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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（05.10） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

603605 珀 莱 雅 125.49 62.32 1.43 1.89 2.53 43.58 32.97 24.63 增持 

600754 锦江股份 245.71 25.65 1.13 1.29 1.47 22.70 19.88 17.45 增持 

601888 中国国旅 1,506.33 77.15 1.59 2.37 2.63 48.52 32.55 29.33 增持 
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投资要点： 

 本周社会服务行业观点 

我们通过盘点社会服务各子行业 2018 年及 2019Q1 的业绩表现，认为免

税和化妆品板块表现最为优秀，相应的龙头公司业绩优异。其中，免税

行业是最有望穿越经济周期的子版块，政策加持，同时人均实际消费与

免税限额之间的差距给予更多的上涨空间；而国产化妆品的逻辑很清

晰，三线以下城市“零”到“壹”的消费升级带来足够的增量。其他子

行业来看，酒店将会是经济复苏后最先回暖的细分子行业，入住率的提

升叠加已经上提过的房价，将会驱动业绩快速增长；而旅游板块虽然受

景区票价下降，及部分出境游目的地安全事件的负面影响，不确定性较

强，但 2019 年“五一”假期消费数据优异为旅游注入强心剂，全年值

得期待。 

 中免集团旗下青岛、厦门市内免税店双店齐开 

2019 年五一小长假期间，中国免税品（集团）有限责任公司旗下青岛市

内免税店、厦门市内免税店双店齐开、共庆佳节。青岛、厦门两地均为

国家重要沿海中心城市、国际港口及风景旅游城市，旅游产业发达、配

套资源丰富，青岛、厦门两店的营业将开启国内传统市内免税店恢复运

营的序幕，作为口岸出境免税店的延伸，两家市内免税店的开业将为境

外游客提供更充分的购物时间和更舒适的购物体验。 

 社会服务板块行情 

2019 年第 19 周（5.06-5.10）上证指数下跌 4.52%，创业板指下跌 5.54%，

沪深 300 指数下跌 4.67%，休闲服务指数下跌 3.64%，在 28 个申万一级

行业分类中位列第 7。 

相关推荐标的表现如下： 

中国国旅（-0.44%）、珀莱雅（-0.84%）、锦江股份（-4.89%）。 

 风险提示：宏观经济波动风险。 
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板块业绩分化,触底反弹将至 
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1 《寒冬已过，曙光初现 ——2018 年年报

及 2019 年一季报分析:社会服务行业专题报

告》 2019-05-10 
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1、 投资建议及重点公司 

1.1  本周投资观点 

我们通过盘点社会服务各子行业 2018 年及 2019Q1 的业绩表现，认为免税和化妆

品板块表现最为优秀，相应的龙头公司业绩优异。其中，免税行业是最有望穿越

经济周期的子版块，政策加持，同时人均实际消费与免税限额之间的差距给予更

多的上涨空间；而国产化妆品的逻辑很清晰，三线以下城市“零”到“壹”的消

费升级带来足够的增量。其他子行业来看，酒店将会是经济复苏后最先回暖的细

分子行业，入住率的提升叠加已经上提过的房价，将会驱动业绩快速增长；而旅

游板块虽然受景区票价下降，及部分出境游目的地安全事件的负面影响，不确定

性较强，但 2019 年“五一”假期消费数据优异为旅游注入强心剂，全年值得期

待。 

本周核心推荐组合如下： 

中国国旅（601888）、锦江股份（600754）、珀莱雅（603605） 

 

1.2  本周重点报告摘要 

2018 年年报及 2019年一季报分析：寒冬已过，曙光初现  

社会服务板块内生增速放缓 

从业绩方面来看，我们覆盖的个股 2018 年合计实现营收 4,640 亿元，同比增长

25.89%，实现归母净利润 255 亿元，同比增长 66.18%。2019Q1 实现营收 1,207

亿元，同比增长 21.95%，实现归母净利润 49 亿元，同比增长 50.69%。但从扣非

归母净利润这个指标来看，覆盖个股 2018 年实现扣非归母净利润 91 亿元，同比

下降 1.6%，2019Q1 实现扣非归母净利润 25 亿元，同比下降 13.89%。非经常性

损益驱动利润增长，主营业务受消费大环境影响，总体不及预期。 

子行业分化明显，免税、化妆品表现优异 

我们通过盘点子行业 2018 年及 2019Q1 的表现，认为免税和化妆品板块表现最为

优秀，相应的龙头公司业绩优异。其中，免税行业是最有望穿越经济周期的子版

块，政策加持，同时人均实际消费与免税限额之间的差距给予更多的上涨空间；

而国产化妆品的逻辑很清晰，三线以下城市“零”到“壹”的消费升级带来足够

的增量。其他子行业来看，酒店将会是经济复苏后最先回暖的细分子行业，入住

率的提升叠加已经上提过的房价，将会驱动业绩快速增长；而旅游板块虽然受景

区票价下降，及部分出境游目的地安全事件的负面影响，不确定性较强，但 2019

年“五一”假期消费数据优异为旅游注入强心剂，全年值得期待。 

重点推荐 
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过去的 2018年，社零增速降至 2003年以来的最低值，2018年 11月触底至 8.1%，

