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[Table_Title] 

休闲服务行业月度报告 

继续看好景气向好的免税和底部回升的酒店行业 

[Table_Summary]  6 月板块回顾：行业跑赢大盘，免税、演艺、酒店均有较好涨幅 

6 月以来休闲服务板块上涨 8.2%，跑赢上证综指（+2.8%）和沪深 300（+5.4%），
主要权重股中国国旅（+15.3%）、首旅酒店（+9.4%）、宋城演艺（+8.1%）均
有较好涨幅。目前行业 PE（TTM）为 32 倍，酒店和景区公司普遍估值较低。  

 数据追踪：免税维持高景气，景区客流小幅增长，酒店增长低迷 

免税：5 月海南旅游数据维持高景气，其中三亚过夜游客增速达到 13.9%，较
1-4 月累计增速 9.3%显著提升。机场方面，北京机场 5 月国际航线客流为 131

万人次，同比增长 6.1%，较 4 月增速 4.8%显著回暖；上海机场 4 月国际及港
澳地区客运量 327 万人次，同比增长 5.9%，相较 4 月 1.3%增速有显著回升。 

景区：5 月受假期错位影响，部分景区客流增速高增长，1-5 月累计数据优于
去年。根据各地旅游局披露，黄山景区 5 月客流增长 47.5%，1-5 月累计增长
11.6%；长白山 5 月客流增长 54.4%，1-5 月累计增长 10.7%；丽江 5 月客流
增长 11.4%，较 4 月增速放缓。 

出境游：根据民航局数据，5 月国际航线客运量同比增长 18.7%，1-4 月累计
增长 16.6%，增长态势良好。其中，受低基数影响韩国接待中国游客 41 万人
次，同比增长 46%，1-5 月增速达 35%；日本 5 月客流 73 万，同比增长 13%，
1-5 月累计增速为 11%；此外从各国旅游局披露信息看，泰国、越南 5 月接待
中国游客增速分别为-9%/13%，1-5 月累计增速-5%/-1%，相比 4 月短线游有
所回暖，主要系假期错位影响。 

酒店： 5 月锦江 RevPar 同比上涨 7.1%，较 4 月 4.7%的同比跌幅显著回暖，
其中出租率和平均房价分别同比下跌 0.9pct 和上涨 8.4%，5 月门店净开店 72

家，1-5 月累计净开店 345 家，较上年同期（288 家）开店提速。19 年 5 月国
内航线客运量同比增速 7.6%，相较 3 月、4 月客流增速 4.0%、4.6%显著好转。 

 旅游行业观点：5 月旅游行业数据向好，看好板块后续表现 

19 年 5 月休闲服务行业各项数据集体回暖，免税行业景气向好，酒店数据也有
显著回暖，景区方面黄山、长白山等景区客流增长靓丽， 6 月在多项利好促使
下旅游板块大幅跑赢大盘，随着进入旅游行业旺季，我们看好行业后续表现，
继续看好部分行业龙头。重点看好：（1）高景气免税行业龙头：中国国旅（北
京、上海市内店开业将带来公司新一轮增长，近两年公司也将进一步受益于离
岛免税快速增长，以及毛利率稳步提升）；（2）成长潜力较高的低估值景区龙
头：宋城演艺（六间房顺利出表，公司未来将聚焦景区主业，19 年-20 年张家
界、西安、上海等项目将陆续落地，未来三年成长趋势稳定，目前估值优势明
显）；（3）酒店行业龙头：锦江股份、首旅酒店。同时建议关注估值较低景区
和出境游公司如：黄山旅游、中青旅、天目湖、众信旅游等。 

