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国旅中标大兴机场免税 华住 Q4 收入增长超预期 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

在经过前期的大幅上涨后，本周市场开始震荡调整，前期领涨的

TMT、农业、非银板块出现回调，消费者服务板块前期涨幅较小，本周

大盘调整影响较小，继续保持上涨的态势。近期大盘进入调整期，前期

热点概念熄火，资金会重新寻找涨幅小，业绩确定性高的个股进行配置，

此外，3月份开始进入年报披露期，考虑年报业绩预期差对公司股价的

影响，行业白马股业绩稳健估值不高，是优秀的配置标的，预计板块龙

头个股有望抬头。 

1、继续看好具有行业壁垒，业绩表现优异的白马股。推荐中国国

旅（近期中标大兴机场免税两个标段，免税规模进一步提升，19 年海

口市内店开业，海免并表，香港机场店扭亏，市内店政策有望落地）、

宋城演艺。 

2、酒店行业有望触底回升。酒店行业对经济高敏感，酒店需求反

映了商旅活动的繁荣度。2018 年下半年随着宏观经济下行，酒店行业

入住率下滑拖累 Revpar 增速，但从华住四季度数据看，入住率降幅收

窄，业绩表现略超预期。年初以来，社融、订单、股市等先行指标触底

回升，带动商旅需求回暖，入住率提升，从而改善行业的经营业绩。推

荐首旅酒店、锦江股份。 

3、布局出境游行业增速反转。2018 年出境游板块受到宏观经济

下行、汇率贬值、目的地事件、质押率高等多方面因素的影响，板块整

体景气度不高。2019 年泰国免签证费政策促客流回升，日本签证政策

进一步放松，港澳目的地受高铁和港珠澳大桥影响客流增速上行，新加

坡发布 96 小时过境免签政策。根据欧洲旅游委员会数据，预订了 2019

年 1-4 月前往欧目的地的中国旅客同比增长了 16.9%。行业整体回暖趋

势明显，结合近期市场活跃度上行，行业个股有望大幅上涨。推荐凯撒

旅游、腾邦国际、众信旅游。 

 

 板块行情 

本期（3月 11 日-3 月 15 日），消费者服务行业指数上涨 3.25%，

同期沪深 300 指数上涨 2.39%，上证综指上涨 1.75%，消费者服务行业

指数跑赢沪深300指数0.86pct,跑赢上证综指1.5pct，在24个WIND 二

级行业中排名第 12。两个细分子行业全部上涨，涨幅依次为：酒店、

 走势对比 
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餐馆与休闲指数（+3.51%），综合消费者服务指数（+1.68%）。本周涨

幅前三个个股分别为腾邦国际（+11.76%）、大连圣亚（+11.3%）、首

旅酒店（+11.19%）。 

 风险提示：系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风

险。 
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一、 行业观点及投资建议 

在经过前期的大幅上涨后，本周市场开始震荡调整，前期领涨的TMT、农业、非银板

块出现回调，消费者服务板块前期涨幅较小，本周大盘调整影响较小，继续保持上涨的态

势。近期大盘进入调整期，前期热点概念熄火，资金会重新寻找涨幅小，业绩确定性高的

个股进行配置，此外，3月份开始进入年报披露期，考虑年报业绩预期差对公司股价的影

响，行业白马股业绩稳健估值不高，是优秀的配置标的，预计板块龙头个股有望抬头。 

1、继续看好具有行业壁垒，业绩表现优异的白马股。推荐中国国旅（近期中标大兴

机场免税两个标段，免税规模进一步提升，19年海口市内店开业，海免并表，香港机场店

扭亏，市内店政策有望落地）、宋城演艺。 

2、酒店行业有望触底回升。酒店行业对经济高敏感，酒店需求反映了商旅活动的繁

荣度。2018年下半年随着宏观经济下行，酒店行业入住率下滑拖累Revpar增速，但从华住

四季度数据看，入住率降幅收窄，业绩表现略超预期。年初以来，社融、订单、股市等先

行指标触底回升，带动商旅需求回暖，入住率提升，从而改善行业的经营业绩。推荐首旅

酒店、锦江股份。 

3、布局出境游行业增速反转。2018年出境游板块受到宏观经济下行、汇率贬值、目

的地事件、质押率高等多方面因素的影响，板块整体景气度不高。2019年泰国免签证费政

策促客流回升，日本签证政策进一步放松，港澳目的地受高铁和港珠澳大桥影响客流增速

上行，新加坡发布96小时过境免签政策。根据欧洲旅游委员会数据，预订了2019年1-4月

前往欧目的地的中国旅客同比增长了16.9%。行业整体回暖趋势明显，结合近期市场活跃

度上行，行业个股有望大幅上涨。推荐凯撒旅游、腾邦国际、众信旅游。 

 

