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五部门联合发布《口岸出境免税店管理暂行办法》 

休闲服务行业 2019 年周报第 23 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：五部门联合发布《口岸出境免税店管理暂

行办法》。中国财政部、商务部、文化和旅游部、海关总署、国家税务总

局近日引发《口岸出境免税店管理暂行办法》，规范管理口岸出境免税店。

新政的实施是为了进一步优化市场的竞争，打破现有垄断的格局，进一步

规范免税行业的发展，避免过高的租金上涨，但是目前情况来看，北京和

上海机场的出入境免税店已招标完成，由中免运营，合同到期分别为2026

年和2025年，杭州、青岛、广州等也均在去年完成了续签，大型机场的出

境免税店经营权仍然由中免把控，进境免税店免中标8家，无论从牌照、采

购还是规模层面来看，中免依旧遥遥领先，因此新政对中国国旅的业绩影

响并不大，仍可持续关注，注意市内免税店的政策变动风险。此外维持对

宋城演艺（300144.SZ）、首旅酒店（600258.SH）和锦江股份（600754.SZ）

的推荐。 

 

 上周行业重要新闻回顾：1-5月吐鲁番共接待游客645.85万人，旅游新

思维决定旅游新高度；九寨沟景区有望今年启动试营业；暑期游高峰预计7

月中旬出现，主题乐园扎堆开业抢客；希岸酒店完成4年开业200家店，签

约500家店；财政部关于印发《口岸出境免税店管理暂行办法》的通知。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：曲江文旅发布2019年非公开发行A股股票

预案；西安饮食发布关于涉及公司11.88%股份转让相关事宜的公告；长白

山发布关于股东股份被司法划转的公告；广州酒店发布关于签署受让陶陶

居公司100%股权意向书的公告；桂林旅游发布关于桂林桂圳投资置业有限

公司以公开挂牌方式转让部分资产的公告。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业指数收于5986.25，微跌

0.07%，成交额147.7亿元，大幅提升。细分子板块酒店表现较好，酒店

（3.09%）>餐饮（0.52%）>景点（0.01%）>旅游综合（-0.92%）。GL休闲

服务行业（31只）目前动态平均估值水平为32.3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；

行业政策性风险；个股项目推进不达预期的风险。 

 
Table_First|Table_ReportDate 

2019 年 07 月 08 日 
 

Table_First|Table_Rating 

 

投资建议： 中性 

 

上次建议： 中性 

  

  
 

Table_First|Table_Chart 

一年内行业相对大盘走势 

 

 

 

Table_First|Table_Author 

钱建 分析师 
执业证书编号：S0590515040001 

电话：0510-85613752 

邮箱：qj@glsc.com.cn 
 

Table_First|Table_Contacter 

  
 

 

江甜丽 研究助理 
电话：051082832787 

邮箱：jiangtl@glsc.com.cn 

 

 

 
 

