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市场表现 
 市场行情回顾：随着前期市场涨幅过快，短期内市场迎来调整，

本期（3 月 22日-28日）各大指数均有所调整，其中上证综指、

深证成指和创业板指分别下跌 3.43%、3.28%和 4.52%；本期两市

周成交 3793.99亿股，环比减少 7.89%；成交 3.72万亿元，环比

减少 7.61%。本期全部 28个申万一级行业指数仅有食品饮料、休

闲服务和轻工制造实现上涨，分别上涨 2.97%、2.59%和 0.89%；

跌幅前 3 位的分别是传媒、综合和有色金属，分别下跌 9.17%、

7.27%和 6.54%。本期休闲服务板块居涨幅榜第二位，继续跑赢沪

深 300指数 5.42个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1）宋城演艺预计第一季度净利润同比

增长 10% -20%；2）Google 发力短租预订，尚未接入 Airbnb 和

Booking 房源；3）Airbnb 全球客人超过 5 亿，为房东创收超过

650亿美元；4）长白山 2018年净利润下降 4.47%；5）香港虚拟

银行首发三张牌照：京东、携程、众安入围；6）国航 2018年移

动端销售收入同比增长 50%；7）2月份访韩的中国游客同比增长

31.3%。 

 本周观点：随着气温的逐步上升，行业将逐步进入传统旺季，

同时随着法定假日的延长更加彰显出国家层面对旅游行业的重

视程度，确保了行业健康发展的基础，从而有助于提升行业平均

估值。另一方面目前行业估值已是近几年来的低位，安全边际较

高，前期多数其他板块涨幅较较休闲服务板块明显，但市场逐步

进入盘整期，休闲服务具备了较为明显的配置优势。中长期我们

依旧看好周边游市场（中青旅、宋城演艺）、自然景区龙头（黄

山旅游）、出境游龙头（众信旅游）及免税龙头（中国国旅）等。 

 风险提示：宏观经济增速低于预期、相关行业政策低于预期、

客流增速低于预期、自然灾害及安全事故等。 
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涨跌幅

（%） 

上证综指 -3.43  1.84  20.09  

深证成指 -3.28  5.70  31.86  

创业板指 -4.52  5.93  30.09  

沪深 300 -2.83  1.61  23.84  

人工景点 -1.09  9.54  11.60  

自然景点 2.97  10.71  28.01  

酒店Ⅲ 4.09  15.03  34.83  

旅游综合Ⅲ 3.27  7.00  16.46  

餐饮Ⅲ 0.87  13.42  30.27  

 指数表现（最近一年） 
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1． 市场行情回顾 

1.1 本期申万休闲服务继续跑赢沪深 300 指数收益 

随着前期市场涨幅过快，短期内市场迎来调整，本期（3月 22日-28日）各大指

数均有所调整，其中上证综指、深证成指和创业板指分别下跌 3.43%、3.28%和 4.52%；

本期两市周成交 3793.99亿股，环比减少 7.89%；成交 3.72 万亿元，环比减少 7.61%。

本期全部 28个申万一级行业指数仅有食品饮料、休闲服务和轻工制造实现上涨，分别

上涨 2.97%、2.59%和 0.89%；跌幅前 3位的分别是传媒、综合和有色金属，分别下跌

9.17%、7.27%和 6.54%。本期休闲服务板块居涨幅榜第二位，继续跑赢沪深 300指数

5.42个百分点。 

图表 2：本期休闲服务子板块涨跌幅(单位：%) 
 

图表 3：2019 年休闲服务子板块涨跌幅(单位：%) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

本期申万休闲服务的三级子板块除人工景点下跌 1.09%外，其余板块均有不同程度

的上涨，其中酒店Ⅲ、旅游综合Ⅲ、自然景点和餐饮Ⅲ分别上涨 4.09%、3.27%、2.97%
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图表 1：本期 28 个申万一级行业指数涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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和 0.87%，同时本期各子板块分别跑赢沪深 300指数收益 6.91、6.09、5.80、3.69和

