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[Table_Summary] 报告摘要： 

本周（20190624-20190628），主要大盘指数上证综指/深证成指/沪深 300 变
动幅度分别为-0.8%/-1.0%/-0.2%，其中申万休闲服务指数/申万交运指数变动幅度
分别为 1.6%/-0.4%。 

本周观点：  

免税：免税核心资产中长期空间仍存。从行业成长空间看，在较低的居民境内
免税购物渗透率下，伴随国人市内免税政策的落地和机场免税运营效率提升，
2019-2022 年我国免税行业收入复合增速预计在 20%以上。从个股逻辑看，对于中
国国旅而言，未来仍有较多看点：（1）京沪市内店在国人免税政策落地后，有望
成为收入和利润新的增长极；（2）采购渠道的整合并非一日之功，未来毛利率仍
有提升空间，1%的毛利率提升有望为国旅带来 6%-7%的业绩增厚。对上海机场而言，
卫星厅投产将带来商业运营面积的翻倍增长。同时，当前国内机场免税运营效率仍
有提升空间，未来在旅客转化率提升和产品结构优化背景下，客单价的增长将继续
带动机场免税销售保持较快增速。 

航空：暑运旺季来临，短期或迎估值修复。5-6 月航司经营、财务数据预计受
国内需求疲弱，汇率贬值等因素表现不佳，除春秋航空外，预计其他航司二季度业
绩承压明显。但随着暑运旺季来临，在需求刚性、供给因 737Max 停飞导致收缩背
景下，旺季机票价格有望持续上行，叠加近期油价同比回落，中美贸易摩擦缓和，
三季度航司业绩回升预期将带动当前估值较低的航空股迎来估值修复行情。 

出境游：旺季日韩游有望保持高增速。暑期日韩游依然维持高景气，7-8 月东
航持续加密日韩航线，其暑运国际航线整体投放的运力同比增长 8.7%，欧、美、澳
长航线运力同比增长 7.5%，日本航线运力同比增长 10.6%，韩国航线运力同比增长
14.8%，东南亚航线运力同比增长 7.4%。 

快递：龙头增速持续领先行业。五月龙头快递单量持续跑赢行业，韵达、申通
表现尤为突出。预计未来在单票价格持续下行趋势下，龙头快递公司将凭借成本优
势持续胜出，行业集中度提升将加速快递价格竞争的终局到来。 

投资策略 

中美贸易矛盾阶段性缓和，继续推荐：（1）中国国旅：行业增长确定性强，
政策、外延年内仍有期待；（2）上海机场：非航业务受益于免税行业高景气，卫
星厅开业后旅客购物转化率有望进一步提升，业绩增长确定性强；（3）优质人文
景区运营公司，推荐步入第二轮异地扩张，估值处于低位的宋城演艺，建议关注具
备外延预期的天目湖。（4）旺季票价上涨可期，中美贸易争端缓和有望推动航空
股迎来估值修复，推荐三大航；（5）建议关注成本、业务量增速领先行业的韵达
股份。 

风险提示 

经济下行拖累国内免税销售不及预期；国人市内免税政策落地进展低于预期；
油汇负向波动。 
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一、行业数据跟踪 

（一）航空：五一小长假推动航空需求在 5 月边际回暖 

1、南方航空 

图 1：南方航空客座率变动趋势（%） 
 

图 2：南方航空 ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 3：南方航空 RPK 变动趋势（%） 
 

图 4：南方航空 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2、东方航空 

图 5：东方航空客座率变动趋势（%） 
 

图 6：东方航空 ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 7：东方航空 RPK 变动趋势（%） 
 

图 8：东方航空 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3、中国国航 

图 9：中国国航客座率变动趋势（%） 
 

图 10：中国国航 ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 11：中国国航 RPK 变动趋势（%） 
 

图 12：中国国航 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）快递：5 月量升价平，集中度趋势延续 

图 13：5月快递业务收入完成 618.1 亿元，同比+24.2% 
 

图 14：5月快递业务量完成 52.3 亿件，同比+25.2% 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                              资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 

图 15：5月单件收入 11.81 元，同比-0.01% 
 

图 16：5月快递品牌集中度 CR8 为 81.6，环比+0.12% 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                             资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 

