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酒店“六小件”再度热议,影响几何 

休闲服务行业 2019 年周报第 17 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：酒店“六小件”再度热议,影响几何。上周

酒店“六小件”再度热议，上海市从7月1日以后旅游住宿业将不主动提供

一次性日用品。这一议题被不断提出主要是由于每年酒店的一次性用品浪

费情况非常严重，例如香皂，据统计数据显示，酒店70%的香皂在仅使用过

一次之后便被丢弃，2018年44万家酒店丢弃的香皂就超过40万吨，浪费了

近80亿元。目前在酒店的营业成本中，人力成本和能耗成本分别占比第一

位和第二位，日用品成本占比很低，因此取消六小件对酒店整体的毛利率

影响并不大。目前也尚未有房价下调的预期。我们仍然维持之前的推荐，

酒店板块坚定看好中端发展崛起的锦江股份（600754.SH），建议长期关注。

此外，我们认为未来免税仍存在较大的增长空间，今年一季度离岛免税销

售额和购物人次高增，购物限额的提升红利已经显现，加之未来市内免税

店的预期，香港、青岛、厦门、上海市内免税店已经落地，中国国旅

（601888.SH）的在市内免税店的竞争优势也会逐步凸显，建议长期关注。 

 

 上周行业重要新闻回顾：7月1日后上海酒店客房不再主动提供“六小

件”；国内在线旅游交易规模现五年新低；泰国2019年首季中国游客减少，

印度客大增；大陆客赴台游升温，预计2019年赴台陆客到320万人次；国家

级旅游度假区“成绩单”发布,2018全年总收入达626.86亿。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：众信旅游发布关于减少注册资本的公告；

腾邦国际发布关于控股股东、实际控制人签订《表决权委托框架协议》的

公告；桂林旅游发布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；云南旅游发布简式权益变动报告书。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业收跌1.57%，指数收于

5573.93，成交额114.42亿元，较前一周有所收缩。细分子板块全部收跌，

酒店板块、餐饮板块跌幅较大，餐饮（-4.61%）>酒店（-4.36%）>景点（-

1.38%）>旅游综合（-0.89%）。GL休闲服务行业（32只）目前动态平均估值

水平为29.8，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：酒店“六小件”再度热议,影响几何 

上周酒店“六小件”再度热议，上海市从 7月 1日以后旅游住宿业将不主动提供

一次性日用品。这一议题被不断提出主要是由于每年酒店的一次性用品浪费情况非常

严重，例如香皂，据统计数据显示，酒店 70%的香皂在仅使用过一次之后便被丢弃，

2018 年 44 万家酒店丢弃的香皂就超过 40 万吨，浪费了近 80亿元。目前在酒店的营

业成本中，人力成本和能耗成本分别占比第一位和第二位，日用品成本占比很低，因

此取消六小件对酒店整体的毛利率影响并不大。目前也尚未有房价下调的预期。我们

仍然维持之前的推荐，酒店板块坚定看好中端发展崛起的锦江股份（600754.SH），建

议长期关注。此外中长期来看，我们认为未来免税仍存在较大的增长空间，今年一季

度离岛免税销售额和购物人次高增，购物限额的提升红利已经显现，加之未来市内免

税店的预期，香港、青岛、厦门、上海市内免税店已经落地，中国国旅（601888.SH）

的在市内免税店的竞争优势也会逐步凸显，建议长期关注。 

1）中国国旅（601888.SH）：2018 年内生增长叠加外延并购的影响带动公司业绩

高增，免税销售额突破330亿，主营业务毛利率为41.11%，比去年同期提高11.93pct，

旅行社业务剥离后，未来还有进一步提升的空间。现阶段离岛免税成为支撑增长的主

要动力，据海关统计今年一季度，海口海关共监管离岛免税购物金额 42.4 亿元，同

比增长 29.24%，政策红利逐步显现。叠加未来海免注入和市内免税店政策放开的预

期，免税销售势不可挡，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）。 
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2 上周行业重要新闻回顾 

1）7 月 1 日后上海酒店客房不再主动提供“六小件” 