Table_First|Table_RelateReport 

相关报告 

1、《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》 

2019.07.01 

2、《增长绑定龙头，优选成长赛道》 

《休闲服务》 

2019.06.28 3、《暑期即将到来，研学游相关产品线上预订热

度居前》 

《休闲服务》 

2019.06.18 

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

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


   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

1 投资机会推荐 

核心观点：五部门联合发布《口岸出境免税店管理暂行办法》 

中国财政部、商务部、文化和旅游部、海关总署、国家税务总局近日引发《口岸

出境免税店管理暂行办法》，规范管理口岸出境免税店，其中新政变化较大的主要有

以下几个方面：1）设立口岸出境免税店的权限由中免转移至口岸所属的地方政府或

中国民用航空局，审批权限由国务院下放至五部门；2）对原经国务院批准具有免税

品经营资质，且近 5 年有连续经营口岸或市内进出境免税店业绩的企业，放开经营

免税店的地域和类别限制，准予企业平等竞标口岸出境免税店经营权；3）国家对口

岸出境免税店实行特许经营（以前是由中免集中统一管理）， 国家统筹安排口岸出境

免税店的布局和建设；4）口岸出境免税店由招标人或口岸业主通过招标方式确定经

营主体，综合考量投标者的经营能力，同时租金单价和销售提升不得高于国内厅含税

零售商业租金平均单价的 1.5 倍和提成比例的 1.2 倍。新政的实施是为了进一步优化

市场的竞争，打破现有垄断的格局，进一步规范免税行业的发展，避免过高的租金上

涨，但是目前情况来看，北京和上海机场的出入境免税店已经由中免运营，合同到期

要到 2026 年和 2025 年，杭州、青岛、广州等也均在去年完成了续签，大型机场的出

境免税店经营权仍然由中免把控，进境免税店免中标 8家，无论从牌照、采购还是规

模层面来看，中免依旧遥遥领先，因此新政对中国国旅的业绩影响并不大，仍可持续

关注，注意市内免税店的政策变动风险。此外维持对宋城演艺（300144.SZ）、首旅酒

店（600258.SH）和锦江股份（600754.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

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 

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）。 

2 上周行业重要新闻回顾 

1）1-5 月吐鲁番共接待游客 645.85 万人，旅游新思维决定旅游新高度 

据不完全统计，1-5 月吐鲁番共接待游客 645.85 万人，旅游收入 57.4 亿元，与

去年同期相比分别增长 101.02%和 89.75%。通过葡萄节期间招商引资，新签涉旅项目

14 个，涉旅金额达到 98.44 亿元。2019 年以来，吐鲁番游客达到井喷式发展，主要

得益于以下几个方面:第一，完善各种旅游基础设施，加强旅游配套投资，建设全域

旅游大景区。第二，政府大力扶持旅游产业，以民为本，制定各种利民旅游政策，联

合各地旅游资源，整合旅游项目，推广跨区域环线旅游优惠活动。第三，结合吐鲁番

自然特点，通过举办“春博会”“桑葚节”等节庆活动，依托民宿产业，实施家门口

就业、家门口创业、家门口旅游“三个家门口工程”。第四，丰富旅游产品，对客户

源精准定位，利用数据分析旅游受众的喜爱类别，因需求设计精品路线。第五，强化

全媒体宣传，充分利用新媒体平台做好推广。 

2)九寨沟景区有望今年启动试营业 

据四川发布客户端消息，7月 3日，记者在“三九大”文化旅游联盟品牌战略发

布会上获悉，“8·8”九寨沟地震后，世界级景点九寨沟的恢复与重建一直备受关注。

目前，景区修复工作进展良好，在确保安全的前提下，九寨沟景区有望今年启动试营

业，以崭新的面貌展现在世人面前。 

3)暑期游高峰预计 7月中旬出现，主题乐园扎堆开业抢客 

日前多家 OTA 数据显示，整个暑期旅游预订情况呈现出两轮波峰，第一波出游高

峰在高考后随即到来，“考完就走”派以及“大学毕业旅行”派共同推动了消费需求；

第二波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。国内游方面亲子游、研学旅行、避暑游等出游

需求旺盛，其中以主题乐园为首先目的地的周边短途游热度持续上升，包括珠海长隆、

广州长隆、上海迪士尼、常州恐龙园、全国各地的欢乐谷等景区预订火热。新主题乐

园也纷纷赶在暑期前开业，希望利用假期的大流量建立口碑，仅近期就有多家主题公

园开业，6 月 15 日，广州融创文旅城正式开业；6月 18 日，华强方特集团在品牌焕

新发布会上宣布，今年暑期前后即将开业 4 座新的方特乐园；6 月 22 日，上海青浦

万达茂开业；6 月 28 日，宋城演艺张家界千古情景区开业；6 月 29 日，无锡融创乐

园正式开业。目前中国主题乐园的入园游客人次已经占据全球 TOP10 主题乐园的四分

之一，预计 2020 年中国主题乐园的游客量有望达到 2.3 亿人次，成为世界最大的主

题娱乐市场。结合上市公司层面，我们持续看好轻重资产协同发展的宋城演艺

http://www.hibor.com.cn/
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（300144.SZ），目前公司在手重资产项目 9个，轻资产项目 4个，根据我们的测算近

期开业的张家界千古情对公司 2019 的收入影响或超 7000 万，明年上半年西安和上海

项目有望开园，进一步增厚业绩，建议长期关注。 

4)希岸酒店完成 4年开业 200 家店，签约 500 家店 

虽然布局中端酒店时间暂短，根据希岸提供的数据，自 2015 年开业首店开始，

目前国内净开业酒店已达到 200 家，签约数量 500 家，已经成为铂涛集团中端酒店门

店数前三的主力军。2019 年 1-5 月，希岸全国门店的 RevPAR 为 230.72 元，核心门

店 RevPAR 为 293.83 元，核心门店出租率达到 88.08%，远高于锦江旗下的其他中端

品牌。预期 2019 年希岸酒店净开业将在 100 家左右，未来的三到五年，也将以每年

新签约 200 家，开业 100-120 家的门店的速度进行扩张。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，

