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暑期即将到来，研学游相关产品线上预订热度居前 

休闲服务行业 2019 年周报第 21 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：暑期即将到来，研学游相关产品线上预订

热度居前。已经步入六月中旬，接下来7月初迎来中小学放暑假的热潮，每

年此时国内游和出境游人次均大幅增长。随着暑期游市场的升温，研学游

亲子游成为热门，据公开数据显示，2018年参与国际游学的用户达到105万

人次，市场规模超250亿元，国内人次约300多万，规模破百亿。目前国内

市场经营研学游的主体主要有四类，分别为学校、专业游学机构和平台、

留学中介结构以及旅游企业，而目前40%以上人群是通过学校游学的。在高

速的发展势头下，线上OTA也逐步加大产品的创新和投入，根据途牛披露的

近期预订数据显示，在游学产品价格方面，境内游学产品人均消费为2300

元，海外游学产品人均消费为15000元，游学群体以小学和初中为主。目前

上市公司凯撒旅游和众信旅游的研学游相关产品较少，尚未形成较大的规

模体量，仍需持续开发。核心标的推荐上，我们仍然维持之前的观点，在

波动的市场中，寻找有业绩支撑的龙头，建议关注中国国旅（601888.SH）、

宋城演艺（300144.SZ）、锦江股份（600754.SH）和首旅酒店（600258.SH）。 

 

 上周行业重要新闻回顾：凯撒入股邮轮母港免税店，打造旅游新零售

生态版图；2018年全球国际旅客到访人次达14亿，中国旅游支出增长5.2%；

港珠澳大桥将启动东人工岛旅游开发；途牛发布《2019全球暑期游学趋势

报告》；海昌海洋公园6370万元收购一宗烟台文旅地块49%股权。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：腾邦国际发布关于公司股东质押股份触

及补仓线的公告、第三期限制性股票激励计划（草案）、简式权益变动报

告书；凯撒旅游发布关于公司对外出售资产的公告；云南旅游发布关于拟

签订咨询服务委托协议暨关联交易的公告；华天酒店发布关于持股5%以上

股东减持计划实施完成的公告。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业指数收涨4.7%，指数收

于5544.97，成交额89.49亿元，较上一周有所提升。细分子板块全部收涨，

其中旅游综合板块涨幅居前，旅游综合（6.1%）>景点（2.84%）>酒店（2.38%）>

餐饮（0.27%）。GL休闲服务行业（31只）目前动态平均估值水平为29.8市

盈率，A股相对溢价较前一周上升。 

 

 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：暑期即将到来，研学游相关产品线上预订热度居前 

已经步入六月中旬，接下来 7月初迎来中小学放暑假的热潮，每年此时国内游和

出境游人次均大幅增长。随着暑期游市场的升温，研学游亲子游成为热门，据公开数

据显示，2018 年参与国际游学的用户达到 105 万人次，市场规模超 250 亿元，国内

人次约 300 多万，规模破百亿。目前国内市场经营研学游的主体主要有四类，分别为

学校、专业游学机构和平台、留学中介结构以及旅游企业，而目前 40%以上的人群是

通过学校游学的。在高速的发展势头下，线上 OTA 也逐步加大产品的创新和投入，根

据途牛披露的近期预订数据显示，在游学产品价格方面，境内游学产品人均消费为

2300 元，海外游学产品人均消费为 15000 元，游学群体以小学和初中为主。目前上

市公司凯撒旅游和众信旅游的研学游相关产品较少，尚未形成较大的规模体量，仍需

持续开发。核心标的推荐上，我们仍然维持之前的观点，在波动的市场中，寻找有业

绩支撑的龙头，建议关注中国国旅（601888.SH）、宋城演艺（300144.SZ）、锦江股份

（600754.SH）和首旅酒店（600258.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，目前大陆境内中免拥有北京、上海、青岛、大连和厦门五个市内免税牌照，厦门

市内免税店已经营业，上海市内免税店预期年内也可以开张，下一步将在香港、澳门

等地加快市内店布局，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， 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，本月 28 日，张家界千古情将开园运营，

我们测算对 2019 年收入影响约 4500 万元，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
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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 

