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五一小长假在即，国内预计超 1.6 亿人次出游 

休闲服务行业 2019 年周报第 14 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：五一小长假在即，国内预计超1.6亿人次出

游。目前各大旅行社和OTA平台均在备战即将到来的五一假期，此次加长版

的假期，为游客提供了更多长中短途出游的选择，周边游、长线游、出境

游等相关产品预订量均有所提升。2018年五一假日全国共接待国内游客

1.47亿人次，同比增长9.3%，据携程预测，今年五一劳动节国内预计将超

过1.6亿人次出游。今年4月，铁路部门优化全国铁路运行图，新增大量高

铁、动车线路，为五一国内出游提供了便利的交通条件，国内高铁沿线中

短途产品备受追捧，三亚、洛阳、恩施热度居前。出境游方面，时间主要在

4到5天，因此短线的香港、台湾、泰国、日本线路火热，建议关注出境游板

块众信旅游（002707.SZ）和凯撒旅游（000796.SZ）），此外维持对中国国

旅（601888.SH）和锦江股份（600754.SH）的推荐。 

 

 上周行业重要新闻回顾：巴黎圣母院大火，旅行社紧急替换行程；雅

高亚洲市场拉低第一季度酒店客房收入增长；驴妈妈旅游网发布《五一小

长假出游预测报告》；恐龙园2018营收5.8亿元,模块化娱乐成布局重点；

澳门一季度入境旅客1035万人次比增逾两成。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：中国国旅发布第三届董事会第十九次会

议(通讯方式)决议公告；首旅酒店、金陵饭店、中青旅发布2018年年度报

告。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业收涨5.18%，指数收于

6284.99，成交额199.79亿元，较前一周大幅下滑。细分子板块仅餐饮收跌，

旅游综合（7.57%）>景点（2.21%）>酒店（2.02%）>餐饮（-1.83%）。GL休

闲服务行业（32只）目前动态平均估值水平为36.5，A股相对溢价较前一周

上升。 

 

 风险提示：突发事件带来的旅游限制的风险；宏观经济下行的风险；

商誉减值的风险；个股项目推进不达预期的风险。 
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1 投资机会推荐 

核心观点：五一小长假在即，国内预计超 1.6亿人次出游 

目前各大旅行社和 OTA 平台均在备战即将到来的五一假期，此次加长版的假期，

为游客提供了更多长中短途出游的选择，周边游、长线游、出境游等相关产品预订量

均有所提升。2018年五一假日全国共接待国内游客 1.47亿人次，同比增长 9.3%，据

携程预测，今年五一劳动节国内预计将超过 1.6亿人次出游。今年 4月，铁路部门优

化全国铁路运行图，新增大量高铁、动车线路，为五一国内出游提供了便利的交通条

件，国内高铁沿线中短途产品备受追捧，三亚、洛阳、恩施热度居前。出境游方面，

时间主要在 4到 5天，因此短线的香港、台湾、泰国、日本线路火热，建议关注出境

游板块众信旅游（002707.SZ）和凯撒旅游（000796.SZ）），此外维持对中国国旅

（601888.SH）和锦江股份（600754.SH）的推荐。 

1）出境游板块：众信旅游（002707.SZ）、凯撒旅游（000796.SZ）。从过去的数

据来看，2018年中国公民出境旅游人数 1.5亿人次，比上年同期增长 14.7%，其中港

澳游分别增长了 11.4%和 14.8%，增速大幅超预期。近期仍有五一小长假的预期，东

南亚市场火热，日本赏樱备受追捧，仍可持续关注。 

2）中国国旅（601888.SH）：目前行业层面利好消息频出，首先近期离岛免税政

策再做调整，免税额度上经历了从 5000 元/年到 8000 元/年到 16000 元/年进而到今

天的 30000 元/年，同时不限次数，这将加速三亚海棠湾免税销售额的增长，助力公

司业绩高增；其次轮渡离岛的旅客可购买免税品，覆盖人群范围扩大；再次预期未来

将会新增海口、博鳌两家免税店，海免划转至国旅集团旗下后，中免在海南的竞争优

势明显，有望获得新增两家免税店的经营权，业务规模将会持续扩大，建议长期关注。 

3)酒店板块：锦江股份（600754.SH）和首旅酒店（600258.SH）。国内酒店三大

集团中，目前华住和锦江已经发布 2018年年报，其中，2018 年华住旗下所有酒店总

营业额为 279亿人民币，同比增长 23%，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%；锦江股份 2018 年

