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投资要点： 

 本周行情。本周 SW 休闲服务行业指数上涨 0.86%，跑输上证综指 0.74 个百分

点，在申万 28 个一级行业中排名第 21 位。子板块中，餐饮和旅游综合表现相对

较好。目前，板块整体市盈率为 29.85 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 50.3 倍。 

 本周重点： 

 免税板块，中免集团扩张脚步继续加速。5 月 30 日与澳博公司正式签署澳门

上葡京免税店协议。上葡京是一个非常宏大且独具魅力的综合度假村项目，中

免集团此次将在购物中心的优越位置开设在澳门的首家市内免税店，对中免的

海外拓展意义重大。澳门作为亚太地区旅游零售热点，也是粤港澳大湾区的重

要组成部分，近年来，中免集团通过中标澳门机场和开设澳门市内免税店，逐

步完成了对澳门市场的战略布局。 

另外同一日，中免北京市内免税店正式开业，首期店面 513 平，约上千个 sku，

定价、折扣与首都机场免税相同。此前预计要开业的几家市内免税店，仅上海

陆家嘴市内免税店仍在筹备中，中免集团市内免税店拓展速度略超预期，市场

关注度高，但今年业绩恐会受到开办费拖累，建议继续关注。 

 旅游板块（包含国内游和出境游），暑期游提前进入高峰期，驴妈妈旅游网 7~8

月产品预订人次，相比去年同期已有 23%增长。暑期是一年中持续时间最长、

人流最大的出游高峰，主要以亲子游和文化游为主，相比往年，今年暑期游主

题更多样、覆盖的出境、国内目的地更广泛，游客选择性更大。看好国内游的

发展潜力，建议关注国内景区龙头黄山旅游、宋城演艺、中青旅。而今年出境

游目的地因受到中美贸易战的影响，根据美国 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%。2019 年中美贸易战持续签证收

紧的情况下，预计出境游目的地会从美国部分转移欧洲、以及较近的亚洲地区，

今年出境游行业将会面临冲击。 

 风险提示：宏观经济下行，国际形势不稳定，免税店经营不及预期 

 

[Table_StockInfo] 行业相关股票 

股票代码 股票名称 
EPS（元） P/E 投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 上期 本期 

601888 中国国旅 1.58 2.36 2.50 47.53 32.79 30.96 增持 增持 

600054 黄山旅游 0.78 0.73 0.79 11.65 12.49 11.54 未评级 未评级 

300144 宋城演艺 0.89 1.02 1.10 23.70 20.98 19.45 未评级 未评级 

600754 锦江股份 1.13 1.27 1.47 21.93 19.45 16.80 未评级 未评级 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 1. 本周市场回顾 

1.1 休闲服务板块走势 

本周 SW 休闲服务行业指数上涨 0.86%，跑输上证综指 0.74 个百分点，在申万 28

个一级行业中排名第 21 位。子板块中，餐饮和旅游综合表现相对较好。目前，板块整

体市盈率为 29.85 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 50.3 倍。 

图 1 本周申万一级行情涨跌幅 

 

 
资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 2 本周休闲服务子版块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

图 3 休闲服务板块历史估值情况 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

 

1.2 个股表现 
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表 1：休闲服务本周个股表现 

上证指数 沪深 300 休闲服务 

周涨跌幅% 年涨跌幅% 周涨跌幅% 年涨跌幅% 周涨跌幅% 年涨跌幅% 

1.60 16.23 1.00 20.56 0.86 14.73 

个股涨跌幅 

涨幅前五 跌幅前五 

证券代码 证券简称 周涨幅% 证券代码 证券简称 周跌幅% 

002306.SZ *ST 云网 14.03 000796.SZ 凯撒旅游 -4.64 
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2. 本周行业要闻汇总 

