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 投资要点： 

一周市场回顾： 

上周餐饮旅游板块上涨 3.93%，沪深 300 指数上涨 2.39%。旅游板块表现

强于沪深 300 指数，跑赢沪深 300 指数 1.54pct。板块自年初至今上涨

10.28%，列所有中信一级行业末位。上周 25个中信一级行业收涨。涨幅

最高为电力设备行业 6.07%，跌幅最大为计算机行业-3.67%。餐饮旅游行

业上周+3.93%，列全部 29个中信一级行业第 9 位。上周旅游行业中所有

子版块均收涨，其中酒店子板块涨幅最大，一周涨幅为 8.96%。景区、旅

行社、餐饮子版块分别收于 3.44%/2.83%/4.78%。从个股来看，上周餐饮

旅游板块中有 28 只个股收涨，涨幅居前个股为腾邦国际、大连圣亚、首

旅酒店、锦江股份、西安旅游。 

餐饮旅游行业相对估值连续三周下调后上周止跌企稳。截至上周收盘，餐

饮旅游行业估值（TTM整体法）为 30.05倍，比前一周上升 1.19个单位。

估值溢价率上调 4.05pct至 176.44%。上周餐饮旅游行业四个子版块估值

均有回升。截至上周收盘，景区、旅行社、酒店、餐饮子板块估值分别为

23.27倍（+0.74）、37.96 倍（+1.00）、25.77倍（+2.05）、42.80倍（+2.24）。 

 

投资建议： 

上周指数震荡，市场继续分化，市场成交量有所下降。今年以来旅游行业

指数走势较弱，长时间居于行业指数末端。虽受大盘带动，旅游行业出现

了一定的上涨，但是涨幅在各行业中居于下游，行业后续走势更需关注行

业估值修复情况及重点股票的业绩表现。 

从去年国庆黄金周和今年春节黄金周的出游数据来看，居民的出游意愿和

旅游消费情绪较前期有所下降。从行业发展来看，在经济整体承压的环境

下，服务行业不可避免受到影响，行业增速下降、景气度下滑，消费对经

济的拉动作用减弱。但中长期来看，消费分层现状下人口红利仍有相当大

的空间。今年以来旅游行业指数表现相对较弱，对于一些业绩优良、估值

回调到位的旅游行业个股，当下是比较好的配置时间窗口。 

维持整个行业“同步大市”的评级。推荐标的：1）免税业龙头公司中国

国旅（601888，中标北京新机场免税经营权，探索国际扩张，市内免税店

预期）；2）关注具备长期成长空间，业绩表现良好的公司：宋城演艺

（300144，国内演艺市场龙头，业绩具备高成长性）。 

 

风险提示： 

1）宏观经济增速下行； 

2）旅游行业系统性风险； 

3）重大意外灾害事件。 

 

分析师：方采薇 

TEL:021-32229888-28110 
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1、市场回顾 

1.1 一周行情回顾 

上周餐饮旅游板块上涨 3.93%，沪深 300 指数上涨 2.39%。旅游板块表现强于沪

深 300指数，跑赢沪深 300 指数 1.54pct。板块自年初至今上涨 10.28%，列所有

中信一级行业末位。 

图表 1：近四周餐饮旅游板块及沪深 300涨跌幅  图表 2：近半年餐饮旅游板块及沪深 300指数走势 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周 25 个中信一级行业收涨。涨幅最高为电力设备行业 6.07%，跌幅最大为计

算机行业-3.67%。餐饮旅游行业上周+3.93%，列全部 29个中信一级行业第 9位。 

图表 3：上周 A股中信行业指数涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周旅游行业中所有子版块均收涨，其中酒店子板块涨幅最大，一周涨幅为8.96%。
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景区、旅行社、餐饮子版块分别收于 3.44%/2.83%/4.78%。 

图表 4：近两周餐饮旅游板块子行业涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

从个股来看，上周餐饮旅游板块中有 28只个股收涨，涨幅居前个股为腾邦国际、

大连圣亚、首旅酒店、锦江股份、西安旅游。涨跌幅居前情况见表格 1。 

表格 1：个股涨跌幅前五名 

涨幅居前个股 跌幅居前个股 

腾邦国际 11.76% *ST云网 -1.60% 

大连圣亚 11.30% 天目湖 -1.44% 

首旅酒店 11.19% 云南旅游 -1.19% 

锦江股份 8.57%   

西安旅游 7.68%   

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 5：上周餐饮旅游板块个股涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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1.2 估值跟踪 

