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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 31 

行业总市值(百万元) 335000 

行业流通市值(百万元) 154100 
 
 
[Table_Report] 相关报告 
<< 结 构 优 化 驱 动 RevPAR 微

增>>2019.04.30 

<<高基数致 Q1 承压，下半年有望回

暖>>2019.04.29 

<<Q1 内生增长依然强劲>>2019.04.23 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

锦江股份 26.9

7  

1.13  1.34  1.55  1.74  24  20  17  16  1.2  买入 

首旅酒店 20.2

5  

1.05  0.98  1.16  1.30  19  21  17  16  1.4  买入 

 

 

 
备注：股价使用 4月 30 日收盘价。  
[Table_Summary] 投资要点 

 餐饮旅游行业 18 年收入稳定增长，以净利率衡量的盈利能力下滑。受

景区门票调价及泰国普吉岛沉船、印尼巴厘岛火山爆发对东南亚出境游

的影响，上市公司整体业绩增速放缓。行业 30 家上市公司中，21 家收

入同比增长，19 家归母净利润同比增长（其中 3 家扭亏），11 家归母

净利润同比减少。 

 行 业 收 入 增 速 超 过 20% 。 近 三 年 行 业 收 入 增 速 分 别 为

23.0%/28.3%/22.4%，归母净利润增速分别为 6.7%/47.8%/13.3%。盈

利能力波动明显，近三年行业毛利率分别为 41.5%/41.4%/42.9%，净

利率分别为 7.4%/8.5%/8.1%。 

 扣除并表及处置资产因素，净利润同增 5.3%。18 年，餐饮旅游行业对

收入或净利润影响较大的事件包括中免公司收购日上上海 51%股权，

西藏旅游出售 5 家低预期的酒店资产，三特索道出售咸丰坪坝营带来的

投资收益等。若扣除以上影响，行业 18 年收入同增 13%，扣非后净利

润同增 5.3%。 

 从细分板块的表现来看，免税板块收入增速最快，受益于日上上海、日

上中国的并表，收入同增 119.8%，归母净利润同增 23.5%；休闲度假

景区轻资产管理输出推进，稳定成长，收入同增 7.5%，归母净利润同

增 10.2%；酒店受经济下行影响，RevPAR 增速 H1 高 H2 低，收入同

增 5.6%，归母净利润同增 16.0%（剔除华天酒店）；自然景区客流微增，

但受到调价的影响，收入同增 5.0%，归母净利润受益于资产剥离，大

增 82.7%；旅行社及商旅服务中出境游受到普吉岛沉船、印尼巴厘岛火

山爆发的负面影响，收入增长乏力，同增 5.3%，利润率大幅下滑，归

母净利润同减 62.6%；餐饮表现平稳，收入同增 5.9%，归母净利润同

增 0.3%。 

 投资建议：展望 19 年，免税高景气依旧，高增长可期；酒店在全年经

济预期稳定的背景下，叠加酒店集团的结构优化，RevPAR 有望持续向

好，特别是 18 年 RevPAR 增速 H1 高 H2 低，19H2 值得关注；出境

游短期事件影响淡化，有望逐季度好转；景区客流回升但仍因调价预期

受到估值压制。建议重点关注免税、酒店、出境游等细分板块龙头，个

股关注锦江股份、首旅酒店、众信旅游等。 

 风险提示：自然灾害、重大疾病疫情等突发事件影响；旅游及消费数据

不及预期；经济下滑。 
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餐饮旅游行业综述 

 餐饮旅游行业 18 年收入稳定增长，以净利率衡量的盈利能力下滑。受

景区门票调价及泰国普吉岛沉船、印尼巴厘岛火山爆发对东南亚出境游

的影响，上市公司整体业绩增速放缓。行业 30 家上市公司中，21 家收

入同比增长，19 家归母净利润同比增长（其中 3 家扭亏），11 家归母净

利润同比减少。 

 行 业 收 入 增 速 超 过 20% 。 近 三 年 行 业 收 入 增 速 分 别 为

23.0%/28.3%/22.4%，归母净利润增速分别为 6.7%/47.8%/13.3%。盈

利能力波动明显，近三年行业毛利率分别为 41.5%/41.4%/42.9%，净利

率分别为 7.4%/8.5%/8.1%。 

 扣除并表及处置资产因素，净利润同增 5.3%。18 年，餐饮旅游行业对

收入或净利润影响较大的事件包括中免公司收购日上上海 51%股权，西

藏旅游出售 5 家低预期的酒店资产，三特索道出售咸丰坪坝营带来的投

资收益等。若扣除以上影响，行业 18 年收入同增 13%，扣非后净利润

同增 5.3%。 

 

