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免税、酒店支撑行业增长，看好龙头白马股 

休闲服务行业 2019 年周报第 16 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：免税、酒店支撑行业增长，看好龙头白马

股。近期我们对行业2018年年报和2019年一季报的数据进行总结梳理，发

现行业整体收入和利润增长承压，主要贡献来自中国国旅。2018年休闲服

务全行业31家上市公司合计实现营业总收入1368亿元，同比增长21.97%，

增速较2017年略有提高1.3个百分点；2019Q1实现营业总收入332.3亿元，

同比增长19.41%。如果剔除中国国旅的影响，我们可以看到2018年营收增

速仅为7.57%，今年一季度持续走低，同比增长仅为3.41%，归母净利润同

比增长仅为4.15%。2015年-2017年行业内经历了连续的并购整合，行业营

收增速一直维持在高位，并表影响逐步消失后，同时细分板块和个股差异

化明显，免税和酒店依旧是行业增长的中坚力量，景区和餐饮态势疲软，

个股层面，龙头白马股锦江股份、中青旅、首旅酒店和宋城演艺增长持续，

外延转内生动力较强，建议长期关注。 

 

 上周行业重要新闻回顾：2018年中国游客赴澳大利亚人数达140万，增

长5.5%；日本十连休带火中国入境游，赴华游客9.4万人次；“五一”访港

内地旅客近百万，前三天同比增长约四成；上海拟年内新开市内免税店；

“五一”假期铁路运输收官，全国发送旅客7270万人次。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：天目湖发布关于公开发行可转换公司债

券申请获得中国证监会受理的公告；桂林旅游发布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；宋城演艺发布2018年

年度权益分派实施公告；首旅酒店发布关于向激励对象首次授予限制性股

票的公告。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业收跌3.64%，指数收于

5662.77，成交额142.43亿元。细分子板块全部收跌，酒店板块、景点板块

跌幅较大。旅游综合（-2.3%）>餐饮（-5.1%）>景点（-6.1%）>酒店（-6.4%）。

GL休闲服务行业（32只）目前动态平均估值水平为30.3，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：免税、酒店支撑行业增长，看好龙头白马股 

近期我们对行业 2018年年报和 2019年一季报的数据进行总结梳理，发现行业整

体收入和利润增长承压，主要贡献来自中国国旅。2018年休闲服务全行业 31家上市

公司合计实现营业总收入 1368亿元，同比增长 21.97%，增速较 2017年略有提高 1.3

个百分点；2019Q1 实现营业总收入 332.3 亿元，同比增长 19.41%。如果剔除中国国

旅的影响，我们可以看到 2018 年营收增速仅为 7.57%，今年一季度持续走低，同比

增长仅为 3.41%，归母净利润同比增长仅为 4.15%。2015 年-2017 年行业内经历了连

续的并购整合，行业营收增速一直维持在高位，并表影响逐步消失后，同时细分板块

和个股差异化明显，免税和酒店依旧是行业增长的中坚力量，景区和餐饮态势疲软，

个股层面，龙头白马股锦江股份、首旅酒店和宋城演艺增长持续，外延转内生动力较

强，建议长期关注。 

1）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。 

2）宋城演艺（300144.SZ）：近期发布公司六间房与花椒的重组已经顺利完成，

重组后公司仅持有六间房 39.53%股权，奇虎三六零合计共持有六间房 39.54%的股权，

公司对六间房已不具备控制，不再将其纳入公司合并报表范围。重组完成后带来 2019

年投资收益增加约 5亿元左右，今年下半年张家界千古情开园在即，我们测算对 2019

年收入影响约 4500 万。年报显示现有项目中三亚宋城景区和丽江景区实现了营业收

入和利润的双增，三亚景区 2018 年实现营业收入 4.28 亿元，同比增长 25.51%，增

速较去年提高 15.2pct；丽江宋城散客收入大幅增长 98%，景区实现营业收入 2.67亿

元，同比增长 17.48%，增速较去年同期提高 15.4pct。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）2018年中国游客赴澳大利亚人数达 140万，增长 5.5% 
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据澳大利亚旅游局(Tourism Australia)的数据显示，2018 年来澳旅游的中国游