实现营收 146.97亿元，同比增长 8.21%，归属于上市公司股东的净利润 10.82亿元，

同比增长 22.76%。两家公司业绩均略超市场预期，目前酒店行业中端酒店布局持续，

贡献逐步加大，一季度出租率下滑趋势减缓，估值修复预期的同时有望迎来经营数据

的改善，建议关注锦江股份（600754.SH）和首旅酒店（600258.SH）。 

2 上周行业重要新闻回顾 

1）巴黎圣母院大火，旅行社紧急替换行程 

 当地时间 4 月 15 日，法国巴黎的著名地标巴黎圣母院突然遭遇大火，受损严

重，大教堂的尖塔在大火中坠落。圣母院大教堂始建于 1145 年，1194 年遭遇火灾，

后历经 26年重建方再现原貌，可谓法国哥特式建筑的颠峰之作，据报道,巴黎圣母院

每年接待超过 1300 万名游客,超过埃菲尔铁塔,是巴黎乃至欧洲参观人数最多的名胜

之一。巴黎圣母院火灾发生后，中青旅遨游网、凯撒旅游及众信旅游相关负责人对新



   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

京报记者表示，目前旅行社正在紧急调整涉及巴黎圣母院的行程，安排其他景点代替

巴黎圣母院的游览。同时根据火势情况随时调整法国行程，避开火灾附近区域，保证

游客安全。 

2）雅高亚洲市场拉低第一季度酒店客房收入增长 

欧洲最大的酒店集团雅高近日表示，第一季度，雅高总收入 9.87 亿欧元（11.1

亿美元），同比增长 8.8％，增长原因是欧洲业务依然强劲，而且南美洲市场也得以复

苏。亚太地区的 RevPAR在第一季度平均下降 0.6％，其中澳大利亚下降 1.6％，因为

主要城市的供过于求以及即将举行的大选影响了酒店价格和入住率。亚洲及北美市场

的疲软使其第一季度 RevPAR增长率仅为 1.6％。但是，雅高集团有信心在 2019年实

现亚洲市场的复苏、并将全年 RevPAP 增速提升至大约 3％。 

3）驴妈妈旅游网发布《五一小长假出游预测报告》 

受五一放假新政影响，五一假期由 1天延长至 4天，极大的刺激了国内游客的出

游热情，从 3 月 22 日开始，五一旅游产品的搜索和下单量都不断攀升。从出游行程

上来看，五一出游仍然以“1-3 天”的周边游为主，占比达 58%；出境游人次占比较

去年提升了近 8 个百分点，许多游客“拼假 3 天凑 8 天长假”去海外度过悠长假期，

其中泰国、香港领跑。一二线城市仍然是五一的主要客源地，上海、北京、南京、广

州、深圳、武汉、成都、杭州、苏州、重庆等市民出游热情最高，亲子游、山水游、

海岛游等主题游颇受青睐。 

4)恐龙园 2018营收 5.8亿元,模块化娱乐成布局重点 

恐龙园文化旅游集团股份有限公司发布 2018年年报,报告期内，恐龙园业绩保持

整体上升态势，实现营收 5.8亿元，同比增长 13.04%；净利润 8752万元，同比增长

19.56%；扣非净利润为 7960 万元，同比增长 18.78%。除了业绩的增长，对比往年，

不难发现恐龙园自 2018年开始动作频频。在经历上市失败后，恐龙园或正在抓紧“内

修”。恐龙园“内修”的一大重点即“模块战略”。恐龙园的模块战略由其董事长沈波

于 2015 年提出，在他看来，目前主题公园市场出现了“极大化”和“极小化”趋势，

故于 2015 年提出“大模块娱乐”和“小模块娱乐”战略。大模块即例如上海迪士尼

度假区、广州长隆旅游度假区等投资体量大、规模大、回报周期长的旅游项目；小模

块即演艺中心、家庭娱乐中心、主题酒店等投入少、规模小的项目。 

5)澳门一季度入境旅客 1035 万人次比增逾两成 

2019 年 1月至 3 月共有 4840 万人次经澳门各口岸出入境，同比上升 12.6%。其

中入境澳门的旅客达 1035 万人次，同比大幅增加 21.2%。清明节假期，澳门各口岸

于 3日内共录得出入境人次达 180万，而关闸出入境事务站于 4月 6日录得单日 46.7

万人次出入境，继今年 3 月 16 日后再一次刷新了纪录，但总体通关情况仍然保持畅

顺。治安警察局表示，复活节假期将至，预计 4月 19日至 22日将有约 230万人次经

澳门各口岸出入境。 

3 上周公司重要新闻、公告回顾 
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图表 1：上周公司重要新闻、公告回顾 

