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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

口岸出境免税店政策对中国国旅的免税业务有一定负面影

响，且市场对大盘优质蓝筹股的上涨行情是否能延续产生分

歧，共同造成中国国旅、中公教育等前期涨幅较多的大盘蓝

筹股上周下调较多，这几个重要权重公司的下跌造成了对应

板块表现的不理想。我们认为消费成为我国经济增长新引

擎，上半年国家密集出台消费刺激政策，下半年消费有望回

暖，且长期看我国处于消费升级大趋势下，可选消费中的新

兴消费领域具备较大成长性，维持行业“强于大市”投资评

级，建议关注免税、酒店、主题公园、教育、餐饮行业的龙

头企业。 

 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周（7月 1日-7月 7日）上证综指上涨 1.08 %、

申万休闲服务指数下跌 0.07 %，上周休闲服务指数跑输上

证综指 1.15 个百分点，在申万 28 个一级行业指数涨幅排

第 27。年初至今上证综指上涨 20.74%、申万休闲服务指数

上涨 24.08%，申万休闲指数跑赢上证综指 3.34个百分点，

在申万 28个一级子行业中排名第十。细分板块有涨有跌，

其中酒店景点 0.01%、酒店 3.09%、餐饮 3.17%、教育服务

-1.16%、旅游综合-0.92%。板块的估值为酒店 26.15，景点

27.94，旅游综合 34.23，教育服务 84.33，餐饮 147.04。 

⚫ 行业重要事件及点评：1）旅游：口岸出境免税店迎新政，

放开地域和类别限制，对中免原有牌照优势有一定不利影

响，但影响规模较小。锦江酒店发布 5 月经营数据，出租

率降幅收窄，五一小长假延长一天带来的假期效应和公司

结构升级为主要原因。2）教育：中公教育发布半年报业绩

预告，预计上半年实现归属净利润同比增长 100.14%-

135.46%，淡季取得业绩高增长，主要原因是渠道下沉、品

类融合、双师课堂的综合影响，预计全年可实现业绩承诺。

3）餐饮：广州酒家拟收购陶陶居，利于公司继续聚焦“食

品+餐饮”主业，落实食品和餐饮两大主业板块多品牌、差

异化拓展。 

⚫ 风险因素：1、自然灾害和安全事故风险。2、政策风险。3、投

资并购整合风险。 
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1、行情回顾 

上周（7月1日-7月7日）上证综指上涨1.08 %、申万休闲服务指数下跌0.07 %，上周

休闲服务指数跑输上证综指1.15个百分点，在申万28个一级行业指数涨幅排第27。

年初至今上证综指上涨20.74%、申万休闲服务指数上涨24.08%，申万休闲指数跑赢

上证综指3.34个百分点，在申万28个一级子行业中排名第十。 

 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅位列倒数第二 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表2：年初至今休闲服务板块涨跌幅位列第十 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周细分板块有涨有跌，其中酒店景点0.01%、酒店3.09%、餐饮3.17%、教育服务-

1.16%、旅游综合-0.92%。板块的估值为酒店26.15，景点27.94，旅游综合34.23，

教育服务84.33，餐饮147.04。 
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图表3：子板块周涨跌幅（%）情况  

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表4：子板块周涨跌幅（%）情况  

板块代码 板块名称 本周涨跌幅（%） PE 领涨股票 领跌股票 

801212.SI 景点 0.01 27.94 天目湖（6.14） 

黄山旅游（2.04） 

九华旅游（1.66） 

宋城演艺（-0.39） 

三湘印象（-0.76） 

大连圣亚（-2.03） 

801213.SI 酒店 3.09 26.15 锦江股份（5.93） 

首旅酒店（3.00） 

西安旅游（2.11） 

岭南控股（-0.96） 

华天酒店（-1.02） 

801214.SI 旅游综合 -0.92 34.23 新智认知（10.60） 

腾邦国际（8.13） 

中青旅（5.12） 

国旅联合（-0.46） 

中国国旅（-2.43） 

三特索道（-4.65） 

886040.WI 教育服务 -1.16 84.33 *ST仰帆（13.29） 

紫光学大（7.01） 

拓维信息（4.58） 

三盛教育（-4.13） 

中公教育（-4.37） 

凯文教育（-8.22） 

801211.SI 餐饮 0.52 147.04 西安饮食（1.16） 

全聚德（0.86） 

广州酒家（0.51） 

*ST云网（-0.31） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表5：子板块PE估值情况_20190707  
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2、行业重要事件及点评 

