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[Table_Summary] 报告摘要： 

本周（20190520-20190524），主要大盘指数上证综指/深证成指/沪深 300变
动幅度分别为-1.0%/-2.4%/-1.5%，其中申万休闲服务指数/申万交运指数变动幅度
分别为-1.5%/-2.1%。 

本周观点：  

免税：持续推荐发展迈入新阶段的中国国旅。免税业仍是当前社服板块中景气
度最高，增长空间最具吸引力的领域，我们预计中国免税业规模在 2022年有望增
长至接近 900亿元，CAGR约 22%（详见我们深度报告《中国国旅：开启免税新征程》）。
而伴随 5月-6月底，京沪市内免税店开业，新的免税购物模式和免税购物渠道或将
推动中国免税业在未来 3-5年进入全新的发展阶段：（1）移动互联网技术的渗透
将带来免税线下业态与线上融合，从而进一步促进国民境内免税购物转化率的提
升。（2）中国国旅作为国内免税业的龙头，在 2017-2018年逐步完成对国内免税
渠道、资源的整合背景下，未来海外扩张和新的资本运作或将拉开序幕。公司在 2018
年年报中已经提出，2019年将重点拓展东南亚等国家市内免税店业务，密切关注亚
太重点大型零售平台投标和并购机会，以及探索收购国内外上下游企业，包括研究
探索收购国际时尚品牌的可行性等，以增强自身竞争能力。综上所述，我们认为在
政策、资本、技术的多重赋能下，免税行业将发挥其回流海外消费的作用，中国国
旅作为行业龙头，则将充分享受境外消费回流和境内消费升级的双重红利。 

航空：日韩游需求旺盛，关注春秋航空。今年以来中国旅客赴日、韩旅游热情
高涨，4月中国旅客赴日、韩人次增速分别为 6.3%、30%，继续保持较快增长。目
前国内航司中，春秋航空泰国、日本和韩国航线的 ASK占国际线比重超 80%，未来
将主要受益于今年以来日韩旅游需求旺盛的趋势。同时，公司受汇率变动影响有限，
因公司通过匹配足量外币资产严格管理外币资产负债敞口，保持中性汇兑敞口，业
绩的负外部干扰因素有限。 

投资策略 

维持前期推荐：（1）中国国旅：行业景气度维持，增长确定性强，政策、外
延年内仍有期待；（2）上海机场：非航业务受益于免税行业高景气，卫星厅开业
后旅客购物转化率有望进一步提升，业绩增长确定性强；（3）宋城演艺：Q1线下
景区增速稳健，且账上仍有 4.5亿轻资产收入待确认。外延方面，伴随 2H19-2021
年公司多个轻重资产项目陆续开业，业绩有望进入新一轮高增阶段。 

风险提示 

经济下行拖累国内免税销售不及预期；国人市内免税政策进展低于预期；。 
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一、行业数据跟踪 

（一）航空：经济环境、假期错位对四月需求形成扰动 

1、南方航空 

图 1：南方航空客座率变动趋势（%） 
 

图 2：南方航空 ASK变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 3：南方航空 RPK变动趋势（%） 
 

图 4：南方航空 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2、东方航空 

图 5：东方航空客座率变动趋势（%） 
 

图 6：东方航空 ASK变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 7：东方航空 RPK变动趋势（%） 
 

图 8：东方航空 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3、中国国航 

图 9：中国国航客座率变动趋势（%） 
 

图 10：中国国航 ASK变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 11：中国国航 RPK变动趋势（%） 
 

图 12：中国国航 RPK-ASK变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）航运：干散货运价探底回升，集运运价阶段性复苏 

图 13：BDI/BCI 指数  图 14：BDTI/BCTI 指数 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                              资料来源：wind，民生证券研究院 

图 15：SCFI指数 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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表 1：SCFI 集运运价 

 2019/5/24 2019/5/17 与上期涨跌 

SCFI 723.9 726.2 -2.3 

欧洲 743 723 20 

地中海 710 696 14 

美西 1294 1340 -46 

美东 2540 2597 -57 

资料来源：上海航运交易所，民生证券研究院 

（三）快递：4 月量升价平，集中度趋势延续 

图 16：4月快递业务收入完成 592.5 亿元，同比+26.8% 
 

图 17：4月快递业务量完成 49.2 亿件，同比+31.1% 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                              资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 

图 18：4月单件收入 12.04元，同比-0.03% 
 

图 19：4月快递品牌集中度 CR8 为 81.5，环比-0.24% 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                             资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 
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三、社会服务行业本周公告及重要新闻 