上海市文旅局今天发布实施意见称，《上海市生活垃圾管理条例》将于今年 7 月

1日起施行，本市旅游住宿业将不主动提供牙刷、梳子、浴擦、剃须刀、指甲锉、鞋

擦这些一次性日用品。违者将依法处罚，市民游客也可以举报。对此，绿地酒店旅游

集团市场传讯总监王苗苗表示，酒店行业的成本核算是一个非常复杂的体系，绿地酒

店旅游集团旗下酒店的客房价格不会因为一次性用品的主动提供与否而变动，住客主

动索要“六小件”时酒店也是免费提供的。目前，该集团旗下所有酒店已经提前开始

在客房、酒店官网及相关平台进行宣传告知，并对预订了 7月 1日以后客房的住客发

邮件告知客房将不再主动提供一次性用品的情况，以减少可能因此造成的不理解和投

诉。 

2）国内在线旅游交易规模现五年新低 

根据互联网数据资讯中心易观智库发布的《中国在线旅游市场年度综合分析

2019》（以下简称《报告》）显示，中国在线旅游交易规模增速放缓，步入五年来最低。

2018 年中国在线旅游交易规模增长仅 9.3%，此前五年，均为两位数增长。据了解，

中国在线旅游交易规模在 2013-2018 年期间，分别为 2180.3 亿元、3166.6 亿元、

4737.7 亿元、7394.2 亿元、8923.3 亿元、9754.25 亿元，而 2013-2018 年的旅游交

易增速则分别为 30%、45.2%、49.6%、56.1%、20.7%、9.3%。北京电子商务协会会长

丁同欣分析称，在线旅游交易规模增速放缓，一方面是在线旅游市场规模基数已经达

到较大的体量，在往上发展必然有一个瓶颈期，另一方面，整个旅游市场的收入也在

放缓。 

3）泰国 2019 年首季中国游客减少，印度客大增 

据泰国《世界日报》报道，2019 年 4月，泰国内阁会议批准，落地签证免收费政

策延长至 10 月底。自 2018 年 11 月 15 日以来，泰国政府针对包括中国、印度等 21

个国家和地区，推行免收落地签证费政策。该政策原本预计实施至 4月底，不过，在

持续增加观光营收的考虑下，泰国内阁会议决定将其延长至 2019 年 10 月 31 日。据

官方统计，2019 年首季，泰国的中国入境游客仅 310 万人次，比 2018 年同期政策未

实施前，还少 2.1%。反观印度游客，则上升 25%，至 45万人次。 

4)大陆客赴台游升温，预计 2019 年赴台陆客到 320 万人次 

据台湾《旺报》报道，大陆旅客赴台游持续“发烧”。台北市林姓旅游业者近日

表示，2019 年 4 月陆客赴台团客和自由行人数达 229092 人，较 2018 年同期增加

71994 人，成长幅度高达 45.8%。其中团客成长 56.9%、自由行成长 35.8%。累计 2019

年 1-5 月，大陆团客和自由行共增加 180900 人，成长率约 26.6%。估计 2019 年赴台

陆客可望到 320 万人次，较 2018 年约多 50 万人次。 

5)国家级旅游度假区“成绩单”发布,2018 全年总收入达 626.86 亿 

http://www.hibor.com.cn/
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随着消费者对旅游的需求越来越多元，景区也快速向度假区升级。5 月 19 日，

国家文旅部首次披露了我国国家级旅游度假区的总体情况，并发布了最新一批度假区

名单。据统计，去年全年，26 家国家级旅游度假区旅游接待总收入达 626.86 亿元；

456 家省级旅游度假区旅游接待总收入 4878.98 亿元。5月 19 日是第 9个“中国旅游

日”，当日，国家文旅部还公布了新一批 4 家国家级旅游度假区，分别是：四川成都

天府青城康养休闲旅游度假区、广西桂林阳朔遇龙河旅游度假区、云南玉溪抚仙湖旅

游度假区、广东河源巴伐利亚庄园，至此，我国国家级旅游度假区总数达到 30 家。 

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 15 002707.SZ 众信旅游 
关于减少注册资本的

公告 

于 2019 年 5月 14 日召开 2018 年度股东大

会审议通过了《关于减少公司注册资本、修

改<公司章程>并授权董事会办理工商变更

登记的议案》， 公司注册资本将由 8.85 亿

元减至 8.79 元。 

5 月 16 300178.SZ 腾邦国际 

关于控股股东、实际

控制人签订《表决权

委托框架协议》的公

告 

《框架协议》约定，腾邦集团、钟百胜拟将

其合计持有公司约 1.7798 亿股(占公司总

股本的 28.87%)股份的表决权委托给史进

行使。 

5 月 18 000978.SZ 桂林旅游 

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 

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，经公司研究，

决定委托北部湾产权交易所按同等挂牌条

件，以第三次挂牌价格（7,602.10 万元）进

行第四次挂牌，挂牌公告期为 2019 年 5 月

17 日至 6月 14 日。如果无意向受让方在此

期间报名，公司将不变更挂牌条件，再按照

5个工作日为一个周期延长挂牌，直至征集

到意向受让方或者 2019 年 6 月 28 日。 

5 月 20 002059.SZ 云南旅游 简式权益变动报告书 

公司大股东杨清分别于 2019 年 5 月 14 日

通过大宗交易方式减持 5,385,900 股，2019

年 5 月 16 日通过大宗交易减持 5,329,200

股，总计减持 10,715,100 云南旅游股份，

占云南旅游总股本的 1.46623%。本次权益

变动后，杨清及其一致行动人合计持有本

公司股份比例减至 5%以下。 
 

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 1.57%，指数收于 5573.93，成交额 114.42 亿元，较

前一周有所收缩。细分子板块全部收跌，酒店板块、餐饮板块跌幅较大，餐饮（-4.61%）>

http://www.hibor.com.cn/
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酒店（-4.36%）>景点（-1.38%）>旅游综合（-0.89%）。个股层面仅华天酒店收涨 4.78%，

表现较好，广州酒家、中国国旅微涨，首旅酒店收跌 7.14%，跌幅较大，此外出境游

板块腾邦国际和众信旅游在行业中跌幅居前。                                                                             

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 

000428.SZ 华天酒店 4.78 002306.SZ *ST 云网 -7.76 

603043.SH 广州酒家 0.74 600258.SH 首旅酒店 -7.14 

000524.SZ 岭南控股 0.36 600593.SH 大连圣亚 -5.42 

601888.SH 中国国旅 0.05 300178.SZ 腾邦国际 -5.05 

000430.SZ 张家界 -0.36 002707.SZ 众信旅游 -4.49 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4.2 估值跟踪 

GL 休闲服务行业（31只）目前动态平均估值水平为 29.8 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

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 
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