行业中端发展方向不改，一线城市未来将持续以升级改造为主，二三线城市以新增为

主。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）。 

5)财政部关于印发《口岸出境免税店管理暂行办法》的通知 

中新社北京 7月 4日电 (记者 赵建华)中国财政部、商务部、文化和旅游部、海

关总署、国家税务总局近日引发《口岸出境免税店管理暂行办法》(下称《办法》)，

规范管理口岸出境免税店。财政部官网 4 日公布的《办法》介绍，口岸出境免税店，

是指设立在对外开放的机场、港口、车站和陆路出境口岸，向出境旅客销售免税商品

的商店。免税商品，是指免征关税、进口环节税的进口商品和实行退(免)税(增值税、

消费税)进入口岸出境免税店销售的国产商品。免税商品的销售对象，为已办妥出境

手续，即将登机、上船、乘车前往境外及出境交通工具上的旅客。 

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 

7 月 1 600706.SH 曲江文旅 
2019 年非公开发行 A

股股票预案 

本次非公开发行募集资金总额为不超过

（含发行费用）4.8 亿元。扣除发行费用后

的募集资金净额将投资于大唐芙蓉园夜游

系列水舞光影秀、《梦回大唐》黄金版、御

宴宫提升改造以及补充流动资金及偿还银

行贷款。 

7 月 2 000721.SZ 西安饮食 

关于涉及公司 11.88%

股份转让相关事宜的

公告 

西旅集团接下来将继续推动唐城股份净资

产审计评估工作，并在此基础上，保持与

对方的沟通，最终通过协商或司法途径妥

善解决与西安饮食 11.88%股份转让有关的

纠纷。 
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7 月 4 603099.SH 长白山 
关于股东股份被司法

划转的公告 

本次司法划转，若中国华融办理完股权过

户登记手续，司法划转前，吉林森工持有

公司股份 26,414,971 股，占公司总股本的

9.91%；司法划转后，吉林森工持有本公司 

13,207,503 股，占公司总股本 4.95%。 

7 月 5 603043.SH 广州酒家 

关于签署受让陶陶居

公司 100%股权意向书

的公告 

公司拟以现金受让工业发展集团所持有的

陶陶居公司 100%股权。陶陶居收入来源主

要包括食品销售、物业租金、品牌外部授

权，截至 2018 年 9 月 30 日，陶陶居资产

总额为 9,186.71 万元，净资产 5,048.36

万元；2018 年 1-9 月营业收入 6463.13 万

元，净利润 830.79 万元。 

7 月 5 000978.SZ 桂林旅游 

关于桂林桂圳投资置

业有限公司以公开挂

牌方式转让部分资产

的公告 

公司子公司桂圳公司以公开挂牌方式转让

部分资产，主要包括库存商品(住宅)和投

资性房地产，总建筑面积合计 9188.51 平

方米，首次挂牌价格为 5992.3 万元。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

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于 5986.25，微跌 0.07%，成交额 147.7 亿元，大

幅提升。细分子板块酒店表现较好，酒店（3.09%）>餐饮（0.52%）>景点（0.01%）>

旅游综合（-0.92%）。个股层面腾邦国际在连续下跌后收涨 8.13%，居于行业首位；

白马股锦江股份、中青旅和首旅酒店分别收涨 5.9%、5.1%和 3%。                                                                         

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 

300178.SZ 腾邦国际 8.13 002159.SZ 三特索道 -4.65 

603136.SH 天目湖 6.14 601888.SH 中国国旅 -2.43 

600754.SH 锦江股份 5.93 603043.SH 广州酒家 -2.17 

600138.SH 中青旅 5.12 600593.SH 大连圣亚 -2.03 

600258.SH 首旅酒店 3.00 000428.SZ 华天酒店 -1.02 
 

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 32.3 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 

http://www.hibor.com.cn/
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来源：Wind，国联证券研究所 

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）行业政策性风险 

4）个股项目推进不达预期的风险。 
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