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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

（04.26） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018A 2019E 2017A 2018A 2019E 
 

603605 珀 莱 雅 126.86 63.00 1.00 1.43 1.89 63.00 44.06 33.33 增持 

600754 锦江股份 239.58 25.01 0.92 1.13 1.29 27.18 22.13 19.39 增持 

601888 中国国旅 1,470.21 75.30 1.30 1.59 2.37 57.92 47.36 31.77 增持 
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投资要点： 

 本周社会服务行业观点 

近期,华住酒店公布 2019 年一季度财报,2019Q1 实现营收 23.9 亿元

(+14.2%)，归母净利润 1.06 亿元（-17.8%），经调整后归母净利润 2.22

亿元（-21.3%）。经营方面来看，一季度入住率下降明显，整体入住率

下降 3.1pct，同店入住率下降 2.8pct，同时房价涨幅放缓，使得同店

RevPAR 下降 0.4%。而从加盟/直营方面看，加盟店实现收入 6.6 亿元

（+30.3%），直营店实现收入 17.1 亿元（+8.2%）。总体来看，国内连锁

酒店三甲在 2019Q1 表现均较弱，从目前的宏观经济形势来看，Q2 可能

继续承压，但亮点在于酒店开业速度仍维持较高水平，业绩改善静待下

半年新增中端酒店放量，建议继续关注酒店触底反弹进程。 

 2018 年 220 万中国游客赴法，2019Q1澳门旅客总消费增长3.1% 

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。

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。 

2019Q1 澳门入境旅客按年增 21.2%，澳门旅客总消费(不包括博彩)升

3.1%至 169.3 亿澳门元，留宿旅客及不过夜旅客的总消费同比分别升

1.9%及 7.2%，至 129.2 亿及 40.1 亿澳门元。首季度旅客人均消费 1634

澳门元，按年跌 14.9%。 

 社会服务板块行情 

2019 年第 21 周（5.20-5.24）上证指数下跌 1.02%，创业板指下跌 2.37%，

沪深 300 指数下跌 1.50%，休闲服务指数下跌 1.54%，在 28 个申万一级行

业分类中位列第 9。  

相关推荐标的表现如下： 

中国国旅（-2.45%）、珀莱雅（-1.04%）、锦江股份（+1.83%）。 

 风险提示：宏观经济波动风险。 

 

行
业
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

华住 Q1 业绩下滑，酒店业静待反弹 
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相关报告 

1 《假期错位影响 4 月社零，可选消费蓄势

待发:社会服务行业周报（第 20 周）》 

2019-05-20 

2 《板块业绩分化,触底反弹将至:社会服务

行业周报（第 19 周）》 2019-05-13 

3 《寒冬已过，曙光初现 ——2018 年年报
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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 

近期,华住酒店公布 2019 年一季度财报,2019Q1 实现营收 23.9 亿元(+14.2%)，

归母净利润 1.06 亿元（-17.8%），经调整后归母净利润 2.22 亿元（-21.3%）。经

营方面来看，一季度入住率下降明显，整体入住率下降 3.1pct，同店入住率下

降 2.8pct，同时房价涨幅放缓，使得同店 RevPAR 下降 0.4%。而从加盟/直营方

面看，加盟店实现收入 6.6 亿元（+30.3%），直营店实现收入 17.1 亿元（+8.2%）。

总体来看，国内连锁酒店三甲在 2019Q1 表现均较弱，从目前的宏观经济形势来

看，Q2 可能继续承压，但亮点在于酒店开业速度仍维持较高水平，业绩改善静

待下半年新增中端酒店放量，建议继续关注酒店触底反弹进程。 

本周核心推荐组合如下： 

中国国旅（601888）、锦江股份（600754）、珀莱雅（603605） 
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2、 本周行情回顾 

2.1  社会服务板块表现 

2019 年第 21 周（5.20-5.24）上证指数下跌 1.02%，创业板指下跌 2.37%，沪深

300 指数下跌 1.50%，休闲服务指数下跌 1.54%，在 28 个申万一级行业分类中位

列第 9。 

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 9.84%，在 28 个申万一级行业分类中位列第 10。 

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 27.58

倍，在 28 个一级行业中，位列第 8 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 19.96 倍，旅行社估值 35.39 倍，酒店估值

21.74 倍，餐饮估值 43.07 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，涨幅前三的个股为凯撒旅游（+7.69%）、云南旅游