而后维持 8.2%的低增速，直至 2019 年 3 月，社零增速方才回升至 8.7%。同时，

消费相关政策相继出台，一方面多项促进消费的政策相继颁布，提振市场信心；

另一方面减税降费不断落地实施，增强消费能力。我们认为，消费的至暗时刻已

经过去，回暖已经开始。 

建议关注：免税龙头中国国旅，酒店龙头锦江股份、首旅酒店，以及本土化妆品

代表珀莱雅。 

风险提示：宏观经济回暖不及预期。 
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2、 本周行情回顾 

2.1  社会服务板块表现 

2019 年第 19 周（5.06-5.10）上证指数下跌 4.52%，创业板指下跌 5.54%，沪深

300 指数下跌 4.67%，休闲服务指数下跌 3.64%，在 28 个申万一级行业分类中位

列第 7。 

图 1：本周各版块涨跌幅榜（总市值加权平均） 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

近一年以来，休闲服务指数下跌 9.17%，在 28 个申万一级行业分类中位列第 8。 

图 2：近一年各版块涨跌幅榜（总市值加权平均） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.2  社会服务板块估值 

板块总体估值方面，本周估值有所回调。目前，申万休闲服务板块估值为 28.93

倍，在 28 个一级行业中，位列第 9 位。 

图 3：近一年社会服务行业市盈率状况（TTM整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

图 4：申万一级行业市盈率状况（TTM 整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

社会服务各子版块中，本周景区估值 20.59 倍，旅行社估值 36.24 倍，酒店估值

22.82 倍，餐饮估值 44.53 倍。 
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图 5：社会服务子分板块市盈率状况（TTM整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind, 财通证券研究所 

 

 

2.3  社会服务板块个股涨跌前十 

本周社会服务板块回调，涨幅前三的个股为中国国旅（-0.44%）、国旅联合

（-1.51%）、广州酒家（-1.94%），跌幅前三的个股为大连圣亚(-18.01%)、云南

旅游（-11.93%）、西安旅游（-10.60%） 

表 1：本周社服板块个股涨跌幅前十 

代码 公司名称 涨跌幅 代码 公司名称 涨跌幅 

601888.SH 中国国旅 -0.44% 600593.SH 大连圣亚 -18.01% 

600358.SH 国旅联合 -1.51% 002059.SZ 云南旅游 -11.93% 

603043.SH 广州酒家 -1.94% 000610.SZ 西安旅游 -10.60% 

000428.SZ 华天酒店 -2.66% 000796.SZ 凯撒旅游 -9.74% 

601007.SH 金陵饭店 -2.98% 000430.SZ 张家界 -9.35% 

000524.SZ 岭南控股 -3.96% 603136.SH 天目湖 -8.35% 

000721.SZ 西安饮食 -4.44% 300178.SZ 腾邦国际 -8.33% 

603199.SH 九华旅游 -4.57% 002159.SZ 三特索道 -7.50% 

300144.SZ 宋城演艺 -4.70% 600258.SH 首旅酒店 -7.31% 

002186.SZ 全聚德 -4.81% 600138.SH 中青旅 -7.13% 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

近一年年涨幅前三的个股为大连圣亚（+50.85%）、广州酒家（+33.11%）、中国国

旅（+29.75%），跌幅前三的个股为腾邦国际（-52.63%）、众信旅游（-44.59%）、

大东海 A（-41.77%）。 
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表 2：近一年社服板块个股涨跌幅前十 

代码 公司名称 涨跌幅 代码 公司名称 涨跌幅 

600593.SH 大连圣亚 50.85% 300178.SZ 腾邦国际 -52.63% 

603043.SH 广州酒家 33.11% 002707.SZ 众信旅游 -44.59% 

601888.SH 中国国旅 29.75% 000613.SZ 大东海 A -41.77% 

000610.SZ 西安旅游 19.04% 000796.SZ 凯撒旅游 -41.09% 

600749.SH 西藏旅游 3.29% 600138.SH 中青旅 -37.94% 

300144.SZ 宋城演艺 2.53% 600706.SH 曲江文旅 -34.04% 

601007.SH 金陵饭店 0.98% 600358.SH 国旅联合 -31.44% 

002306.SZ *ST 云网 0.30% 000888.SZ 峨眉山 A -29.46% 

000721.SZ 西安饮食 -1.46% 000430.SZ 张家界 -26.63% 

603136.SH 天目湖 -13.95% 002033.SZ 丽江旅游 -22.36% 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3、 行业要闻 