 

二、 板块行情 

年初以来（1月1日至今），消费者服务行业指数上涨12.28%，同期沪深300指数上

涨24.39%，上证综指上涨21.17%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数12.11pct,跑

输上证综指8.89pct，在WIND 24个二级行业中排名第24。 

本期（3月11日-3月15日），消费者服务行业指数上涨3.25%，同期沪深300指数上

涨2.39%，上证综指上涨1.75%，消费者服务行业指数跑赢沪深300指数0.86pct,跑赢上

证综指1.5pct，在24个WIND 二级行业中排名第12。两个细分子行业全部上涨，涨幅依

次为：酒店、餐馆与休闲指数（+3.51%），综合消费者服务指数（+1.68%）。本周涨
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幅前三个个股分别为腾邦国际（+11.76%）、大连圣亚（+11.3%）、首旅酒店（+11.19%）。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 1 本周，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 2 本月，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业新闻 

事件： 去年各省份旅游总收入出炉：广东第一，五省破万亿。根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。 

事件： 格林酒店 2018 年全年营收同比增长 21.4% 核心净利润同比增长 31.8%。2018 年全年

ADR 为 164 元/间夜，同比增长 4.5%；入住率为 82.1%，同比降低 0.5%；RevPAR 为 135

元/间夜，同比增长 3.8%。第四季度格林酒店旗下九大品牌（格林东方、格美、格雅、

格菲、格林豪泰、格盟、无眠、青皮树、贝壳）酒店的 RevPAR 同比增长 2.3％，这得
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益于稳定的 OCC 以及稳步增长的 ADR。其中 OCC（平均入住率）为 80.4％，与去年同期

基本持平；同时得益于服务质量的提升，第四季度所有开业酒店 ADR（已出租客房的平

均房价）同比增长 3.8％。 

事件： 上海拟取消酒店一次性用品，多个酒店集团称正在制定执行方案。2019 年 1 月 31 日，

上海市十五届人大第二次会议表决通过了《上海市生活垃圾管理条例》（下文简称“《条

例》”），并将于今年 7月 1日起正式施行。《条例》规定，旅馆经营单位不得主动向消费

者提供客房一次性日用品。澎湃新闻近日从多个酒店集团了解到，针对《条例》中的该

条规定，酒店集团都在研究制定方案，以求在不主动提供一次性用品的同时尽量不降低

服务质量。 

事件： 华住 2018 年酒店总营业额 279 亿元 非美国通用会计准则净利润 17.13 亿元。3月 15

日，华住集团公布了未经审计的 2018 全年财报。财报数据显示，2018 年华住旗下所有

酒店总营业额增长 23%，为 279 亿人民币。归属于华住的全年净营收为 100.634 亿元(约

合 14.637 亿美元)，同比增长 22.3%，超出预期;按照非美国通用会计准则，调整后归

属于华住的净利润为 17.132 亿(约合 2.492 亿美元)，同比增长 36.1%。 

事件： 旅悦集团今年计划扩张至 2600 多家门店。成立于 2016 年的旅悦集团，由去哪儿网总

裁张强兼任集团 CEO。此前，旅悦一直处于内部孵化、小范围打磨产品阶段，直到 2018

年才开始大规模开拓市场。据旅悦提供的数据显示，截止 2019 年 2 月，其集团旗下签

约酒店数量已将近 700 家;而张强也为 2019 年旅悦的目标立下 Flag：今年底，旅悦集

团全球酒店数量将达到 2600 多家。目前，旅悦集团旗下有三大酒店品牌，分别是精品

度假酒店品牌“花筑”、新一代生活方式酒店品牌“Vyluk 蔚徕”、轻质连锁酒店品牌“索

性”;同时，旅悦集团还打造了酒店预订综合性服务平台——花筑旅行 App。 

事件： 携程与千禧国际酒店集团深度合作 开设旗舰店服务出境游游客。3 月 7 日，携程与酒

店运营商千禧国际酒店集团(MHR)在柏林签署协议。根据协议，双方将制订一项全球分

销战略，并在携程开设官方旗舰店，将千禧国际酒店集团推广给携程的 3亿多用户。 

事件： 美团 2018 年财报：国内酒店预订间夜量突破 2.8 亿间。 3 月 11 日，美团发布 2018

年第四季度及全年业绩报告。其中，酒店预订业务的领导地位得到进一步巩固，国内酒

店预订间夜量由 2017 年的 2.05 亿增至 2018 年的 2.84 亿，同比增长 38.5%。与全球主

要酒店在线预订平台相比，美团的酒店预订间夜量依然保持着高增速。同时，平均每间

夜价格同比稳步增长，美团酒店业务的成长性依然值得期待。 

 