2.1 行业本周要闻 

中免集团：旗下大连市内免税店正式开业 

2019 年 5 月 26 日，中免集团旗下大连市内免税店正式开业。大连市作为国家重

要沿海开放城市、国际港口及重点旅游城市，旅游产业发达、配套资源丰富。此次大

连市内免税店的恢复开业，是对目前口岸出境免税店的有效延伸，将为大连过境的境

外游客提供更充分的购物时间和更舒适的购物体验。大连市内免税店是继青岛、厦门

之后，第三家恢复运营的市内免税店，这也是中免集团近年来突破发展的缩影。（来

源：品橙旅游） 

OYO 酒店：与携程达成战略合作，共赢下沉市场消费升级 

5 月 27 日，OYO 酒店与携程宣布达成战略合作。根据战略合作协议，双方将在

流量互换、场景互通、数据运营、品牌宣传等方面展开深度合作。OYO 酒店和携程的

此次合作，双方将优势互补，把 OYO 酒店的规模优势和精细化管理运营能力，与携程

的流量优势、平台生态融合起来，为消费者提供更加便捷、优质的住宿体验。两家行

业巨头的合作，也将从供给侧和需求侧同时赋能中国酒旅行业，进一步激活下沉市场

的消费需求，促进整个酒旅行业的消费升级。（来源：品橙旅游） 

腾邦国际：控股股东及实控人等所持股份超 9 成被轮候冻结 

5 月 24 日晚间，腾邦国际发布公告称，根据控股股东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 4962219 股，占其所持有公

司股份数量的 2.57%，占公司总股本 0.80%。腾邦国际方面表示，腾邦集团所持公司

股份被司法冻结是因合同纠纷被申请人申请诉前财产保全所致，所涉及的事项与公司

无关联，预计不会对公司生产经营管理产生直接影响。目前，腾邦集团正与有关方面

积极协商处理股份冻结事宜，争取解除对其股份的冻结。（来源：环球旅讯） 

暑期游：提前进入高峰期，亲子游和文化游火爆 

随着暑假日益临近，一年中持续时间最长、人流最大的出游高峰，即将开启。截

至目前，驴妈妈旅游网 7~8 月产品预订人次，相比去年同期已有 23%增长。其中，学

生族、亲子家庭人群占比近七成。驴妈妈旅游网相关负责任人表示，暑期是一年中的

出游旺季，尤其是学生族出游，部分线路提前两个月告罄。相比往年，今年暑期游主

题更多样、覆盖的出境、国内目的地更广泛，游客选择性更大。（来源：品橙旅游） 

携程：创始人范敏卸任法定代表人，杨涛接任 

5 月 29 日消息，据天眼查数据显示，5 月 27 日，上海携程商务有限公司发生工

商变更，范敏卸任法定代表人职务，由杨涛接任。杨涛持股上海携程商务有限公司

89.8%股份，为最终受益人之一。作为携程集团的创始人之一，范敏仍任携程其他分

公司、子公司法人代表及董事。公开资料显示，杨涛毕业于上海交通大学机械工程学

专业，入职携程之前，他曾是全球资源公司的销售经理。从 2000 年起，杨涛担任过携

程旅多种管理职务。2018 年 9 月，杨涛被任命为集团执行副总裁。（来源：环球旅

讯） 

603136.SH 天目湖 9.19 900942.SH 黄山 B 股 -5.32 

603043.SH 广州酒家 5.99 000863.SZ 三湘印象 -5.42 

601888.SH 中国国旅 2.78 300662.SZ 科锐国际 -6.75 

603869.SH 新智认知 2.66 300178.SZ 腾邦国际 -9.37 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 华住：投资 H 连锁酒店，助力单体酒店升级 

