr=spider&for=pc 

3、中国旅游研究院、携程旅游大数据联合实验室联合发布了《2018 年中国游客出境

http://house.china.com.cn/home/view/1563405.htm
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1628041968282339787&wfr=spider&for=pc
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游大数据报告》。2018 年全年国内旅游人数 55.39 亿人次，比上年同期增长 10.8%；中国

公民出境旅游人数 14972 万人次，比上年同期增长 14.7%，2018 年实现旅游总收入 5.97

万亿元，同比增长 10.5%。 

https://www.meadin.com/yj/198073.html  
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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 

【顺丰控股】发布 2018 年年报，全年实现营收 909.4 亿元，同比+27.6%，扣非归属

净利润34.8亿元，同比-5.9%，EPS为1.03元/股。完成快递业务量38.7亿件，同比+26.8%，

速运物流收入 896.8 亿元，同比+27.0%，单票收入 23.2 元，同比+0.2%。 

【五洲交通】发布 2018 年年报，全年实现营收 18.2 亿元，同比+1.5%，扣非归属净

利润 3.4 亿元，同比+11.5%,EPS 为 0.38 元/股，同时将以未分配利润向全体股东每 10 股

派发现金红利 1.14 元（含税）。 

【吉祥航空】发布 2 月经营数据： ASK：整体 /国内 /国际 /地区同比

+11.6%/+10.6%/+15.6%/+16.6% ； PRK ： 整 体 / 国 内 / 国 际 / 地 区 同 比

+12.9%/+12.8%/12.0%/23.0% ； 客 座 率 ： 整 体 / 国 内 / 国 际 / 地 区 同 比

+0.8%/+2.0%/-4.2%/+1.0%。 

【春秋航空】发布 2 月经营数据：新增 2 架飞机。ASK：整体/国内/国际/地区同比

+10.8%/+9.4%/+11.3%/+36.8% ； PRK ： 整 体 / 国 内 / 国 际 / 地 区 同 比

+14.1%/+12.5%/+14.5%/46.1% ； 客 座 率 ： 整 体 / 国 内 / 国 际 / 地 区 同 比

+2.7%/+2.7%/+2.5%/+5.9%。 

【东方航空】（1）调整非公开发行 A 股股票预案：发行股票数量上限调整为不超过

13.9 亿股，募集资金总额上限调整为不超过 101.8 亿元，募集资金使用用途调整为：引

进 14 架飞机项目、购置 15 台模拟机项目和购置 20 台备用发动机项目，总投资额分别为

75.8 亿元、13.3 亿元、17.8 亿元，拟投入募集资金 74.0 亿元、10.0 亿元和 17.8 亿元。

（2）发布 2 月经营数据：2 月共引进 5 架飞机，ASK：整体/国内/国际/地区同比

+8.9%/11.5%/4.2%/10.0%；PRK: 整体/国内/国际/地区同比+10.9%/14.8%/4.4%/5.2%；客

座率：整体/国内/国际/地区同比+1.6%/2.5%/0.2%/-3.6%。 

【海航控股】（1）公司控股股东大新华航空（持股比例 24.3%）、海航集团（持股比

例 3.5%）所持有的本公司股份被冻结，冻结期限为 2019/3/14-2020/3/13。（2）发布 2

月经营数据：2月引进2架飞机，ASK：整体/国内/地区/国际同比-1.9%/+0.2%/+0.5%/-8.4%；

PRK: 整体/国内/地区/国际同比+13.1%/+12.9%/-6.2%/+14.6%；客座率：整体/国内/地区

/国际同比-0.8%/+0.9%/+4.0%/-6.2%。 

【上海机场】发布 2 月经营数据，飞机起降架次：整体/国内/国际/地区同比

+2.7%/+5.6%/-0.01%/0.0% ； 旅 客 吞 吐 量 ： 整 体 / 国 内 / 国 际 / 地 区 同 比

+5.1%/+9.1%/+2.4%/-2.2% ； 货 邮 吞 吐 量 ： 整 体 / 国 内 / 国 际 / 地 区 同 比

-17.5%/-29.0%/-16.6%/-13.6%。 

【厦门空港】发布 2 月经营数据：飞机起降架次：整体/国内/地区/国际同比

-1.2%/-0.6%/-14.3%/-4.6% ； 旅 客 吞 吐 量 ： 整 体 / 国 内 / 地 区 / 国 际 同 比
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+5.7%/+6.6%/-11.6%/-2.6% ； 货 邮 吞 吐 量 ： 整 体 / 国 内 / 地 区 / 国 际 同 比