1.74个百分点。 

1.2 休闲服务年度表现 

截止 19年 3月 28日，19年休闲服务板块累计收益较前期大幅提升至 19.98%，在

28 个申万一级行业指数排名第 22位，较前期排名上升 5位。目前休闲服务板块累计收

益较排名第一的计算机累计收益相差 22.79个百分点，休闲服务板块 2019年跑输沪深

300 指数 3.86个百分点，较上一报告期差距明显缩小。 

从子板块上看，截止 2019年 3月 28日，2019年休闲服务各子板块累计收益均呈

现正收益，其中酒店Ⅲ、餐饮Ⅲ、自然景点、旅游综合Ⅲ和人工景点分别实现 34.83%、

30.27%、28.01%、16.46%和 11.60%；但目前各子板块较沪深 300指数收益差距各异，

其中酒店Ⅲ、餐饮Ⅲ和自然景点分别跑赢沪深 300指数 10.99、6.43和 4.17个百分点，

而旅游综合Ⅲ和人工景点则分别继续跑输沪深 300指数累计收益 7.38和 12.24个百分

点。 

 

从估值方面来看，截止 2019 年 3月 28日 SW休闲服务指数历史 TTM整体法估值为

31.81X，居 28个申万一级指数排名第 7位，较上期排名上升 2位，估值仍处近年来的

低位，但正处上升态势中。目前估值最高的依旧是国防军工板块（66.20倍），银行板

块则为最低（6.80倍）。 

 

图表 4：2019 年至今 SW 休闲服务指数涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 5：申万一级行业估值水平（单位：倍） 
 

图表 6：SW 休闲服务历史静态估值（PE/TTM） 

 
 

 

 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2． 行业及公司动态回顾 

2.1 宋城演艺预计第一季度净利润同比增长 10% -20% 

宋城演艺发布一季度业绩预告，本季度利润在 3.5亿元至 3.8亿元，比上年同期增

长 10% -20%。 

宋城演艺表示，2019 年公司持续提升已运营景区软硬件，推出多元化的演艺形式，

丰富活动参与性，强化市场营销推广，预告期内公司演艺主业实现了同比的较好增长。

同时，为实现新一轮跨越式增长，公司各个业务板块全面蓄力待发，进入新项目紧锣

密鼓的攻坚年。 

现场演艺方面，预告期内公司旗下各大景区分别推出具有当地特色的主题活动和积

极的市场营销策略。 

其中，杭州宋城景区春节期间连续两天演出场次达 16 场，创春节黄金周演出场次

新高；演出方面，5D 实景体验剧《大地震》全新改版，开创 “我在宋城当演员”沉

浸式演出互动新模式；全新上线宋城导览 APP，AR 小导游穿越时空为游客提供实时地

图导览、语音讲解及丰富的游线攻略，AR 互动视频提升了游玩体验。 

三亚千古情景区正月初四《三亚千古情》演出场次达到 7 场，创 2013 年开业以

来新纪录；同时，公司积极运用新媒体、旅游攻略、视频分享等多渠道多平台推广，

提高景区曝光度，三亚千古情景区温暖越冬已然成为三亚旅游网红打卡点。 

丽江千古情景区在云南整体旅游市场逐步走出低迷期、大环境有所改善的情况下，

公司仍然积极推广合适的市场营销策略，深化与终端渠道的合作，春节期间，丽江千

古情景区单日接待人数、营业收入均突破历史新高，预告期内，取得了较好的业绩增

长。 

桂林千古情景区春节期间推出“新春大庙会”、“迎新春，赠春联”等传承中华优
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秀文化的活动，全新改版的大型歌舞《桂林千古情》受到游客好评如潮，形成了良好