 教育行业：职教、高教受益政策，K12 龙头强者愈强 

2019 年以来 A 股表现分化，职教龙头中公教育（+105%）、开元股份（+62%）
和幼托龙头美吉姆（+31%）表现较好，港股和美股教育公司强者愈强。从政
策上看，K12 及学前教育阶段政策具有不确定性，但职业教育、高等教育等细
分赛道支持力度仍较大。2019 年以来密集出台多项文件支持职教和高教发展
办学，提出鼓励社会企业兴办职教，扩大高等职业院校招生计划，完善和落实
相关资助政策，支持职教和高教办学。K12 培训受政府整顿，新东方和好未来
转型线上，在线收入明显提升，行业集中度进一步提升。我们认为在宏观经济
不确定性较高的背景下，职业教育、高等教育等子行业受政策干扰也较小，龙
头公司现金流好，增长较为确定，建议重点关注。 

风险提示：1）宏观经济波动对旅游行业影响较大，经济下行或将影响行业整
体需求。2）天气、突发事件等因素影响国内和出境旅游人数增长。3）教育行
业受政策影响较大。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

华住 HTHT.O USD 36.25  2019/4/24 增持 48.4 1.21 1.56 34.9  27.1  19.4  15.9  22.6 22.7 

锦江股份 600754.SH CNY 26.27  2019/7/1 买入 32.5 1.30 1.39 20.22  18.93  11.98  10.09  9.5 9.7 

宋城演艺 300144.SZ CNY 23.39  2019/4/30 买入 28.7 0.89 1.08 26.3  21.6  26.5  19.8  14.3 15.3 

首旅酒店 600258.SH CNY 19.22  2019/4/30 买入 27.0 0.90 1.04 21.4  18.5  9.5  8.3  10.3 11.3 

众信旅游 002707.SZ CNY 6.34  2019/4/24 增持 7.5 0.30 0.35 21.1  18.1  19.4  16.0  10.6 11.0 

中青旅 600138.SH CNY 13.14  2019/4/29 买入 18.2 0.91 1.06 14.5  12.3  6.2  5.4  9.7 10.1 

黄山旅游 600054.SH CNY 9.44  2019/4/30 增持 12.0 0.62 0.69 15.2  13.7  8.6  7.2  10.8 11.2 

峨眉山 A 000888.SZ CNY 6.17  2019/4/2 增持 8.4 0.38 0.41 16.2  15.0  9.3  7.7  7.8 7.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、旅游行业 

1）月度观点：行业数据向好，看好板块后续表现 

 

19年5月旅游行业各项数据集体回暖，免税行业景气向好，酒店数据也有显著回升景

区方面黄山、长白山等景区客流增长靓丽，宋城演艺张家界千古情6月28日开业。6

月在各项利好促使下旅游板块大幅跑赢大盘，随着进入旅游行业旺季，我们看好行

业后续表现，继续看好部分行业龙头。 

重点看好： 

（1）高景气免税行业龙头：中国国旅（北京、上海市内店开业将带来公司新一轮增

长，近两年公司也将进一步受益于离岛免税快速增长，以及毛利率稳步提升）。 

（2）成长潜力较高的低估值景区龙头：宋城演艺（六间房顺利出表，公司未来将聚

焦景区主业，19年-20年张家界、西安、上海等项目将陆续落地，未来三年成长趋势

稳定，目前估值优势明显，6月28日张家界千古情项目开业，异地扩张再下一城）。 

（3）酒店行业龙头：锦江股份、首旅酒店（酒店行业受经济周期波动影响较大，但

是龙头积极扩张，行业格局持续向好，5月酒店景气显著好转，下半年在低基数效应

和宏观经济企稳下有望出现景气反转）。 

同时建议关注估值较低景区和出境游公司如：中青旅（低估值的精品度假景区、乌

镇会议小镇持续升级、古北水镇潜力较大）、黄山旅游（低估值优质自然景区、交

通改善效应有待释放、整合扩容具备潜力）、众信旅游（出境游行业回暖可期，行

业长期增长潜力较大）等。 

2）行情回顾：6 月板块跑赢大盘，免税、演艺、酒店

等部分标的表现较好 

 