图表 1：餐饮旅游行业收入及同比增速  图表 2：餐饮旅游行业归母净利润及同比增速 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：餐饮旅游行业毛利率  图表 4：餐饮旅游行业净利率 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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细分板块分析 

 将 A 股餐饮旅游行业的 29 家上市公司（国旅联合较难分类，因此在细

分板块分析中剔除）重分类为免税、休闲度假景区、自然景区、旅行社

及商旅服务、酒店、餐饮 6 个细分板块。 

 从细分板块的表现来看，免税板块收入增速最快，受益于日上上海、日

上中国的并表，收入同增 119.8%，归母净利润同增 23.5%；休闲度假

景区轻资产管理输出推进，稳定成长，收入同增 7.5%，归母净利润同增

10.2%；酒店受经济下行影响，RevPAR 增速 H1 高 H2 低，收入同增

5.6%，归母净利润同增 16.0%（剔除华天酒店）；自然景区客流微增，

但受到调价的影响，收入同增 5.0%，归母净利润受益于资产剥离，大增

82.7%；旅行社及商旅服务中出境游受到普吉岛沉船、印尼巴厘岛火山

爆发的负面影响，收入增长乏力，同增 5.3%，利润率大幅下滑，归母净

利润同减 62.6%；餐饮表现平稳，收入同增 5.9%，归母净利润同增 0.3%。 

 

图表 5：餐饮旅游板块个股按业务拆分 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 6：餐饮旅游细分板块收入增速  图表 7：餐饮旅游细分板块归母净利润增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：酒店板块剔除华天酒店 

 来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：酒店板块剔除华天酒店 

细分领域 上市公司 

免税 中国国旅（免税业务） 

酒店 
华天酒店、岭南控股（酒店业务）、大东海 A、首旅酒店（酒店业

务）、锦江股份（酒店业务）、金陵饭店（酒店业务） 

休闲度假景区 
宋城演艺（现场演艺业务）、中青旅（景区业务）、大连圣亚、天

目湖 

旅行社及商旅服务 

凯撒旅游（旅游服务业务）、众信旅游、腾邦国际、中国国旅（旅

游服务业务）、中青旅（旅游服务业务）、岭南控股（旅游服务业

务） 

自然景区 
张家界、西安旅游、峨眉山 A、桂林旅游、丽江旅游、云南旅游、

三特索道、黄山旅游、曲江文旅、西藏旅游、长白山、九华旅游 

餐饮 西安饮食、全聚德、广州酒家 
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免税：内生高景气，外延并表增厚 

 免税板块主要统计国旅旗下中免集团的商品销售业务，由于中免集团有

税和免税难以拆分，且有税业务占比较小，因此选用中免集团来代表免

税板块的业绩。免税板块 17、18 年收入大幅增长，主要是受益于日上

中国和日上上海的先后并表，以及离岛免税的高速增长。同时加快推进

日上海外采购体系整合，议价能力进一步增强，规模效应显著，毛利率

提升 7.7pct。 

 

图表 8：免税板块收入及同比增速  图表 9：免税板块归母净利润及同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 10：免税板块毛利率  图表 11：免税板块净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 （1）离岛免税 

 三亚海棠湾免税店 18 年收入 80.1 亿元、同增 31.7%，其中免税收入 77.7

亿元、同增 32.5%，归母净利润 11.1 亿元、同增 21.4%，净利率 13.8%、

同减 1.2pct。购物人数 170 万人次、同增 29.8%，客单价 4712 元、同

增 1.5%，购买转化率提升至 28.5%。 
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图表 12：三亚免税店购物人次及购买转化率  图表 13：三亚免税店客单价及同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 14：三亚免税店收入及同比增速  图表 15：三亚免税店归母净利润及净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 （2）机场免税 