-24.8%/-26.9%/-17.3%/-16.5%。 

【招商港口】发布 2月经营数据：完成集装箱 756.5 万 TEU，同比-1.7%，散杂货 3529.6

万吨，同比-8.9%。 

【北部湾港】发布 2月经营数据：2月货物吞吐量 1334.3 万吨，同比+16.4%。 

【赣粤高速】2 月车辆通行服务收入 2.4 亿元，同比-15.0%。1-2 月累计 5.8 亿元，

同比+4.6%。 

【传化智联】与萧经开管委会签署土地收储协议，协议约定萧经开管委会拟对传化精

化所持有位于萧山经济技术开发区建设一路 58 号地块及部分设备实施收储，萧经开管委

会对公司及传化精化提供收储补偿、补助、奖励金额合计 5.4 亿元。 

【申通快递】控股股东德殷投资及实际控制人陈德军、陈小英与阿里巴巴签署《框架

协议》，拟新设两家与德殷投资处于同一控制下的子公司。德殷投资以其持有的上市公司

股份对新公司出资或转让给新公司，出资或转让完成后，新公司 A将持有申通 29.9%的股

份，新公司 B 将持有公司 16.10%的股份。同时，实际控制人、德殷投资拟引入阿里巴巴

作为新公司 A的战略投资者：阿里巴巴支付对价 46.6 亿元，获得新公司 A的 49%的股权。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）本周重要新闻 

1、国家邮政局发布 2 月邮政行业运行情况。1-2 月，全国快递服务企业业务量累计

完成 72.8 亿件，同比增长 21.9%；业务收入累计完成 947 亿元，同比增长 20.3%。其中，

同城业务量累计完成 14.6 亿件，同比下降 1%；异地业务量累计完成 56.5 亿件，同比增

长 30.1%；国际/港澳台业务量累计完成 1.8 亿件，同比增长 9.9%。 

http://www.spb.gov.cn/xw/dtxx_15079/201903/t20190312_1791276.html 

2、中通快递发布 2018年第四季度及全年业绩。全年完成业务量 85.2亿件，同比+34.7%，

市占率达到 16.8%。全年调整后净利润达 42 亿元，同比+30.1%。 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1627878550570583361&wfr=spider&for=pc 

3、民航局要求国内运输航空公司暂停波音 737-8 飞机商业运行。民航局有关负责人

表示，将联系美国联邦航空局和波音公司，在确认具备有效保障飞行安全的有关措施后，

通知各运输航空公司恢复波音 737-8 飞机的商业运行。 

http://finance.people.com.cn/n1/2019/0312/c1004-30971372.html 

五、行情回顾 

（一）社会服务业 

http://www.spb.gov.cn/xw/dtxx_15079/201903/t20190312_1791276.html
http://finance.people.com.cn/n1/2019/0312/c1004-30971372.html
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本周申万休闲服务指数上涨 3.9%，跑赢沪深 300 指数（+2.4%）1.5 个百分点。 

图 12：本周申万休闲服务指数上涨 3.9% 

 

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腾邦国际、大连圣亚、首旅酒店、锦江股份和西安旅

游，涨幅分别为 11.8%、11.3%、11.2%、8.6%和 7.7%；跌幅前二分别为天目湖和云南旅

游，跌幅分别为-1.4%和-1.2%。  
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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 

本周申万交通运输行业指数上涨 3.4%，跑赢沪深 300 指数（+2.4%）1.0 个百分点。 

图 14：本周申万交通运输行业指数上涨 3.4% 

 

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华贸物流、上港集团、四川成渝、锦江投资和长江投

资，涨幅分别为 19.0%、17.4%、16.4%、14.8%和 14.2%；跌幅前五分别为德新交运、招

商公路、音飞储存、欧浦智网和秦港股份，跌幅分别为-15.0%、-6.7%、-5.5%、-4.4%和-3.9%。 
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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 4：盈利预测与财务指标 

  
代码 

重点 

公司 

现价 EPS PE 
评级 

2019/3/15 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601888 中国国旅 61.0 1.3 1.6  2.1 2.5 44.8 36.0 27.8 23.1 推荐 

002010 传化智联 7.9 0.1 0.2  0.4 0.6 50.1 30.8 19.4 11.3 推荐 

601111 中国国航 9.7 0.5 0.5 0.7 0.9 14.9 15.6 10.8 8.7 推荐 

002468 申通快递 22.5 1.0 1.3  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、中美贸易谈判进展不及预期；2、离岛免税销售不及预期；3、快递行业发生大规模价

格战；4、汇率、油价负向波动。 
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