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[Table_Title] 

休闲服务行业 

免税增长驱动板块稳健成长，酒店、出境游景气回升可期 

[Table_Summary]  板块盈利：免税驱动板块营收增长、盈利提升，估值有所分化 

根据公司财报，旅游板块重点上市公司 18 年合计营业收入、归母净利润和
扣非后归母净利润同比分别增长 23.0%、20.5%和 6.4%，19Q1 同比分别
增长 20.3%、52.5%和 17.9%，主要由于权重免税龙头中国国旅内生外延
增长良好。18 年申万休闲服务板块毛利率为 41.4%，同比提升 0.9 个百分
点，净利率为 7.4%，同比下降 1.0 个百分点，ROE 为 9.2%，同比下降 0.7

个百分点。19 年 Q1 毛利率和净利率同比分别提升 1.6 和 3.5 个百分点。  

 分板块：免税维持高景气，酒店仍在筑底，景区和出境游表现平稳 

分子板块来看，1）免税板块 18 年营收大幅增长 66.2%，19Q1 营收和归
母净利润同比分别增长 55%和 37%，延续快速增长趋势。中国国旅并表日
上上海以及三亚免税店内生快速增长，毛利率持续提升，18 年和 19Q1 毛
利率分别提升 11.6 和 10.0 个百分点，其中 18 年免税业务毛利率提升 7.4

个百分点。根据海口海关统计数据，18 年离岛免税销售金额和购物人次同
比分别增长 26%和 20%，19Q1 同比分别增长 29%和 20%，持续高景气； 

除免税以外，酒店、出境游和景区板块主要上市公司 18 年营收同比分别增
长 5.8%、7.7%和 10.1%，整体表现平稳，19 年 Q1 表现继续有所承压，
营收同比分别增长 2.5%、2.3%和 6.8%。2）酒店板块：19 年 Q1 酒店行
业景气仍在下行阶段，三大酒店集团出租率有所回落，平均房价在门店结构
提升驱使下整体仍保持正增长，但同店口径各类型酒店均有所下降。在行业
下行趋势下，酒店龙头门店扩张分化，华住、锦江门店扩张提速，中端酒店
为主要新增量。酒店龙头盈利或暂时承压，而驱动龙头增长的品牌升级和集
中度提升逻辑并未改变，竞争格局有望长期向好。3）景区板块：18 年和
19Q1 增长较为平稳，盈利能力维持稳健，演艺龙头宋城演艺 18 年和 19Q1

扣非净利润同比分别增长 15.6%和 22.5%，19Q1 乌镇、古北水镇和黄山客
流量同比分别增长 1.9%、下降 5%和增长 6.3%。4）出境游板块：18 年下
半年以来，受到宏观经济环境和泰国沉船事件影响，出境游行业增速显著放
缓，18Q4 四大航空公司国际客运量同比增长 11.5%，较 Q2 的 20.7%增速
回落明显，19 年 Q1 增长 13.4%，有所企稳。主要上市出境游组团社营收
增速明显放缓，18 年众信旅游和凯撒同盛营收分别增长 1.2%和 0.2%，增
速较 17 年 19.2%和 20.7%显著回落，19Q1 营收同比分别下降 0.8%和增
长 0.4%，18 年毛利率同比下降 0.5 和 0.6 个百分点，业绩有所承压。 

 免税增长驱动板块稳健成长，酒店、出境游景气回升可期 

年初以来，休闲服务板块小幅跑输大盘，不过从年报和 1 季报来看行业盈
利维持稳健增长，特别是免税、景区等子行业龙头增长显著。我们看好板块
后续表现，一方面由于部分龙头公司未来 3-5 年增长趋势稳定，另一方面
经过 4 月下旬以来的调整板块整体估值也有回落。重点看好：（1）高景气
免税行业龙头：中国国旅（公司受益于免税政策支持及全球免税业集中度提
升，规模效应或持续显现，19 年公司受益于三亚快速增长，毛利率持续提
升）；（2）成长潜力较高的低估值景区龙头：宋城演艺（六间房顺利出表，
公司未来将聚焦景区主业，19 年-20 年张家界、西安、上海等项目将陆续
落地，未来三年成长趋势稳定，目前估值优势明显）；（3）酒店和出境游行
业龙头：锦江股份、首旅酒店和众信旅游。 

 风险提示：宏观经济波动影响出行旅游需求、灾害性天气影响景区客流
量、汇率波动和突发事件影响出境游增速。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国国旅 601888.SH CNY 76.40 2019/4/28 买入 78.0 2.36 2.57 32.4 29.7 19.2 15.5 22.1 19.4 

华住 HTHT.O USD 40.09 2019/4/24 增持 48.4 1.21 1.56 33.9 26.3 21.4 17.5 22.6 22.7 

宋城演艺 300144.SZ CNY 22.07 2019/4/30 买入 28.7 0.89 1.08 24.8 20.4 24.9 18.7 14.3 15.3 

首旅酒店 600258.SH CNY 18.61 2019/4/30 买入 27.0 0.90 1.04 20.7 17.9 9.2 8.1 10.3 11.3 

众信旅游 002707.SZ CNY 6.03 2019/4/24 增持 7.5 0.30 0.35 20.1 17.2 18.4 15.2 10.6 11.0 

中青旅 600138.SH CNY 13.20 2019/4/29 买入 18.2 0.91 1.06 14.5 12.5 6.3 5.5 9.7 10.1 

黄山旅游 600054.SH CNY 9.53 2019/4/30 增持 12.0 0.62 0.69 15.4 13.8 8.7 7.3 10.8 11.2 

峨眉山 A 000888.SZ CNY 6.35 2019/4/2 增持 8.4 0.38 0.41 16.7 15.5 9.6 8.0 7.8 7.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，其中华住 EPS 单位为美元/ADS，华住合理价值单位为美元/ADS 
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板块盈利：免税驱动板块营收增长、盈利提升，估值有

所分化 

成长：免税驱动板块稳健增长，18 年和 19Q1 营收分别增长 23%和 20% 

 

2018年申万休闲服务板块营收同比增长21.5%，归母净利润同比增长6.3%，扣非

净利润同比下降4.0%。2019年Q1申万休闲服务板块营收同比增长25.1%，营收增

速较18年Q4的15%有所回升，Q1板块归母净利润和扣非净利润同比分别增长81%

和43%，Q1增速回升主要由于免税龙头中国国旅内生外延增长良好。 

 

图1：2018年申万休闲服务板块营收同比增长21.5%，归母净利润同比增长6.3% 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图2：2019年Q1申万休闲服务板块营收同比增长25%，扣非净利润同比增长43% 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

从板块内24家重点跟踪上市公司来看，2018年合计营业收入1322亿元，同比增长

23.0%，合计归母净利润98.6亿元，同比增长20.5%，合计扣非净利润78.1亿元，

同比增长6.4%。19年Q1重点公司合计营业收入322亿元，同比增长20.3%，合计归

母净利润34亿元，同比增长52.5%，合计扣非净利润23亿元，同比增长18.4%。 

分子板块来看，2018年免税板块营收大幅增长66.2%，19Q1延续快速增长趋势，
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 Q1营收和归母净利润同比分别增长55%和37%，主要由于中国国旅并表日上上海