的口碑效应，品牌知名度进一步扩大，并推行积极的市场营销策略，后续市场稳步扩

容。 

轻资产输出方面，宁乡宋城炭河古城持续树立湖南文化自信，推动宁乡全域旅游，

春节期间推出了长沙市民特惠活动，市场反馈优异；又通过 3 月 8 日特惠活动持续

引爆春季团队市场。2018 年 12 月 28 日开门迎客的明月千古情景区预告期内也吸引

了大批游客感受宜春文化的灵魂，成为江西旅游的新亮点。 

数字娱乐方面六间房各项业务继续保持平稳态势。六间房继续加大头部经纪公司的

扶持力度，提升其运营经验和主播培养能力，从而推动内容创新；春节期间，六间房

一方面积极践行社会责任，引导优秀主播创造正能量内容，同时推出多个有针对性的

节日活动，刺激用户消费热情和互动氛围；六间房在今年一季度再次当选为中国演出

行业协会网络表演分会的秘书长单位。目前，六间房与密境和风的重组工作按计划正

常推进。（挖贝网） 

2.2 Google 发力短租预订，尚未接入 Airbnb 和 Booking 房源 

Google最近在其住宿搜索和预订平台 Hotel Search增加了全球各地的度假租赁房

源。 

来自世界各地的短租房源已经接入其移动端平台，并且会在未来几个月内接入电脑

端。Google透露，其短租房源来自合作伙伴，例如 Expedia 集团旗下的 Expedia品牌、

HomeAway、Hotels.com和 VRBO，以及 RedAwning和 TripAdvisor 等。 

值得注意的是，目前 Google 并未接入 Airbnb以及 Booking 集团品牌的房源。（环

球旅讯） 

2.3 Airbnb 全球客人超过 5 亿，为房东创收超过 650 亿美元 

根据 Airbnb最近公布的核心业务 Homes数据，入住 Airbnb全球房源的客人数量已

经超过 5亿。Airbnb声称已为房东创造了超过 650亿美元的收入，该平台目前的房源

规模已经超过 600万，高于 Booking.com的 570万个房源。 

Airbnb表示其在全球超过 75 个城市均已至少服务了 100 万客人，其中包括新西兰

奥克兰、墨西哥城、南非开普敦、古巴哈瓦那。 

Airbnb客人的地理分布也在拓展：2009年，86％的客人都聚集在 Airbnb的前 10

大市场；如今，Airbnb在全球超过 900个城市至少均拥有 1,000 个房源。另外，Airbnb

社区已经越来越多样化，女性房东占比 56％，年龄超过 50 岁的房东数量多于 100万，

而 60岁以上的老年人是美国市场增长最快的房东人群。自 2008 年 Airbnb 成立以来，

40 岁以下的客人贡献了 70%的订单，千禧一代的花费则超过了 310亿美元。 

除了核心 Homes业务，2018 年 Airbnb平台接入的精品酒店、B&B、旅店和度假村

的客房数量同比增加了152％。近期收购HotelTonight对其业务的影响仍然有待观察。 
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Airbnb称其目的地体验（Experiences）业务涵盖了 1,000 个城市超过 25,000种

