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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 1.60%，跑赢上证综指 2.37 个百分点，

在申万 28 个一级行业中排名第 2 位。子板块中，旅游综合、景点表现相对较好。

目前，板块整体市盈率为 32.45 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 49.88 倍。 

 本周重点： 

 大盘震荡小幅收跌，而社服板块小幅上涨。我们认为国内景区和免税因受到贸

易战影响较小，表现较好，展现了一定的防御性。即将进入暑期旺季，在贸易

战的影响下，美国夏令营游学等都出现大幅下滑，国内景区或因此受益。免税

方面，三亚端午节旅游数据喜人，利好三亚海棠湾离岛免税，预计中国国旅半

年报业绩将延续一季度的高增长，股价近期再创新高。 

 酒店板块，经营数据回暖。6 月 28 日锦江股份公布 5 月经营数据，其中锦江

境内酒店整体平均房价 214 元/+8.4%，出租率 76.6%/-0.9pct，，RevPAR 为

164 元/+7.1%，受益于出租率的跌幅收窄和房价的大幅提升，5 月 RevPAR 较

4 月（-4.7%）大幅反弹。拆分来看，中端酒店平均房价 265 元/+1.4%，平均

出租率 80.2%/-1.4pct，RevPAR 为 212 元/-0.3%。经济型酒店平均房价 165

元/+3.8%，平均出租率 73.3%/-1.88pct，RevPAR 为 121 元/+1.7%。 

 从整体结构来说平均房价提升主要是升级转型，中端酒店占比提升。目前酒店

集团均在加速布局中端酒店，5 月份锦江境内中端酒店净开业 75 家，同期中端

酒店净开业 53 家，预计能完成中端酒店今年 900 家的新开业计划。另外今年

五一小假期比去年多出一天，旅游需求旺盛，利好五月份的酒店数据。 

 此外行业消息方面，华住集团进军高端，5 年内要开 500 家高端酒店，在中国

消费升级的大背景下，酒店集团均在布局中高端市场，在业内华住是较早培育

中端品牌的，华住方面表示目前中国高端酒店的顾客中，中国客人的占比已经

超过了 90%，中国有能力发展自己的高端酒店品牌，建议继续关注酒店板块的

转型升级。 

 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 37.56 35.46 增持 增持 

600054 黄山旅游 0.78 0.73 0.79 11.65 12.73 11.76 未评级 未评级 

300144 宋城演艺 0.89 1.02 1.10 23.70 22.69 21.04 未评级 未评级 

600754 锦江股份 1.13 1.27 1.47 21.93 19.40 16.76 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 1.60%，跑赢上证综指 2.37 个百分点，在申万 28

个一级行业中排名第 2 位。子板块中，旅游综合、景点表现相对较好。目前，板块整

体市盈率为 32.45 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 49.88 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% 

-0.77 19.45 -0.22 27.07 -0.22 27.07 

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% 

603199.SH 九华旅游 5.46 000610.SZ 西安旅游 -4.24 
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2. 本周行业要闻汇总 