以及三亚免税店内生快速增长；酒店、出境游和景区板块主要上市公司2018年合计

营收同比分别增长5.8%、7.7%和10.1%，整体表现平稳，19年Q1表现继续有所承

压，营收同比分别增长2.5%、2.3%和6.8%。 

 

表1：2018年板块重点上市公司业绩概览（单位：亿元） 

    营业收入 归母净利润 扣非后归母净利润 

代码 公司名称 2017 2018 同比增速 2017 2018 同比 2017 2018 同比增速 

601888.SH 中国国旅 282.82  470.07  66.2% 25.31  30.95  22.3% 24.60  31.44  27.8% 

免税合计 合计增速 282.82  470.07  66.2% 25.31  30.95  22.3% 24.60  31.44  27.8% 

600754.SH 锦江股份 135.83  146.97  8.2% 8.82  10.82  22.8% 6.73  7.39  9.9% 

600258.SH 首旅酒店 84.17  85.39  1.5% 6.31  8.57  35.8% 5.95  6.90  16.0% 

601007.SH 金陵饭店 9.38  10.36  10.4% 1.03  0.77  -25.2% 0.85  0.66  -22.2% 

酒店合计 合计增速 229.38  242.72  5.8% 16.16  20.17  24.8% 13.53  14.96  10.5% 

002707.SZ 众信旅游 120.30  121.71  1.2% 2.33  0.24  -89.9% 2.27  0.04  -98.4% 

000796.SZ 凯撒旅游 80.45  81.80  1.7% 2.21  1.94  -12.0% 1.51  1.72  13.7% 

000524.SZ 岭南控股 63.92  70.78  10.7% 1.77  2.05  15.5% 1.50  1.60  7.1% 

300178.SZ 腾邦国际 35.30  48.86  38.4% 2.84  1.68  -40.9% 2.08  0.31  -85.1% 

出境游合计 合计增速 299.97  323.15  7.7% 9.14  5.90  -35.4% 7.37  3.67  -50.1% 

300144.SZ 宋城演艺 30.24  32.11  6.2% 10.68  12.87  20.6% 11.07  12.80  15.6% 

600138.SH 中青旅 110.20  122.65  11.3% 5.72  5.97  4.5% 4.31  4.93  14.4% 

600054.SH 黄山旅游 17.84  16.21  -9.1% 4.14  5.83  40.7% 3.46  3.42  -1.2% 

002059.SZ 云南旅游 16.21  22.60  11.6% 0.72  4.87  580.4% 0.63  -1.87  -397.3% 

000888.SZ 峨眉山 A 10.79  10.72  -0.6% 1.97  2.09  6.4% 1.99  2.09  5.2% 

002033.SZ 丽江旅游 6.87  6.78  -1.3% 2.04  1.92  -6.2% 2.06  1.91  -7.5% 

603136.SH 天目湖 4.61  4.89  6.2% 0.84  1.03  22.2% 0.83  0.94  12.3% 

603099.SH 长白山 3.89  4.64  19.4% 0.71  0.68  -4.5% 0.68  0.67  -2.0% 

000430.SZ 张家界 5.50  4.68  -14.8% 0.67  0.26  -60.8% 0.00  0.21  4142.0% 

603199.SH 九华旅游 4.46  4.85  8.7% 0.83  0.92  11.1% 0.81  0.85  5.5% 

600593.SH 大连圣亚 3.45  3.48  0.8% 0.55  0.58  4.0% 0.49  0.41  -15.9% 

002159.SZ 三特索道 5.39  6.48  20.2% 0.06  1.35  2349.0% -0.30  0.05  116.6% 

000978.SZ 桂林旅游 5.56  5.73  3.0% 0.53  0.80  51.9% 0.55  0.75  37.3% 

600706.SH 曲江文旅 11.32  13.45  18.8% 0.62  0.76  21.9% 0.54  0.54  0.7% 

000610.SZ 西安旅游 7.30  8.86  21.4% -0.19  0.96  618.6% -0.44  -0.29  33.3% 

景区合计 合计增速 243.63  268.15  10.1% 29.89  40.90  36.8% 26.69  27.41  2.7% 

002186.SZ 全聚德 18.61  17.77  -4.5% 1.36  0.73  -46.3% 1.19  0.57  -52.1% 

餐饮合计   18.61  17.77  -4.5% 1.36  0.73  -46.3% 1.19  0.57  -52.1% 

旅游休闲 合计增速 1074.40  1321.87  23.0% 81.86  98.65  20.5% 73.38  78.06  6.4% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 表2：2019年Q1板块重点上市公司业绩概览（单位：亿元） 

