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可选消费 消费者服务Ⅱ 

五一假期延长带动板块升温 关注休闲景区和出境游 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

本周大盘经过周一的大涨后继续横盘震荡，社服板块一方面受到

周五国务院调整五一假期时长的消息拉动，涨幅居前。另一方面，年初

以来社服板块涨幅较小，大盘震荡调整，板块轮动效应明显，低估值个

股补涨。个股方面，本周西安饮食、西安旅游和曲江文旅三个西安本地

股受到西部大开发、一带一路概念及创投概念的影响，涨幅居前。出境

游子行业和酒店子行业也获得较好涨幅。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、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。。 

3、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。 

 

 

 板块行情 

本期（3月 17 日-3 月 22 日），消费者服务行业指数上涨 7.03%，

同期沪深 300 指数上涨 2.37%，上证综指上涨 2.73%，消费者服务行业

 走势对比 

 

[Table_IndustryList]  子行业评级 

酒店、餐馆与休闲Ⅲ 看好 
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指数跑赢沪深300指数4.66pct,跑赢上证综指4.3pct，在24个WIND 二

级行业中排名第 1。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（+7.65%），综合消费者服务指数（+3.22%）。本周涨幅

前三个个股分别为西安旅游（+38.62%）、西安饮食（+20.64%）、凯撒

旅游（+18.54%）。 

 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 

本周大盘经过周一的大涨后继续横盘震荡，社服板块一方面受到周五国务院调整五一

假期时长的消息拉动，涨幅居前。另一方面，年初以来社服板块涨幅较小，大盘震荡调整，

板块轮动效应明显，低估值个股补涨。个股方面，本周西安饮食、西安旅游和曲江文旅三

个西安本地股受到西部大开发、一带一路概念及创投概念的影响，涨幅居前。出境游子行

业和酒店子行业也获得较好涨幅。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、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。 

3、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。 

 

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20.16%，同期沪深300指数上

涨27.34%，上证综指上涨24.47%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数7.18pct,跑输

上证综指4.31pct，在WIND 24个二级行业中排名第21。 

本期（3月17日-3月22日），消费者服务行业指数上涨7.03%，同期沪深300指数上

涨2.37%，上证综指上涨2.73%，消费者服务行业指数跑赢沪深300指数4.66pct,跑赢上

证综指4.3pct，在24个WIND 二级行业中排名第1。两个细分子行业全部上涨，涨幅依
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次为：酒店、餐馆与休闲指数（+7.65%），综合消费者服务指数（+3.22%）。本周涨

幅前三个个股分别为西安旅游（+38.62%）、西安饮食（+20.64%）、凯撒旅游（+18.54%）。 

 

[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： 国航、南航机票退改手续费将实行“阶梯费率”。3月 21 日，国航和南航接连发布消息

称，将调整机票退改手续费收费标准，两家航空公司均设置四档退改日期标准，越早退

改，手续费越低。国航于 2019 年 3 月 31 日(含)起实行， “航班起飞前 30 天(含)之前”、

“航班起飞前 30 天(不含)至 14 天(含)”、“航班起飞前 14 天(不含)至 4小时(含)”、“航

班起飞前 4小时(不含)至航班起飞后”，四个时间段内的退改手续费收费标准不同且时

间计算精确到分钟。南航微信公众号也发布消息，从 3月 24 日起，自愿变更和自愿退
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票手续费收费标准将实行“阶梯费率”，共有四档标准：航班起飞前 7天(含)之前;航班

起飞前7天(不含)至 2天(含);航班起飞前2天(不含)至 4小时(含);航班起飞前4小时

(不含)后;四个时间段内的退改手续费收费标准不同且时间计算精确到分钟。 

事件： 华强方特 2018 年营收同比增长 12.49%。3 月 20 日，华强方特文化科技集团股份有限

公司（以下简称“华强方特”）发布 2018 年年度报告。2018 年内，华强方特实现营业

收入 43.45 亿元，较上年同期增长 12.49%；净利润 7.87 亿元，同比增长 5.12%；扣非

净利润 4.57 亿元，同比增长 2.01%。 

事件： 海南获准在重点旅游区内设置通宵娱乐演艺场所。日前，海南省旅游和文化广电体育

厅收到文化和旅游部复函，允许海南在重点旅游区内设置通宵营业的娱乐演艺场所。这

是文化和旅游部支持海南全面深化改革开放、海南省旅游和文化广电体育厅落实《海南

省建设国际旅游消费中心的实施方案》的又一举措。 

事件： 复星旅文 2018 年扭亏为盈，度假村贡献 73.9%收入。2018 年复兴旅文录得收入约人民

币 162.70 亿元，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。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。截止 2018 年底集团拥有 67 个休闲度假村，并于