行业动态： 

【政策】本式往来港澳通行证:将于 2019年 9月 13 日失效 

国家移民管理局 5 月 5 日发布提示，现用的本式往来港澳通行证将于 2019 年 9

月 13 日全部失效。按照往来港澳签注最短有效期 3 个月计算，近期持用本式往

来港澳通行证将不便于申请新的签注。（品橙旅游） 

【旅游】“五一”旅游消费大数据：上海游客贡献最高，重点博物馆走旺 

今年 “五一”劳动节为 4 天小长假，极大地拉动了全国居民出游热情，全国国

内旅游接待总人数 1.95 亿人次，按可比口径增长 13.7%。基于全国多行业旅游

消费大数据，《报告》详细解读了 2019 年五一假期中国旅游消费特点。其中，在

旅游消费贡献方面，上海居民排在首位，消费金额占全国游客国内游消费总额的

6.6%，在文旅融合方面，重点博物馆消费走旺成为亮点，消费人次增长 31%。按

可比口径，今年“五一”，游客线下消费人次增长 15.8%，金额增长 18.0%。其中，

上海居民国内旅游消费金额最高，占全国游客国内游消费总额的 6.56%，北京、

深圳、南京、广州分列二至五名。（环球旅讯） 

【旅游】斯里兰卡爆炸案重创观光业 

酒店退订率一日达七成。据“中央社”5 日报道，斯里兰卡发生造成 253 人遇难

的连环爆炸案后，许多游客取消旅游行程，对斯里兰卡价值 44 亿美元的观光业

造成冲击。据报道，旅游业占斯里兰卡国内生产总值(GDP)的 5%，但全球旅客因

担心爆炸案重演，纷纷退订饭店及航班，重创该国的观光业。（环球旅讯） 

【旅游】端午节：3-7天中短线最热门 热点盛事成吸客 IP  

“五一”4 天小长假旅游市场的爆发，并没有在节后引发“一节淡三墟”的效应，

由于端午“游价”尚处于全年低位，同时也是上半年最后一个黄金周，不少工薪

族抓紧这个机会计划出游，从而撑起了端午的旅游市场。从目前报名情况来看，

3-7 天的中短线是小长假最热门的选择，热点盛事的带动是线路产品受欢迎的关

键。出境游方面，中柬旅游年活动让柬埔寨成为端午假期的热点；国内游方面，

园博会令到北京再次刷屏，另外还有龙脊梳秧节等季节节庆特色也深得游客垂青。

（品橙旅游） 

【旅游】抖音入场：OTA在旅游主战场迎来短视频强敌 

日前，抖音所属的北京微播视界科技有限公司将企业经营范围进行变更，新增了

旅游信息咨询业务，正式进军旅游业。实际上，近年来，由于游客旅游方式日新

月异，加之行业竞争加剧，不少旅游企业、OTA 都纷纷开始拓展短视频业务，利

用各种新型的互联网渠道推广旅游产品和目的地。（品橙旅游） 
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【旅游】5·19 中国旅游日：上海 70 家景区门票半价优惠 

上海市文化和旅游局近日发布消息，在即将到来的“5·19 中国旅游日”，将有

70 家旅游景区（点）参加门票半价惠利于民活动；市内多个景区景点还将举办

丰富多彩的特色活动。（品橙旅游） 

【免税】中免集团旗下青岛、厦门市内免税店双店齐开 

2019 年五一小长假期间，中国免税品（集团）有限责任公司旗下青岛市内免税

店、厦门市内免税店双店齐开、共庆佳节。青岛、厦门两地均为国家重要沿海中

心城市、国际港口及风景旅游城市，旅游产业发达、配套资源丰富，青岛、厦门

两店的营业将开启国内传统市内免税店恢复运营的序幕，作为口岸出境免税店的

延伸，两家市内免税店的开业将为境外游客提供更充分的购物时间和更舒适的购

物体验。（品橙旅游） 

 