6月以来休闲服务板块大幅跑赢大盘，在28个一级行业中排名第3位： 2019年6月上

证综指上涨2.8%，沪深300上涨5.4%，休闲服务板块上涨8.2%，跑赢上证综指5.5

个百分点，跑赢沪深2.8个百分点，在28个申万一级行业中排名第3位。 

子板块方面，旅游综合板块表现坚挺，餐饮板块跌幅最大：各子板块中餐饮下跌幅

度最大，综合板块表现最优，主要包括中国国旅、中青旅、出境游等公司，休闲服

务的四个子板块涨跌幅排序分别为旅游综合（+10.4%）>景区（+6.3%）>酒店

（+3.5%）>餐饮（-0.4%）。 

个股方面，免税、景区和酒店子版块龙头公司涨幅较大，出境游板块公司整体表现

较弱：19年6月休闲服务板块主要子板块龙头均有较好涨幅，免税龙头中国国旅

（+15.3%）、酒店龙头首旅酒店（+9.4%）、演艺龙头宋城演艺（+8.4%）涨幅良

好，锦江股份（+2.4%）主要由于二股东弘毅资产减持缘故股价涨幅一般。出境游

板块整体表现较弱，众信旅游（+2.4%）、腾邦国际（-6.5%）和凯撒旅游（-8.8%）
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 股价表现一般。 

板块绝对估值有所回升，仍处于近年来历史低位：截至19年6月28日，休闲服务板

块整体TTM市盈率为32.45倍，相较上月的29.85倍有所回升。14年至今休闲服务板

块平均市盈率为49.7倍，相比历史水平板块绝对估值显著低于历史平均水平。从相

对估值水平看，6月底休闲服务板块相对上证50和沪深300指数分别为2.4倍和2.6倍，

14年至今休闲服务相对上证50和沪深300指数平均值分别为3.6倍和4.1倍，当前板块

相对估值也处于历史低位。 

 

图1：6月以来申万休闲服务指数上涨8.2%，跑赢大盘5.5个百分点 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图2：6月份休闲服务板块涨幅在28个申万一级行业中排名第3位 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图3：6月28日休闲服务市盈率下探至30倍左右  图4：休闲服务相较上证综指、沪深300市盈率表现 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

3）行业数据：免税维持高景气，景区客流小幅回暖，

酒店业景气回升 

 

免税行业：5 月免税数据全面向好，三亚客流、首都及上海机场国际客流

均有较大提升 

 

5月三亚旅游过夜游客增速为13.9%，相较上月显著提升。5月三亚过夜游客增速达

到13.9%，较4单月9.8%增速显著提升，1-5月三亚过夜游客累计增速达到11.4%，

相较1-4月累计增速9.3%显著向好。根据海关数据，五一假期期间，三亚免税店进店

总人数8.66万人次，同比增长30.7%，实现销售额1.18亿元，同比增长40.0%。 

      

北京机场、上海机场国际客流相较1-4月增速显著提升。北京机场5月国际航线客流

为131万人次，同比增长6.1%，较4月增速4.8%大幅回升，1-5月北京累计国际客流

为611万人次，同比增长4.3%。上海机场5月国际及港澳台地区客运量为327万人次，

同比增长5.9%，相较4月1.3%增速有显著回升，1-5月上海累计国际及港澳台地区客

流1609万人次，同比增速4.1%。 
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图5：北京首都机场国际客运量（左轴：万人次）及同比

增速（右轴） 

 图 6：上海机场国外及港澳地区客运量（左轴：万人次）

及同比增速（右轴） 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心  数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

 

景区：景区客流表现分化，黄山、长白山景区客流大幅增长，丽江、张

家界客流增速同比回落 

 

19年5月景区客流分化，受假期错位因素部分景区客流大幅增长。19年五一假期为

5.1-5.4日，而18年五一假期为4.29-5.1日，五一假期存在错位造成部分景区19年5

月客流增速大幅增长。从1-5月累计客流表现看，大部分景区19年同比增速优于18

年，去年以来各景区降价策略以及天气原因可能是客流好转的重要原因。 

 

