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行业走势图 

低估值安全边际凸显，布局边际改善下板块高弹性 
 

社会服务板块有望迎来板块轮动下的补涨行情。2019 年初至今，餐饮旅游
（中信）涨幅 13.41%，居各行业末位，随着市场风险偏好提升，整体市场
估值修复，未来滞涨行业有望形成新一轮补涨行情。 
 
目前行业估值尚处历史低位。在 2018 年下半年国有景区门票下调、泰国沉
船等境外旅游意外事件频发、整体经济环境增速放缓扰动下，出境游、景区、
酒店等细分行业估值普遍调整，目前整体行业估值尚处历史较低水平，低估
值优势凸显。 
 
MSCI 扩容首旅、锦江、宋城纳入其中，关注细分行业龙头催化。MSCI 宣
布增加中国 A 股在 MSCI 指数权重，纳入因子从 5%增至 20%，其中社服板块
中国国旅、宋城演艺、首旅酒店、锦江股份均列其中，未来有望受益。 
 
酒店：华住 Q4 数据相对 Q3 回暖企稳，营收超此前指引，19Q1 数据向好
大概率将延续。布局数据边际改善下高弹性，规模扩张+集中度提升龙头成
长空间依旧。目前三大酒店龙头规模不断扩张，集中度稳步提升，加盟比例
提升将进一步带动盈利能力提升，同时提价策略体现依旧明显，在各品牌平
均房价不同程度提升背景下，RevPAR 保持稳定增长，我们认为随着公司门
店规模逐步扩张，内部整合稳步推进，将带动公司营收业绩稳步提升。目前
酒店板块估值处历史较低水平，建议布局后续经营数据改善下高弹性，建议
关注：华住酒店、首旅酒店、锦江股份。 
 
景区：股价已充分反映降价利空，提质降费+交通改善带动景区板块稳健经
营。目前板块估值历史低位，安全边际较高。在景区票价下调背景下，市
场情绪过度反应，板块估值目前 23X，尚处历史低位，安全边际凸显，建议
关注具有独特商业模式壁垒景区白马，建议关注中青旅。 
 
免税：中国国旅肩负国家消费回流战略重任，免税规模正稳步扩张，未来
市内免税店推进乃至全球免税业务版图扩张将为公司带来更大的价值空
间，近期市内免税店预期强烈，建议关注中国国旅。 
 
出境游：泰国沉船影响渐消散，人民币升值+目的地政策催化短期利好。低
基数+低估值，关注短期出境游板块估值修复行情。自 2016 年指纹签、2017
韩国萨德、2018 年泰国沉船等多因素扰动，板块估值低位，在 2018 年经营
数据低基数背景下，龙头公司有望迎来稳健增长。建议关注：众信旅游、
腾邦国际。 
 
 
风险提示：宏观经济下行、政策落地不及预期 
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社会服务板块有望迎来板块轮动下的补涨行情。2019 年初至今，餐饮旅游（中信）涨幅
13.41%，居各行业末位，随着市场风险偏好提升，整体市场估值修复，未来滞涨行业有望
形成新一轮补涨行情。 

图 1：餐饮旅游板块年初至今涨幅位于末位 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

目前行业估值尚处历史低位。在 2018 年下半年国有景区门票下调、泰国沉船等境外旅游
意外事件频发、整体经济环境增速放缓扰动下，出境游、景区、酒店等细分行业估值普遍
调整，目前整体行业估值尚处历史较低水平，低估值优势凸显。 

图 2：餐饮旅游板块估值处历史低位 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

MSCI 扩容首旅、锦江、宋城纳入其中，关注细分行业龙头催化。MSCI 宣布增加中国 A 股
在 MSCI 指数权重，纳入因子从 5%增至 20%，其中社服板块中国国旅、宋城演艺、首旅酒
店、锦江股份均列其中，未来有望受益。 

表 1：4 支标的入选 MSCI 新兴指数 

  代码 中文名称 市值（亿元） PE（TTM） 权重 

MSCI 中国股指数 大盘（原有标的） 601888.SH 中国国旅 1228 39 0.66% 

MSCI 新兴市场指数 

大盘（入选 2支标的） 
601888.SH 中国国旅 1228 39  

300144.SZ 宋城演艺 322 25  

中盘（入选 2支标的） 
600754.SH 锦江股份 232 24  

600258.Sh 首旅酒店 205 23  

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1. 酒店板块 

华住 Q4 数据相对 Q3 回暖企稳，营收超此前指引。华住上周披露全年数据，Q4 实现营收
26.83亿元，同比增长 20.6%，略超此前 18Q3 17%-19%营收预期，实现RevPAR196元（+8.1%），
较三季度 7.1%小幅回暖，连续十二季度正增长，主要来源于平均房价达 230 元（+9.2%）
带动，出租率在去年同期 86%基数下基本维持稳定达 85.2%，出租率下滑趋势收窄企稳。 