餐饮旅游行业相对估值连续三周下调后上周止跌企稳。截至上周收盘，餐饮旅游

行业估值（TTM整体法）为 30.05倍，比前一周上升 1.19 个单位。估值溢价率上

调 4.05pct至 176.44%。 

图表 6：近半年餐饮旅游行业相对万得全 A指数估值溢价率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周餐饮旅游行业四个子版块估值均有回升。截至上周收盘，景区、旅行社、酒

店、餐饮子板块估值分别为 23.27 倍（+0.74）、37.96 倍（+1.00）、25.77 倍

（+2.05）、42.80倍（+2.24）。 

图表 7：近半年餐饮旅游各细分子行业估值与餐饮旅游行业估值情况 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业新闻 

2.1 737MAX 停飞波及全球航空业，波音或面临天价赔偿 

3 月 14 日，美国联邦航空局终于宣布停飞 737MAX，至此，全球 MAX 飞机均已停

飞。大量航班因此取消、改签、退票，影响波及全球航空业。 

航空公司受到的影响最为直接。737MAX 停飞后，各家航空公司不得不对使用该

机型的航线做出调整，以南航的广州—乌鲁木齐航线为例，停飞前南航每天有 5

个航班从广州飞往乌鲁木齐，大部分由 737MAX 执飞。禁飞令发布后，南航将该

航线的航班数减至 3班，部分航班由宽体客机 A330执飞。 

有民航业内人士称，目前尚未进入民航旺季，可以通过提高窄体客机（737NG/A320

等）的使用率，弥补 MAX 机队停飞带来的运力损失，但航空公司的成本会上升。

海外航空公司也面临同样的局面。据彭博社报道，印度一家在线预订公司已做出

预测，在印度年假期间，国内旅行的机票价格可能会上涨 20%。 

已有航空公司要求波音赔偿损失。 

来源：界面新闻 

2.2 复星旅文 2018 年扭亏为盈，度假村贡献 73.9%收入 

截至 2018 年 12 月 31 日止年度，复兴旅文录得收入约人民币 162.70 亿元(单位

下同)，较 2017 年增长 37.9%。集团 2018 年的毛利约为 52.76 亿元，同比上升

86.4%。毛利率由 2017年的 24.0%提升至 32.4%。 

于 2018 年，复兴旅文的经调整 EBITDA 增长 177.9%至 20.73 亿元。复兴旅文于

2018年全年录得净利润 3.89 亿元，扭转 2017年的 2.95 亿元亏损，母公司拥有

人应占利润为 3.08亿元。 

就业绩而言，复星旅游文化董事长、执行董事兼首执行官钱建农表示︰“取得令

人鼓舞的业绩反映了集团强大的经营能力，而创新的 FOLIDAY一体化生态系统以

及强大的执行能力，坚实支持集团的业务强劲增长。公司有信心未来的增长动力

将会继续，并为股东于未来带来更好的回报。" 

来源：环球旅讯 

2.3 君亭酒店拟申请终止挂牌 

浙江君亭酒店管理股份有限公司(以下简称“君亭酒店”)因配合公司业务发展需

要及在资本市场上市的长期战略发展规划原因，经慎重考虑，拟申请在全国中小

企业股份转让系统终止股票挂牌。  

公告显示，经公司向全国中小企业股份转让系统有限责任公司申请，公司股票自

2019 年 2月 18日开市起暂停转让，暂定恢复转让的最晚时间为 2019 年 5月 17

日。 

君亭酒店表示，此举是为了因配合公司业务发展需要及在资本市场上市的长期战
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略发展规划。 