四、 公司重点公告 

中 国 国 旅

（601888） 

关于子公司项目中标公示的提示性公告: 中国国旅全资子公司中免集团成为北 

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。第一标段保底经营费 2.3 亿元，提成比

例 49%。第二标段保底经营费 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。 

西 安 旅 游

（000610） 

关于公司实际控制人变更事项进展公告：西旅集团已完成股权划转工商变更手续，

投资人由西安市人民政府变更为曲江新区管委会，变更时间为 2019 年 3 月 12 

日。本次变动后,西安市国资委将不再是公司的实际控制人，实际控 

制人变更为曲江新区管委会。 

中 青 旅

（600138） 

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 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。 

全 聚 德

（002186） 

2018 年度业绩快报修正公告：根据公司审计机构在年审过程中的反馈意见，对部分

会计处理按照谨慎性原则重新认定，将归属于上市公司股东的净利润修订为

7,304.22 万元。修正的主要原因为：公司的商誉减值损失和期间费用预计不够充分，

修正后较业绩快报增加商誉减值损失和期间费用合计约 1,998.50 万元。 
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五、 行业数据 

图表 3：出境香港旅游人次及同比增长率  图表 4：出境澳门旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：出境台湾旅游人次及同比增长率  图表 6：出境泰国旅游人次及同比增长率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 7：出境韩国旅游人次及同比增长率  图表 8：出境日本旅游人次及同比增长率 

 

 

 

料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 9：中国赴越南旅游人次及同比增长  图表 10：中国赴新加坡旅游人次及同比增长 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 11：中国赴澳大利亚旅游人次及同比增长  图表 12：中国赴奥地利旅游人次及同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 13：黄山游客人数及同比增长率  图表 14：宏村风景区游客人数及增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 15：三亚旅游过夜人数月度数据  图表 16：三亚旅游总收入月度数据 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 17：全国样本星级酒店客房平均出租率  图表 18：全国样本五星级酒店客房平均出租率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 19：全国样本星级酒店客房平均房价  图表 20：全国样本五星级酒店客房平均房价 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 21：全国样本星级酒店客房 RavPar  图表 22：全国样本五星级酒店客房 RavPar 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 23：全国餐饮收入月度数据  图表 24：全国餐饮限上企业收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 

六、个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 

本期，消费者服务行业的个股涨跌互见。其中，莱茵体育、东方时尚、凯撒旅游

涨幅居前，分别为14.65%、12.47%、11.76%。 

图表 25 A 股个股市场表现 
[Table_AStockInfo] 

股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2018 年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

莱茵体育 14.65 31.72 16.1 66.72 

东方时尚 12.47 8.45 5.6 14.46 

腾邦国际 11.76 35.61 23.8 8.37 

大连圣亚 11.3 27.23 5.76 24.06 
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首旅酒店 11.19 18.05 8.34 9.78 

文化长城 10.89 30.59 44.11 12 

开元股份 9.06 26.14 23.56 9.68 

锦江股份 8.57 10.16 3.52 9.85 

西安旅游 7.68 19.32 63.36 (51.07) 

西安饮食 7.31 14.36 27.45 (91.98) 

本周涨跌幅后 10 

三盛教育 (8.3) (8.62) 16.42 17.39 

全通教育 (3.35) 24.27 26.17 60.17 

拓维信息 (2.39) 29.12 28.67 46.89 

*ST 云网 (1.6) 6.67 4.06 (119.87) 

天目湖 (1.44) 18.07 34.99 10.61 

云南旅游 (1.19) 25.33 6.11 85.66 

新都退(退市) 0 (38.85) 0 103.66 

百邦科技 0.37 16.53 33.54 13.04 

中公教育 0.61 29.62 15.23 58.2 

*ST 藏旅 0.71 7.12 4.82 (19.11) 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；本周换手率基准为自由流通股本 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 

图表 26 未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A股 解禁前占比(%) 

开元股份 2019-03-28 3,874.15 34,517.77 18,811.77 54.50 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 27 本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 

莱茵体育 2019-03-12 3.54 -9.46% 4.3 272.58 

莱茵体育 2019-03-11 3.21 -9.58% 3.91 898.8 

腾邦国际 2019-02-28 9.50 -1.45% 9.67 1349 

腾邦国际 2019-02-27 9.50 -2.16% 9.64 1748 

腾邦国际 2019-02-26 9.77 .00% 9.71 2413.19 

开元股份 2019-02-21 7.83 .00% 7.81 4404.38 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

七 风险提示 
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系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风险。 
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