（三）博彩：5 月毛收入增速转正，但复苏仍待确认 
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图 17：澳门博彩业毛收入及增速（截止 2019 年 5 月） 
 

图 18：澳门旅客人均博彩消费（截止 2019 年 4 月） 

   

资料来源：DICJ，民生证券研究院                             资料来源：DICJ，民生证券研究院 
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三、社会服务行业本周公告及重要新闻 

（一）本周重要公告整理 

【凯撒旅游】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 

公司董事会通过购买海航旅业创新投资有限公司及北京旅游发展基金合计持有的

福建九天达信息科技股份有限公司 65%的股权的议案。本次购买九天达 65%股权，交易

金额总计为 2,096.56 万元整。因海旅创投、北旅基金与公司属同一实际控制人，根据

《深交所股票上市规则》的相关规定，海旅创投、北旅基金为公司关联法人，本次交

易事项构成关联交易。 

【西藏旅游】公司股东权益变动暨增持承诺完成的公告 

2019 年 6月 27 日，新奥控股已与郑海签署《股权转让协议》，受让郑海持有的

乐清意诚 100%的股权。通过收购乐清意诚 100%股权，新奥控股间接增持公司股票金额

已超过本次增持承诺的下限，本次增持承诺实施完毕。本次增持承诺完成后，新奥控

股通过国风文化、西藏纳铭及乐清意诚间接持有西藏旅游 59,933,287 股股份，占上市

公司总股本的 26.41%。 

【锦江股份】5月经营数据 

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%。 

【中青旅】子公司乌镇旅游股份有限公司获得财政补贴 

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 2.45

亿元，并要求乌镇旅游股份有限公司将该项财政补贴全额用于乌镇古镇经营和保护、

乌镇品牌宣传和推广。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）本周重要新闻整理 

1、景德镇将设置景区免税店。为刺激境外游客的免税消费，除了离岛免税店、市

内免税店外，在景点、景区内或周边设置免税购物区的形式或将现身国内旅游业。近

日，江西当地媒体发布消息称，江西省将在南昌、景德镇、赣州等地设立国际旅游免

税购物区，其中，景德镇这一国内知名旅游目的地被提及，引发了业界的无数猜想，
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更有专家表示，这意味着我国此前未尝试过的景区、景点内设免税购物店形式有望落

地。 

https://www.traveldaily.cn/article/129953 

2、斐济旅游局入华招揽中国客源。6月 27日，斐济旅游局与斐济航空与在线旅

游预订平台途牛签署了战略合作协议，三方将进一步加强旅游领域的合作，吸引更多

中国游客前往斐济度假旅行。目前，中国已成为斐济增长最快的市场。据了解，斐济

此次与中国企业进行合作，旨在强化并整合采购渠道，优化斐济旅游资源的布局，为

中国游客提供更丰富的旅游产品。过去五年，中国每年在斐济的游客人数从 2014 年的

28333 人增加到 2018 年的 49271 人，增幅约为 74%。 

http://www.bbtnews.com.cn/2019/0614/306470.shtml 

3、海南免税购物节来临，将推出诸多折扣商品。2019 年海南免税购物节首站城

市推广活动—三亚国际免税城“粉丝沙龙”在重庆举行。此次活动将为重庆市民带来

多项购物节促销活动、折扣福利信息，还为重庆粉丝们带来了国际大牌香水、口红、

套装等礼品。此次重庆粉丝沙龙是海南免税购物节全国路演活动的首站，活动主办方

表示重庆是海南的重要客源地，每年有数以万计的重庆游客到海南购物旅游度假。 

http://cq.cqnews.net/cqqx/html/201906/28/content_50538864.html 
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四、交运行业本周公告及重要新闻 