 黄山景区：2019年5月黄山景区接待游客数39.7万人次，单月同比上升47.5%，

1-5月黄山景区接待游客数累计为138.6万，同比增长11.6%。 

 长白山：长白山景区2019年5月1-19日接待客流9.62万人次，同比增长54.4%，

其中，北景区接待游客7.04万人次，同比增长56.5%，西景区接待游客2.58万人

次，同比增长49.0%； 本年截止到5月19日，长白山景区接待游客突破30万人，

达到31.0万人次，同比增长10.7%。 

 丽江市：2019年5月单月丽江市客流460.35万人次，同比增长11.4%，较4月17.1%

客流增速有所回落，1-5月丽江市共接待游客2134.28万人次，同比增长18.3%； 

 北京市：2019年5月北京市接待游客3147.6万人，同比上升5.0%，1-5月累计接

待游客12410.0万人，同比上升6.1%。 

 海南省：2019年4月海南省接待游客543.19万人次，同比增长5.34%，其中国内

过夜游客478.15万人次，同比增长5.07%；实现旅游总收入67.99亿元，同比增

长12.11%。1-4月海南省累计接待游客2784.84万人次，同比增长4.91%；1-4

月接待国内过夜游客2151.35万人次，同比增长4.48%；1-4月累计旅游总收入

364.44亿元，同比增长8.12%。 

 三亚市：19年三亚旅游市场延续高景气度，5月三亚市接待过夜游客161.49万人

次，同比增长13.9%，1-5月三亚市接待过夜游客945.40万人次，同比增长11.4%。 

 张家界：19年5月张家界接待客流459.22万人次，同比下降24.1%，1-5月张家
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 界接待客流2295.10万人次，同比下降8.8%。 

 

图7：黄山景区客流（左轴：万人次）及同比增速（右轴）  图 8：19 年 5 月三亚接待过夜游客 161 万人次，同比

增长 13.9% 

 

 

 

数据来源：黄山市旅游局，广发证券发展研究中心  数据来源：三亚市统计局、广发证券发展研究中心 

 

表 1：2019 年 5 月重点景区客流增长情况统计 

 5 月单月客流

（万人次） 

单月客

流增速 

1-5月累计客流（万

人次） 

累计客

流增速 

相关上市公司 

黄山景区 
39.7 

 
47.5% 138.6 11.6% 黄山旅游 

长白山景区

（5.1-5.19） 

9.6 
 

54.4% 31.0 10.7% 长白山 

北京市 3147.6 5.0% 12410.0 6.1% 首旅酒店、锦江股份 

海南省（4

月） 

543.19 
 

5.34% 2784.84 4.91% 
中国国旅、宋城演艺、三特

索道、首旅酒店 

三亚市 161.49 13.9% 945.40 11.4% 
中国国旅、宋城演艺、首旅

酒店、三特索道 

丽江 460.35 11.4% 2134.28 18.3% 丽江旅游、宋城演艺 

张家界景区 459.22 -24.1% 2295.10 -8.83% 张家界 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

出境游：出境游增速放缓，主要受五一错位影响 

 

国际航线：19年1-5月累计客流增速为16.6%，高于上年同期的15.4% 

 

出境游市场保持较高景气度，五一假期小长假有望迎来客流小高峰。19年5月我国航

空国际航线客运量603.1万人次，较上年同比增长18.7%，19年1-5月国际航线客运

量3,020.60万人次，同比增长16.6%，18年5月国际航线客流当月和累计客流增速分

别为19.9%和15.4%。19年5月由于五一假期错位因素当月客流增速提速，累计值1-5

月整体客流增速高于18年同期，显现出市场依然具有较高的景气度，19年五一假期

较往年延长，出境游市场有望迎来小高峰。 
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 图9：民航国际航班客运量（左轴：万人次）及同比增速（右轴） 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

     短线游：日本 5 月客流回升，东南亚整体增长放缓，韩国市场强势复苏 

 