1）凯撒入股邮轮母港免税店，打造旅游新零售生态版图 

近日，凯撒旅游宣布与中国出国人员服务有限公司达成合作，入股天津国际邮轮

母港进境免税店。据悉，双方共同组建天津中服免税品有限公司，其中凯撒旅游持股

49%，中出服持股 51%，经营范围涉及免税商品、卷烟、食品销售等业务。天津国际邮

轮母港位于天津港东疆港区南段，毗邻东疆保税港区，是我国北方最大的邮轮旅客枢

纽，自 2010 年开港运营以来累计接待国际邮轮游客 350 万人次，天津东疆也是我国

此次首批获准设立进境免税店的邮轮口岸之一。国际邮轮港的进境免税店，是面向所

有乘坐邮轮从港口入境人群设立的，不仅包括境外游客，也包括在境外旅游回国的消

费者，可以加速引导游客的境外消费从邮轮港口回流，是我国入境免税网络重要的一

环。中出服拥有免税店牌照，可以为出国归国人员持护照在 180 天内提供一定金额的

免税品，在全国包括北京、上海、大连、青岛、合肥、浙江等地有 10 余家门店。此

次凯撒旅游选择投资邮轮母港免税店并参与运营，是战略布局邮轮旅游产业链的重要

举措，将更好地针对自身客户打造在旅程中便捷优质的购物体验。 

2）2018 年全球国际旅客到访人次达 14 亿，中国旅游支出增长 5.2% 

根据联合国世界旅游组织（UNWTO）发布的最新报告，2018 年全球国际旅游出口

总额达到 1.7 万亿美元，同比增长 4%；旅游出口增长率连续七年超过商品出口增长

率（3%）。在强劲的整体经济环境下，国际旅游需求仍然十分旺盛。全球多个客源地

市场的出境游都呈现出了强劲增长之势，推动国际旅游总收入增至 1.7 万亿美元，在

全球服务出口中的占比达到 29%，占据了全球商品和服务出口总额的 7%。在相应数据

的支撑下，国际旅游业成功跻身全球五大经济产业领域，仅次于化工制造和燃料工业，

但领先于食品和汽车行业。从区域市场来看，亚太地区地区国际旅客人次为 3.45 亿，

同比增长 6%。亚太地区全球国际旅游收入为 4330 亿美元，以 7%的同比增速得以领

先。欧洲（5%）紧随其后。中东市场旅游收入增长 3%，非洲（1%）和美洲市场（0%）

增幅较低。中东欧和东北亚增速最为强劲，其全球国际旅游收入分别增长了 9%。 

3）港珠澳大桥将启动东人工岛旅游开发 

据港珠澳大桥管理局消息，6月 12日至 13 日期间，大桥管理部门正在对东人工

岛旅游及配套设施开发总体策划及概念设计工作进行评标，并将于近期公布中标团队。

这也标志着港珠澳大桥东人工岛的旅游开发提上了日程。作为粤港澳大湾区重要的基

础设施，港珠澳大桥自去年 10 月通车运营至今，已成为境内外游客热门“打卡”目

的地。据港珠澳大桥边检站统计，截至本月 6 日，验放出入境旅客已突破 1000 万人

次。在珠海经港珠澳大桥过关前往香港，成为不少游客的新选择。目前，港珠澳大桥

日均流量达 4.4 万人次。受澳门利用大桥口岸分流关闸客流等因素影响，珠澳出入境

方向客流迅速攀升，日均客流量突破 7000 人次。游客数量的快速增长，也推动港珠

澳大桥旅游开发的进程不断加快。 
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4）途牛发布《2019 全球暑期游学趋势报告》 