（+6.73%）、九华旅游（+2.25%），跌幅前三的个股为*ST 云网(-10.03%)、国旅

联合（-6.43%）、三特索道（-6.28%） 

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 

000796.SZ 凯撒旅游 7.69% 002306.SZ *ST 云网 -10.03% 

002059.SZ 云南旅游 6.73% 600358.SH 国旅联合 -6.43% 

603199.SH 九华旅游 2.25% 002159.SZ 三特索道 -6.28% 

600754.SH 锦江股份 1.83% 000428.SZ 华天酒店 -4.89% 

601007.SH 金陵饭店 0.90% 600054.SH 黄山旅游 -3.74% 

000610.SZ 西安旅游 0.81% 000430.SZ 张家界 -3.57% 

002707.SZ 众信旅游 0.67% 300178.SZ 腾邦国际 -3.46% 

300144.SZ 宋城演艺 0.42% 600593.SH 大连圣亚 -3.44% 

603043.SH 广州酒家 -0.42% 600258.SH 首旅酒店 -3.16% 

000721.SZ 西安饮食 -0.44% 601888.SH 中国国旅 -2.45% 
 

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（+40.51%）、中国国旅（+22.53%）、西安旅

游（+21.70%），跌幅前三的个股为腾邦国际（-57.91%）、大东海 A（-51.47%）、

众信旅游（-46.72%）。 
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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 40.51% 300178.SZ 腾邦国际 -57.91% 

