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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周行情。本周 SW 休闲服务行业指数上涨 4.69%，跑赢上证综指 2.77 个百分点，

在申万 28 个一级行业中排名第 4 位。子板块中，旅游综合、景点和酒店表现相对

较好。目前，板块整体市盈率为 29.9 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 50.02 倍。 

 本周重点： 

 上周末端午小长假，根据中国文化和旅游部披露，2019 年端午节假期中国国内

旅游接待总人数 9597.8 万人次，同比增长 7.7%；实现旅游收入 393.3 亿元人

民币，同比增长 8.6%。今年端午假期仅有三天，国内以短途周边游为主流，自

驾游、周边游、高铁游成为主流，70%的游客出游半径不超过 300 公里。由于

今年入夏持续高温天气，避暑游提前到来，海滨城市避暑玩水的需求较往年端

午节期间旺盛，根据调查显示，今年端午假期参与避暑郊游的游客占比达

36.6%。2019 端午节三亚接待人数喜人，共接待游客 13.5 万人次；南山接待

2.15 万人次/+16.22%；千古情接待 3.69 万人次/+3.07%。三亚客流利好休闲

游景区以及离岛免税，建议关注宋城演艺、中国国旅。 

 山岳型景区、民宿虽也是避暑游热点，但由于今年端午节与高考日期重合，广

受学生和年轻人喜爱的山岳景区客流受到部分影响，接待客流人数同比下滑。 

安徽纳入节假日统计的 16 家风景区接待游客 58.82 万人次/-2.02%，实现旅游

收入 3246.07 万元/-15.85%，其中，黄山风景区假期三天接待游客 2.9 万次/-

35.41%，门票收入 442.71 万元/-49.27%；九华山风景区接待游客 5.33 万人次

/+2.11%，门票收入 418.1 万元/-15.38%；西递景区接待游客 1.28 万人次/-

2.29%，门票收入 69.11 万元/-2.72%；宏村景区接待游客 2.58 万人次/-4.80%，

门票收入 134.89 万元/-4.42%。峨眉山景区旅游收入 490.98 万元/-10.85%。 

 另外本周凯撒旅游公告购买海航酒店的股权，并签订战略合作框架，对外出售

亏损资产。同时凯撒旅游与中出服达成合作，入股天津国际邮轮母港进境免税

店，建议关注公司基本面的积极变化。 

 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 33.67 31.78 增持 增持 

600054 黄山旅游 0.78 0.73 0.79 11.65 12.48 11.53 未评级 未评级 

300144 宋城演艺 0.89 1.02 1.10 23.70 20.24 18.76 未评级 未评级 

600754 锦江股份 1.13 1.27 1.47 21.93 18.67 16.13 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 4.69%，跑赢上证综指 2.77 个百分点，在申万 28

个一级行业中排名第 4 位。子板块中，旅游综合、景点和酒店表现相对较好。目前，

板块整体市盈率为 29.9 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 50.02 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% 

1.92 15.56 2.53 21.40 4.69 14.93 

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% 

002159.SZ 三特索道 15.75 603869.SH 新智认知 -0.11 
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2. 本周行业要闻汇总 