5 月 30 日，由华住集团和 IDG 资本战略投资的 H连锁酒店在成都正式对外亮

相。除发布“不一样的好酒店”品牌 slogan 外，H连锁酒店还为国内中小单体酒店量

身打造了“智能店长”和“八爪鱼中枢平台”两大核心产品，依靠专业基因、科技赋

能，以及低成本的直销解决方案，助力中国单体酒店升级，并致力于成为中国最大的

轻连锁酒店品牌。业内人士分析称，目前单体酒店市场整合过程中，出现烧钱扩张、

运营管理跟不上等问题，市场急需专业解决方案。在华住集团的战略支持下，H连锁

酒店将成为业内唯一一家既有专业运营基因，又有互联网速度的企业，未来或将推动

整个行业向专业化、标准化方向迈进，真正助力单体酒店转型升级。（来源：品橙旅

游） 

中免：与奥博正式签署澳门上葡京免税店协议 

5 月 30 日，中免集团与澳博在澳门新葡京酒店举行了澳门上葡京免税店签约仪

式，中免集团总经理陈国强先生、首席运营官李灿清先生、总经理助理兼中免国际总

经理常筑军先生，以及澳博董事局主席何超凤女士、常务董事兼行政总监梁安琪女士

等共同出席了签约仪式。未来，中免集团将与澳博通力合作，发挥各自优势，共同致

力于提升澳门免税业务的服务品质和商业形象，为繁荣粤港澳大湾区旅游相关产业贡

献力量。（来源：品橙旅游） 

喆啡酒店：亮相国际酒店投资与特许经营展览会 

6 月 3 日-5 日，喆啡酒店作为铂涛集团旗下一线品牌之一，将携星级品牌锐品

（elite），亮相第七届中国（上海）国际酒店投资与特许经营展览会（广州站），全面

展示喆啡酒店的啡凡品质。截止目前，喆啡酒店开业门店突破 220 家，签约数量超过

500 家，遍布全国超过 140 个城市。喆啡酒店是将咖啡馆文化与酒店相结合的中高端

酒店品牌，2018 年喆啡酒店继续高歌猛进，全新推出星级品牌锐品（elite）。接下

来，进一步升级产品、服务和体验的喆啡 3.0 也将在不久后推出，值得期待。（来源：

品橙旅游） 

3. 行业重点公告汇总 

【云南旅游】控股子公司签订施工合同暨关联交易公告  

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。 

【长白山】关于股东收到法院拍卖通知书的公告 

长白山于近日收到股东吉林森林转来的辽宁省抚顺市中级人民法院拍卖通知
书，法院受理的申请执行人中国华融资产管理股份有限公司大连市分公司与被执
行人长春大政房地产开发建设有限公司、吉林森工开发建设集团有限公司、中国
吉林森林工业集团有限责任公司合同纠纷一案，因被执行人未履行生效法律文书
确定义务，法院将于 2019 年 6 月 27 日 10 时至 2019 年 6 月 28 日 10 时止拍卖
被执行人吉林森工持有的长白山股份 13,207,468 股，占本公司总股本的 4.95%。 

【锦江股份】2019 年 4 月部分经营数据简报 

5 月 30 日，锦江股份公布 2019 年 4 月经营数据，国内酒店入住率/平均房价
/RevPAR 同比增长-6.0pct/+2.7%/-4.7%，其中经济型酒店入住率/平均房价
/RevPAR 同比增长-7.1pct/-3.9%/-12.3%，中档酒店的入住率/平均房价/RevPAR

同比增长-5.7pct/-2.1%/-8.6%；国外酒店入住率/平均房价/RevPAR 增长
+2.9pct/+0.9%/+5.4%。 
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 【中青旅】关于控股股东完成工商登记变更的公告 

中青旅近日收到公司控股股东中国青旅集团有限公司（原中国青旅集团公
司）通知：中国青旅集团有限公司于近日完成工商登记变更，公司名称由“中国
青旅集团公司”变更为“中国青旅集团有限公司”，法定代表人由康国明先生变更
为倪阳平先生，注册资本由 12000 万元变更为 93400 万元。 

【云南旅游】关于发行股份及支付现金购买资产之股份发行价格和发行数量
调整的公告 

云南旅游拟发行股份及支付现金购买华侨城集团、李坚、文红光、贾宝罗合
计持有的深圳华侨城文化旅游科技股份有限公司 100%股权。本次交易的股份发行
方案如下：本次交易的交易价格经交易各方确定为 201,741.56 万元，公司以发行
股份的方式购买标的公司全体股东持有的标的公司 92%的股权，以支付现金的方
式购买李坚、文红光、贾宝罗持有的标的公司 8%的股权；本次交易的股份发行价
格为 6.66 元/股，不低于定价基准日前 60 个交易日公司股票交易均价的 90%；按
照 6.65 元/股的发行价格计算，本次发行的股份总数为 279,101,104 股。 

【锦江股份】关联交易公告 

5 月 31 日，锦江股份控股子公司维也纳酒店有限公司与上海锦江国际电子商
务有限公司（WeHotel 持股 100%）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。本次关联交易金额预计不超过人民币 2,000

万元。  
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