    营业收入 归母净利润 扣非后归母净利润 

代码 公司名称 18Q1 19Q1 同比增速 18Q1 19Q1 同比 18Q1 19Q1 同比增速 

601888.SH 中国国旅 88.49  136.92  54.7% 11.60  23.06  98.8% 11.57  15.89  37.4% 

免税合计 合计增速 88.49  136.92  54.7% 11.60  23.06  98.8% 11.57  15.89  37.4% 

600754.SH 锦江股份 32.51  33.37  2.7% 2.30  2.95  28.2% 0.69  0.71  2.5% 

600258.SH 首旅酒店 19.24  19.44  1.0% 0.75  0.74  -1.9% 0.58  0.56  -3.0% 

601007.SH 金陵饭店 2.67  3.00  12.3% 0.16  0.13  -16.8% 0.11  0.09  -13.2% 

酒店合计 合计增速 54.42  55.81  2.5% 3.22  3.82  18.9% 1.38  1.36  -1.1% 

002707.SZ 众信旅游 24.64  24.44  -0.8% 0.66  0.65  -1.4% 0.60  0.64  6.9% 

000796.SZ 凯撒旅游 17.99  18.06  0.4% 0.28  0.30  8.4% 0.27  0.00  0.0% 

000524.SZ 岭南控股 15.99  18.18  13.7% 0.38  1.12  192.6% 0.38  0.43  12.5% 

300178.SZ 腾邦国际 11.62  11.18  -3.7% 0.60  0.21  -65.6% 0.55  0.16  -72.0% 

出境游合计 合计增速 70.23  71.86  2.3% 1.92  2.27  18.5% 1.81  1.23  -32.1% 

300144.SZ 宋城演艺 7.12  8.25  15.9% 3.22  3.70  14.9% 2.94  3.60  22.5% 

600138.SH 中青旅 25.07  25.43  1.4% 0.99  0.64  -35.1% 0.94  0.55  -41.1% 

600054.SH 黄山旅游 2.45  2.64  7.8% 0.78  0.24  -69.8% 0.32  0.24  -26.7% 

002059.SZ 云南旅游 1.96  3.27  15.1% -0.21  -0.21  -0.1% -0.22  -0.21  -2.9% 

000888.SZ 峨眉山 A 2.64  2.55  -3.4% 0.18  0.19  5.4% 0.18  0.18  -1.3% 

002033.SZ 丽江旅游 1.36  1.28  -5.6% 0.46  0.35  -23.4% 0.44  0.34  -23.9% 

603136.SH 天目湖 0.90  0.89  -1.4% 0.18  0.15  -14.9% 0.14  0.15  9.1% 

603099.SH 长白山 0.43  0.49  14.6% -0.32  -0.25  21.3% -0.32  -0.25  21.5% 

000430.SZ 张家界 0.57  0.54  -4.1% -0.15  -0.08  44.3% -0.16  -0.12  20.9% 

603199.SH 九华旅游 1.13  1.34  18.0% 0.30  0.39  27.6% 0.30  0.37  25.0% 

600593.SH 大连圣亚 0.42  0.44  5.9% -0.09  -0.09  4.1% -0.10  -0.09  15.0% 

002159.SZ 三特索道 1.10  1.09  -1.0% -0.28  -0.39  -41.6% -0.28  -0.42  -51.1% 

000978.SZ 桂林旅游 1.12  1.16  3.4% -0.02  -0.02  12.2% -0.03  -0.03  13.5% 

600706.SH 曲江文旅 2.84  3.17  11.7% 0.30  0.31  2.3% 0.30  0.27  -9.3% 

000610.SZ 西安旅游 1.09  1.09  0.5% -0.05  -0.04  30.3% -0.07  -0.04  49.9% 

景区合计 合计增速 50.20  53.64  6.8% 5.30  4.90  -7.6% 4.38  4.54  3.6% 

002186.SZ 全聚德 4.43  4.01  -9.6% 0.37  0.11  -71.4% 0.36  0.07  -81.3% 

餐饮合计   4.43  4.01  -9.6% 0.37  0.11  -71.4% 0.36  0.07  -81.3% 

旅游休闲 合计增速 267.78  322.23  20.3% 22.41  34.16  52.5% 19.50  23.09  18.4% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

盈利：毛利率、净利率和 ROE 整体维持平稳态势，子板块有所分化 
 

2018年申万休闲服务板块毛利率为41.4%，同比提升0.9个百分点，净利率为

7.4%，同比下降1.0个百分点，ROE为9.2%，同比下降0.7个百分点。2019年Q1申

万休闲服务板块毛利率43.8%，同比提升1.6个百分点，净利率11.6%，同比提升

3.5个百分点。 

分子板块来看，1）免税板块毛利率持续大幅提升，2018年和19Q1毛利率分别为

41.5%和49.4%，同比分别提升11.6和10.0个百分点，18年净利率8.4%，同比下降
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 2.0个百分点，19Q1净利率18.9%，同比提升4.6个百分点。ROE在18年和19Q1同

比持续提升1.4和5.3个百分点。2）酒店板块平均毛利率在18年和19Q1同比分别下

降0.3和3.8个百分点，平均净利率同比分别提升0.1和0.1个百分点，平均ROE同比

分别提升0.6和0.1个百分点。3）景区板块平均毛利率在18年和19Q1同比分别下降

0.3和增长0.3个百分点，平均净利率同比分别提升4.2和0.3个百分点，平均ROE同

比分别提升3.0和下降0.1个百分点。4）出境游板块盈利有所承压，18年和19Q1平

均毛利率分别下降1.6和1.0个百分点，净利率同比分别下降2.0个百分点和持平。 

 

图3：2018年申万休闲服务板块毛利率提升0.9个百分点，ROE下降0.7个百分点 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图4：19年Q1休闲服务板块毛利率提升1.6个百分点，净利率提升3.5个百分点 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表3：2018年板块重点上市公司毛利率、净利率、ROE概览 

    毛利率 净利率 ROE 

代码 公司名称 2017 2018 同比 2017 2018 同比 2017 2018 同比 

601888.SH 中国国旅 29.8% 41.5% 11.6% 10.4% 8.4% -2.0% 19.1% 20.6% 1.4% 

免税平均   29.8% 41.5% 11.6% 10.4% 8.4% -2.0% 19.1% 20.6% 1.4% 

600754.SH 锦江股份 90.5% 89.6% -0.9% 7.3% 8.4% 1.1% 6.9% 8.6% 1.7% 

600258.SH 首旅酒店 94.6% 94.5% -0.2% 7.8% 10.5% 2.6% 9.0% 11.1% 2.1% 

601007.SH 金陵饭店 59.7% 59.9% 0.2% 14.5% 11.2% -3.3% 7.2% 5.3% -1.9% 

酒店平均   81.6% 81.3% -0.3% 9.9% 10.0% 0.1% 7.7% 8.3% 0.6% 

002707.SZ 众信旅游 9.9% 9.4% -0.5% 2.3% 0.4% -1.9% 12.1% 1.0% -11.1% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

申万休闲服务指数毛利率 净利率 ROE

0%

10%

20%

30%

40%

50%

申万休闲服务指数毛利率 净利率



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

10 / 28 

 
[Table_PageText] 

