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2019 年一季度美团亏损收窄，携程业绩高增 

休闲服务行业 2019 年周报第 18 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：2019年一季度美团亏损收窄，携程业绩高

增。携程和美团发布2019年一季报，其中携程Q1净收入82亿元，同比增长

21%，归属于股东的净利润为46亿元，同比增335%；美团Q1营收为191.7亿

元，较上年同期增长70.1%，经调整后亏损净额为10.4亿元。对比携程和美

团的业务结构，我们发现交通票务、住宿预订是携程营收的主要来源，而

美团点评的营收主要来自餐饮外卖、到店、酒店及旅游和新业务及其他三

个板块，其中餐饮外卖贡献过半。目前线上OTA平台发展经过并购整合后，

已经形成相对稳定的格局，盈利的背后对流量的依赖程度不断加深，而美

团通过外卖作为流量的入口，年度交易用户达4.1亿，用户粘性不断提升，

交易用户平均交易笔数同比增加4.7笔至24.8笔，复购率提升，建议关注港

股上市标的美团点评（3690.HK），此外维持之前的推荐逻辑，中长期仍然

看好免税、演艺和酒店领域，建议关注中国国旅（601888.SH）、宋城演艺

（300144.SZ）和锦江股份（600754.SH）。 

 

 上周行业重要新闻回顾：2018年220万中国游客赴法，总消费超40亿欧

元；携程第一季度净营收82亿元，净利润同比增335%；澳门首季度旅客总

消费升3.1%，达近170亿澳门元；华住Q1净营收同比增长14.2%，中高档酒

店客房数量同比增长45%；美团公布2019Q1财报，营收增长超70%。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：宋城演艺发布关于部分限售股份上市流

通的提示性公告；凯撒旅游发布关于控股股东及一致行动人收到中国证监

会陕西监管局警示函的公告；峨眉山A发布2018年度权益分派实施公告；腾

邦国际发布关于控股股东及实际控制人股份被司法冻结的公告；岭南旅游

发布收购四川新界国际旅行社有限公司股权完成工商登记变更的公告。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业收跌1.54%，指数收于

5487.85，成交额97.08亿元，连续两周交易量下滑。细分子板块全部收

跌，餐饮板块上周跌幅仍然较大，餐饮（-4.45%）>旅游综合（-1.91%）>

酒店（-1.12%）>景点（-0.32%）。GL休闲服务行业（31只）目前动态平

均估值水平为29.4市盈率，A股相对溢价较前一周持平。 

 

 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：2019 年一季度美团亏损收窄，携程业绩高增 

携程和美团发布 2019 年一季报，其中携程 Q1 净收入 82 亿元，同比增长 21%，

归属于股东的净利润为 46 亿元，同比增 335%；美团 Q1 营收为 191.7 亿元，较上年

同期增长 70.1%，经调整后亏损净额为 10.4 亿元。对比携程和美团的业务结构，我

们发现交通票务、住宿预订是携程营收的主要来源，而美团点评的营收主要来自餐饮

外卖、到店、酒店及旅游和新业务及其他三个板块，其中餐饮外卖贡献过半。目前线

上 OTA 平台发展经过并购整合后，已经形成相对稳定的格局，盈利的背后对流量的依

赖程度不断加深，而美团通过外卖作为流量的入口，年度交易用户达 4.1 亿，用户粘

性不断提升，交易用户平均交易笔数同比增加 4.7 笔至 24.8 笔，复购率提升，建议

关注港股上市标的美团点评（3690.HK），此外维持之前的推荐逻辑，中长期仍然看好

免税、演艺和酒店领域，建议关注中国国旅（601888.SH）、宋城演艺（300144.SZ）

和锦江股份（600754.SH）。 

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。2018 年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。回归演艺主业后，轻重资产

模式共同助力异地快速扩张，今明两年仍有 2-3 个园区开业，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 
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1）2018 年 220 万中国游客赴法，总消费超 40 亿欧元 

据《欧洲时报》报道，2018 年全年法国接待的外国游客达 8940 万人次，比 2017

年增加 3%，外国游客在法国的总开支达 562 亿欧元，比上一年增加 5%，创下新纪录。

其中，中国赴法国游客数约 220 万，平均停留天数 6 天，总消费超 40 亿欧元。而今

年年初，受到“黄衫”示威的影响，法国前两个月的游客人数同比减少了 5.6%。接踵

而至的四月，巴黎圣母院又遭遇大火，建筑损毁严重。作为法国最具代表性的古迹，

巴黎圣母院是吸引游客的主要景点之一，每年接待超过 1300 万名游客，是巴黎乃至

欧洲参观人数最多的名胜之一，巴黎圣母院的损毁进一步加重了今年法国旅游业增长

的压力。从国内赴法旅游近年来的趋势来看，复合年均增长率在 10%左右，这两年法

国通过不断实施签证简化政策、定制线路计划等方式吸引中国游客，增速稳中有升。

上市公司中，众信旅游（002707.SZ）深耕出境游市场，与欧洲 20 余家旅游局合作，

牢牢把控目的地资源，虽然 2018 年受商誉减值的影响业绩不及预期，但是我们看好

公司未来的高反弹，建议长期关注。 

2）携程第一季度净营收 82 亿元，净利润同比增 335% 

2019 年第一季度净收入为人民币 82 亿元人民币（12 亿美元），同比增长 21%；

2019 年第一季度的营业利润为 8 亿 8500 万元人民币（1 亿 3200 万美元），同比增长

50%。住宿预订营业收入为 30 亿元人民币（4 亿 5000 万美元），同比增长 21%，主要

受益于住宿预订量的增长；交通票务营业收入为 34亿元人民币（5亿美元），同比增

长 16%，主要受益于票务预定量的增长；旅游度假业务营业收入为 10亿元人民币（1

亿 5600 万美元），同比增长 25%，主要来源于团队游和定制游业务量的增长；商旅管

理业务营业收入为 2亿 3800 万元人民币（3500 万美元），同比增长 32%，增长主要受

益于旅行产品覆盖的扩大。2019年第一季度的毛利率为79%，相比2018年同期为82%，

和上季度持平。 

3)澳门首季度旅客总消费升 3.1%，达近 170 亿澳门元 

据《澳门日报》报道，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，下同)，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%。统计资料显示，内地旅客人均消费跌 17.2%至 1849 元，