日期 证券代码 证券简称 公告 主要内容 

4 月 17 601888.SH 中国国旅 

第三届董事会第十九

次会议(通讯方式)决

议公告 

投资设立中免集团济南机场免税品有限公

司，中免集团（海南）运营总部有限公司出

资人民币 255 万元，持股比例为 51%。 

4 月 18 600258.SH 首旅酒店 2018年年度报告 

报告期内实现营收 85.39 亿元，同比增长

1.45%；归属于上市公司股东的净利润 8.57

亿元，同比增长 35.84%。 

4 月 20  601007.SH 金陵饭店 2018年年度报告 

报告期内实现营业总收入 10.36 亿元，同

比增长 10.38%；实现归属于上市公司股东

的净利润 7741.56 万元，同比减少 25.19%。 

4 月 20  600138.SH 中青旅 2018年年度报告 

报告期内实现营业总收入 122.65亿元，同

比增长 11.30%；实现归属于上市公司股东

的净利润 5.97 亿元，同比增长 4.50%。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

1）中国国旅（601888.SH）投资设立中免集团济南机场免税品有限公司 

公司全资子公司中国免税品（集团）有限责任公司之全资子公司中免集团（海南）

运营总部有限公司与山东机场集团有限公司以现金方式共同投资人民币 500 万元设

立中免集团济南机场免税品有限公司，其中，中免集团（海南）运营总部有限公司出

资人民币 255 万元，持股比例为 51%；山东机场集团有限公司出资人民币 245 万元，

持股比例为 49%。2018 年济南国际机场实现旅客吞吐量 1661 万人次,同比增长 16%，

目前拥有 22 条国际航线，今年年初又新增二期工程建设，总投资约 400 亿元，计划

2023 年 5 月底前竣工投用，该扩建工程完成后，济南机场可满足年旅客吞吐量 5000

万人次，为未来济南机场免税店提供了强大的潜在客流。2018 年业绩快报显示，公司

实现营业总收入 470.12亿元，较上年同期增长 66.23%，实现归属于上市公司股东的

净利润 31.48亿元，较上年同期增长 24.39%。今年年初海口和博鳌市内免税店开业，

前不久公司又中标了北京大兴国际机场免税业店，海免今年也即将并表，政策上的利

好叠加业务上的扩张，公司未来高增长趋势可期，建议长期关注。 

2）首旅酒店发布 2018年年度报告 

报告期内实现营收 85.39亿元，同比增长 1.45%；归属于上市公司股东的净利润

8.57 亿元，同比增长 35.84%，扣除出售燕京饭店和首汽股份的投资收益后，扣非归

母净利润同比增长 15.99%，2018年公司实现毛利率 90.47%，较去年同期持平，净利

率到达 10.45%，较去年同期大幅提高 2.62pct。截止 2018 年 12月 31日，公司酒店

数量 4049家（含境外 1家），客房间数 397,561间。公司中高端酒店数量 720家，占

比 17.8%，中高端酒店客房间数 87,094间，占总客房间数的 21.9%。2018年 1 至 12

月如家全部酒店 RevPAR为 156元，比去年同期增长了 4.2%；平均房价 188元，比去

年同期增长了 7.4%；出租率 83.0%，比去年同期下降了 2.5个百分点。如家经济型酒

店 RevPAR143元，比去年同期增长了 1.9%；平均房价 170元，比去年同期增长了 4.3%；

出租率 84.0%，比去年同期下降了 1.9 个百分点。中高端酒店 RevPAR 277 元，比去

年同期增长了 2.3%；平均房价 337 元，比去年同期增长了 3.6%；出租率 82.4%，比