19Q1 数据向好大概率将延续。从年报数据来看，公司财务数据维持稳健增长，Q4 在行业
淡季下表现略超预期，凸显公司业绩增长弹性；目前结构调整对平均房价的提升带动整体
RevPAR 依旧维持单位数正增长，Q4 出租率下滑收窄，经营数据较 Q3 小幅回暖，基本维
持稳定，较为符合我们此前预期。 

布局数据边际改善下高弹性，规模扩张+集中度提升龙头成长空间依旧。目前三大酒店龙
头规模不断扩张，集中度稳步提升，加盟比例提升将进一步带动盈利能力提升，同时提价
策略体现依旧明显，在各品牌平均房价不同程度提升背景下，RevPAR 保持稳定增长，我
们认为随着公司门店规模逐步扩张，内部整合稳步推进，将带动公司营收业绩稳步提升。
目前酒店板块估值处历史较低水平，建议布局后续经营数据改善下高弹性，建议关注：华
住酒店、首旅酒店、锦江股份。 

 

2. 景区板块 

降价利空已充分反应。2018 年下半年国有景区价格普遍下调，降价区间多集中于 10-30

元不等，在景区调价悲观预期下，景区板块持续下跌，自 2018 年 3 月 5 日两会国有景区
门票下调预期致使至 2018 年底，景区（中信）板块下跌 23%。 

图 3：景区（中信）日涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

降价倒逼景区成熟化运营，提质降费+交通改善带动景区板块稳健经营。门票价格下调倒
逼公司经营转型，短期内对公司经营或有压力，但长期来看并非利空，在景区经营改善、
提质降费及国家高铁网络建设交通改善背景下，盈利性持续稳定显现。 

目前板块估值历史低位，安全边际较高。在景区票价下调背景下，市场情绪过度反应，板
块估值目前 24X，尚处历史低位，安全边际凸显，建议关注具有独特商业模式壁垒景区白
马，建议关注中青旅。 

 

3. 免税板块 

春节海南免税销售火爆。海口海关数据显示，春节期间，三亚、海口、琼海三地四家离岛
免税店销售免税品 64.3 万件，同比增长 30.43%；购买人数 12.2 万人次，增长 23.23%；销
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售金额 6.01 亿元，增长 33.56%，其中 2 月 8 日离岛免税销售金额 1.08 亿元，创单日销售
历史新高，随着 2018 年 12 月离岛免税新政出台、轮渡纳入离岛免税新渠道；海南免税市
场再上新台阶，国旅有望充分受益。 

中标大兴机场，掌握国内核心交通枢纽免税业务，一家独大格局稳固。中国国旅中标大兴
机场免税标段，叠加此前首都机场、上海机场、香港机场、广州机场、澳门机场等，国旅
已基本获得国内核心交通枢纽多年免税经营权，按照近日 TFWA峰会陈国强先生表述，2018

年国内免税市场销售额 395 亿（+27.3%）国旅市占率已超 80%，国内一家独大市场格局基
本稳固，随着国旅逐步整合现有经营渠道，调整品类结构，将带动长期业绩稳步提升。 

中国国旅肩负国家消费回流战略重任，免税规模正稳步扩张，未来市内免税店推进乃至全
球免税业务版图扩张将为公司带来更大的价值空间，近期市内免税店预期强烈，建议关注
中国国旅。 

 

4. 出境游板块 

泰国沉船影响消散。自 2018 年 7 月泰国沉船事件背景下，东南亚海岛游普遍受到一定程
度影响，随后泰国出台一系列利好政策，加大拓展二线旅游城市，落地签免费政策延长至
4 月 30 日等等，赴泰游客增速逐步回暖。 

人民币升值+目的地政策催化短期利好。人民币汇率短期反弹提振出境游板块情绪，同时
日本签证手续简化，加之泰国利好政策出台，日本、泰国等国内热门短途出境游目的地利
好政策不断，催化短期板块向好。 

低基数+低估值，关注短期出境游板块估值修复行情。自 2016 年指纹签、2017 韩国萨德、
2018 年泰国沉船等多因素扰动，板块估值低位，在 2018 年经营数据低基数背景下，龙头
公司有望迎来稳健增长。建议关注：众信旅游、腾邦国际。 

综上，随着国内消费市场企稳，市场风险偏好提升下板块轮动，在低基数低估值背景下，
整体社会服务板块有望迎补涨行情，我们建议关注此前估值调整正处地位具有一定核心竞
争壁垒行业细分龙头，建议关注【首旅酒店】、【锦江股份】、【华住酒店】、【中青旅】、【科
锐国际】、【中国国旅】、【众信旅游】、【腾邦国际】、【海底捞】。 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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