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锦江发布 5 月经营数据简报，平均房价带动 RevPAR 大幅反弹 

休闲服务行业 2019 年周报第 22 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：锦江股份发布5月经营数据简报，平均房价

带动RevPAR大幅反弹。上周，锦江股份发布5月份经营数据简报，截止5月

31日公司净开业酒店7788家，其中，中端酒店数量2840家，占比36.5%，客

房数占比达45%。受到五一出游住宿需求高增的带动，境内酒店5月整体出

租率为76.6%，同比下降0.9pct，平均房价为214元，同比增长8.4%，RevPAR

为164元，同比增长7.1%，增速较4月大幅反弹。目前酒店板块我们认为进

入供给放缓的阶段，首先住宿业和餐饮业固定资产投资完成额在2018年2

季度以后同比出现大幅持续性的下滑，其次连锁酒店以及签约酒店的数量

均出现增长放缓，这些数据在印证我们的看法，供给趋缓对目前出租率下

滑的态势具有相对支撑作用。此外，目前中端酒店发展方向不改，一线城

市由于物业和租金的问题，未来将以升级改造为主，二三线城市以新增为

主。未来我们仍然持续看好酒店板块，建议关注锦江股份（600754.SH）和

首旅酒店（600258.SH），此外维持对中国国旅（601888.SH）和宋城演艺

（300144.SZ）的推荐。 

 

 上周行业重要新闻回顾：同程旅游发布《2019暑期居民家庭旅游消费

趋势报告》；OYO与美团达成合作后，首批上线8000家酒店；新西兰旅游部

部长成将简化中国游客签证流程；华强方特A股IPO申请已获证监会受理；

亚朵酒店已接受创业板上市辅导。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：锦江股份发布关于持股5%以上的股东减

持股份结果公告；中青旅发布关于子公司乌镇旅游股份有限公司获得财政

补贴的公告；国旅联合发布关于公司向控股股东借款的独立意见；锦江股

份发布有限服务型连锁酒店2019年5月部分经营数据简报；凯撒旅游发布关

于收购福建九天达信息科技股份有限公司控股权暨关联交易的公告。



 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业指数收涨1.6%，指数收

于5990.3，成交额97.7亿元，较上一周下降。细分子板块酒店和餐饮收跌，

旅游综合（2.27%）>景点（1.07%）>酒店（-0.47%）>餐饮（-1.06%）。GL

休闲服务行业（31只）目前动态平均估值水平为32.4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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行业研究简报 

