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可选消费 消费者服务Ⅱ 

国旅北京市内免税店开业 锦江 4 月境内承压境外改善 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

本周大盘止跌回升，社服板块小幅上涨。考虑到短期内市场仍将

处于震荡行情，建议优先配置有业绩支撑的白马股，弹性上考虑配置超

跌的酒店行业： 

免税行业：本周中国国旅北京市内免税店开业，这是公司本月开

业的第四家市内免税店，预计上海店也将在近期开业。贸易战背景下国

家拉动消费，吸引海外消费回流的需求日趋强烈，国人市内免税政策有

望加速落地。6 月 1 日海口市内免税店二期开业，营业面积增加 9000

平，商品品类更加齐全，品牌布局更加优化，中免作为供应商受益。中

国国旅免税牌照壁垒高，免税规模迅速提升，规模效应逐渐兑现，三亚

免税店继续保持高速增长，19 年看点集中在市内免税店的开业和政策

松绑、大兴机场店开业、海免注入及海外市场布局，继续推荐中国国旅。 

酒店行业：锦江股份公布 4 月经营数据，与去年同期相比公司中

端酒店开业和签约速度明显加快，经济型酒店开业和签约速度均为负

数，公司调整酒店结构，策略上向中端酒店倾斜。从境内数据上看，受

中端酒店占比提升的影响，境内酒店整体 ADR增速仍为正，但同比涨幅

进一步缩小，OCC 和 RAVPAR 下滑幅度进一步扩大，预计与五一假期导

致的住宿需求延后以及经济下行周期中商旅需求缩窄有关。其中经济型

酒店的 REVPAR 下滑幅度更大，ADR 和 OCC 跌幅均比中端酒店更多，推

断在行业景气度低迷的情况下，中端酒店策略性调整定价，导致部分消

费水平处于中间层次的客源流向中端酒店。境外酒店OCC和ADR的双升，

RAVPAR 增速较 3 月的-2.47%环比有明显改善。预计二季度酒店业继续

承压，三季度行业需求进入旺季，同时经济存在企稳预期，预计经营数

据相对目前会有一定幅度的改善。经过 4月以来的大幅下跌后，目前板

块估值较低，建议逢低配置。推荐首旅酒店和锦江股份。 

 板块行情 

本期（5月 27 日-5月 31 日），消费者服务行业指数上涨 1.41%，

同期沪深 300指数上涨 1%，上证综指上涨 1.6%，消费者服务行业指数

跑赢沪深 300 指数 0.41pct,跑输上证综指 0.19pct，在 24 个 WIND 二

级行业中排名第 13。两个细分子行业均上涨，涨幅依次为：酒店、餐

馆与休闲指数（+1.12%），综合消费者服务指数（+2.91%）。本周板块

个股涨跌互现，涨幅最大的三个个股分别为*ST 云网（+14.03%）、天

 走势对比 
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目湖（+9.19%）、中国国旅（+2.78%）。 

 风险提示：系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风

险。 
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一、 行业观点及投资建议 

本周大盘止跌回升，社服板块小幅上涨。考虑到短期内市场仍将处于震荡行情，建议

优先配置有业绩支撑的白马股，弹性上考虑配置超跌的酒店行业： 

免税行业：本周中国国旅北京市内免税店开业，这是公司本月开业的第四家市内免税

店，预计上海店也将在近期开业。贸易战背景下国家拉动消费，吸引海外消费回流的需求

日趋强烈，国人市内免税政策有望加速落地。6月1日海口市内免税店二期开业，营业面积

增加9000平，商品品类更加齐全，品牌布局更加优化，中免作为供应商受益。中国国旅免

税牌照壁垒高，免税规模迅速提升，规模效应逐渐兑现，三亚免税店继续保持高速增长，

19年看点集中在市内免税店的开业和政策松绑、大兴机场店开业、海免注入及海外市场布

局，继续推荐中国国旅。 

酒店行业：锦江股份公布4月经营数据，与去年同期相比公司中端酒店开业和签约速

度明显加快，经济型酒店开业和签约速度均为负数，公司调整酒店结构，策略上向中端酒

店倾斜。从境内数据上看，受中端酒店占比提升的影响，境内酒店整体ADR增速仍为正，

但同比涨幅进一步缩小，OCC和RAVPAR下滑幅度进一步扩大，预计与五一假期导致的住宿

需求延后以及经济下行周期中商旅需求缩窄有关。其中经济型酒店的REVPAR下滑幅度更大，

ADR和OCC跌幅均比中端酒店更多，推断在行业景气度低迷的情况下，中端酒店策略性调整

定价，导致部分消费水平处于中间层次的客源流向中端酒店。境外酒店OCC和ADR的双升，

RAVPAR增速较3月的-2.47%环比有明显改善。预计二季度酒店业继续承压，三季度行业需

求进入旺季，同时经济存在企稳预期，预计经营数据相对目前会有一定幅度的改善。经过

4月以来的大幅下跌后，目前板块估值较低，建议逢低配置。推荐首旅酒店和锦江股份。 

 