深度分析|休闲服务 

 000796.SZ 凯撒旅游 18.0% 18.1% 0.1% 3.0% 2.7% -0.4% 11.4% 9.2% -2.3% 

000524.SZ 岭南控股 16.6% 15.4% -1.2% 2.9% 3.1% 0.2% 8.8% 8.0% -0.8% 

300178.SZ 腾邦国际 20.5% 15.6% -5.0% 9.3% 3.5% -5.8% 13.8% 6.1% -7.7% 

出境游平均   16.2% 14.6% -1.6% 4.4% 2.4% -2.0% 11.5% 6.1% -5.4% 

300144.SZ 宋城演艺 63.2% 66.4% 3.2% 35.4% 39.8% 4.4% 15.6% 16.4% 0.8% 

600138.SH 中青旅 25.4% 25.3% -0.2% 7.8% 7.5% -0.3% 10.7% 10.2% -0.5% 

600054.SH 黄山旅游 50.6% 54.1% 3.5% 24.6% 37.3% 12.8% 10.1% 14.1% 3.9% 

002059.SZ 云南旅游 29.7% 18.0% -11.7% 6.9% 23.1% 16.2% 4.7% 27.9% 23.2% 

000888.SZ 峨眉山 A 42.6% 42.6% 0.0% 18.2% 19.5% 1.3% 9.3% 9.2% 0.0% 

002033.SZ 丽江旅游 70.1% 67.2% -2.9% 31.6% 29.6% -2.0% 9.1% 8.1% -1.1% 

603136.SH 天目湖 63.7% 62.1% -1.6% 21.2% 24.1% 2.9% 19.0% 13.1% -5.9% 

603099.SH 长白山 38.5% 34.4% -4.1% 18.2% 14.6% -3.6% 7.7% 6.9% -0.8% 

000430.SZ 张家界 31.0% 31.5% 0.5% 12.0% 5.3% -6.7% 6.5% 1.7% -4.8% 

603199.SH 九华旅游 46.2% 47.1% 0.8% 18.6% 19.0% 0.4% 8.4% 8.7% 0.3% 

600593.SH 大连圣亚 59.8% 66.0% 6.2% 15.2% 15.3% 0.1% 13.3% 12.3% -1.0% 

002159.SZ 三特索道 52.8% 55.6% 2.8% 0.9% 21.9% 21.0% 0.7% 15.1% 14.4% 

000978.SZ 桂林旅游 45.7% 46.0% 0.3% 6.8% 11.5% 4.7% 3.6% 5.2% 1.6% 

600706.SH 曲江文旅 28.0% 27.1% -0.8% 5.6% 5.7% 0.1% 6.8% 7.7% 0.9% 

000610.SZ 西安旅游 6.6% 6.4% -0.2% -2.8% 9.8% 12.5% -2.4% 11.7% 14.1% 

景区平均   43.6% 43.3% -0.3% 14.7% 18.9% 4.2% 8.2% 11.2% 3.0% 

002186.SZ 全聚德 61.9% 60.0% -1.8% 8.1% 4.6% -3.5% 9.3% 4.9% -4.4% 

餐饮平均   61.9% 60.0% -1.8% 8.1% 4.6% -3.5% 9.3% 4.9% -4.4% 

旅游休闲平均 44.0% 43.9% -0.1% 11.9% 14.0% 2.1% 9.2% 10.1% 0.9% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表4：2019年Q1板块重点上市公司毛利率、净利率、ROE概览 

    毛利率 净利率 ROE 

代码 公司名称 18Q1 19Q1 同比 18Q1 19Q1 同比 18Q1 19Q1 同比 

601888.SH 中国国旅 39.5% 49.4% 10.0% 14.4% 18.9% 4.6% 8.0% 13.3% 5.3% 

免税平均   39.5% 49.4% 10.0% 14.4% 18.9% 4.6% 8.0% 13.3% 5.3% 

600754.SH 锦江股份 89.7% 88.3% -1.3% 8.4% 9.7% 1.3% 1.8% 2.3% 0.5% 

600258.SH 首旅酒店 94.5% 93.9% -0.6% 5.0% 5.1% 0.1% 1.0% 0.9% -0.1% 

601007.SH 金陵饭店 60.3% 50.9% -9.5% 8.5% 7.5% -1.0% 1.1% 0.9% -0.2% 

酒店平均   81.5% 77.7% -3.8% 7.3% 7.4% 0.1% 1.3% 1.4% 0.1% 

002707.SZ 众信旅游 11.8% 13.3% 1.5% 3.1% 2.6% -0.5% 2.9% 2.8% -0.1% 

000796.SZ 凯撒旅游 18.0% 14.9% -3.1% 2.1% 2.2% 0.1% 1.4% 1.4% 0.0% 

000524.SZ 岭南控股 16.0% 14.0% -1.9% 2.5% 6.7% 4.2% 1.5% 4.3% 2.8% 

300178.SZ 腾邦国际 19.1% 18.7% -0.4% 6.1% 2.2% -3.9% 2.2% 0.7% -1.5% 

出境游平均   16.2% 15.2% -1.0% 3.4% 3.4% 0.0% 2.0% 2.3% 0.3% 

300144.SZ 宋城演艺 68.0% 69.8% 1.8% 44.9% 47.4% 2.5% 4.3% 4.1% -0.2% 

600138.SH 中青旅 23.5% 24.0% 0.5% 5.5% 3.7% -1.8% 1.8% 1.0% -0.7% 

600054.SH 黄山旅游 43.1% 43.1% 0.0% 33.0% 9.6% -23.4% 1.9% 0.6% -1.3% 

002059.SZ 云南旅游 25.8% 9.0% -16.8% -13.3% -6.7% 6.5% -1.4% -1.1% 0.3% 
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 000888.SZ 峨眉山 A 34.1% 31.8% -2.3% 6.9% 7.5% 0.6% 0.8% 0.8% 0.0% 

002033.SZ 丽江旅游 70.6% 66.9% -3.8% 35.0% 30.5% -4.5% 2.0% 1.4% -0.5% 

603136.SH 天目湖 56.2% 58.1% 1.9% 20.5% 17.9% -2.6% 2.3% 1.8% -0.5% 

603099.SH 长白山 -39.5% -24.1% 15.5% -74.2% -51.0% 23.2% -3.4% -2.5% 0.9% 

000430.SZ 张家界 8.4% 10.1% 1.7% -26.6% -15.9% 10.7% -1.0% -0.5% 0.4% 

603199.SH 九华旅游 51.1% 55.0% 3.9% 26.8% 29.0% 2.2% 2.9% 3.5% 0.5% 

600593.SH 大连圣亚 32.8% 39.3% 6.5% -23.6% -22.8% 0.8% -2.0% -1.7% 0.3% 

002159.SZ 三特索道 44.4% 44.0% -0.4% -25.7% -35.6% -9.9% -3.4% -4.1% -0.8% 

000978.SZ 桂林旅游 40.0% 37.4% -2.6% -4.7% -5.5% -0.8% -0.2% -0.1% 0.0% 

600706.SH 曲江文旅 30.6% 29.2% -1.3% 10.6% 9.5% -1.1% 3.1% 3.0% -0.2% 

000610.SZ 西安旅游 7.8% 7.5% -0.3% -4.9% -3.3% 1.6% -0.7% -0.4% 0.3% 

景区平均   33.1% 33.4% 0.3% 0.7% 1.0% 0.3% 0.5% 0.4% -0.1% 

002186.SZ 全聚德 59.6% 56.4% -3.2% 9.1% 2.0% -7.1% 2.4% 0.7% -1.7% 

餐饮平均   59.6% 56.4% -3.2% 9.1% 2.0% -7.1% 2.4% 0.7% -1.7% 

旅游休闲平均   37.7% 37.5% -0.2% 2.9% 3.0% 0.1% 1.2% 1.4% 0.1% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

估值：19 年以来整体估值有所回升，P/E 估值低于历史中枢、有所分化  
 

截止2019年5月7日，申万休闲服务板块P/E(TTM)估值为30倍，较18年底27倍有所

提升，较休闲服务板块2010年以来历史平均48倍处于中枢以下位置。申万休闲服

务板块P/E估值相对申万A股板块P/E估值倍数为1.8倍，处于2010年以来相对估值

水平历史中枢2.4倍偏下位置。 

 

图5：截止5月7日，申万休闲服务P/E(TTM)估值为30倍，估值水平低于历史中枢 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

分板块来看，免税龙头估值经历17和18上半年的扩张、18年下半年回落后，在19

年有所修复，截止19年5月7日，中国国旅P/E（TTM）估值为28倍，略低于2010年

以来P/E（TTM）估值的平均值30倍位置；酒店板块P/E（TTM）估值近两年经历

下移目前达到19倍，低于2010年以来历史平均估值31倍；景区和出境游板块估值

也经历持续下移目前处于2010年以来历史均值以下位置。 
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深度分析|休闲服务 