 18 年日上上海（上海机场免税店）收入 104.5 亿元、同增 19.5%，实现

净利润 4.7 亿元，净利率同减 2.8pct 至 4.5%，19 年使用新扣点率或将

进一步降低净利率。首都机场免税收入 73.9 亿元，同增 29.7%，其中日

上中国收入 67.4 亿元（1.1~2.10 运营 T2 和 T3，2.11 起仅运营 T3）、

中免收入 6.5 亿元（2.11 开始运营 T2），日上中国净利率降至 2.6%，主

要是新扣点率的使用提升期间费用率。 
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图表 16：日上上海营业收入及同比增速  图表 17：日上上海净利润及净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 18：首都机场免税收入  图表 19：日上中国净利润及净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

休闲度假景区：增速略有下滑，盈利能力强 

 休闲度假景区板块主要统计宋城演艺的现场演艺、中青旅旗下乌镇景区、

大连圣亚旗下海洋公园以及天目湖。18 年板块的增速略有下滑，收入增

速从两位数百分比降至 7.5%，归母净利润增速从 20%+降至 10.2%。盈

利能力维持较高水平，毛利率 73.6%（-0.2pct），净利率 39.4%（0.6pct）。 
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图表 20：休闲度假景区板块收入及同比增速  图表 21：休闲度假景区板块归母净利润及同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 22：休闲度假景区板块毛利率  图表 23：休闲度假景区板块净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 （1）宋城演艺 

 杭州宋城在高基数的基础上依然保持 11.1%的收入增速；三亚表现靓丽，

收入、净利润分别同增 25.5%、39.6%；丽江大力拓展散客渠道，收入、

净利润分别同增 17.5%、17.9%。九寨后续重新开业时间需综合考虑九

寨沟灾后恢复的情况、政府统筹安排和淡旺季特点。桂林 2018 年 7 月

开业，实现收入 0.43 亿元，微亏 0.01 亿元。 

 轻资产项目稳步推进。宁乡炭河千古情 2017 年 7 月开业，宜春明月千

古情 2018 年 12 月开业，18 年设计策划费收入 1.27 亿元，后续预收中

的设计策划费 4.24 亿元有望逐步确认为收入。 

 项目储备丰富，梯次开业未来增速可期。西安、张家界项目预计 19 年

开业，上海、新郑项目预计 20 年开业，佛山、西塘项目预计 21 年开业。 
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图表 24：宋城演艺旗下现场演艺收入、净利润及增速 

（单位，亿元） 2014 2015 2016 2017 2018 

杭州宋城 
     

收入 6.10  7.01  6.88  8.42  9.36  

YoY 
 

14.9% -1.8% 22.4% 11.1% 

三亚宋城 
     

收入 1.60  2.58  3.07  3.40  4.27  

YoY 
 

61.6% 19.2% 10.6% 25.5% 

净利润 0.80  1.40  1.62  1.78  2.49  

YoY 
 

74.9% 15.1% 10.2% 39.6% 

丽江宋城 
     

收入 0.74  1.71  2.23  2.27  2.67  

YoY 
 

131.6% 30.0% 2.1% 17.5% 

净利润 0.09  0.72  1.20  1.20  1.42  

YoY 
 

678.3% 66.8% 0.6% 17.9% 

九寨宋城 
     

收入 0.63  1.31  1.49  0.91  0.02  

YoY 
 

106.6% 13.9% -39.3% -98.0% 

净利润 0.19  0.64  0.83  0.31  (0.33) 

YoY 
 

232.2% 29.1% -62.1% -204.9% 

桂林宋城 
     

收入 
    

0.43  

净利润         (0.01) 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 （2）中青旅 

 乌镇客流回调，客单价大幅提升。18 年乌镇客流 915 万人次、同减 9.7%，

其中东栅客流 401 万人次、同减 14.5%，西栅客流 514 万人次、同减

5.6%。在客流下滑及 18年9月 20日起东栅与联票降价 10元的背景下，

乌镇依旧实现收入 19.05 亿元、同增 15.7%（剔除房地产销售后收入 17

亿元、同增 8.4%）。客单价提升明显，同增 20.1%至 186 元。 
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图表 25：乌镇收入、净利润、客流、客单价情况 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