 日本：2019年5月中国居民赴日76万人次，同比增长13%，19年1-5月累计接待

中国游客365万人次，同比增长11%。18年全年中国赴日游客客流增长14%。 

 韩国：2019年5月赴韩旅游中国游客41万人次，同比增长46%，19年1-5月内地

游客赴韩国累计184万，同比增39%。韩国旅游市场17年受“萨德”时间影响，当

年国内赴韩客流同比下降55%，18年4月韩国市场开始出现回暖迹象，19年韩

国市场强势复苏。 

 

东南亚：东南亚地区出境游市场增速分化，泰国5月客流增速下滑9%、越南5月客流

增速增长13%。 

 泰国：19年5月内地游客赴泰国旅游79万人次，同比下滑9%，1-5月累计480

万中国内地游客赴泰旅游，同比下降5%。 

 越南：19年5月内地游客赴越南人次43万，同比增长13%，1-5月累计赴越南214

万人次，同比下降1%。 

 新加坡：19年4月内地游客赴新加坡人次30万，同比增长9%，1-4月新加坡累

计96万人次，同比增长3%。 

 

中国港澳台地区：19年5月赴香港地区、澳门地区、台湾地区客流增速回升。 

 中国香港地区：19年5月访香港地区内地游客472万人次，同比上升24%，1-5

月内地游客赴香港地区累计达2357万，同比增长为18%。 

 中国澳门地区：19年5月内地赴澳门地区游客243万人次，同比上升30%，19年

1-5月内地游客赴澳门地区累计为1221万，同比增长23%。 

 中国台湾地区：19年5月内地游客赴台湾地区客32万人次，同比增长65%；1-5

月内地游客赴台湾地区累计为142万，同比增长26%。 

 

长线游：出境游主要长线目的地中，欧洲市场景气度相对较高，澳洲和北美4月客流
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 大多下降。  

 澳大利亚：19年4月内地赴澳大利亚游客10万人次，同比下降12%，1-4月内地

累计赴澳57万人次，同比下降1%。 

 新西兰：19年4月内地赴新西兰游客4万人次，同比下降21%，1-4月内地累计赴

新17万人次，同比下降12%。 

 奥地利：19年4月内地赴奥地利游客11万人次，同比增长9%，1-4月内地累计赴

奥34万人次，同比增长7%。 

 丹麦：19年4月内地赴丹麦游客1.5万人次，同比增长65%，1-4月内地累计赴丹

麦5万人次，同比增长36%。 

 加拿大：19 年 3 月内地赴加拿大游客 3 万人次，同比下降 2%，1-4 月内地累

计赴加 13 万人次，与上年持平。 

 墨西哥：19年3月内地赴墨西哥游客2.2万人次，同比下降7%，1-3月内地累计

赴墨5万人次，同比下降5%。 

 

酒店：行业景气大幅回暖，龙头酒店门店扩张维持高速 

    

1、锦江有限服务酒店经营数据：5 月境内 RevPar 同比上升 7.06%，较 4 月大幅

回暖 

      

国内酒店业回暖，锦江境内酒店 5 月 RevPar 涨幅大幅回升。5 月锦江境内酒店出

租率下跌 0.94pct，跌幅较上月（4 月为-5.87pct）缩小，平均房价同比增长 8.37%，

较上月（4 月为 2.75pct）有明显回升。RevPar 整体上涨 7.1%，涨幅较 4 月 4.7%

的下跌明显回暖。境外酒店保持向好趋势，RevPar 同比增长 1.02%，其中出租率

0.1pct，平均房价增长 1.25%。  

 

 

图10：锦江境内酒店出租率（左轴）及同比增速（右

轴） 

 图 11：锦江境内酒店平均房价（左轴：元/晚）及同比

增速（右轴） 

 

 

 

数据来源：公司月度经营数据，广发证券发展研究中心  数据来源：公司月度经营数据，广发证券发展研究中心 
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图12：锦江境内酒店RevPar（左轴：元/晚）及同比增速（右轴） 

 