2.1旅游 

口岸出境免税店迎新政，放开地域和类别限制 

7月3日，财政部、文旅部、商务部等五部门联合发布了《口岸出境免税店管理暂行

办法》，《办法》提出，对于持有免税牌照的企业，明确，除国务院另有规定外，对

原经国务院批准具有免税品经营资质，且近五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。与此同时，《办法》增加了对口岸出境免税店招标的细节要求，经营品

类，尤其是烟酒以外品类的丰富程度应是重要衡量指标，技术指标在评标中占比不

得低于 50%。（财政部官网） 

点评：本次出境店新政在一定程度上打破出境口岸免税店的地域限制，对中免原有

牌照优势有一定不利影响。但北京、上海、广州机场免税招标已于2017年-2018年落

地，中免中标，重新招标至少要到2025年-2026年之后。中免在北京、上海、广州机

场之外的免税销售额占中免整体免税销售额的比例很小，大约只有10%左右，这部分

机场如果中免全部失去中标，对中免影响也有限。而且，新办法增加招标细节要

求，将企业经营免税店品类的丰富程度作为招标中的重要衡量指标，有利于中免这

种规模、品类丰富的免税企业中标。 

 

锦江酒店发布5月经营数据，出租率降幅收窄 

锦江股份公布2019年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%。（公司公告） 

点评：锦江股份境内酒店经营数据反弹， Occ降幅收窄，ADR上涨幅度增加，

RevPAR增长由负转正。主要原因包括：（1）五一小长假延长一天带来的假期效应；

（2）经济型酒店提价以及经营好转；（3）中端酒店占比持续提升提升整体酒店的

ADR水平。 

 

2.2教育 

中公教育发布半年报业绩预告，预计高增长 
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中公教育发布2019H1业绩快报，预计上半年实现归属净利润4.25亿元-5亿元，同比

增长100.14%-135.46%。Q2单季度归母净利润3.19~3.94亿元，同比增长

20.63~49.01%。（公司公告） 

点评：由于国考、教师、事业单位等招录在下半年较为活跃，公司收入具有明显的

季节性，下半年通常赚钱效应更强。今年公司在上半年淡季取得业绩高增长，主要

原因是渠道下沉、品类融合、双师课堂的综合影响。从过往4年经验看，上半年一般

仅占公司收入比重约37%-38%，下半年将进入国考公务员、考研等报考旺季，预计

19H2公司盈利仍有望实现同比快速增长，全年大概率完成13亿的业绩承诺。 

 

 

2.3餐饮 

广州酒家拟收购陶陶居 

根据广州酒家发布的公告，7月4日，公司已与广州工业发展集团签订股权转让意向

书，拟以现金方式收购工业发展集团持有的广州陶陶居食品有限公司100%股权。收

购完成后，陶陶居将成为广州酒家的全资子公司，但收购交易对价尚未确定。公告

还指出，《股权转让意向书》仅为意向协议，最终能否达成尚存在不确定性。（公司

公告） 

点评：收购利于公司继续聚焦“食品+餐饮”主业，落实食品和餐饮两大主业板块

多品牌、差异化拓展，以进一步完善产业布局，增强公司市场竞争力和提升公司效

益，促进公司可持续发展。 

 