（一）本周重要公告整理 

【腾邦国际】公司董事长兼任控股股东副董事长：公司收到控股股东吉林省长白

山开发建设（集团）有限责任公司《关于王昆职务任免的通知》，通知内容为根据实际

控制人（长白山管委会）的人事任免意见，任命王昆先生为吉林省长白山开发建设（集

团）有限责任公司副董事长，免去王昆先生长白山开发建设（集团）有限责任公司董

事长职务。据此，王昆先生现任吉林省长白山开发建设（集团）有限责任公司副董事

长，长白山旅游股份有限公司董事长兼总经理。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）本周重要新闻整理 

1、全球免税市场 2018年零售额达到 760亿美元。免税业热门地韩国的经济财政

部于近日颁发了 6个新的免税店牌照，旨在：1)提高竞争力和促进旅游业；2)有针对

性的需求；3)为中小企业提供更多机会。迄今为止，韩国的免税店牌照数量达到 60个。

新牌照的竞标将于本月进行。韩国海关将在 11月选出中标者。 

https://www.moodiedavittreport.com/south-korean-government-to-issue-si

x-new-duty-free-store-licences/ 

2、2018 年 220万中国游客赴法 总消费超 40亿欧元。法国政府 5月 17日宣布，

尽管去年年底法国的旅游业绩曾受“黄衫”示威的影响，2018 年全年法国接待的外国

游客人数接近 9000万人次，创下新纪录。法国电视 3台报道，其中，总共有 220万中

国游客抵达法国旅游，平均停留天数 6天。 

http://www.dotour.cn/article/146033.html 

3、马蜂窝完成 2.5亿美元新融资，腾讯领投。马蜂窝旅游网宣布完成 2.5亿美元

D+轮融资。此轮融资由腾讯领投，美国泛大西洋资本集团（General Atlantic）、启

明资本、元钛长青基金、联创旗下 NM Strategic Focus Fund、eGarden ventures共

同跟投。 

https://www.traveldaily.cn/article/129342 
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四、交运行业本周公告及重要新闻 

（一）本周重要公告整理 

【韵达股份】《关于放弃控股子公司增资优先权暨关联交易的议案》：为进一步

聚焦主业，集中资源强化主业核心优势，监事会同意公司放弃对控股子公司运乾物流

的增资优先认购权，并同意桐庐运乾对公司控股子公司运乾物流增资 43,200万元；交

易完成后，桐庐运乾将成为运乾物流第一大股东，公司持有运乾物流的股权比例由 60%

降为 18.99%，运乾物流不再纳入公司合并报表范围。 

【申通地铁】拟将“一号线公司”100%股权出售给“申通集团”，并向“上海申

通轨道交通研究咨询有限公司”收购“申凯公司”51%股权。一号线公司 100%股权作

价为 17.67亿元，申凯公司 51%股权作价为 5304万元。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（二）本周重要新闻整理 

1、国内 13家航司索赔 737MAX。截至 5月 24日，中国 13家运营 737MAX的航空

公司均向波音提出索赔。国际方面，土耳其航空、挪威航空等多家航司也已提出索赔

要求。 

http://news.carnoc.com/list/494/494591.html 

2、中国和欧盟签署“里程碑式”航空协议。5月 20日，中国和欧盟签署促进双

方合作的“里程碑式”航空协议。该协议促进中国和欧盟在航空评估和认证方面的认

可。同时，欧盟内 28国航司和中国航司将更容易地在欧盟和中国飞行。 

http://news.carnoc.com/list/494/494183.html 

3、具备上海枢纽机场功能的南通新机场正在抓紧规划。5月 21日上午，由中共

南通市委、南通市人民政府主办的 2019第二届“通商大会”开幕。江苏省南通市委副

书记、市长徐惠民表示，具备上海枢纽机场功能的南通新机场正在抓紧规划。徐惠民

表示，当前，关系南通发展大局的重大基础设施项目已经基本确定，主要是北沿江高

铁穿越南通、经崇明岛过江、与上海连接；通州湾正在按照国际一流标准打造江苏新

出海口、长江经济带集装箱出海的新通道。 

http://news.carnoc.com/list/494/494253.html 
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五、行情回顾 

（一）社会服务业 

本周申万休闲服务指数下跌 1.5%，与沪深 300指数持平。 

图 20：本周申万休闲服务指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 21：休闲服务行业本周个股涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）交通运输业 

本周申万交通运输行业指数下跌 2.1%，跑输沪深 300 指数 0.6个百分点。 

图 22：本周申万交通运输行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 23：本周个股涨幅前五 
 

图 24：本周个股跌幅前五 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 
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六、盈利预测与财务指标 

表 2：重点公司盈利预测表 

  
代码 重点公司 

现价  EPS  PE 
评级 

2019/5/17 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601888 中国国旅 77.19 1.61 2.43 2.90 38.0 31.0 26.0 推荐 

300144 宋城演艺 21.20 0.89 0.88 1.04 25.2 24.2 20.5 推荐 

600009 上海机场 71.26 2.20 2.64 3.00 27.3 25.8 22.7 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

七、风险提示 

离岛免税销售不及预期；市内店政策进展低于预期。 
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