数据来源：公司月度经营数据，广发证券发展研究中心 

 

锦江门店扩张速度维持高速，中高端酒店开店提速明显。5 月公司净开店 72 家，

中高端酒店净开业 73 家，经济型酒店减少 1 家；19 年 1-5 月累计净开店 345 家，

较上年同期累计净开店数（288 家）有所提速，其中 19 年 1-5 月中高端酒店累计净

开店 377 家，较上年同期的 261 家有明显的提速趋势。截至 19 年 5 月底，公司中

高端酒店达到 2840 家，占比 36.5%。 

 

表2：锦江股份月度门店开店数据 

 

2018

-02 

2018

-03 

2018

-04 

2018

-05 

2018

-06 

2018

-07 

2018

-08 

2018

-09 

2018

-10 

2018

-11 

2018

-12 

2019

-01 

2019

-02 

2019

-03 

2019 

-04 

2019

-05 

合计门店数 6807  6858  6927  6982  7035  7068  7120  7193  7229  7317  7443  7510  7559  7631  7716  7788 

净开店数 88  51  69  55  53  33  52  73  36  88  126  67  49  92  85  72 

中高端门店数 1760  1808  1872  1925  1985  2052  2121  2193  2248  2354  2463  2545  2586  2667  2767  2840 

净开店数 70  48  64  53  60  67  69  72  55  106  109  82  41  81  100  73 

经济型门店数 5047  5050  5055  5057  5050  5016  4999  5000  4981  4963  4980  4965  4973  4964  4949  4948 

净开店数 18  3  5  2  -7  -34  -17  1  -19  -18  17  -15  8  -9  -15  -1 

中高端占比 26% 26% 27% 28% 28% 29% 30% 31% 31% 32% 33% 34% 34% 35% 36% 36% 

数据来源：公司月度经营数据，广发证券发展研究中心 

 

 

2、国内航线：5月国内航线客运量同比增速7.6%，较4月提升4.0个百分点 

 

从历史数据看，国内航线客运量增速和酒店出租率有较高的同步性，19年5月国内行

业客流4847.7万人次，同比增长7.6%，相较3月、4月的客流增速4.0%、4.6%显著

回暖。2019年3、4月国内航空客流放缓一方面来自宏观经济放缓，另一方面来自上

年高基数，2018年5月后国内航空客流增速下行，2019年5月后在基数降低和经济企

稳的利好上，国内航空客运数据有望回暖。 
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图13：国内航线客运量（左轴：万人次）及同比增速（右轴：%） 

 

数据来源：中国民航局，广发证券发展研究中心 

 

二、教育行业 

1）教育行业观点：职教、高教受益政策，K12 龙头强

者愈强 

 

教育板块受制于政策影响，2018年K12学校、K12培训、学前教育等受民促法送审

稿公布影响，政策方面不确定性较大。但职业教育、高教等细分赛道支持力度仍较

大。职业教育方面，2019年以来先后出台《加快推进教育现代化实施方案（2018－

2022年》、《职业技能提升行动方案（2019-2021年）》等文件，进一步支持职业

教育板块；高教方面，职业院校受到政策支持，今年以来出台《国家职业教育改革

实施方案》、《高职扩招专项工作实施方案》提出在5-10年内实现职业教育由政府

举办为主向政府统筹管理、社会多元办学的格局转变，鼓励社会企业兴办职教。扩

大高等职业院校招生计划，完善和落实相关资助政策。我们认为在宏观经济不确定

性较高的背景下，职业教育、高等教育等子行业受政策干扰也较小，龙头公司现金

流好，增长较为确定，建议重点关注。 

 