客数增长了 5.5%，达到 140万人次。在截至 2018年 6月 30 日的 12个月内，中澳两

国之间的直达航班大约提供了 440 万个座位。跟去年同期的 350万个座位相比，增加

了 25%。据悉，上海—墨尔本航线和上海—悉尼航线是中国—澳大利亚市场上最受欢

迎的两条航线。 

2）日本十连休带火中国入境游，赴华游客 9.4万人次 

根据日本旅行社 JTB 估算，“十连休”期间，日本出游总人数达到 2467 万人次，

创历史新高，其中前往中国的游客数量达 9.4 万人次，同比增长 8%。根据携程发布

的数据，“十连休”期间，“80后”和“90后”日本游客成为赴中国旅游的主力人群，

其中“80 后”以 38%占比位居第一，“90 后”紧随其后，占比为 29%。而且越来越多

的日本游客愿意在中国进行“深度游”。据统计，“十连休”期间，36%的日本游客在

华停留 4-5 天，28%的日本游客停留时间为 6-8 天，还有 7%的日本游客停留时间在 8

天以上。日本游客最爱的十大热门目的地依次为上海、北京、大连、青岛、天津、广

州、成都、西安、沈阳、哈尔滨，一线城市仍然保持较高的旅游热度。 

3）“五一”访港内地旅客近百万，前三天同比增长约四成 

根据香港特区政府统计的数据，今年“五一”小长假四天入境香港的内地旅客量

共计 99.77万人次；其中前三天超 84万人次，较去年“五一”三天假期的 60万人次

增长约四成。广深港高铁香港段和港珠澳大桥开通以来，从去年第四季度开始，内地

旅客的增幅比较大，到了今年第一季度情况更为明显，香港旅游发展局数据显示，今

年第一季度的访港内地旅客超过 1458 万人次，其中当天往返的有近 937 万人次，同

比增长 22%。 

4）上海拟年内新开市内免税店 

今年，上海将按照《关于进一步优化供给促进增长的实施方案》所提出的要求，

围绕打造消费领域新增长点、建设促销费重点示范载体、形成消费领域政策创新和推

进大市场、大平台建设等领域，进一步出台一系列具体举措，拟年内新开市内免税店。 

相关数据显示，2018年，上海新增退税商店 48家，总数达到 385家，服务境外旅客

人数、退税商品销售额和退税金额位居全国第一，境外旅客开单数超过 2.4万单，退

税商品销售额超 4亿元，同比增长 35%。2018年，上海社会消费品零售总额超过 1.2

万亿元，比上年增长 7.9%，今年一季度社零总额 3276亿元，同比增长 6.3%，上海免

税购物的年销售额突破 130亿元，全球排名第三位，2018年，超过 3000个国际国内

品牌在上海首发，新进首店 835 家，其中全球首店及亚洲首店 19 家，中国内地首店

301 家；上海全球零售商集聚度达 55.3%，位列全球城市第二，90%的国际知名高端品

牌已进驻上海。 

5）“五一”假期铁路运输收官，全国发送旅客 7270万人次 

“五一”小长假期间（4月 30 日至 5月 4日），全国铁路发送旅客 7270万人次，

同比增加 1120万人次，增长 18.2%，日均发送旅客 1453 万人次。5月 1日，全国铁

路旅客发送量达 1724.3万人次，首次突破 1700万人次，创铁路单日旅客发送量历史
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新高。铁出行受热捧，动车组发送量同比大幅增长。小长假期间，动车组列车发挥运

输主力作用，累计发送旅客 4514万人次，日均发送旅客 903万人次，同比增长 24.7%，

占旅客发送总量的 62.1%。沪昆高铁、徐兰高铁、宁杭高铁、长株潭城际等 31条高铁

和客专线路客流量刷新历史纪录，其中沪昆高铁最高日运送 92.4万人次。 

3 上周公司重要新闻、公告回顾 

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 

5 月 6 603136.SH 天目湖 

关于公开发行可转换

公司债券申请获得中

国证监会受理的公告 

本次公开发行可转债拟募集资金总额不超

过人民币 3 亿元，扣除发行费用后将全部

用于天目湖山水园观光电车项目和南山竹

海索道升级项目。 

5 月 7 000978.SZ 桂林旅游 

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 

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。 

5 月 8 300144.SZ 宋城演艺 
2018 年年度权益分派

实施公告 

以公司现有总股本 1,452,607,800 股为基

数，向全体股东每 10 股派 1.20 元人民币

现金。 

5 月 11 600258.SH 首旅酒店 

关于向激励对象首次

授予限制性股票的公

告 

本次限制性股票首次授予价格为 8.63 元/

股，首次授予对象共 232人，首次授予数量

9,019,160 股。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

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跌 3.64%，指数收于 5662.77，成交额 142.43亿元。细

分子板块全部收跌，酒店板块、景点板块跌幅较大。旅游综合（-2.3%）>餐饮（-5.1%）>

景点（-6.1%）>酒店（-6.4%）。个股层面全部收跌，中国国旅、国旅联合、广州酒店

跌幅相对较小，大连圣亚本周跌幅达到 18%。                                                                             

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 

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 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4.2 估值跟踪 
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GL 休闲服务行业（31只）目前动态平均估值水平为 30.3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 

 
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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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所
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