营业收入（亿元） 3.04  4.88  5.80  6.90  7.69  9.47  11.35 13.61  16.46  19.05  

YoY 
 

60.5% 18.9% 19.0% 11.4% 23.1% 19.9% 19.9% 20.9% 15.7% 

净利润（亿元） 0.91  1.85  2.20  2.34  2.83  3.11  4.05 5.46  6.92  7.34  

净利率 29.8% 37.9% 37.9% 33.9% 36.8% 32.8% 35.7% 40.1% 42.1% 38.5% 

客流量 324  575  515  601  569  693  795 906 1013 915 

YoY 
 

77.5% -10.5% 16.8% -5.3% 21.7% 14.8% 14.0% 11.8% -9.7% 

东栅客流量（万人次） 241  435  350  381  312  366  395 430 469 401 

西栅客流量（万人次） 83  140  165  220  257  327  400 477 545 514 

客单价 94  85  113  115  135  137  143  150  155  186  

YoY   -9.5% 32.8% 1.9% 17.7% 1.2% 4.4% 5.2% 3.0% 20.1% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

酒店：RevPAR 增速前高后低，中高端加速扩张 

 酒店板块 18H1 同店 RevPAR 增速较高，而 H2 在经济下行压力下增速

放缓；整体RevPAR受益于中端酒店占比的提升，表现好于同店RevPAR。

从收入的角度，加盟占比的提升对于收入的贡献较小，因此 18 年酒店

板块收入同增 5.6%（剔除华天酒店），而 RevPAR 的提升特别是对直营

业务利润的提升具有杠杆作用，因此归母净利润同增 16.0%（剔除华天

酒店）。受益于加盟占比的提升以及规模效应的体现，净利率进一步提升

至 8.3%。 

 

图表 26：酒店板块收入及同比增速  图表 27：酒店板块归母净利润及同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 28：酒店板块毛利率  图表 29：酒店板块净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 加速扩张，中端和加盟占比进一步提升。酒店板块龙头均处于加速扩张、

跑马圈地的阶段，18 年净增的酒店数量锦江>华住>首旅。轻资产扩张及

布局中高端仍是目前的主旋律，从加盟占比看，锦江和华住超过 80%，

首旅近 80%，从中高端占比来看，锦江和华住超过 30%，首旅近 20%。 

 

图表 30：酒店板块龙头净增酒店数量 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 31：酒店板块龙头加盟酒店占比  图表 32：酒店板块龙头中高端酒店占比 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 RevPAR 增速前高后低。从同店经营数据来看，华住 18H1 单季 RevPAR

增速超过 6%，H2 降至 5%以下；如家单季 RevPAR 增速 18 前三季度

单季 RevPAR 增速超过 2%，Q4 降至 2%以下。从整体经营数据，华住

18H1 单季 RevPAR 增速超过 13%，H2 降至高个位数百分比增速；如

家 18 前三季度单季 RevPAR 增速在 4%左右，Q4 降至 3%以下；锦江

18H1 单季 RevPAR 增速为高个位数百分比，H2 降至 5%以下。 

 

图表 33：酒店板块龙头同店 RevPAR 增速  图表 34：酒店板块龙头整体 RevPAR 增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

旅行社及商旅服务：出境游受东南亚目的地拖累 

 受到泰国普吉岛沉船、印尼巴厘岛火山爆发对东南亚出境游的负面影响，

旅行社及商旅服务板块收入增速明显放缓，盈利能力降低。18 年板块收

入增速从之前的两位数百分比降至 5.3%，归母净利润同减 62.6%（还

受到众信旅游计提 0.67 亿元商誉减值准备的影响）。盈利能力明显下滑，

毛利率同减 0.5pct 至 10.7%，净利率同减 1.5pct 至 0.8%。以凯撒、众

信为代表的旅游运营商不断向旅游综合服务平台迈进，围绕着产品、资
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源和渠道进行布局，产品方面，力求提供一站式、一体化的旅游服务解