职业教育：经济转型期人才产业矛盾日益凸显，职业教育获政策大力支持 

2017年以来，随着国家陆续出台相关产业政策加大对职业教育培训行业的鼓励和支

持，以及每年新增就业群体对职业教育的旺盛需求，职业教育在教育体系中的地位

不断提高。特别是今年5月24日国务院办公厅印发《职业技能提升行动方案

（20192021）》，目标任务是2019至2021年共开展各类补贴性职业技能培训5000

万人次以上，其中2019年培训1500万人次以上；经过努力，到2021年底技能劳动者

占就业人员总量的比例达到25%以上，高技能人才占技能劳动者的比例达到30%以

上。职业技能培训作为经济转型升级与高质量发展的重要支撑。我们认为，中国经
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 济目前处于转型期，人才需求也发生结构性变化，职业教育将持续受益于政策红利

及人次需求提升。目前上市的职业教育公司，规模较大的为中公教育和东方教育，

近两年收入和盈利均维持快速增长。2018年中公教育和东方教育营业收入分别为

62.1亿元和32.7亿元，同比变动-6.4%和14.5%，归母净利润分别为11.5亿元和5.1

亿元，同比变动1469.5%和-20.5%。 

 

高校：民办高校成长加速，行业增长潜力较大 

2018 年港股高教板块受到民促法送审稿影响，股价大幅下跌，不过随着技术型人

才需求的不断提高和政府对民办高校的大力支持，中国民办高等教育市场近年来一

直保持稳步增长。根据《国家教育事业发展“十三五”规划》要求，2020 年高等教育

在校学生人数目标为 4130 万人，高等教育毛入学率目标为 50%。因此我国毛入学

率仍有较大提升空间。民办高教准入门槛高，行业格局分散，外延并购是龙头主要

扩张逻辑。根据弗诺斯特沙利文报告，国内前五大民办高等教育集团市场份额仅约

4%，存在较大整合空间。国内高等教育受到教育部高度管控，准入门槛较高。因此，

单体学校的内生增长有限（主要来自学费提价及专升本等），但在在重投入、高门

槛的背景下，民办教育集团上市后有望凭借资本优势有望实现并购扩张。 

 

K12：政策存在不确定性，新东方好未来高增长延续 

由于民促法（送审稿）终稿尚未落地，K12 学校政策面仍存在不确定性，而 K12 培

训机构在 2018 年 8 月国务院发布《规范校外培训机构发展的意见》后，行业也迎

来集中整顿，证件不全、经营不符合规定的小作坊式机构被大量关停，虽然短期行

业受到影响，但经过整顿和整合龙头优势更加凸显，从过去一年的经营数据来看新

东方、好未来仍维持较快增长，行业集中度未来有望进一步提升。 

 

2）行情回顾：上半年 A 股表现分化，港股和美股表现

较好，头部公司强者愈强 

 

6月以来，A股教育中位数涨幅3.6%，个股间分化明显：我们重点关注的12家A股教

育上市公司股价中位数上涨3.6%，个股间表现分化较大，其中凯文教育（+13.98%）、

中公教育（+13.19%）、昂立教育（+9.03%）表现较好；跌幅前三为东方时尚（-7.96%）、

中国高科（-7.89%）、紫光学大（-3.72%）。截至6月28日，A股40亿以上市值标

的剔除异常值后市盈率（TTM）均值为46.2倍，相较年初55.5倍有所消化。 

美股和港股头部教育公司上半年表现较好，显现出强者愈强特征：19年上半年港股

教育整体表现较好，天立教育（+147%）、睿见教育（+49%）、新华教育（+46%）

表现出色。6月港股教育公司中天立教育、新华教育依然涨幅较好，新上市的东方教

育（+12.1%）在上市后也有较好的表现。美股龙头公司上半年显现出强者愈强的特

点，新东方、好未来股价表现较好，分别上涨76%、43%，另外海亮教育（+16.6%）
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 也有较好表现。  

 

 

风险提示 

1. 宏观经济下行影响行业整体需求； 

2. 天气、突发事件等因素影响国内和出境旅游人数增长； 

3. 免税政策突破不及预期； 

4. 景区项目拓展进度和盈利不及预期； 

5. 民促法终稿落地结果低于预期。  
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[Table_RatingIndustry ] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 35
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 广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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