公司动态： 

【宋城演艺】六大景区五一营收近亿元，聚焦旅游演艺 

宋城演艺官方公众号“宋城演艺千古情”发布消息称，宋城演艺旗下六大千古情

景区在五一小长假的 4 天中营收近一亿元，同比增长 55%。“千古情”演出超过

150 场，接待人次同比增长超过 60%。（环球旅讯） 

【万达】与潮州签约：将投资打造大型文旅项目等 

5 月 9 日，万达集团与广东省潮州市政府签订全面战略合作协议。其中，万

达将投资 200 亿元建设一个大型文旅项目，内容包括特色文化街区、儿童

乐园、电竞电音乐园、航海乐园、度假酒店群等。（品橙旅游） 

【起飞线】旅游+生活服务平台获上千万元天使融资 

起飞线公司成立于 2019 年 1 月，是一家专注于“旅游+生活服务”领域的

平台，其核心团队成员皆来自于互联网行业。创始人兼 CEO 谭春先生在生

活服务领域有着多年市场开发和管理经验，并在新兴创业公司拥有过连续

创业经验，对于互联网行业未来发展和下沉市场竞争格局拥有独到见解。

（品橙旅游） 

【携程】上线服务市场平台 赋能提升酒店转化率 

随着旅游旺季的即将到来，酒店行业的客流不断增加，这也给酒店的运营

带来了不小的挑战。5 月 9 日，为了进一步赋能酒店商户，携程酒店推出“服

务市场”平台，以满足国内外百万酒店商家需求。据了解，携程服务市场

将为酒店商家提供系统管理，运营管理，酒店图文拍摄、设计和酒店采购

等多种服务。（品橙旅游） 
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【万爱情侣酒店】完成数千万元 Pre-A 轮融资 

万爱情侣酒店已完成华冠投资领投的 Pre-A 轮融资，本轮融资金额数千万

人民币。万爱情侣酒店创始人孙同敏表示，资金主要用于直营店的筹建及

加盟店的资金支持，本轮融资后万爱依然秉持稳健的风格，不盲目追求门

店数量，力求投资回报率最大化。（品橙旅游） 
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4、 公司重要公告 

【永辉超市】关于筹划公开发行可转换公司债券的提示性公告。公司拟通过公开

发行可转换公司债券进一步提高公司的资金实力，加强公司的行业竞争力。本次

可转债发行规模不超过公司最近一期末净资产额的 40%，并以中国证监会核准的

发行规模为准。本公司无控股股东及实际控制人，预计本次发行完成后，公司仍

无控股股东及实际控制人，本次发行不会导致公司控制权发生变化。 

【云南旅游】关于 2019 年第一季度报告更正公告。公司一季度营业收入 3.27 亿

元，调整后同比增长 15.06%；归母净利润-0.21 亿元，调整后同比增长 0.11%。 

【桂林旅游】关于以公开挂牌方式转让桂林荔浦丰鱼岩旅游有限公司 51%股权暨

债权的进展公告。2019 年 5 月 5 日，公司收到北部湾产权交易所发来的《关于

桂林荔浦丰鱼岩旅游有限责任公司 51%股权及 9,385.31 万元债权转让项目挂牌

情况的函》，截至挂牌期满无意向受让方报名参与竞买。根据第三次挂牌情况及

本公司第六届董事会 2018 年第六次会议决议，公司正在研究是否以第三次挂牌

价格（7,602.10 万元），并按同等挂牌条件进行第四次挂牌。 

【长白山】关于控股股东股份质押的公告。建设集团将其持有的公司 15,474,128

股无限售流通股质押给招银金融租赁有限公司。本次质押股份占公司总股本的

5.8%。 

【珀莱雅】2018 年年度权益分派实施公告。向公司全体股东每股派发现金红利

0.43 元（含税）,合计派发现金股利 86,552,894.00 元。 

【天目湖】关于归还暂时补充流动资金的闲置募集资金的公告。截止 2019年 5

月 7 日，公司已将用于暂时补充流动资金的闲置募集资金 18,800.00 万元全部归

还至募集资金专用账户。 

【三特索道】关于高级管理人员辞职的公告。三特索道陆苓女士、叶宏森先生因

年龄原因辞去公司副总裁职务。 

【长白山】关于控股股东股份质押的公告公司股东吉林省长白山开发建设（集团）

有限责任公司（简称“建设集团”）将其持有的占公司总股本 5.8%的股份进行质

押。此次质押后，建设集团累计质押公司股份占公司总股本的比例为 21.76%。

公告显示，为补充流动资金，建设集团将所持有的公司 15474128 股无限售流通

股质押给招银金融租赁公司，质押登记日为 2019年 5月 6 日，质押期限为 2019

年 5 月 6 日至 2024 年 5月 5日。 

【御家汇】关于公司实际控制人部分股份解除质押的公告。截至本公告日，戴跃

锋先生直接持有本公司股份 25,724,407 股，占本公司总股本的 9.46%，其中处

于质押状态的本公司股份数为 25,629,996 股，占其直接持有公司股份总数的

99.63%，占本公司总股本的 9.42%。 
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【锦江酒店】拟更名为“上海锦江资本股份有限公司”——5 月 8 日，上海锦江

国际酒店（集团）股份有限公司发布公告表示，建议将公司的中文名称由“上海

锦江国际酒店（集团）股份有限公司”变更为“上海锦江资本股份有限公司”，

及英文名称由“Shanghai Jin Jiang International Hotels (Group) Company 

Limited”变更为“Shanghai Jin Jiang Capital Company Limited”。  
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