决方案，资源方面，加强目的地资源的布局，渠道方面，线上线下融合，

线下渠道下沉。 

 

图表 35：旅行社商旅服务板块收入及同比增速  图表 36：旅行社商旅服务板块归母净利润及同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 37：旅行社及商旅服务板块毛利率  图表 38：旅行社及商旅服务板块净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

自然景区：客流小幅增长，降价影响客单价 

 18 年 6 月发改委发布《关于完善国有景区门票价格形成机制降低重点国

有景区门票价格的指导意见》，大部分景区的门票、索道、客运从 18 年

9~10 月开始降价，影响 Q4 的客单价及收入。客流方面，大部分景区的

客流保持低个位数百分比的增速。自然景区板块 18 年收入同增 5.0%，

归母净利润同增 82.7%，主要是西藏旅游、三特索道等处置资产带来投

资收益大幅增厚利润所致。盈利能力略有下滑，毛利率同减 1.3pct。 
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图表 39：自然景区板块收入及同比增速  图表 40：自然景区板块归母净利润及同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 41：自然景区板块毛利率  图表 42：自然景区板块净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 43：主要自然景区客流同比增速  图表 44：主要自然景区客单价同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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餐饮：个体差异明显 

 餐饮板块整体承压，板块的成长主要是广州酒家餐饮和食品业务带来的，

其他两家业绩持续低迷。餐饮板块 18 年收入同增 5.9%，归母净利润微

增 0.3%，盈利能力下滑，毛利率同减 0.3pct，净利率同减 0.7pct。 

 

图表 45：餐饮板块收入及同比增速  图表 46：餐饮板块归母净利润及同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 47：餐饮板块毛利率  图表 48：餐饮板块净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

投资建议及个股 

投资建议 

 展望 19 年，免税高景气依旧，高增长可期；酒店在全年经济预期稳定

的背景下，叠加酒店集团的结构优化，RevPAR 有望持续向好，特别是

18 年 RevPAR 增速 H1 高 H2 低，19H2 值得关注；出境游短期事件影

响淡化，有望逐季度好转；景区客流回升但仍因调价预期受到估值压制。

建议重点关注免税、酒店、出境游等细分板块龙头。 
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个股推荐 

 锦江股份：公司 2015~16 年先后完成对卢浮、铂涛、维也纳酒店集团的

并购，成为国内规模最大的酒店集团，截至 19Q1 末，旗下开业酒店数

达 7631 家、客房 75.59 万间。以酒店数计，加盟占比 86.9%、中端占

比 34.9%。19 年预计开业 900 家，并且内部整合有望降低费用率，推

动净利率提升。预计 2019~21 年归母净利润 12.79/14.84/16.70 亿元、

EPS1.34/1.55/1.74 元/股，当前股价对应 19/20/21 年估值为 21/17/16

倍，目前市值 251 亿，维持“买入”评级。 

 首旅酒店：16 年私有化收购经济型连锁酒店龙头如家集团 100%股权，

截至 19Q1 末，旗下开业酒店数达 4061 家、客房数达 39.84 万间。目

前直营占比约 23%，在酒店 RevPAR 提升的阶段有望释放更高的业绩弹

性；中高端占比约 18%，相比同行仍有较大的提升空间，无论是携手凯

悦，还是股权激励都体现了公司加强中高端布局的动能。预计 2019~21

年归母净利润 9.58/11.32/12.69 亿元，EPS 为 0.98/1.16/1.30 元/股，目

前市值 200 亿，对应 19/20/21 年估值为 21/17/16 倍，维持“买入”评

级。 

 众信旅游：18 年完成收购竹园国旅剩余 30%股权，进一步巩固出境游

运营商龙头地位。随着出境游短期事件影响淡化，后续有望随着行业回

暖而逐季改善。长期看，公司加速线下渠道布局，有望受益于低线级城

市的消费升级带来的出境跟团游红利。 

风险提示 

 自然灾害、重大疾病疫情等突发事件影响；旅游及消费数据不及预期；

宏观经济增速下滑。 
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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