活动，完成了一年前设下的目标。（环球旅讯） 

2.4 长白山 2018 年净利润下降 4.47% 

长白山发布 2018年度财报显示，该公司实现营业收入 46414.1万元，同比增长

19.45%；归属于上市公司股东净利润 6762.99万元，同比下降 4.47%。长白山指出，

2019 年既有发展机遇和有利条件，也面临严峻挑战和诸多不利因素。经该公司董事

会经研究，确定 2019年公司经营目标为，主营业收入 4.95 亿元、净利润收入 0.55亿

元。 

据了解，长白山业务包括游客运营、旅行社、酒店及企业管理。其中，旅游客运是

该公司的核心业务，主要涉及长白山三景区内游客运输、旅游车辆租赁、停车场管理

等。酒店管理业务主要依托自然资源和区位优势，投资建设长白山温泉度假酒店，成

立天池酒店管理公司等。旅行社业务则以天池国旅为主，重点开发特种旅游产品、会

议旅游等。去年，游客运营业务实现营收 3.23亿元，同比增长 7.57%；旅行社业务实

现营收 0.25亿元，同比增长 85.99%；酒店业务营收实现 0.46亿元，同比下降 7.47%；

企业管理业务营收实现 0.56亿元，同比增长 191.26%。 

对于目前的运营风险，长白山指出，该公司通过招、拍、挂程序取得了长白山景区

内旅游客运、区间和环山公路旅游包车客运经营许可 （权），有偿使用费为每年 110

万元，有效期自 2010年 8月 21日至 2030年 8月 21日。该经营权到期后，如不能取

得经营权，该公司将无法继续经营长白山景区内旅游客运业务；如经营权使用费大幅

上升，经营业绩也将会受到严重不利影响。此外，长白山冬季寒冷且持续时间长，旅

游客流较夏季显著减少。旅游旺季主要集中在每年三季度，游客数量及由此产生的旅

游收入占全年 60%以上。长白山盈利受季节性影响较强。（北京商报） 

2.5 香港虚拟银行首发三张牌照：京东、携程、众安入围 

3月 27日，金管局副总裁阮国恒宣布，向中银香港、渣打、众安在线为首的三个

合资公司发出虚拟银行牌照，将在 6-9个月完成准备工作后推出服务。 

这三家公司分别为中银香港与京东科技、怡和集团组成的合资公司 Livi VB, 渣打、

电讯盈科、携程金融及香港电讯的合资公司为 SC Digital Solutions, 以及由众安在

线、百仕达的合资公司众安虚拟金融。 

他表示，虚拟银行有三大政策目标，包括推进金融科技和创新、为银行客户提供新

服务，以及促进普及金融。同时，他透露，虚拟银行主要涉及零售客户及中小企。 

去年 5月 30日，香港金管局发布《虚拟银行的认可》指引修订本，明确指出 “银

行、金融机构及科技公司均可申请在香港持有和经营虚拟银行”，这为香港的虚拟银

行大战正式拉开了序幕。 

截至 2018年 8月底，香港金融管理局已收到约 33家机构递交的虚拟银行牌照申请，

腾讯、蚂蚁金服、京东金融、众安保险、小米、中国平安、渣打银行（香港）、Welab
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等科技巨头及老牌银行均以独资或设立合资公司的形式提出了申请。 

阮国恒透露，其中 11家申请未能就某些关键项目提供完整资料，并有 8家进入第

二轮详细的尽职调查，其余 5份申请正在积极处理，某些已接近完成阶段。（21世纪经

济报道） 

2.6 国航 2018 年移动端销售收入同比增长 50% 

3月 27日，国航公布 2018年全年财报，2018年实现营业收入 1367.74亿元，同比

增长 12.7%，利润总额 99.85亿元，同比下滑 13.27%，归属于上市公司股东的净利润

为 73.36 亿元，同比增长 1.33%。 

2018年，国航投入 2736亿可用座位公里，同比增加 10.41%，实现客运总周转量

2205.28 亿收入客公里，同比增长 9.76%；客座利用率为 80.6%，同比下降 0.54%。 

截至 2018年 12月 31日，国航、深圳航空（含昆明航空）、澳门航空、北京航空、

大连航空、内蒙古航空经营的客运航线条数达到 754条，其中国际航线 138条，地区

航线 27条，国内航线 589条。 

国航通航国家及地区 42个，通航城市 184个，其中国际 66个，地区 3个，国内

115 个，此外，还积极开展国际化合作，36家合作伙伴为公司提供每周 14087班次代

码共享航班；通过星空联盟成员合作，将服务进一步拓展到全球 193个国家的 1317个

目的地。（环球旅讯） 

2.7 2 月份访韩的中国游客同比增长 31.3% 

据韩国韩联社消息，韩国观光公社(旅游发展局)22日发布的数据显示，2月访韩外

国游客同比增加 15%，达 120.1802 万人次。 

具体来看，访韩外国游客中，中国游客最多，访韩中国大陆游客同比增加 31.3%，

达 45.3379万人次。分析认为，适逢春节等旅游旺季、以散客为主的访韩旅游需求扩

大推动访韩中国游客增加。 

得益于以年轻人和散客为主的访韩游客增加，同期韩国接待的日本游客同比增加

26.7%，为 21.32万人次。此外，来自欧美等其他地区的游客同比减少 16.2%。（环球网） 

3． 本周观点 

随着气温的逐步上升，行业将逐步进入传统旺季，同时随着法定假日的延长更加彰

显出国家层面对旅游行业的重视程度，确保了行业健康发展的基础，从而有助于提升

行业平均估值。另一方面目前行业估值已是近几年来的低位，安全边际较高，前期多

数其他板块涨幅较较休闲服务板块明显，但市场逐步进入盘整期，休闲服务具备了较

为明显的配置优势。中长期我们依旧看好周边游市场（中青旅、宋城演艺）、自然景区

龙头（黄山旅游）、出境游龙头（众信旅游）及免税龙头（中国国旅）等。 
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4． 风险提示 

宏观经济增速低于预期、相关行业政策低于预期、客流增速低于预期、自然灾害及

安全事故等。 
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汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，主要研究和跟踪大消费行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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