 图6：截止5月7日，自2010年以来各个细分板块P/E（TTM）估值水平  

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

免税：营收快速增长，毛利率持续提升，维持较高景气 
 

2018年中免集团实现营收345亿元，同比增长119%，实现归母净利润30.8亿元，

同比增长23.5%，18年免税商品销售毛利率53.1%，同比大幅提升7.4个百分点。费

用方面，销售费用率同比上升12.2个百分点，主要由于并表日上上海、机场租赁费

同比大幅增加；管理费用同比增长47.9%至16.0亿元，主要由于职工薪酬同比增多

4.1亿元；财务费用方面，汇兑损失同比增加1.6亿元。 

2019年一季度中国国旅实现营收和归母净利润分别为136.9和23.1亿元，同比分别

增长54.7%和98.8%，其中处置国旅总社贡献投资收益约7亿元，Q1扣非净利润

15.9亿元，同比增长37.4%，毛利率49.4%，同比提升10个百分点。 

 

图7：2018年中免集团实现营收345亿元，同比增长119%，实现归母净利润30.8

亿元，同比增长23.5% 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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 图8：18年中国国旅免税商品销售毛利率53.1%，同比提升7.4个百分点 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

离岛免税：18 年和 19Q1 离岛免税销售额增长 26.2%和 29.2%，维持快

速增长 
 

根据中国国旅18年年报，18年公司三亚海棠湾免税购物中心实现营业收入和归母净

利润分别为80.1亿元和11.1亿元，同比分别增长31.7%和21.4%，其中免税商品销

售收入77.7亿元，同比增长32.5%。18年三亚免税店接待顾客人数和购物人数分别

为597和170万人次，同比分别增长8.3%和29.8%，三亚免税客单价4712元/人，同

比增长1.5%。 

 

图9：18年三亚免税店营收和归母净利润分别为80.1和11.1亿元，同比分别增长

31.7%和21.4% 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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 图10：18年三亚免税店接待和购物人数分别为597和170万人次，同比分别增长

8.3%和29.8% 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

根据海口海关统计数据，2019年Q1海关共监管离岛免税店消费547.03万件、购物

人数102.64万人次、购物金额42.4亿元，同比分别增长33.3%、20.36%和

29.24%。2018年三亚和海口美兰机场两家免税店全年共销售免税商品1,325.3万

件，销售金额101亿元人民币，接待购物游客约288万人次，同比分别增长26.2%、

26%和20%。 

 

图11：2018年离岛免税销售额101亿元，同比增长26% 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2018年12月1日，海南离岛免税政策实施第五次调整，将年度免税购物额度从1.6

万元提升至3万元，不限购物次数，对岛内外居民旅客实行相同免税购物政策。自

2018年12月28日起，将乘轮船离岛旅客纳入海南离岛旅客免税购物政策的使用对

象范围，实现飞机、火车、轮渡离岛渠道全覆盖，有望进一步释放旅客消费潜力。 

2019年1月19日，海口免税店、博鳌免税店两家新离岛免税市内店开业运营。海口

免税店经营面积2.2万平方米，首期开业面积1.3万平方米。博鳌免税店经营面积

4200平方米。两店经营涵盖香水、化妆品、箱包、手表、首饰、食品等38大类免

税商品，已引进Chanel、Dior、Cartier、Gucci等近两百个国际知名品牌。 
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 表5：18年12月起执行离岛免税政策再放宽，提升额度、取消岛民限次、纳入乘船离岛旅客 

历次政策调整/执行日期 政策要点 

第五次调整/2018.12.28 将乘轮船离岛旅客纳入离岛免税购物政策适用对象范围 

第五次调整/2018.12.1 累计购物限额提升到 3 万元，取消岛内居民购物次数限制、增加品类 

第四次调整/2017.1.15 将铁路离岛旅客纳入适用对象范围 

第三次调整/2016.2.1 提高购物限额（累计 1.6 万元）、取消非岛内居民购物次数限制、开设网上销售窗口 

第二次调整/2015.3.20 放宽数量限制（化妆品 12、香水 8、手表 6 件）、增加品类 

第一次调整/2012.11.1 提高购物限额（每次 8000 元）、放宽数量限制（化妆品 8、香水 5、手表 4 件）、放宽年龄限制（16 岁）、增加品类 

政策落地/2011.4.20 每人每次 5000 元（非岛内居民 2 次、岛内居民 1 次）；化妆品 5、香水 2、手表 2 件；年龄限制 18 岁 

数据来源：财政部官网、广发证券发展研究中心 

 

机场免税：上海和首都机场免税销售额分别达 105 和 74 亿元 
 

根据中国国旅2018年年报，上海机场免税店（含浦东国际机场和虹桥机场免税店，

2018年3月纳入合并报表）实现营业收入104.51亿元，首都机场免税店（含T2和T3

航站楼免税店）实现营业收入73.89亿元，机场免税受益于机场客流量持续增长、经

营管理水平不断提高、商品结构不断丰富，并采用营销引流、促销推进、员工激励等

方式稳健经营。 2018年日上中国实现营收67.4亿元，实现归母净利润1.8亿元，同

比下降14.3%；18年日上上海营收104.5亿元，实现归母净利润4.7亿元。 

 

图12：18年日上中国、日上上海营收67和105亿元，归母净利润1.8和4.7亿元 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

从机场客流量来看，2018年首都机场国际及港澳台旅客吞吐量2737万人次，同比

增长6.7%。上海浦东机场国际及港澳台旅客吞吐量3757万人次，同比增长8.2%。 
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 图13：18年首都机场国际及港澳台旅客吞吐量2737万

人次，同比增长6.7% 

 图 14：18 年上海浦东机场国际及港澳台旅客吞吐量

3757 万人次，同比增长 8.2% 

 

 

 
数据来源：首都机场股份年报、广发证券发展研究中心  数据来源：上海机场年报、广发证券发展研究中心 

 

酒店：行业景气仍在筑底，龙头竞争格局分化 

行业景气度：酒店行业景气依然处于筑底阶段，出租率回落较为明显 

 

2019年Q1酒店行业依然处于下行阶段，出租率同比回落明显。根据STR数据显

示，2015年国内酒店市场景气度处于底部阶段，16年企稳回升，17年酒店行业迎

来高增长，2018年延续了2017年的增长态势，但2018年后两个季度增幅缩窄，出

租率下行，平均房价保持正增长。2019年一季度，酒店行业出租率和平均房价有所

走低，RevPar同比下降3.7%，平均房价和出租率分别同比下降2.6%和1.2pct。 

 

图15：中国内地酒店经营指标同比增速情况（单位：%） 

 

数据来源：STR Global，广发证券发展研究中心 

 