君亭酒店为中高端精选有限服务酒店品牌，经过 10 余年的发展，君亭酒店已开

业和正在筹建的酒店达 50 家，分布于中国上海、浙江、江苏、海南、山东、湖

北、安徽、江西、广西等多个中心城市。 

来源：环球旅讯 

2.4 市场监管总局：今年学校食堂“明厨亮灶”比例要达 70% 

据市场监管总局网站消息，3 月 16 日，国务院食品安全办在京召开全国校园食

品安全工作电视电话会议。会议明确，2019年要完成三项“硬任务”：全年校园

食物中毒事故控制在万分之二以内，并比 2018 年有所下降；学校食堂推行“明

厨亮灶”的比例要达到 70%，让群众随时可以进行“看得见”的监督；4月 15日

之前，各地食品安全办等部门要组织全面排查校园食堂及周边食品安全风险隐患，

及时发现和解决问题，排查情况由各地食安办负责人签字上报。 

会议要求，教育部门要落实学校食品安全管理主体责任，切实规范食堂管理，加

强学生食品安全教育，强化学校食品安全督导检查，严肃食品安全管理问责。卫

生健康部门要加强学校食源性疾病监测报告，做好食品安全事故流行病学调查和

医疗救治，强化健康教育，引导学生养成健康的饮食习惯。各级食安办要发挥协

调牵头作用，加强部门协同、社会共治，加大监管力度，推动监管创新，实施校

园食品安全智慧监管，探索校园食品安全信用监管和联合惩戒机制，形成工作合

力，努力使校园食品安全保障水平显著提升。 

会议提到，近期，国务院食安办将会同有关部门开展“校园食品安全守护行动”，

建立健全长效机制，守护好校园食品安全，让家长放心，让社会满意。 

来源：中国经济网 
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3、上市公司重点公告 

3.1 中国国旅：关于子公司项目中标的公告（2019-3-14） 

2019年 3月 11日，中国国旅股份有限公司（以下简称“公司”）对外披露了《中

国国旅股份有限公司关于子公司项目中标公示的提示性公告》（公告编号：临

2019-006），公司全资子公司中国免税品（集团）有限责任公司（以下简称“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（以下简称“本项目”）

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。 

2019 年 3 月 13 日，中免公司收到招标代理公司中机国际招标有限公司发来的

《中标通知书》，确定中免公司为本项目第一标段烟酒、食品标段和第二标段香

化、精品标段两个标段的中标人。其中：第一标段烟酒、食品标段，基准年保底

经营费用为 230,000,000.00 元，销售额提取比例为 49%，经营期为 10年；第二

标段香化、精品标段，基准年保底经营费用为 416,000,000.00 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。 

如果本项目签订正式合同并正常实施，将进一步增强公司在免税领域的竞争力，

扩大公司的免税业务规模，对公司未来经营业绩产生积极影响，但对公司 2019

年经营业绩不产生重大影响。 

3.2 中青旅：关于参与受让北京古北水镇旅游有限公司股权项目的进

展公告（2019-3-15） 

经公司 2018 年 11 月 28 日召开的第七届董事会临时会议审议通过，公司与珠海

嘉伟士杰股权投资合伙企业（有限合伙）(以下简称“嘉伟士杰”)组成联合体，

参与受让北京能源集团有限责任公司(以下简称“京能集团”)在北京产权交易所

公开转让的北京古北水镇旅游有限公司 10%股权。 

2019年 2月 26日，公司、嘉伟士杰与京能集团签署了产权交易合同，公司与嘉

伟士杰组成的联合体成为京能集团在北京产权交易所公开转让的北京古北水镇

旅游有限公司 10%股权项目的最终受让方，受让价为 8.5亿元。 

2019年 3月 13日，公司收到通知，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。公司、嘉伟士杰与京能集团签署的产权交易合同

正式生效，后续公司将根据产权交易合同约定支付剩余转让款 309,677,058.10

元。 

根据《上海证券交易所股票上市规则》、《公司章程》等相关规定，本次交易不构

成关联交易，也不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。 
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4、未来大事提醒 

表格 2：未来大事提醒 

日期 个股 事件 

2019-3-19 张家界 业绩披露 

2019-3-20 西安旅游 业绩披露 

2019-3-20 西安饮食 业绩披露 

2019-3-21 众信旅游 股东大会 

2019-3-22 大东海 A 股东大会 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

 

风险提示: 

1）宏观经济增速下行； 

2）旅游行业系统性风险； 

3）重大意外灾害事件。 
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表格 3：餐饮旅游行业重点股票池 

证券代码 证券简称 
市盈率

(TTM) 
市净率 

EPS P/E 
投资评级 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

000796 凯撒旅游 32.57 2.69 0.27 0.39 0.49 28.46 19.88 16.06 推荐 

002707 众信旅游 182.67 2.29 0.28 0.30 0.37 25.79 23.79 19.57 推荐 

300144 宋城演艺 24.48 3.50 0.73 0.91 1.03 29.77 23.88 21.10 推荐 

300178 腾邦国际 19.82 2.27 0.50 0.74 0.90 22.24 15.08 12.42 推荐 

600138 中青旅 18.71 1.90 0.79 0.88 1.00 20.19 18.17 15.93 推荐 

600258 首旅酒店 22.06 2.41 0.77 0.90 1.05 25.70 22.04 18.95 推荐 

600754 锦江股份 23.53 1.94 0.92 1.15 1.36 27.80 22.19 18.81 推荐 

601888 中国国旅 37.80 7.30 1.30 1.80 2.42 47.02 33.86 25.19 推荐 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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