601888.SH 中国国旅 22.53% 000613.SZ 大东海 A -51.47% 

000610.SZ 西安旅游 21.70% 002707.SZ 众信旅游 -46.72% 

603043.SH 广州酒家 18.58% 600358.SH 国旅联合 -40.23% 

300144.SZ 宋城演艺 6.35% 600138.SH 中青旅 -39.14% 

601007.SH 金陵饭店 -0.59% 000796.SZ 凯撒旅游 -38.14% 

000721.SZ 西安饮食 -6.43% 000888.SZ 峨眉山 A -33.41% 

600749.SH 西藏旅游 -10.66% 600258.SH 首旅酒店 -31.16% 

002059.SZ 云南旅游 -12.91% 000430.SZ 张家界 -29.32% 

000978.SZ 桂林旅游 -16.97% 600754.SH 锦江股份 -29.30% 
 

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】北京市文旅局：将引民资改造老旧剧场和酒店 

北京市文旅局副局长王粤介绍，北京将重点打造“秀北京”旅游演艺品牌，东城

区、西城区要充分挖掘利用现有的演出场所，改造提升老旧剧场和酒店，引进社

会资本和资源，涵养一批旅游演艺资源，发挥核心区文化中心旅游演艺的示范带

动作用。（品橙旅游） 

【免税】国内免税业格局更新，邮轮港入境免税店来了 

目前，我国邮轮港入境免税店尚处空白，随着津沪两家免税店的落地，我国入境

免税网络也将初步形成，境外消费将加速回流。（环球旅讯） 

【旅游】端午节遇上高考 热门城市或一房难求 

还有不到一个月时间即是今年高考，据悉，今年高考是 6月 7 日和 8 日两天，正

好撞上端午假期前两天。同程艺龙根据目前平台搜索咨询以及往年情况分析表示，

今年端午节和高考的撞车，可能会造成一些热门旅游城市的房源紧张。（品橙旅

游） 

【旅游】在线旅游增速放缓 首次出现个位数增长 

日前，易观发布了《中国在线旅游市场年度综合分析 2019》报告。该报告的一

些数据、分析和判断值得重视和观察。该报告指出，宏观经济以及旅游业增速放

缓影响了在线旅游市场增速，而机票市场受到航司”提直降代”的竞争和捆绑销

售的监管，酒店市场受到卫生事件的冲击，加剧了在线旅游市场交易规模增速的

收窄，最终 2018 年同比增长 9.3%。这是在线旅游市场近5 年来首次出现个位数

增长。（品橙旅游） 

【旅游】澳门:首季度旅客总消费升3.1% 近 170 亿澳门元 

统计资料显示，受惠于首季度入境旅客按年增 21.2%，澳门旅客总消费(不包括

博彩)升 3.1%至 169.3 亿元(澳门元)，留宿旅客及不过夜旅客的总消费同比分别

升 1.9%及 7.2%，至 129.2 亿及 40.1 亿元。首季度旅客人均消费 1634 元，按年

跌 14.9%。（品橙旅游） 

【旅游】以色列：2019年前 4月中国游客同比增长 66% 

5 月 21 日，据以色列国家旅游部统计数据显示，今年前 4 月，中国赴以游客超

过 5.51 万人次，比去年同期增长了 66%，达到近三年最高值，去年全年，赴以

色列中国游客约为 10.5 万人次。以色列大使馆旅游参赞史宝乐表示，近几年，

以色列国家旅游部不断加强中国市场的布局，通过简化签证流程、开拓移动支付

业务、增加直飞航线不断为中国游客提供便捷的出行选择。不过，大量增加的中
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国游客也考验着以色列的接待能力。（品橙旅游） 

【旅游】2018 年 220万中国游客赴法:总消费超 40亿欧元 

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。（品橙旅游） 

 

公司动态： 

【马蜂窝】完成 2.5 亿美元新融资，腾讯领投 

2019 年 5月 23 日，马蜂窝旅游网宣布完成 2.5 亿美元新一轮融资。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。新一

轮融资的完成，进一步夯实了马蜂窝作为旅游行业内容巨头的地位，也标志着这

家从攻略社区起家的在线旅游平台，迈入行业头部阵营。（品橙旅游） 

【凯撒旅游】启动东京奥运会中国奥委会辖区票务运营 

近日，凯撒旅游宣布正式启动 2020 东京奥运会中国奥委会辖区票务运营工作。

依据相关协议，凯撒旅游成为 2020 东京奥运会中国奥委会官方票务服务机构及

接待服务供应商、中国奥委会辖区独家票务代理机构。这意味着凯撒旅游是中国

大陆地区观众购买东京奥运会门票的唯一购票渠道。（品橙旅游） 

【中旅总社】与泰国国家旅游局达成旅游合作 

5 月 20 日上午，泰国国家旅游局局长 Yuthasak Supasorn 先生携副局长、东亚

司副司长 北京办事处处长等一行 15 人到访中旅总社，共同商讨 2019 年至 2020

年“中泰一家亲”泰国品质游项目相关合作，并与中旅总社签署旅游领域合作协

议。中国旅游集团旅行服务事业群副总经理范志识，副总经理孙承龙，战略投资

与企业管理部、市场营销部、签证部、出境部等部门相关领导出席会议。（品橙

旅游） 
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4、 公司重要公告 

【中青旅】为控股子公司提供担保的公告。被担保人名称：中青博联整合营销顾

问股份有限公司;本次担保金额：人民币 5,000 万元;已实际为其提供的担保余额：

人民币 18,000 万元（含本次担保）;本次担保是否有反担保：有;对外担保逾期

的累计数量：无。 

【岭南控股】关于控股子公司收购四川新界国际旅行社有限公司股权的公告。公

司控股子公司广之旅拟以自有资金人民币 4,263.60 万元向自然人罗江华与李伦

购买四川新界国旅 51%的股权。本次交易完成后，广之旅将持有四川新界国旅 51%

股权，成为四川新界国旅的控股股东。 

【宋城演艺】关于部分限售股份上市流通的提示性公告。宋城演艺发展股份有限

公司（以下简称“本公司”）于 2014 年 01 月 21 日与安晓芬（上海）影视文

化工作室（以下简称“安晓芬工作室”）、深圳大盛国际传媒有限公司及安晓芬女

士共同签署《深圳大盛国际传媒有限公司增资及股权转让协议》，协议约定本公

司以不超过现金 10500 万元对大盛国际增资扩股 30%，另外以不超过 1750 万

元受让安晓芬女士所持有的大盛国际增资扩股后 5%的股权，通过本次交易本公

司合计获得大盛国际 35%的股权。安晓芬女士通过老股转让所获得的资金，扣除

所得税后在半年内购买本公司的股票，并自愿在中国证券登记结算有限公司深圳

分公司锁定三年，解禁之后每年可变现 50%（因业绩未实现而做的股票抛现补偿

除外）。截止 2014 年 4 月 3 日，安晓芬女士已将本公司支付的股权转让款 1750 

万元扣除所得税后在二级市场上购买宋城演艺股票 573,972 股，2015 年经过半

年度高送转后，合计持股 1,381,769 股。 

【西安旅游】2018 年年度权益分派实施公告。本公司 2018 年年度权益分派方案

为：以公司现有总股本 236,747,901 股为基数，向全体股东每 10 股派 0.230000

元人民币现金。 
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