3、过去一周上市公司重要公告 

图表6：旅游、教育、餐饮上市公司公告  

日期 公司代码 公司简称 事件类型 内容概览 

旅游综合上市公司公告 

7月1日 600706.SH 曲江文旅 非公开发

行股份预

案 

本次非公开发行的股票为境内上市人民币普通股（A股），每

股面值为人民币1.00元。本次非公开发行A股股票的数量不超

过本次发行前上市公司总股本179,509,675股的20%，即

35,901,935股（含本数）。 

7月3日 002707.SZ 众信旅游 转股价格

调整 

因2017年限制性股票激励计划预留股份授予完成，公司向24

位激励对象授予激励股份2,978,000股。根据相关规定，对

“众信转债”的转股价格由11.02元/股调整为11.00元/股。 

7月5日 002707.SZ 众信旅游 利润分配

实施公告 

以公司回购注销后的股本总额879,114,512股为基数，向全体

股东每10股派发现金股利人民币0.23（含税），共分配利润

20,219,633.78元。 

7月5日 603869.SH 新智认知 利润分配

实施公告 

以即345,987,199股为基数，按照利润分配总额不变的原则每

股现金分红0.32852元（含税），利润分配总额

113,663,714.62元，占归属于上市公司净利润 30.09%，同时

以资本公积金向全体参与利润分配的股东每股转增 0.45 

股，共计转增股份155,694,240股， 

7月6日 300178.SZ 腾邦国际 权益分派 以公司股本615,885,443股为基数（不含已公告回购注销的股

份），向全体股东按每10股派发现金股利0.28元人民币 

教育行业上市公司公告 

7月5日 300282.SZ 三盛教育 对外投资 同意睿颂天勤进行合伙企业财产分配，在扣除合伙企业各项
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进展 费用后，预计公司可收回资金23,232.61万元。睿颂天勤财产

分配完成后，预计将申请工商注销流程。 

7月5日 002607.SZ 中公教育 业绩预告 预计2019年1-6月归属于上市公司股东的净利润42,500万元—

50,000万元，业绩较上年同期增长100.14%-135.46%，盈利区

间为4.25亿元-5亿元。 

餐饮行业上市公司公告 

7月5日 603043.SH 广州酒家 公司收购 7月4日与广州工业发展集团有限公司签署了《股权转让意向

书》，拟受让其持有的广州陶陶居食品有限公司（以下简称

“陶陶居”）100%的股权。 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

4、投资建议 

口岸出境免税店政策对中国国旅的免税业务有一定负面影响，且市场对大盘优质蓝

筹股的上涨行情是否能延续产生分歧，造成中国国旅、中公教育等前期涨幅较多的

大盘蓝筹股上周下调较多，这几个重要权重公司的下跌造成了对应板块表现的不理

想。 

我们认为消费成为我国经济增长新引擎，上半年国家密集出台消费刺激政策，下半

年消费有望回暖，且长期看我国处于消费升级大趋势下，可选消费中的新兴消费领

域具备较大成长性，维持行业“强于大市”投资评级，建议关注免税、酒店、主题

公园、教育、餐饮行业的龙头企业。 

 

图表7：休闲服务板块与上证综指估值对比  

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

5、风险提示 

1、自然灾害和安全事故风险。游客流动性和异地性，造成旅游行业面临自然灾害和

安全事故时应对更加复杂困难，游客接待量是影响旅游行业的主要因素，自然灾

害、重大疫情、大型活动、安全事故等因素将会对旅游行业经营业绩产生负面影
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响。 

2、政策风险。主要包括免税专营政策变化、签证政策变化风险。口岸进境免税店通

过招标方式确定经营主体，进境免税业务的争夺进入了市场化阶段，免税行业面临

国家免税专营政策逐步放开的风险、签证政策变化的风险，给免税企业预期经营收

益带来不确定性。如果签证政策收紧，可能影响免税和出境游业务。 

3、投资并购整合风险。行业近年来并购增加，尤其是龙头公司大都通过并购延伸产

业链或扩大规模，随着并购数量的增加，投后并购整合难度增大，进入新的业务领

域和团队面临团队融合的风险和企业经营的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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