2.1 行业本周要闻 

端午：国内旅游接待人数逾 9597 万人次，同比增长 7.7% 

中国文化和旅游部 9 日披露，2019 年端午节假期中国国内旅游接待总人数

9597.8 万人次，同比增长 7.7%；实现旅游收入 393.3 亿元人民币，同比增长 8.6%。

全国未发生重特大涉旅安全事故和投诉案件。受入夏以来持续高温天气影响，今年端

午避暑游提前到来，到海滨城市避暑玩水的需求大幅上涨，乐园戏水、山间漂流成游

客最爱。调查显示，端午假期参与避暑郊游的游客占比达 36.6%。受假期时间约束，

“三小时”中短途出行圈为游客首选，周边游、自驾游、高铁游成出行主流，70%的

游客出游半径不超过 300 公里。（来源：环球旅讯） 

凯撒旅游：坚定“出海”步伐，全球布局敲定日本 

日前，中国领先的综合旅游服务商凯撒旅游宣布，全球布局再下一城，进驻日本

东京。据悉，凯撒旅游已于 6 月 6 日获得由日本东京市政府发放的“旅游行业经营许

可证”。日本分公司已成为凯撒旅游在海外开设的第 8 家分支机构。就在此次消息发布

的前不久，凯撒旅游宣布启动 2020 东京奥运会中国奥委会辖区票务运营工作。业内人

士指出，加速全球步伐，与凯撒旅游正着力打造的“海内外旅游生活服务平台”息息

相关。作为旅行社全产业链运营商，凯撒旅游正在通过开设海外分支机构，介入更多

目的地生活服务场景，立体化服务客户的海内外生活。（来源：品橙旅游） 

腾邦集团：债券违约，主体信用评级被降为 CC 

6 月 12 日晚间，腾邦集团发布公告称，因债务违约，其主体信用等级和“17 腾

邦 01”债项信用等级被中诚信由 BBB 下调至 CC。这是短期内腾邦集团债券第二次被

调低信用等级。6 月 6 日，中诚信将腾邦集团主体信用等级和“17 腾邦 01”债项信用

等级由 AA 下调至 BBB，并将其列入可能降级的信用评级观察名单。（来源：环球旅

讯） 

腾邦国际：“17 腾邦 01”违约 1.1 亿利息未还，盘中大跌 7% 

6 月 10 日，腾邦集团发布公告称，因短期内资金周转困难，公司未能按时足额支

付腾邦集团有限公司 2017 年面向合格投资者公开发行公司债券（第一期）（“17 腾邦

01”）到期利息 1.125 亿元，构成实质违约。伴随债券违约，腾邦集团成为 2019 年债

市第 18 家新增违约主体。Wind 数据显示，截至 2019 年 6 月 10 日，今年发生违约的

债券已达到 70 只，违约总额为 480.37 亿元；2018 年全年则共有 125 只债券违约，

总金额为 1209.61 亿元。截至收盘，腾邦国际股价跌幅 3.34%，当日最大跌幅则达

7.19%。（来源：环球旅讯） 

台湾：大陆旅客赴台人数屡破新高，半自由行产品受欢迎 

据台湾《中国时报》报道，台湾观光景气回温，2019 年 4 月赴台境外旅客突破百

万大关，较 2018 年同期增长近 25%，大陆游客赴台人数则月月突破新高，4 月陆客

人数较同期增长 34.95%，5 月则增长 81.9%，为史上新高。台湾“观光局”表示，陆

客赴台形态逐渐转变，近年来半自由行产品很受欢迎。根据“观光局”统计数据显

示，2019 年 4 月赴台境外旅客人次为 1101393 人，创下历年新高，与 2018 年同期相

000863.SZ 三湘印象 15.22 603136.SH 天目湖 -0.75 

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

601888.SH 中国国旅 7.48 300662.SZ 科锐国际 -2.44 

600593.SH 大连圣亚 7.17 000428.SZ 华天酒店 -6.09 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 比，增加人数最多为中国大陆、香港与日本，分别增加 79605 人、60770 人、39226

人。而 5 月陆客赴台人数也高达 225542 人，较同期增加 101523 人、增长 81.9%，

增幅与人数皆为史上同期最高。（来源：环球旅讯） 

凯撒旅游：入股邮轮母港免税店，打造旅游新零售生态版图 

近日，凯撒旅游宣布与中出服达成合作，入股天津国际邮轮母港进境免税店。双

方将联合各自在免税和旅游行业丰富的资源及能力，优势互补，打造全新旅游免税新

生态。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。凯撒旅游表示，此次

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。（来源：环球旅讯） 

3. 行业重点公告汇总 

【桂林旅游】转让桂林市环城水系房地产开发有限公司 100%股权 

桂林旅游于 2019 年 6 月 10 日召开的第六届董事会 2019 年第三次会议审议
通过了关于转让桂林市环城水系房地产开发有限公司 100%股权的议案。本次转让
桂林市环城水系房地产开发有限公司 100%股权符合公司经营发展战略需要，交易
价格以《审计报告》确认的净资产值为依据。 

【腾邦国际】第三期限制性股票激励计划 

本计划授予的激励对象总人数为 37 人，包括公司（含下属子公司）任职的
核心管理人员和核心技术（业务）人员，以及公司董事会认定需要激励的其他员
工。本激励计划拟向激励对象授予 5,650 万股限制性股票，约占总股本的
9.16%，授予价格为 3.42 元/股。本激励计划授予的限制性股票在授予日起满 12 

个月后分 3 期解锁，每期解锁的比例分别为 40%、40%和 20%，解锁条件为以 

2018 年净利润为基数，公司 2019/2020/2021 年收入增长不低于 15%/30%/50%

或净利润增长不低于 15%/30%/50%。 

【凯撒旅游】关于购买海航酒店控股集团有限公司部分股权暨关联交易的公
告 

凯撒旅游于 2019 年 6 月 12 日 召开第八届董事会第五十九次会议，审议
通过了《关于购买海航酒店控股集团有限公司部分股权暨关联交易的议案》，同意
公司购买北京海鸿源所持有的海航酒店控股集团有限公司 10.09%的股权，交易金
额总计 78,500 万元。因北京海鸿源为公司控股股东海航旅游的全资子公司，根
据《深交所股票上市规则》的相关规定，本次交易事项构成关联交易。 

【长白山】关于公开发行可转换公司债券预案的公告 

长白山公告拟发行可转换公司债券募集资金总额不超过人民币 3.75 亿元，期
限为自发行之日起 6 年。采用每年付息一次的付息方式，到期归还本金和最后一
年利息。所募集资金扣除发行费用后，拟用于投资长白山森林康养度假小镇—松
鼠部落项目。 

【中国国旅】2018 年年度权益分派实施公告 

本次利润分配以方案实施前的公司总股本 1,952,475,544 股为基数，每股派发
现金红利 0.55 元（含税），共计派发现金红利 1,073,861,549.20 元。股权登记
日：2019 年 6 月 21 日，除权（息）日：2019 年 6 月 24 日，现金红利发放日：
2019 年 6 月 24 日。 

【首旅酒店】关于 2018 年限制性股票激励计划首次授予结果公告 
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 公司首次授予限制性股票，在确定授予日后的资金缴纳、股份登记过程中，
有 5 名激励对象因个人原因放弃认购其对应的限制性股票 187,500 股，因而公司
本次限制性股票实际授予对象为 227 人，实际授予数量为 8,831,660 股，占授予
前公司总股本的 0.90%。本计划授予的激励对象总人数为 227 人。  
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信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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