（一）本周重要公告整理 

【顺丰控股】股东股份减持计划期限届满 

顺丰控股股份有限公司于 2019 年 6月 28 日收到股东嘉强顺风出具的《关于股份

减持计划期限届满暨实施情况告知函》，截至 2019 年 6月 28 日，嘉强顺风本次减持

计划期限已届满。 

【海峡股份】关于公司控股股东股权划转暨公司实际控制人拟发生变更的进展 

2019 年 6月 28 日，海南省发展和改革委员会出具了琼发改审批〔2019〕820 号《海

南省发展和改革委员会关于海南港航控股有限公司股权重组项目核准的批复》和决字

（2019）第 0069 号《行政许可（审批）决定书》，核准港航控股股权重组项目，同意

以海南中远海运为项目单位实施本次无偿划转。 

【宁沪高速】投资龙潭过江通道项目进展 

2019 年 6月 25 日，公司与南京公路发展（集团）有限公司及扬州市交通产业集

团有限责任公司签署协议书共同出资成立江苏龙潭大桥有限公司，负责龙潭过江通道

项目的投资、建设与营运管理。龙潭大桥公司投资主体为公司、南京公路及扬州交通，

投资人均以现金方式出资。其中公司持有 53.6%股权，南京公路持有 31.8%股权，扬州

交通持有 14.6%股权。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（二）本周重要新闻整理 

1、首旅集团将控股首都航空 89%。6月 28 日，首旅集团与海航集团签署《关于北

京首都航空有限公司战略合作框架协议之补充协议》，明确将通过股权转让、增资扩

股等形式，最终实现对首都航空的绝对控股。据了解，目前首旅集团已完成了对首都

航空的尽职调查等工作，并派驻了一名人资部副总和财务副总监到首航。但补充协议

签署后，双方还会有一个重组过渡期，处理相关员工理财，资产和债务问题，希望最

快在 9月前交割。交易完成后，首旅集团将占首都航空接近 89%的股份，海航的持股

比例则缩小到 11%左右。 

http://news.carnoc.com/list/496/496797.html 

2、国际航空运输协会商讨波音 737 MAX 复飞。6月 26 日，国际航空运输协会召

集多家航空运营企业和监管机构代表参加闭门会议，就美国波音公司 737 MAX 系列客

机复飞交换看法。因波音 737 MAX 半年内接连发生两起空难、致死 346 人，这一系列

将近 400 架客机在全球范围陆续停飞，令各大航空运营商承受财务压力。作为全球最

大的客机制造商，波音迄今还没有向美国联邦航空局正式提交软件升级和飞行员培训

方案，而后者重新向波音发放认证需要耗时数周。 

http://news.carnoc.com/list/497/497989.html 

3、吉祥航空开通首条洲际航线，稳步拓展国际市场。6 月 28 日，吉祥航空正式

开通其首条洲际航线——上海浦东至芬兰首都赫尔辛基，每日 1班，使用波音 787-9

客机执飞，成为中国目前唯一一家使用宽体机提供洲际直飞长途航线服务的民营航空

公司。民航资源网专家林智杰表示，吉祥航空用 787 飞机开通赫尔辛基的洲际航线，

进入了一片新的市场，也意味着吉祥航空进入了一个新的发展阶段。 

https://mp.weixin.qq.com/s/JzLUIMxikWjQXqYNZhFcww 
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五、行情回顾 

（一）社会服务业 

本周申万休闲服务指数上涨 1.6%，跑赢沪深 300 指数 1.8 个百分点。 

图 19：本周申万休闲服务指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 20：休闲服务行业本周个股涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）交通运输业 

本周申万交通运输行业指数下跌 0.4%，跑输沪深 300 指数 0.2 个百分点。 

图 21：本周申万交通运输行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 22：本周个股涨幅前五 
 

图 23：本周个股跌幅前五 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 
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六、盈利预测与财务指标 

表 1：重点公司盈利预测表 

  
代码 重点公司 

现价  EPS  PE 
评级 

2019/6/28 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601888 中国国旅 88.65 1.61 2.43 2.90 38.0 36.5 30.6 推荐 

300144 宋城演艺 23.14 0.89 0.88 1.04 25.2 26.3 22.3 推荐 

600009 上海机场 83.78 2.20 2.64 3.00 27.3 31.7 27.9 推荐 

600115 东方航空 6.27 0.19 0.54 0.65 36.5 11.6 9.6 推荐 

601111 中国国航 9.57 0.53 0.74 0.93 15.6 12.9 10.3 推荐 

600029 南方航空 7.72 0.28 0.80 0.96 27.3 9.7 8.0 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

七、风险提示 

离岛免税销售不及预期；市内店政策进展低于预期。 
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