分类型看，中档酒店和奢华酒店保持正增长，经济型和次高端酒店下滑明显。根据

2019年Q1经营情况看，奢华和中档酒店增幅优于其他类型，2019年在其他类型出

现下降的形势下，只有这两个类型仍出现小幅增长。次高端和中高端酒店与前两年

相比均出现不同程度的业绩下滑，经济型则延续了2018年以来的下行趋势。 
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 图16：中国内地各类型酒店17-19一季度RevPar同比增速比较 

 

数据来源：STR Global，广发证券发展研究中心 

 

 

三大酒店集团出租率下行，平均房价结构性上升，华住和锦江RevPar小幅上升，

如家RevPar略微下降。在行业景气趋弱的背景下，三大酒店集团华住、锦江（境

内）和如家出租率全部下行，Q1出租率分别下降3.7、4.3和2.5pct；平均房价方

面，得益于中端酒店占比提升，三大酒店集团的平均房价均有提升，华住、锦江

（境内）和如家平均房价同比分别增长6.7%、7.3%和2.7%；RevPar方面，华住和

锦江由于平均房价提升较大，RevPar保持正增长，Q1分别提升2.9%和1.2%，如家

由于平均房价提升幅度有限，出租率同比下滑，Q1RevPar同比下降0.5%。 

 

图17：三大酒店集团出租率同比增速  图18：三大酒店集团平均房价同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 图19：三大酒店集团RevPar同比增速 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

同店Revpar增速方面，华住、锦江和如家一季度成熟酒店RevPar分别同比下降

0.4%、4.2%和3.0%。华住19Q1整体同店RevPar下降0.4%，其中经济型和中高端

同店分别增长0.1%和下降1.1%；锦江19Q1整体同店RevPar下降4.2%，其中中高

端同店下降1.2%，经济型酒店下降6.9%；如家19Q1整体同店RevPar下降3.0%，

其中中高端同店下降6.8%，经济型同店同比下降2.4%。 

 

表6：三大酒店集团满18个月成熟酒店RevPAR数据（元/间） 

  华住 锦江 如家 

  2018Q1 2019Q1 yoy 2018Q1 2019Q1 yoy 2018Q1 2019Q1 yoy 

整体同店 176 176 -0.40% 144.85 138.74 -4.20% 139 135 -3.00% 

经济型 152 152 0.10% 114.95 106.98 -6.90% 130 127 -2.40% 

直营  161   167 4.00% 116.1 107.21 -7.70% 116 115 -0.60% 

加盟  149   148 -1.10% 114.63 106.91 -6.70% 136 132 -3.00% 

中高端 240 237 -1.10% 210.57 208 -1.20% 233 217 -6.80% 

直营 295   287 -2.80% 241.6 236.57 -2.10% 240 224 -6.60% 

加盟 216   216 -0.10% 206.63 204.43 -1.10% 227 211 -6.90% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

门店扩张：三大酒店集团开店计划提速，中端酒店占比进一步提升 
 

华住、锦江19Q1门店保持快速扩张，首旅新开店计划提速跟进。2019年Q1华住、

锦江、首旅分别新开店226家、313家、75家，净增门店数分别为166、188、12

家；华住较上年开店提速明显，锦江同样处于加速趋势中。华住和锦江得益于中端

品牌体系全面、扩张力强，门店扩张保持领先，首旅的中端品牌处于培育期，门店

扩展计划也有提速。 
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 表7：2019年一季度三大酒店集团开店情况 

 2018Q1 2019Q1 

 新开店 关店 净增店 门店总数 新开店 关店 净增店 门店总数 

华住 127 56 71 3,817 226 60 166 4396 

锦江 258 94 164 6858 313 125 188 7631 

首旅 84 63 21 3733 75 63 12 4061 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

品牌结构方面，三大酒店集团品牌结构持续优化，华住、锦江的新开店以中端酒店

为主。华住19年Q1净增加的166家门店中，中高端酒店142家，截至19年Q1末，华

住中高端酒店总量达到1480家，占比提升至33.7%。锦江同样以中高端酒店为主要

增量，19Q1中高端酒店净增204家，占比提升至34.9%。首旅中高端一季度净增21

家，占比提升至18.2%。 

 

表8：2019年一季度三大酒店集团分品牌门店开店情况 

  2018Q4 2019Q1 单季净增量 

  华住 锦江 首旅 华住 锦江 首旅 华住 锦江 首旅 

门店数量 4230 7443 4049 4396 7631 4061 166 188 12 

经济型酒店 2892 4980 3025 2916 4964 2993 24 -16 -32 

中高端酒店 1338 2463 720 1480 2667 741 142 204 21 

占比              

经济型酒店 68.40% 66.90% 74.70% 66.30% 65.10% 73.70% 14.50% -8.50% -266.70% 

中高端酒店 31.60% 33.10% 17.80% 33.70% 34.90% 18.20% 85.50% 108.50% 175.00% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

业绩表现：三大酒店集团营收和盈利增长稳健，龙头增长有所分化 
 

从2018年年报来看，18年三大酒店业绩保持较高增长。华住18年经营业绩超出预

期，营收增速超过年初业绩指引，净利润超出市场预期；锦江股份营收增长较快，

门店扩张速度符合年初指引，但由于成本费用增长较多，扣非净利润增速放缓；首

旅酒店营收较上年持平，净利润高增长来受益于售燕京饭店投资收益贡献，扣非净

利润增长得益于成本控制较好。 

 华住18年实现营业收入100.63亿元，同比增长23.2%，调整后归母净利润

17.13亿元，同比增长36.1%。 

 锦江18年实现营业收入146.97亿元，同比增长8.21%，实现归母净利润10.82

亿元，同比增长22.8%，扣非净利润7.39亿元，同比增长9.9%。 

 首旅18年实现营业收入85.39亿元，同比增长1.5%，归母净利润8.57亿元，同

比增长35.8%，扣非后归母净利润6.90亿元，同比增长16.0%。 

 

 

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

20 / 28 

 
[Table_PageText] 

深度分析|休闲服务 

 图20：三大酒店集团年度营业收入（亿元）  图21：三大酒店集团年度归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

2019年Q1首旅酒店实现营业收入19.44亿，同比增长1.0%，归母净利润7396万

元，同比下降1.90%，扣非后归母净利润5634万元，同比下降3.04%。 

 如家酒店集团一季度实现营业收入15.62亿元，同比增长0.42%，如家酒店集

团利润总额为9837万元，同比下降7.85%。如家酒店集团收入和利润下滑主要

由于：1）直营店关店及改造升级影响导致房量下降，直营收入减少2864万

元。2）经济型和中端酒店RevPar下降。 

 景区业务实现营业收入1.70亿元，同比增长4.49%，利润总额9878万元，同比

增长10.66%。景区业务向好主要系：1）景区客流增加，南山景区一季度客流

194万人次，同比增长1.9%。2）19年景区门票收入分成从40%提升至50%。 

 