超过 40 个国家和地区开展业务。2018 年，集团新开设五家 Club Med 度假村，其中包

括两家位于中国内地的 Club Med Joyview 度假村 

事件： 马蜂窝大数据：五一小长假恢复，境内酒店预订量增幅超过 500%。3 月 22 日，国务院

办公厅发布通知，调整 2019 年劳动节假期安排。确定 2019 年 5 月 1 日至 4 日放假 4

天。4月 28 日、5月 5日上班。马蜂窝大数据显示，放假消息发布当天上午，马蜂窝平

台全球热门目的地旅游热度迅速上涨，平均涨幅达到 87.6%。其中，国内热门目的地平

均涨幅高达 132%。 

 

四、 公司重点公告 

全 聚 德

（002186） 

2018 年年度报告：公司 2018 年度营业收入为 17.77 亿元/-4.48%，利润总额为 1.2

亿元/-41.34%，归属于上市公司股东的净利润为 7,304.22 万元/-46.29%，基本每

股收益为 0.2368 元，加权平均净资产收益率为 4.89%，接待宾客 770.47 万人次。

受餐饮行业竞争加剧影响，公司年度接待人次同比减少，导致公司 2018 年度营业

收入和利润水平同比出现下滑。 

西 安 旅 游

（000610） 

2018 年年度报告：公司 2018 年度营业收入为 8.86 亿元/+21.39%，利润总额为 1.15

亿元/+660.20%，归属于上市公司股东的净利润为 946.98 万元/+618.64%，基本每

股收益为 0.41 元。 

西 安 饮 食

（000721） 

2018年年度报告：公司2018年度营业收入为4.96亿元/+0.45%，利润总额为1687.66

万元/+281.34%，归属于上市公司股东的净利润为 9620.1 万元/+181.66%，基本每

股收益为 0.02 元。总资产 12.73 亿元/+18.35%。 

中 国 国 旅

（601888） 

关于控股股东接受无偿划转国有股权承诺事项的进展公告。近日，旅游集团与公司、

海免公司签署了《股权委托管理协议》，协议约定旅游集团将其持有的海免公司 51%

股权委托给公司进行管理，股权委托管理的期限自《股权委托管理协议》生效之日

起，至旅游集团不再持有海免公司股权之日（以工商变更登记为准）止。后续旅游

集团将尽快启动将其所持海免公司 51%股权注入公司的程序。  

张 家 界

（000430） 

2018 年年度报告：公司 2018 年度营业收入为 4.68 亿元/-14.78%，利润总额为 3480

万元/-55.68%，归属于上市公司股东的净利润为 2469 万元/-60.8%，基本每股收益

为 0.07 元。 

张 家 界

（000430） 

关于大庸古城项目建设的进展公告：截止本公告日，该项目主体建设已基本完成，

设备已预订生产到位，核心服务项目大型民俗演艺《遇见大庸》和飞行影院已基本

完成。本公司预计将在 2019 年 10 月投入使用。 
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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 

 

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 
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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 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，西安旅游、西安饮食、凯撒旅游

涨幅居前，分别为38.62%、20.64%、18.54%。 

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 

西安旅游 38.62 49.82 74.96 39.22 

西安饮食 20.64 32.17 57.07 (590.62) 

凯撒旅游 18.54 32.81 32.98 11.78 

曲江文旅 17.97 24.17 29.91 8.98 
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紫光学大 17.45 28.07 22.31 13.92 

*ST 云网 16.58 19.17 6.51 (139.74) 

众信旅游 15.1 38.96 19.18 10.82 

*ST 藏旅 12.49 17.58 10.23 (21.49) 

锦江股份 12.04 16.45 4.97 11.04 

长白山 10.89 10.24 7.08 40 

本周涨跌幅后 10 

文化长城 (3.37) 19 29.3 11.6 

凯文教育 (0.45) 17.02 15.78 (35.48) 

腾邦国际 (0.18) 20.65 17.36 8.35 

全通教育 0 17.59 0 60.17 

新都退(退市) 0 (38.85) 0 103.66 

中山金马 0.91 10.21 46.17 8.57 

百邦科技 2.34 12.46 22.28 13.35 

东方时尚 2.37 13.55 5.86 14.8 

全聚德 2.85 10.15 5.25 13.01 

中公教育 3.35 18.99 13.03 60.15 

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) 

凯撒旅游 2019-03-20 7.21 -9.99% 8.81 1442 

锦江股份 2019-03-18 23.80 -6.99% 26.06 632.49 

凯文教育 2019-03-15 8.00 -10.01% 8.91 2416 

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 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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七 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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