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暑期游学热度上升，游学群体范围拓宽 

6 月底开始学生陆续迎来暑假，暑期出游高峰也将随之而来。据悉，每年暑期都有不少家长为孩子安排亲子

游或者研学旅行，同程旅游平台数据显示，6 月开始，亲子游和研学旅行的咨询和预定量开始明显增多。 

随着我国居民收入的增长及家长教育理念的转变，“旅游+教育”结合的游学产品受到更多的用户欢迎，消费

群体年龄区间明显拓宽。据迈点网数据，我国游学人数由 2014 年的 175 万增长至 2018 年的 571 万，复合

增长率达 34.4%。在游学市场日益火爆的同时，游学群体呈现出明显的低龄化特征。据途牛对外发布《2019

全球暑期游学分析报告》，截至 2019 年 6 月途牛的暑假游学产品预定中年龄最小的游客仅 5 岁；据携程旅游

发布《2017-2018 年度游学旅行市场报告》显示，2017-2018 年孩子初次接触国内游学和海外游学的平均年

龄在仅为 8.8 岁和 12.1 岁。产生这一现象的原因是游学产品内容主要包含名校探访、户外挑战、本土营地、

博物馆游览等，大部分游学产品无明显年龄限制，能帮助孩子在放松的同时拓宽视野，因此游学消费者年龄

不断下探。但值得注意的是，2019 年暑期游学产品预定者中，30%为大学生或成年人，相比之下，2018 年

暑假国内游学人数中，12 岁以上游学参与者占比仅 10%。说明随着人们自我要求的不断提升，借助游学积

累学习经验，增长阅历也成了成年人日益增长的消费需求。游学群体年龄区间的不断拓宽将为我国游学产业

提供多样化的方向，针对不同年龄的消费群体合理设臵“游、学”比例，适当设定游学时长与游学目的地将

成为游学产品设计者需要重点考虑的问题。 

本周行业观点 

【酒店】中国：2019 年 3 月我国样本星级酒店入住率为 58.6%，同比上升 1 个百分点；平均房价为 396.7

元，同比增长 11.8%；每间可用房收入为 229.7 元，同比增长 10.7%。 

美国：2019 年 6 月第三周美国地区酒店入住率为 73.3%，同比下降 0.6%；平均日房价为 134.6 美元，同比

增长 1.9%；每间可用房收入为 99.2 美元，同比增长 1.3%。 

全球：2019 年 4 月，全球入住率最高的地区为欧洲地区，达到 72.0%，最低的地区为美洲地区，为 67.3%；

全球平均房价最高的地区为中东及非洲地区，达到 137.3 美元，最低的地区为亚太地区，为 102.7 美元；全

球每间可售房收入最高的地区为中东及非洲地区，达到 95.8 美元，最低的地区为亚太地区，为 72.9 美元。 
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【免税】2019 年 4 月，我国离岛免税销售额为 8.3 亿元，同比增长 5.4%。离岛免税消费人数为 23.2 万人，

同比增长 19.0%。截止 2019 年 5 月，我国免税品进口额已达到 82.7 亿元，同比增长 31.3%。 

【航空】截止 2019 年 4 月，我国民航客运量已达到 2.1 亿人次，同比增长 9.2%。 

风险因素：宏观经济下行、汇率波动剧烈；政治外交紧张、恶性事件频发；气象灾害不断，极端天气频发. 

 本期【卓越推】首旅酒店（600258.SH）。 

首旅酒店（600258.SH）（2019-06-24 收盘价 17.93 元） 

 

 成本费用率如期下降 

2018 年公司实际销售+管理费用率为 77.7%，较 17 年下降 1.5 个百分点，符合我们预期（信达预期下降 1.1 个

百分点，与实际值仅差 0.4%）。2019Q1 公司销售管理费用率继续下降，2019Q1 公司 TTM 销售管理费用率为

77.5%，比 2018 全年销售管理费用率低 0.2 个百分点，由于一季度为酒店行业淡季，Q1 收入增速低于全年平

均值，导致销售管理费用率降幅较小。逐季来看，公司销售管理费用率从 17 年 Q2 开始下降，每个季度平均下

降 0.7 个百分点。 

 

 升级因素为 RevPAR 增长主要驱动力 

我们引入对 RevPAR 变化因素的分析， 2018 年以来由经济型向中高端升级的因素平均维持在同比 3.0%左右, 

且从 18 年 2 季度开始升级因素对 RevPAR 的带动作用逐渐增强，18 年 4 季度达到 3.4%。而受经济波动等宏观

因素影响，18 年全年单位收入变化因素平均维持在 0.3%，单位收入变化因素从 18 年 4 季度开始负增长，即若

无公司持续发展中高端的战略，公司加权平均 RevPAR 从 18 年 4 季度就已开始负增长。2019 年 1 季度单位收

入因素持续下降至-3.2%，而同期升级因素为 2.8%，导致公司 2019 年 1 季度 RevPAR 出现负增长（-0.5%）。 

公司自推行发展中高端战略以来，中高端房间数增长迅速，截止到 19 年 3 月 31 日，公司中高端房间数达到 8.9

万间，同比增长 31%，中高端房间数占比也由 18%增长至 24%。中高端占比的不断提升对公司整体加权平均

RevPAR 的提升起到了愈加重要的作用，是当前首旅整体 RevPAR 提升的主要驱动力。且随着中高端占比的不

断上升，该驱动力将继续增强 

 

 盈利预测与投资评级 
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公司完成大规模收购，对内部资源的整合将降低公司成本费用率，公司盈利能力将显著提升并逐步释放，我们

预测公司 19/20/21 年将实现营业收入 91/100/99 亿元，实现归母净利润 14/16/15 亿元，按照公司最新股本，对

应摊薄 EPS1.38/1.58/1.49 元/股。给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争风险、加盟店风

险、汇率风险，以及不可抗力因素。 

 相关研究《20190522 首旅酒店（600258）：升级因素为 RevPAR 增长主要驱动力》。 
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有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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