图22：2010Q1-2018Q1首旅酒店营业收入（左轴：亿

元）及同比增速（右轴） 

 图23：2010Q1-2018Q1首旅酒店归母净利润（左轴：

亿元）及同比增速（右轴） 

 

 

 

数据来源：公司季报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司季报、广发证券发展研究中心 
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 图24：2016Q1-2019Q1如家酒店营业收入（左轴：亿

元）及同比增速（右轴） 

 图25：2016Q1-2019Q1如家酒店利润总额（左轴：亿

元）及同比增速（右轴） 

 

 

 

数据来源：公司季报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司季报、广发证券发展研究中心 

 

锦江股份19年一季度酒店主业经营稳健，公允价值提升增厚公司业绩。锦江股份

2019年Q1实现营业收入33.37亿元，同比增长2.7%，归母净利润2.95亿元，同比

增长28.2%，扣非后归母净利润7084万元，同比增长2.5%。其中交易性金融资产

公允价值提升影响税前利润3.02亿元，主要系子公司铂涛集团持有的同程艺龙股份

在港股上涨所致。 

 原锦江系：原锦江系19Q1实现营业收入6.12亿元，同比下降3.1%，实现净利

润1260万元，同比下降74.2%,业绩下滑主要系上年锦江之星获得土地拆迁补

偿款，同时锦江系一季度经营下滑和直营店到期也对当期业绩起到负面影响。 

 铂涛集团：19年Q1实现营业收入9.84亿元，同比提升1.7%，净利润2.53亿

元，同比提升309%，主要系铂涛集团持有的同程艺龙股份在港股上涨所致。 

 维也纳酒店：维也纳19年Q1实现营业收入6.80亿元，同比增长14.1%，净利润

5010万元，同比下降19.5%。 

 卢浮酒店：卢浮酒店19年Q1实现营业收入11428万欧元，同比下降1.6%，净

利润-679万欧元，亏损增长33.9%。 

 

图26：2010Q1-2018Q1锦江股份营业收入（左轴：亿

元）及同比增速（右轴） 

 图27：2010Q1-2018Q1锦江股份归母净利润（左轴：

亿元）及同比增速（右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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景区：营收和客流量表现平稳，盈利能力较为稳健 

景区财务表现：2018 年和 19Q1 增长较为平稳，盈利能力维持稳健 
 

将主要的上市景区类公司划分为休闲和自然景区来看，其中休闲景区包含中青旅、

宋城演艺和大连圣亚3家上市公司，自然景区包含黄山旅游、峨眉山A、丽江旅游、

桂林旅游、张家界、长白山、三特索道、九华旅游、曲江文旅、西安旅游和天目湖

11家上市公司，用整体法计算来看，18年休闲景区和自然景区营收同比分别增长

10.0%和4.5%；毛利率分别为34.5%和42.1%，同比分别提升0.3和下降0.6个百分

点；管理费用率分别为6.0%和15.0%，同比分别下降0.5和下降1.1个百分点；销售

费用率分别为10.0%和5.8%，同比分别下降0.8和上升0.8个百分点。 

 

图28：18年休闲和自然景区营收分别增长10%和4.5%  图 29：18 年休闲和自然景区毛利率同比分别提升 0.3

和下降 0.6 个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图30：18年休闲和自然景区净利率同比分别提升0.4和

4.3个百分点 

 图 31：18 年休闲和自然景区管理费用率同比分别下

降 0.5 和 1.1 个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2019年Q1方面，休闲景区和自然景区营收同比分别增长4.6%和4.0%；毛利率分别

为35.2%和36.4%，同比分别提升1.9和下降0.5个百分点；管理费用率分别为5.3%

和18.6%，同比分别下降0.7和提升0.3个百分点；销售费用率分别为11.2%和

6.3%，同比分别上升0.9和上升0.3个百分点。 
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 图32：19Q1休闲和自然景区营收分别增长4.6%和

4.0% 

 图 33：19Q1 休闲和自然景区毛利率同比分别提升

1.9 和下降 0.5 个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

主要景区客流量：18 年和 19Q1 主要景区客流量基本维持平稳增长 
 

中青旅：乌镇景区客流在突破千万人次后出现回落，2018年接待游客915万人次，

同比下降9.7%，其中东栅和西栅分别接待401和514万人次，同比分别下降14%和

下降6%。18年古北水镇景区实现客流量256万人次，同比下降6.9%。根据桐乡市

政府网站，2019年Q1乌镇景区共接待游客148.4万人次，同比增长1.92%。Q1古北

水镇景区游客同比下降5%，受门票降价等因素叠加影响，营收同比减少6.19%。 

黄山：公司18年接待进山游客338万人次，同比微增0.6%。索道及缆车累计运送游

客669.11万人次，同比增长0.3%。根据黄山市统计局数据，黄山风景区2019年Q1

接待游客59.2万人次，同比增长6.3%。 

峨眉山：18年景区实现购票游客数329.5万人次，同比增长3.25%，较17年客流量

下降3.3%有所提升。 

丽江旅游：18年公司三条索道共计接待游客369.40万人次，同比增长3.43%，其中

玉龙雪山索道接待游客269.54万人次，同比增长4.07%，云杉坪索道接待游客

83.08万人次，同比下降3.14%，牦牛坪索道接待游客16.78万人次，同比增长

35.71%，因索道票价自10月1日起下调，公司索道业务营业收入出现下降。印象丽

江2018年共计演出520场，同比下降2.8%。 

张家界：景区17年环保客运购票人数335.51万人次，同比下降3.85%，降幅较17年

-4.8%有所收窄，宝峰湖景区、十里画廊观光车和杨家界索道客流量同比分别上升

12.7%、8.3%和下降11.7%。 

三特索道：18年梵净山索道和庐山索道实现接待客流量120和50万人次，同比分别

增加44.4%和4.8%，千岛湖索道、华山索道和海南公司接待客流量同比分别下降

0.4%、增长39.6%和1.5%； 

桂林旅游：公司18年游船客运接待游客量达到61万人次，同比增长7.9%，主要景

区银子岩和两江四湖分别实现接待游客量279和141万人次，同比分别增加14.7%和

下降0.3%。 
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 表9：2018年主要上市景区客流量和客单价情况 