途牛对外发布《2019 全球暑期游学分析报告》，根据用户的预订情况、消费习惯

等对今年暑期游学市场进行了趋势分析。按照预订出游人次，热门客源地主要是上海、

北京、南京、天津、深圳、广州、武汉、杭州、成都、西安等一二线城市；按客单价

划分，上海位居第一名，此后分别为北京、深圳、广州、杭州、天津、南京、成都、

武汉、苏州。在游学产品价格方面，境内游学产品人均消费为 2300 元，海外游学产

品人均消费为 15000 元。42%的家长能够接受 2万元以内的人均花费，37%的家长选择

人均 2-3 万元的游学产品，另有 21%的用户选择人均花费 3万以上的产品。热门目的

地国家分别有英国、日本、澳大利亚、法国、新加坡、加拿大、新西兰、美国、泰国、

瑞士。其中，英国、澳大利亚作为传统的留学国家依然是今年游学热门。 

5）海昌海洋公园 6370 万元收购一宗烟台文旅地块 49%股权 

海昌海洋公园控股有限公司发布公告，其间接全资附属公司烟台渔人码头与海昌

集团公司签订股权转让协议，据此，烟台渔人码头同意向海昌集团公司收购目标公司

49%股权，总代价为 6370 万元。目标公司是一家在中国成立的公司，为海昌集团公司

的全资附属公司。其主要在中国烟台开发及持有文旅项目，该项目地产为目标公司在

2010 年获得，收购土地使用权的代价将为 1.3 亿元，海昌集团公司已代目标公司缴

纳项目地块定金及保证共计 7000 万元。海昌海洋公园称，项目地块与该集团旗下烟

台海昌鲸鲨海洋公园同处一个区域，通过收购目标公司股权的方式投资开发项目地块，

可为烟台海昌鲸鲨海洋公园二期扩建提供充足土地空间。 

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 

6 月 12 000978.SZ 腾邦国际 
关于公司股东质押股

份触及补仓线的公告 

桂林航空旅游集团有限公司持有公司

5761.60 万股股份，占公司总股本的 16%，

为本公司实际第二大股东。截止 2019 年 6

月 10 日，根据桂林旅游当日收盘价 5.50 元

/股计算，已触及我司与银行协议约定的补

仓线，目前双方正在积极协商通过合理的

方式进行补仓，沟通良好，尚不存在平仓风

险等情况 

6 月 12 000978.SZ 腾邦国际 
第三期限制性股票激

励计划（草案） 

激励计划拟向激励对象授予 5,650 万股限

制性股票，约占本激励计划公告时公司股

本总额 616,508,293 股的 9.16%，公司全部

在有效期内的股权激励计划所涉及的标的

股票总数累计为 61,170,750 股，占公告日

公司股本总数 616,508,293 股的 9.92%，

不超过公司股本总额的 10%。 

6 月 13 000796.SZ 凯撒旅游 
关于公司对外出售资

产的公告 

分别持有宝鸡国贸大酒店有限公司及陕西

国茂实业有限公司 100%股权。为进一步优

化公司产业结构，提升资产运营效率，集中
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优势资源发展主营业务，公司决定将持有

的上述交易标的 100%股权一并转让给陕西

时代酒店管理有限公司，转让价格以经审

计的交易标的 2018 年 12月 31 日的净资产

为基础，由双方协商而定。 

6 月 13 002059.SZ 云南旅游 

关于拟签订咨询服务

委托协议暨关联交易

的公告 

为积极推进世博园提升改造，根据目前世

博新区核心区规划推进实施情况，公司拟

委托昆明世博新区开发建设有限公司就世

博园提升改造项目开展前期咨询服务，并

签订《昆明世博园南亚小镇前期咨询服务

委托协议》，咨询服务费按总价包干，价税

合计总金额为 6200 万元。 

6 月 13 000428.SZ 华天酒店 

关于持股 5%以上股东

减持计划实施完成的

公告 

公司收到股东华信恒源出具的《减持告知

函》，华信恒源通过集中竞价交易的方式减

持了 500 万股，本次减持计划已实施完毕。

减持后仍然持有公司 26.69%的股权。 

6 月 14 000978.SZ 腾邦国际 简式权益变动报告书 

腾邦集团及实控人钟百胜将其所持有的公

司股票1.74亿股，占公司总股本的28.30%，

表决权委托给大晋投资行使。 
 

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指数收涨 4.7%，指数收于 5544.97，成交额 89.49 亿元，

较上一周有所提升。细分子板块全部收涨，其中旅游综合板块涨幅居前，旅游综合

（6.1%）>景点（2.84%）>酒店（2.38%）>餐饮（0.27%）。全行业仅三只个股收跌，

华天酒店下跌 6.1%，跌幅较大。                                                                         

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 

002159.SZ 三特索道 15.75 000428.SZ 华天酒店 -6.09 

600749.SH 西藏旅游 12.26 002306.SZ *ST 云网 -1.97 

601888.SH 中国国旅 7.48 603136.SH 天目湖 -0.75 

600593.SH 大连圣亚 7.17 300144.SZ 宋城演艺 0.63 

600358.SH 国旅联合 5.17 002059.SZ 云南旅游 0.65 
 

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 29.8 市盈率，A股相对溢价

较前一周提升。 

图表 3：GL 休闲服务行业估值情况 
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来源：Wind，国联证券研究所 

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）个股项目推进不达预期的风险。 
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