当中广东省及福建省旅客消费分别减 9%及 14.1%至 1789 元 1140 元；自由行旅客人

均消费跌 9.4%至 2317 元。 

4)华住 Q1 净营收同比增长 14.2%，中高档酒店客房数量同比增长 45% 

2019 年第一季度华住旗下所有酒店总营业额为 72 亿元人民币，同比增长 17%；

第一季度华住净营收为 23.87 亿元人民币（约合 3.56 亿美元），同比增长 14.2%；按

照非美国通用会计准则，调整后归属于华住的净利润为 2.22 亿元人民币（约合 3300

万美元）。由于成熟酒店 ADR（已出租客房的平均房价）的增长和公司品牌组合中拥有

更高 ADR 的中高档酒店占比提升，2019 年第一季度华住旗下酒店的 ADR 同比增长

6.9%，为 221 元人民币。受益于 ADR 的提升，一季度 RevPAR（每间可供出租客房收

入）同比增长 2.9%，为 178 元人民币。一季度酒店平均入住率为 80.6%，相比去年同
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期的 83.7%，下滑了 3.1 个百分点，财报显示，入住率下滑主要由于宏观经济的疲软。

其中成熟酒店（经营超过 18 个月的酒店）的同店 RevPAR 为 176 元人民币；ADR 同比

增长 2.9%；平均入住率为 83%。中高档酒店市场的快速发展仍在继续。截至一季度末，

华住中高档酒店客房数量同比增长了 45%。目前，华住旗下中高档酒店客房数量分别

占华住已运营酒店客房数量的 40%和在筹酒店客房数量的 82%。 

5)美团公布 2019Q1 财报，营收增长超 70% 

美团点评公布 2019 年第一季度业绩，集团营业收入同比增长 70.1%达 191.7 亿

元人民币，餐饮外卖、到店及酒旅两大主体业务继续保持强劲增长，集团整体财务表

现显著改善，经调整 EBITDA 首次转为正值。餐饮外卖、到店及酒旅两大主体业务延

续上季度的强劲增长势头，其中，餐饮外卖经受住第一季度的季节性因素影响，继续

保持市场引领地位，本季营收实现 107.1 亿元，交易笔数同比增长 35.8%实现 16.6 亿

笔。新业务及其他分部继续保持快速增长，新业务及其他当季实现交易金额 164 亿

元，营业收入 39.8 亿元，毛利率环比上升 12.2%。 

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 22 300144.SZ 宋城演艺 
关于部分限售股份上

市流通的提示性公告 

本次解除限售的股份数量为 1,381,769 股，

占本公司总股本的 0.095%；解除限售后实

际可上市流通的股份数量为 1,381,769 股，

占本公司总股本的 0.095%。 

5 月 23 000796.SH 凯撒旅游 

关于控股股东及一致

行动人收到中国证监

会陕西监管局警示函

的公告 

海航凯撒旅游集团股份有限公司控股股东

海航旅游集团有限公司及其一致行动人大

集控股有限公司近日收到中国证券监督管

理委员会陕西监管局下发的《关于对海航

旅游集团有限公司及其一致行动人大集控

股有限公司采取出具警示函措施的决定》。 

5 月 24 000888.SH 峨眉山 A 
2018 年度权益分派实

施公告 

公司 2018 年年度利润分配方案为,以 2018

年 12 月 31 日总股本 526,913,102 股为基

数，向全体股东每 10 股派 1.00 元人民币

现金（含税），送红股 0股（含税），不以公

积金转增股本。 

5 月 25 300178.SZ 腾邦国际 

关于控股股东及实际

控制人股份被司法冻

结的公告 

根据腾邦集团出具的说明函，公司目前收

到司法冻结相关的法院裁决资料涉及冻结

股份数 4,962,219 股，占其所持有公司股

份数量的 2.57%，占公司总股本 0.80%，主

要系腾邦集团因合同纠纷被申请人申请诉

前财产保全所致。 

5 月 25 000524.SZ 岭南控股 

关于收购四川新界国

际旅行社有限公司股

权完成工商登记变更

的公告 

公司以自有资金人民币 4263.60 万元向自

然人罗江华与李伦购买四川新界国际旅行

社有限公司 51%的股权。近日，四川新界国

旅在成都市锦江区市场监督管理局就股

东、法定代表人、企业类型等事宜完成工商
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变更登记手续，并于 2019 年 5 月 24 日取

得换发的新营业执照。 
 

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 1.54%，指数收于 5487.85，成交额 97.08 亿元，连

续两周交易量下滑。细分子板块全部收跌，餐饮板块上周跌幅仍然较大，餐饮（-4.45%）>

旅游综合（-1.91%）>酒店（-1.12%）>景点（-0.32%）。个股层面凯撒旅游和云南旅

游收涨，涨幅居前，受到大盘震荡整理的影响，白马龙头个股中国国旅、锦江股份、

宋城演艺表现一般。                                                                             

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 

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 
 

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 29.4 市盈率，A股相对溢价

较前一周持平。 

图表 3：GL 休闲服务行业估值情况 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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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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