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去年同期下降了 1.0 个百分点。2019 年公司将持续在中端酒店发力，2019 年计划新

开业酒店 800家左右，仍可持续关注。 

3）中青旅发布 2018年年度报告 

报告期内实现营业总收入 122.65 亿元，同比增长 11.30%；实现归属于上市公司

股东的净利润 5.97亿元，同比增长 4.50%。旅游服务业务实现营业收入 39.08亿元，

同比增长 3.52%；整合营销业务实现收入 25.61 亿元，同比大幅增长 24.25%；IT 产

品销售和技术服务实现收入 33.23 亿元，同比增长 10.54%；景区业务实现营业收入

16.86亿元，同比增长 5.63%，景区业务依然是公司利润贡献的核心。2018年乌镇景

区全年累计接待游客 915.03 万人次，同比下降 9.71%，面对客流下降、景区门票降

价等不利因素影响，乌镇景区积以品牌化为抓手、以多元化为导向，加大对会议、展

览等高附加值服务的营销力度，拓展文化衍生服务和产品，有效提升了景区综合实力。

2018 年，乌镇实现营收 19.05 亿元，同比增加 15.74%；实现归属于母公司股东的净

利润 7.34 亿元，同比增加 5.98%。报告期内古北水镇受整体经济景气度、夏季汛情

等因素影响，全年接待游客 256.49 万人次，同比下降 6.85%；通过提升景区接待能

力，挖掘游客消费潜力，增加景区消费场景等举措，古北水镇景区 2018 年实现营业

收入 9.98 亿元，同比增加 1.98%；受参股房地产公司投资收益增加影响，实现归属

于母公司股东的净利润 3.08亿元，同比增加 169.84%。 

4 行情和估值动态追踪 

4.1 行情回顾 

上周申万休闲服务行业收涨 5.18%，指数收于 6284.99，成交额 199.79亿元，较

前一周大幅下滑。细分子板块仅餐饮收跌，旅游综合（7.57%）>景点（2.21%）>酒店

（2.02%）>餐饮（-1.83%）。个股西安旅游、号百控股和中国国旅涨幅居前，分别收

涨 15.14%、11.65%和 10.17%。                                                                                       

图表 2：上周涨跌幅排名（%） 

 涨幅前五名   涨幅后五名  

简称 代码 涨跌幅 简称 代码 涨跌幅 

000610.SZ 西安旅游 15.14 000613.SZ 大东海 A -8.50 

600640.SH 号百控股 11.65 002306.SZ *ST云网 -7.39 

601888.SH 中国国旅 10.17 600754.SH 锦江股份 -3.72 

000524.SZ 岭南控股 7.67 603136.SH 天目湖 -3.35 

600138.SH 中青旅 7.59 002059.SZ 云南旅游 -2.30 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4.2 估值跟踪 

GL 休闲服务行业（32只）目前动态平均估值水平为 36.5市盈率，A股相对溢价

较前一周上升。 

图表 3：GL休闲服务行业估值情况 
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来源：Wind，国联证券研究所 

5 风险提示 

1）突发事件带来的旅游限制的风险； 

2）宏观经济下行的风险； 

3）商誉减值的风险； 

4）个股项目推进不达预期的风险。 
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