2.1 行业本周要闻 

马蜂窝：内容+交易，与中华恐龙园达成战略合作 

6 月 25 日，马蜂窝旅游网与中华恐龙园在北京召开新闻发布会，宣布达成战略合

作。双方表示，将围绕旅游资讯、线上销售、产品创新、精准营销等领域展开合作，

共同优化用户旅行决策与预订体验。发布会现场，马蜂窝还推出了最新营销产品“蜂

巢 POI 管理系统”（POI: “Point of Interest”的缩写），为景区及目的地解决线上营

销、线上获客的痛点提供更优方案。中华恐龙园为马蜂窝“蜂巢 POI 管理系统”上线

运营的首家合作企业。通过该系统，中华恐龙园将深度参与景区线上 POI 页面与景区

旗舰店的运营与维护，自主展示最新产品、活动资讯和特色玩法，并与马蜂窝用户直

接互动，获取一手市场动态与消费者反馈。（来源：品橙旅游） 

南航：拒绝机票搭售，下发通知要求 OTA 整改 

南航日前下发关于 OTA 平台价格及产品展示的通知，南航指出发现部分 OTA 平

台的机票查询页面上，将自家机票与其他产品和服务进行捆绑销售违反了相关规定，

要求 OTA 们在 6 月 30 日前完成整改。有业内分析指出，在《电子商务法》实施之

初， 多家 OTA 平台都承诺全部取消搭售产品，可从实际状况来看，各家企业执行效

果参差不齐。（来源：环球旅讯） 

万达：与四川续签 1100 亿元合作，再建 3 文旅项目 

6 月 25 日，万达集团与四川省政府续签战略合作协议，在已完成投资 1600 亿元

基础上，再投 1100 亿建设 3 个文化旅游项目、顶级国际医院、国际体育赛事和新建

20 个万达广场。据了解，此次万达集团新增投资将主要围绕高端服务业，重点是文

化、旅游、医疗、体育，建成后将新增超过 10 万个就业岗位。（来源：品橙旅游） 

春秋集团：与首旅如家合作推出“嘉虹酒店” 

继去年 9 月，春秋集团与首旅如家酒店集团达成战略合作、宣布共创合资公司

后，双方携手打造的交通枢纽型特色酒店新品牌——“嘉虹酒店”，于 6 月 28 日正式

发布。这也是春秋集团与首旅如家达成战略合作以来的首个落地项目。嘉虹酒店首家

门店位于上海虹桥机场枢纽核心地段，由原址上的经济型酒店升级改造而成。依托临

近交通枢纽的属性特色，全新的嘉虹品牌着重融入航空主题的设计与体验，并提供与

机场出行配套的便利服务，致力于满足广大商旅用户及航空机组人员的多样化需求。

（来源：品橙旅游） 

3. 行业重点公告汇总 

【中青旅】关于子公司乌镇旅游股份有限公司获得财政补贴的公告 

近日，公司控股子公司乌镇旅游股份有限公司收到桐乡市财政局《关于要求
乌镇旅游股份有限公司将财政补贴用于乌镇古镇保护与品牌宣传推广的函》，鉴于
乌镇旅游股份有限公司对桐乡市文化产业做出的突出贡献，为大力支持乌镇古镇
保护与品牌宣传推广，桐乡市财政局经研究决定对乌镇旅游股份有限公司给予补
助，补助金额总计 245,372,051.48 元，并要求乌镇旅游股份有限公司将该项财政

603043.SH 广州酒家 4.93 000428.SZ 华天酒店 -4.84 

601888.SH 中国国旅 4.92 002159.SZ 三特索道 -6.73 

300662.SZ 科锐国际 4.64 300178.SZ 腾邦国际 -7.24 

300144.SZ 宋城演艺 3.95 603099.SH 长白山 -8.69 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 补贴全额用于乌镇古镇经营和保护、乌镇品牌宣传和推广。 

【锦江股份】关于持股 5%以上的股东减持股份结果公告 

本次股份减持计划实施前，弘毅投资基金持有锦江股份股份 105,264,729

股，约占公司总股本的 10.99%。截止本公告日，弘毅投资基金累计减持公司股份
17,935,389 股，占公司总股本的 1.87%。本次减持股份计划实施完成后，弘毅投
资基金持有公司股份 87,329,340 股，约占公司总股本的 9.12%。 

【凯撒旅游】关于购买海航酒店控股集团有限公司部分股权变更交易对手方
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的部分股权。近日，公司接
到北京海鸿源通知，由于与银行机构的债务问题导致其所持有的本次拟交易的酒
店控股股权于近期被冻结质押，无法完成交易。为保证上市公司拟定交易的顺利
进行且上市公司的利益不受损害，经双方友好协商，拟将本次交易对手变更为海
航资产，北京海鸿源与海航资产属同一实际控制人控制，均为公司关联方。 

【锦江股份】有限服务型连锁酒店 2019 年 5 月部分经营数据简报 

锦江股份 6 月 28 日公布 2019 年 5 月经营数据，5 月份净开业酒店 72 家，其
中境内中端酒店净增加 75 家，境内经济型酒店净减少 2 家。国内酒店入住率/平均
房价/RevPAR 同比增长-0.9pct/+8.4%/+7.1%，其中经济型酒店入住率/平均房价
/RevPAR 同比增长-1.9pct/+4.0%/+1.4%，中档酒店的入住率/平均房价/RevPAR

同比增长-1.4pct/+1.4%/-0.4%；国外酒店入住率/平均房价/RevPAR 增长-

0.1pct/+1.2%/+1.0%。 
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