 客流量（万人次） 客单价（元/人） 

 2017 2018 17 增速 18 增速 2017 2018 17 增速 18 增速 

黄山旅游         

进山游客数 337 338 2.1% 0.6% 69 68 -2.2% -1.1% 

索道游客数 667 669 3.3% 0.3% 74 74 -0.9% 0.8% 

峨眉山 A         

购票游客数 319 330 -3.3% 3.3% 143 144 7.8% 0.2% 

索道游客数  583    54   

丽江旅游 357 369 -10.9% 3.4% 110 106 -1.7% -4.0% 

其中：玉龙雪山索道 259 270 -3.2% 4.1%     

其中：云杉坪索道 86 83 -31.5% -3.1% 43 39 -2.8% -8.7% 

其中：牦牛坪索道 12 17 48.3% 35.7%     

印象丽江（场次） 535 520 -28.7% -2.8%     

张家界         

环保客运 349 336 -4.8% -3.9% 57 51 -0.4% -11.7% 

宝峰湖景区 70 79 -18.4% 12.7% 84 84 -5.5% -0.3% 

杨家界索道 63 56 -51.4% -11.7% 64 63 8.2% -1.8% 

十里画廊 113 122 2.3% 8.3% 43 41 10.4% -4.9% 

长白山         

景区接待人次 223 251 2.2% 12.4% 135 129 2.1% -4.4% 

桂林旅游         

游船客运 56 61 -2.0% 7.9% 204 177 27.2% -13.3% 

景区接待客流量 443 476 18.7% 7.6% 58 59 -16.5% 1.6% 

其中：银子岩 244 279 45.3% 14.7% 37 40 -19.5% 7.1% 

其中：两江四湖 141 141 17.5% 0.0% 83 86 -11.8% 3.7% 

三特索道         

华山索道 146 204 3.4% 39.6% 68 74 -2.1% 8.8% 

梵净山索道 83 120 36.6% 44.4% 219 212 0.9% -3.2% 

庐山索道 48 50 18.3% 4.8% 59 59 -3.8% -0.9% 

千岛湖索道 91 90 10.2% -0.4% 35 35 4.9% -1.3% 

海南公司 103 104 5.6% 1.5% 86 91 5.1% 5.3% 

中青旅         

乌镇景区 1013 915 11.8% -9.7% 162 208 8.2% 28.2% 

其中：东栅 469 401 9.1% -14.5%     

其中：西栅 545 514 14.3% -5.6%     

古北水镇 275 256 12.9% -6.9% 355 389 19.7% 9.5% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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出境游：行业增速有所放缓，旅行社业绩承压 

出境游旅行社：营收增速放缓，毛利率和 ROE 均有下降 
 

2018年下半年以来，受到宏观经济环境和泰国沉船事件影响，出境游行业增速显著

放缓，主要上市出境游组团社营收增速明显放缓，2018年众信旅游和凯撒同盛分别

实现营收121.7和70.2亿元，同比分别增长1.2%和0.2%，营收增速较17年19.2%和

20.7%显著回落，19Q1营收同比分别下降0.8%和增长0.4%，营收增速持续放缓。

广之旅营收增长较为稳健，18年和19Q1营收同比分别增长12.9%和13.7%。盈利能

力方面，毛利率三家均有下降，18年众信、凯撒和广之旅毛利率分别为9.4%、

13.3%和10.0%，同比分别下降0.5、0.6和0.5个百分点；净利率分别为0.4%、

2.0%和1.4%，同比分别下降1.9、1.4和提升0.1个百分点。 

 

表10：2018年主要出境游旅行社营收增长放缓，业绩承压 

项目    2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

营业收入

（亿元） 

众信旅游 15.93 21.5 30.05 42.17 83.70 100.93 120.30 121.71 

增速 53.89% 34.98% 39.78% 40.32% 98.48% 20.58% 19.19% 1.18% 

凯撒同盛 - 16.98 21.46 26.54 42.59 57.98 69.99 70.15 

增速 - - 26.42% 23.67% 60.47% 36.12% 20.72% 0.22% 

广之旅 - - - 43.81 45.91 47.99 53.26 60.15 

增速 - - - - 4.80% 4.54% 10.99% 12.92% 

净利润

（亿元） 

众信旅游 0.44 0.62 0.87 1.09 1.87 2.15 2.33 0.24 

增速 44.82% 39.89% 41.53% 24.32% 71.69% 15.08% 8.27% -89.87% 

凯撒同盛 - 0.12 0.48 1.06 1.64 2.04 2.42 1.43 

增速 - - 313% 123% 54.38% 25.02% 18.27% -41.05% 

广之旅 - - - 0.48 0.53 0.62 0.65 0.82 

增速 - - - - 10.40% 17.51% 11.21% 19.87% 

ROE 

众信旅游 35.07% 35.83% 35.40% 22.93% 14.87% 11.84% 12.06% 0.98% 

凯撒旅游 3.57% 2.73% 9.46% 6.78% 28.50% 12.12% 11.43% 9.18% 

岭南控股 3.43% 5.16% 5.52% 6.31% 6.71% 4.95% 8.77% 8.02% 

毛利率 

众信旅游 9.07% 9.93% 10.00% 8.77% 9.16% 10.35% 9.89% 9.37% 

凯撒同盛 - 11.23% 12.18% 14.35% 14.89% 14.11% 13.95% 13.34% 

广之旅 - - - 10.30% 11.15% 10.24% 10.41% 9.95% 

净利率 

众信旅游 2.77% 2.87% 2.91% 2.58% 2.50% 2.43% 2.33% 0.41% 

凯撒同盛 - 0.68% 2.22% 3.99% 3.84% 3.53% 3.45% 2.03% 

广之旅 - - - 1.09% 1.15% 1.28% 1.23% 1.37% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

行业增速：航空公司国际客运量 Q4 增速回落明显，19Q1 稳健增长 13.4% 
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 从航空数据来看，18年下半年南航、国航、东航和海航四大航空公司国际客运量单

月同比增速显著回落，Q4国际客运量同比增长11.5%，较Q2的20.7%的增速回落

明显，2019年Q1四大航空公司国际客运量同比增长13.4%，维持稳健增长。 

 

图34：18年四大航空公司国际客运量累计同比增长13.5%，19Q1同比增长

13.4% 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

业绩综述及重点公司 

 

24家旅游板块重点上市公司2018年合计营业收入、归母净利润和扣非后归母净利

润同比分别增长23.0%、20.5%和6.4%，19Q1同比分别增长20.3%、52.5%和

17.9%，权重板块免税行业的快速增长驱动板块整体维持稳健增长，其他重点子板

块酒店、景区、出境游均有所承压。 

年初以来，休闲服务板块小幅跑输大盘，不过从年报和1季报来看行业盈利维持稳

健增长，特别是免税、景区等子行业龙头增长显著。我们看好板块后续表现，一方

面由于部分龙头公司未来3-5年增长趋势稳定，另一方面经过4月下旬以来的调整板

块整体估值也有回落。重点看好：（1）高景气免税行业龙头：中国国旅（公司受

益于免税政策支持及全球免税业集中度提升，规模效应或持续显现，19年公司受益

于三亚快速增长，毛利率持续提升）；（2）成长潜力较高的低估值景区龙头：宋

城演艺（六间房顺利出表，公司未来将聚焦景区主业，19年-20年张家界、西安、

上海等项目将陆续落地，未来三年成长趋势稳定，目前估值优势明显）；（3）酒

店和出境游行业龙头：锦江股份、首旅酒店和众信旅游。 

 

风险提示 

宏观经济波动影响出行旅游需求、灾害性天气影响景区客流量、汇率波动和突发事

件影响出境游增速。 
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