二、 板块行情 

年初以来（1月1日至今），消费者服务行业指数上涨16.92%，同期沪深300指数上

涨20.56%，上证综指上涨16.23%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数3.64pct,跑赢

上证综指0.69pct，在WIND 24个二级行业中排名第14。 

本期（5月27日-5月31日），消费者服务行业指数上涨1.41%，同期沪深300指数上

涨1%，上证综指上涨1.6%，消费者服务行业指数跑赢沪深300指数0.41pct,跑输上证综

指0.19pct，在24个WIND 二级行业中排名第13。两个细分子行业均上涨，涨幅依次为：

酒店、餐馆与休闲指数（+1.12%），综合消费者服务指数（+2.91%）。本周板块个股

涨跌互现，涨幅最大的三个个股分别为*ST云网（+14.03%）、天目湖（+9.19%）、中
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国国旅（+2.78%）。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 1 本周，24个 Wind二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 2 本月，24个 Wind二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业新闻 

事件： 北京环球度假区将于 2021年春季开园。5月 31日，在 2019年中国国际服务贸易交易

会北京城市副中心分会场举办的文化旅游推介会上，通州文化旅游区管委会主任赵军透

露，北京环球影城项目基础设施建设将于明年底完成，2021年上半年试运行一段时间

后，择日正式开园。据了解，当前北京环球项目正在全面施工建设一期工程，这其中包

括环球影城主题公园、城市大道等项目。未来还将建设第二、第三主题乐园。此外，北

京环球度假区还将为周边区域带来 10倍甚至更多的经济效益。 
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事件： 小猪与马蜂窝达成战略合作，共筑特色住宿消费闭环。5月 31日，马蜂窝旅游网与小