1 投资机会推荐 

核心观点：锦江股份发布 5 月经营数据简报，平均房价带动 RevPAR 大幅反弹 

上周，锦江股份发布 5月份经营数据简报，截止 5月 31 日公司净开业酒店 7788

家，其中，中端酒店数量 2840 家，占比 36.5%，客房数占比达 45%。受到五一出游住

宿需求高增的带动，境内酒店 5月整体出租率为 76.6%，同比下降 0.9pct，平均房价

为 214 元，同比增长 8.4%，RevPAR 为 164 元，同比增长 7.1%，增速较 4月大幅反弹。

目前酒店板块我们认为进入供给放缓的阶段，首先住宿业和餐饮业固定资产投资完成

额在 2018 年 2 季度以后同比出现大幅持续性的下滑，其次连锁酒店以及签约酒店的

数量均出现增长放缓，这些数据在印证我们的看法，供给趋缓对目前出租率下滑的态

势具有相对支撑作用。此外，目前中端酒店发展方向不改，一线城市由于物业和租金

的问题，未来将以升级改造为主，二三线城市以新增为主。未来我们仍然持续看好酒

店板块，建议关注锦江股份（600754.SH）和首旅酒店（600258.SH），此外维持对中

国国旅（601888.SH）和宋城演艺（300144.SZ）的推荐。 

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

的改善，建议关注锦江股份（600754.SH）和首旅酒店（600258.SH）。 

http://www.hibor.com.cn/


   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

2 上周行业重要新闻回顾 

1）同程旅游发布了《2019 暑期居民家庭旅游消费趋势报告》 

《报告》显示，亲子游、研学旅行、避暑游等细分需求依然是支撑暑期出游旺季

的主力，整体出游高峰预计将出现在7月中下旬至8月上旬，全国各地热门旅游景区、

旅游目的地的游客接待量将达到峰值水平。随着品质游需求的增长，今年暑期国内游

和出境游的人均支出较往年同期显著上涨，国内长线游人均支出达到了 3366.7 元/

人，短线出境游人均支出达到 5279.3 元/人，长线出境游人均支出达到 16176.5 元/

人。暑期国内长线游的主要客源市场分布在北京、上海、杭州、苏州、广州、郑州、

成都、无锡等一线及二线城市，长线游热门目的地，依次为三亚、北京、昆明、丽江

等；出境短线游热门目的地依次为大阪、东京、曼谷、芽庄等。 

2）OYO 与美团达成合作后，首批上线 8000 家酒店 

OYO 酒店 27 日正式宣布与美团建立为期一年的战略合作伙伴关系。在合作的第

一阶段，OYO 酒店将会在美团酒店平台上线 8000 家标准酒店。这一合作关系将 OYO

酒店在创新改造、业务发展、管理、和运营方面的能力与美团在平台、开放生态体系、

用户基数、流量以及技术创新方面的补充优势结合起来。这将帮助 OYO 更容易将其酒

店提供给美团用户。资料显示，OYO 酒店已经进入中国 337 个城市，包括杭州、西安、

南京、广州、成都、深圳、厦门和昆明等，拥有 50万间客房。 

3）新西兰旅游部部长成将简化中国游客签证流程 

新西兰移民局网页显示，多次访问签证准许访问者每次最多停留 6 个月。任意

12 个月内，访问者停留一般不能超过 6 个月。申请人的签证停留条款会根据个人情

况以及旅行目的而定，每次最多停留 6个月。大多数中国申请人需要在新西兰停留时

间不超过 3 个月。新西兰签证的进一步便利，也为 2019 中新旅游年的举办起到了不

小的推动作用。凯文·戴维斯表示，未来将进一步简化中国游客的签证流程并提高入

境效率。在截至 2019 年 4月的一年中，共有约 42.5 万名中国访客抵达新西兰。根据

世界旅游组织，中国是最受新西兰人欢迎的第四大旅游目的地。凯文·戴维斯表示，

预计 2025 年，前往新西兰的中国游客能翻一番，将达到 70 万人次左右。 

4）华强方特 A股 IPO 申请已获证监会受理 

6 月 28 日，华强方特发布公告称，公司于 6月 20日向中国证监会提交的首次公

开发行股票并在创业板上市的申请，已于 6 月 27 日获中国证监会受理。此次是华强

方特第二次冲击 A 股 IPO，其曾于 2012 年第一次启动 A 股上市计划，但因遭遇漫长

的 IPO 停摆期而选择主动终止。华强方特是一家以文化内容产品及服务和文化科技主

题公园为主营业务的大型文化企业。其中，文化科技主题公园收入是公司主要收入来

源，2018 年该业务实现营收 36.04 亿元，占总营业收入的 82.95%。在今年暑期前后

即将开业 4座新的方特乐园，并在下半年推出新的原创动画电影。随着华强方特新公

园项目的建成开园及知名度的提高，文化科技主题公园收入规模正逐年增长。 
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行业研究简报 

5）亚朵酒店已接受创业板上市辅导 

据 IPO 早知道消息，上海亚朵商业管理（集团）已接受创业板上市辅导，辅导机

构为中信建投证券，整个辅导期间将持续 3个月，预计于 2019 年 9 月申请辅导验收。

亚朵是一家专门从事连锁酒店经营和管理的公司，截至 6月 4日，亚朵业务触及 157

个城市，门店 348 家，签约 754 家，会员逾 1800 万。其中自有客源比例 85％，会员

复购率高达 57％。与此同时，亚朵在业内获得超高的口碑及网评，平均评分高达 4.93

分。目前亚朵前五大股东为珠海君联凌恒股权投资企业（有限合伙）、上海德晖朵元

企业管理咨询中心（有限合伙）、上海列朵商务服务合伙企业（有限合伙）、上海好朵

商务服务合伙企业（有限公司）和北京趣拿软件科技有限公司，分别持股 22.5％、

15.23％、15.10％、13.68％和 12.10％。 

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 25 600754.SH 锦江股份 
关于持股 5%以上的股

东减持股份结果公告 

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%。 

6 月 25 600138.SH 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给予补助，补助金

额总计 2.45 亿元。 

6 月 27 600358.SH 国旅联合 
关于公司向控股股东

借款的独立意见 

公司因业务发展及补充流动资金的需要，

拟向控股股东江西省旅游集团有限责任公

司借款人民币 1.5 亿元，借款期限为 1年，

借款利率为放款当日银行同期贷款基准利

率上浮 20%。 

6 月 28 600754.SH 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 

截止 5 月 31 日公司净开业酒店 7788 家，

其中终端酒店数量 2840 家，占比 36.5%，

客房数占比达 45%。 

6 月 29 000796.SZ 凯撒旅游 

关于收购福建九天达

信息科技股份有限公

司控股权 暨关联交

易的公告 

董事会同意公司购买海旅创投及北旅基金

合计持有的福建九天达信息科技股份有限

公司 65%的股权，交易总金额为 2097 万元。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

1）锦江股份发布有限服务型连锁酒店 2019 年 5 月部分经营数据简报 

截止5月31日公司净开业酒店7788家，其中中端酒店数量2840家，占比36.5%，

客房数占比达 45%。境内酒店 5 月整体出租率为 76.6%，同比下降 0.9pct，平均房

价为 214 元，同比增长 8.4%，RevPAR 为 164 元，同比增长 7.1%，增速较 4 月大

幅反弹；其中中档酒店入住率为 80.2%，同比略有下降 1.4pct，平均房价为 265 元，

同比上涨 1.4%，RevPAR 为 212 元，略有下降 0.4%；经济型酒店的平均房价同比
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行业研究简报 

增长 4%，入住率为 73.3%，同比下降 1.9pct，RevPAR 同比增长 1.4%。境外酒店

出租率较去年略有下降 0.1pct，平均房价和 RevPAR 分别增长 1.2%和 1%。受到五

一假期需求旺盛的拉动，境内酒店整体数据增长表现较好，入住率降幅收窄，平均房

价的增速大幅反转，从而拉动 RevPAR 实现正增长。我们持续看好酒店板块，建议

长期关注。 

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 1.6%，指数收于 5990.3，成交额 97.7 亿元，较

上一周下降。细分子板块酒店和餐饮收跌，旅游综合（2.27%）>景点（1.07%）>酒店

（-0.47%）>餐饮（-1.06%）。个股层面九华旅游、广州酒家和中国国旅涨幅居前，分

别收涨 5.5%、4.9%和 4.9%；长白山和腾邦国际跌幅较大。                                                                         

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 

603199.SH 九华旅游 5.46 603099.SH 长白山 -8.69 

603043.SH 广州酒家 4.93 300178.SZ 腾邦国际 -7.24 

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

300144.SZ 宋城演艺 3.95 000428.SZ 华天酒店 -4.84 

600593.SH 大连圣亚 1.60 000610.SZ 西安旅游 -4.24 
 

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 32.4 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 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/


   

 6 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

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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