猪短租在北京宣布达成战略合作伙伴关系，打造针对特色住宿的消费闭环，提升用户从

信息获取、房源选择、预订、入住、点评到分享的全流程体验。此外，双方还将着力特

色房源及目的地推广，共同推动多元化住宿市场发展。据悉，马蜂窝民宿频道已于日前

正式上线，小猪已输送一批优质房源至该频道下，同时还引入了小猪保洁、智能安全设

备等配套服务。 

事件： 华侨城 A 旗下半数酒店入住率不足 50%，平均房价下滑明显。5月 28日，华侨城 A发

布《公司债券 2019年跟踪评级报告》。截至目前，华侨城 A旗下共有 14家酒店。从酒

店平均房价来看，华侨城 A在高端酒店到中低端酒店的布局较为全面，需要提及的是，

近半数酒店的入住率仍不足 50%。入住率不足 50%的原因主要有：酒店群度假式经济明

显，普遍周末入住率高，平日会议团不足，导致整体平均入住率不高;周边同等级别的

酒店较多，价格灵活型客人选择较广泛;各酒店较分散，大型会议交通不便利，交通运

输成本较高。大部分酒店的入住率与 2017 年相比都出现了下滑;此外，受周边酒店激烈

竞争影响，华侨城 A酒店的平均房价亦同步出现下滑。总体看，该公司酒店的运营状况

并不理想。 

事件： 印象股份新三板募资 6256万元 武夷山旅游参与认购。印象大红袍股份有限公司

（870608）将于 6月 3日正式在新三板公开发行股票 1840万股（全部为无限售条件流

通股），募集资金 6256万元。股票发行募集资金用于子公司武夷山茶汤温泉度假村有限

公司投资温泉旅游项目的设计、建设、装修、设备购买等。本次股票发行数量为 1840

万股，发行价格为每股 3.40元，募集资金 6256万元。发行对象为 2名在册股东，武夷

山旅游（集团）有限公司认购 4142.56万元；福建武夷旅游集团有限公司认购 2113.44

万元。 

事件： 十五年来首次：中国赴美旅客人数下滑 5.7%至 290万。美国国家旅游办公室（NTTO）

数据显示，2018 年中国赴美旅客人数为 290 万人次，同比下滑 5.7%。据美联社报道，

这是自 2003年以来，中国赴美旅客人数首次出现同比下滑。中美贸易战有可能是两国

旅游市场转冷的原因之一，另一个原因，可能与中国去年夏天对美国发布的旅游警告有

关，中国此前曾告诫中国公民警惕美国的枪击、抢劫和高昂医疗费用等问题。另一方面，

中国内地经济的不确定性也是一大潜在因素，许多旅客选择了香港、台湾、澳门等离家

更近的旅游目的地。 

事件； 继携程后，OYO酒店与美团酒店达成业务合作。5月 29日，美团酒店与 OYO酒店宣布

达成业务合作。美团酒店将对首批入驻的 OYO 酒店提供流量、数据运营、品牌宣传等方

面的支持。目前双方正启动系统对接。 

事件： 携程与国航合作再加深，用户可以里程抵扣现金买机票了。TA与航空公司的合作迎来

全新模式。近日，记者从携程方面获悉，携程联手国航，在 OTA行业中首家推出国航“现

金+里程”购票服务：拥有国航常旅客会员卡的旅客在携程 APP上购票时，可用里程直

接抵扣机票款，买一张机票最高可抵 30%票价。 

事件： 外媒：泰国打算征收游客税 每人约 22元人民币。据中东《海湾时报》26日报道，泰

国拟对海外游客征税，税款将用于修缮改进当地景点建设。泰国旅游和体育部表示，该

部正在研究征收游客税计划，并将找到最稳妥的征税方式以减少因此对国家旅游业带来

的影响。 

 

四、 公司重点公告 

锦 江 股 份

（600754） 

关联交易公告：控股子公司维也纳与锦江电商就维也纳旗下维也纳国际酒店、维也

纳酒店、维也纳智好酒店、维也纳 3 好酒店等品牌直营店和加盟店的酒店预订和

会员营销服务合作事宜，签署了相关合作协议，交易金额预计不超过人民币 2,000 

万元。 

锦 江 股 份

（600754） 

有限服务型连锁酒店 2019年 4月部分经营数据简报：2019年 4月，公司净开业酒

店 85家（其中：中端 100家，经济型-15家），净增酒店 188家（其中：中端 192

家，经济型-4家）。 

境内酒店：ADR/OCC/REVPAR 分别为 211.33/76.68%/162.05，同比分别为

+2.75%/-5.97pct/-4.67%，其中：中端酒店的 ADR/OCC/REVPAR 分别为



 
行业周报 

P8 国旅北京市内免税店开业 锦江 4 月境内承压境外改善 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

263.5/79.99%/210.77，同比分别为-2.06%/-5.73pct/-8.61%。经济型酒店的

ADR/OCC/REVPAR 分别为 162.92/73.84%/120.3，同比分别为

-3.86%/-7.15pct/-12.35%。 

境外酒店：ADR/OCC/REVPAR 分别为 55.53/67.99%/37.75，同比分别为

+0.95%/+2.86pct/+5.36%，其中中端酒店 ADR/OCC/REVPAR 分别为

65.95/62.51%/41.23，同比分别为+3.65%/+5.43pct/+13.43%。经济型酒店的

ADR/OCC/REVPAR分别为 51.65/70.29%/36.3，同比分别为+0.06%/+1.36pct/+2.02%。 

长 白 山

（603099） 

关于股东收到法院拍卖通知书的公告：吉林森工持有的长白山旅游股份有限公司

13,207,468股无限售流通股，将于 2019 年 6 月 27 日 10 时至 2019 年 6 月 28 

日 10 时止被拍卖。截止本公告披露日，吉林森工共持有本公司股份 26,414,971

股，占本公司总股本的 9.91%；本次被拍卖的股份 13,207,468 股，占本公司总股本

的 4.95%，占吉林森工持有本公司股份的 49.99%。 

云 南 旅 游

（002059） 

关于控股子公司签订施工合同暨关联交易的公告：近日，公司控股子公司江南园林

有限公司与郑州华侨城文化旅游开发有限公司（以下简称“郑州华侨城”）签订了

《须水河生态水系改造提升项目园林绿化施工第三标段施工合同》和《须水河生态

水系改造提升项目上游供水工程施工合同》，根据合同约定，上述两项合同金额暂

定为 31,663,166.18 元。 

云 南 旅 游

（002059） 

关于中期票据获准注册的公告： 近期，公司收到中国银行间市场交易商协会出具

的《接受注册通知书》（中市协注[2019]MTN269 号），交易商协会决定接受公司中期

票据注册，公司中期票据注册金额为人民币 4亿元，注册额度自通知书落款之日起

2 年内有效，由中国建设银行股份有限公司主承销,公司在注册有效期内可分期发

行中期票据. 

云 南 旅 游

（002059） 

关于超短期融资券获准注册的公告：公司收到中国银行间市场交易商协会出具的

《接受注册通知书》（中市协注〔2019〕SCP173 号，），决定接受公司超短期融资券

注册，本次超短期融资券注册金额为 4 亿元，注册额度自通知书落款之日起 2年内

有效，由中国民生银行股份有限公司主承销；公司在注册有效期内可分期发行超短

期融资券。 

 

五、 行业数据 

图表 3：出境香港旅游人次及同比增长率  图表 4：出境澳门旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：出境台湾旅游人次及同比增长率  图表 6：出境泰国旅游人次及同比增长率 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 7：出境韩国旅游人次及同比增长率  图表 8：出境日本旅游人次及同比增长率 

 

 

 
料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 9：中国赴越南旅游人次及同比增长  图表 10：中国赴新加坡旅游人次及同比增长 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 11：中国赴澳大利亚旅游人次及同比增长  图表 12：中国赴奥地利旅游人次及同比增长 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 13：黄山游客人数及同比增长率  图表 14：宏村风景区游客人数及增长率 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 15：三亚旅游过夜人数月度数据  图表 16：三亚旅游总收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 17：全国样本星级酒店客房平均出租率  图表 18：全国样本五星级酒店客房平均出租率 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 19：全国样本星级酒店客房平均房价  图表 20：全国样本五星级酒店客房平均房价 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 21：全国样本星级酒店客房 RavPar  图表 22：全国样本五星级酒店客房 RavPar 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 23：全国餐饮收入月度数据  图表 24：全国餐饮限上企业收入月度数据 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 

六、个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 

本期，消费者服务行业的个股涨跌互见。其中*ST云网、拓维信息、天目湖涨幅居

前，分别为14.03%、10.45%、9.19%。 

图表 25 A股个股市场表现 
[Table_AStockInfo] 

股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2019年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

*ST云网 14.03 (10.96) 3.18 (103.93) 

拓维信息 10.45 15.38 32.83 (5.58) 

天目湖 9.19 (6.44) 17.91 6.7 

中公教育 6.68 0.35 5.2 35.68 

三盛教育 6.35 12.74 5.27 16.54 

莱茵体育 5.88 4.21 4.26 (92.31) 

中山金马 5.04 (2.38) 23.86 4.76 

凯文教育 4.41 (6.19) 4.47 (15.79) 

力盛赛车 4.16 14.56 19.4 51.02 

昂立教育 3.57 5.14 1.94 (64.9) 

本周涨跌幅后 10 

腾邦国际 (9.37) (23.84) 12.74 5.65 

文化长城 (8.66) (22.85) 29.28 4.94 
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开元股份 (8.47) (15.9) 13.48 12.25 

凯撒旅游 (4.64) (9.62) 6.36 10.06 

九华旅游 (2.91) (7.08) 2.27 8.3 

西安旅游 (2.61) (14.62) 36.18 34.06 

三特索道 (2.09) (17.66) 3.64 6.09 

首旅酒店 (2.07) (18.37) 5.09 7.81 

西安饮食 (2) (10.71) 8.64 (292.72) 

*ST仰帆 (1.73) (8.44) 0.91 (129.9) 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；本周换手率基准为自由流通股本 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 

图表 26 未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A股 解禁前占比(%) 

凯文教育 2019-07-22 18,756.70 49,856.70 31,099.48 62.38 

文化长城 2019-09-02 303.86 48,105.69 27,662.07 57.50 

文化长城 2019-09-02 303.86 48,105.69 27,662.07 57.50 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 27 本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 

凯撒旅游 2019-05-30 6.98 -9.94% 7.74 244.3 

凯撒旅游 2019-05-30 6.98 -9.94% 7.74 816.66 

凯撒旅游 2019-05-30 6.98 -9.94% 7.74 698 

凯撒旅游 2019-05-30 6.98 -9.94% 7.74 362.96 

拓维信息 2019-05-23 5.42 -9.97% 5.85 2000 

中国国旅 2019-05-22 76.97 .85% 76.97 1232.29 

华天酒店 2019-05-21 2.74 -9.87% 3.05 2740 

华天酒店 2019-05-21 2.74 -9.87% 3.05 1096 

华天酒店 2019-05-21 2.74 -9.87% 3.05 1096 

云南旅游 2019-05-16 5.56 -10.03% 6.22 2963.04 

云南旅游 2019-05-14 5.57 -10.02% 6.1 2999.95 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

七 风险提示 

系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风险。 
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