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[Table_Summary] 报告摘要： 

本周（20190708-20190712），主要大盘指数上证综指/深证成指/沪深 300 变
动幅度分别为-2.7%/-2.8%/-2.2%，其中申万休闲服务指数/申万交运指数变动幅度
分别为-0.0%/-3.2%。 

本周观点：社服&交运板块半年报前瞻 

免税：上半年高景气持续，国旅业绩增速预计维持在 30%。我们预计受益于客
单价的进一步提升，公司主要销售渠道中：（1）机场渠道：日上上海 2019H1 业绩
增速有望维持在 20%-25%；日上北京受首都机场跑道检修引致的客流增速放缓，以
及免税店装修改造影响，增速预计有所放缓；白云机场在 T2航站楼新开带动之下，
销售增速同比大幅增长，考虑 T2 出境店扣点率较低，预计白云机场免税店效益较
为可观；（2）离岛免税：受益于离岛免税政策进一步放宽，2019H1 海南离岛免税
购物人次增 15.98%，销售增速 26.56%，客单价提 9.12%。我们预计三亚海棠湾上半
年业绩增速保持在 20%以上。整体而言，剔除国旅总社的投资收益后，2019H1 国旅
业绩增速预计维持在 25%-30%区间内，而受市内店开业费用影响，单二季度业绩增
速维持 20%一线，整体增长动能依旧强劲。 

机场：免税红利驱动下，上海机场预计业绩增长强劲。上半年浦东机场免税销
售继续维持高速增长，预计在旅客免税购物支出增长和转化率的共同提升下，1-6
月免税销售增速保持在 30%以上。同时，考虑到今年 1月 1日起，T2免税扣点率提
升带来的租金增长，预计上半年上海机场业绩增速继续维持在 30%以上。 

航空：半年报预计表现平淡。上半年宏观环境放缓，明显压抑境内因公出行需
求，航司国内线因公需求增速普遍低于 ASK 增幅，导致客座率和票价承压。虽然上
半年外部因素油、汇表现较去年同期乐观，但 Q2人民币汇率贬值预计仍将对航司
半年报业绩构成负面压力，相对而言，国航和春秋的表现有望好于其他航司。从暑
运第一周情况看，客运量恢复两位数增长，但票价、客座率尚未出现明显改善，后
续仍需观察 Max 停飞带来的供需矛盾对票价的影响。 

其他：（1）宋城演艺中报表现平稳。中报剔除六间房及非经常性损益影响，
增速在-2-20%之间，单二季度业绩增速在-30%-10%.（2）出境游：高基数下众信旅
游、凯撒业绩增速处于 5-10%。 

投资策略 

考虑近期步入中报业绩预告披露期，推荐中报增长稳健个股：（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。  

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：电商活动驱动 6 月快递业务量高增， 

图 13：6月快递业务收入完成 643.2 亿元，同比+26.5% 
 

图 14：6月快递业务量完成 54.6 亿件，同比+29.1% 

 

 

 

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 15：6月单件收入 11.78 元，同比-0.02% 
 

图 16：6月快递品牌集中度 CR8 为 81.7，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 
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（三）博彩：6 月毛收入增速再次转正，贵宾厅市场跌幅收窄 

图 17：澳门博彩业毛收入及增速（截止 2019 年 6 月） 
 

图 18：澳门旅客人均博彩消费（截止 2019 年 5 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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二、社会服务行业本周公告及重要新闻 

（一）本周重要公告整理 

【*ST 云网】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7月 13 日，*ST 云网发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公司

股东的净利润亏损 900 万元—1200 万元，比上年同期增长 16.21%至-11.97%。 

【三特索道】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 13 日，三特索道发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润亏损 3000 万元-4000 万元，比上年同期下降约 131%-141%。 

【腾邦国际】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 13 日，腾邦国际发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东净利润亏损 3500 万-4000 万元，比上年同期下降 115%-118%。 

【张家界】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 12 日，张家界发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公司

股东的净收益盈利 830 万元-900 万元，比上年同期下降 55.31%-58.79%。 

【西安旅游】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 12 日，西安旅游发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润亏损 650 万元-450 万元，同比增长 3.09%-32.91%。 

【桂林旅游】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 12 日，桂林旅游发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利约 950 万元，比上年同期下降约 67.58%。 

【宋城演艺】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 12 日，宋城演艺发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利 7.32 亿元-8.32 亿元，比上年同期增长 10%-25%。 

【岭南控股】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 11 日，岭南控股发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利 1.75 亿元-1.85 亿元，比上年同期增长 74.65%-84.63%。 

【大东海 A】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 10 日，大东海 A 发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利约 65万元至 90万元，比上年同期下降约 29.81%-49.31%。 
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【长白山】关于公司持股 5%以上股东所持公司部分股份被司法划转结果及权益变

动的提示性公告 

2019 年 7 月 10 日，吉林森工持有的公司 1.3 亿股已通过股权司法划转方式被扣

划至中国华融资产管理股份有限公司，占公司总股本的 4.95%，本次司法划转已经执

行完毕，不会导致公司控制权发生变更，划转以后吉林森工不是公司持股 5%以上的股

东。 

【桂林旅游】关于以公开挂牌方式转让桂林荔浦丰鱼岩旅游有限公司 51%股权暨

债权的进展公告 

2019 年 7月 8日，公司收到北部湾产权交易所发来的《关于桂林荔浦丰鱼岩旅游

有限责任公司 51%股权及 9385.31 万元债权转让项目挂牌情况的函》，截至挂牌期满

无意向受让方报名参与竞买。依据《企业国有资产交易监督管理办法》第十九条“转

让项目自首次正式披露信息之日起超过 12 个月未征集到合格受让方的，应当重新履行

审计、资产评估以及信息披露等产权转让工作程序”的规定，公司本次以公开挂牌方

式转让丰鱼岩公司 51%股权暨债权项目自首次挂牌日 2018 年 11 月 13 日起，未征集到

合格受让方的，可以挂牌至 2019 年 11 月 12 日。根据第四次挂牌情况及本公司第六届

董事会 2018 年第六次会议决议，经公司研究，决定委托北部湾产权交易所继续按同等

挂牌条件延长挂牌，直至征集到意向受让方或者 2019 年 11 月 12 日。 

【大连圣亚】关于公司镇江项目股权转让及基金设立后续进展公告 

大连圣亚旅游控股股份有限公司分别于 2018 年 11 月 24 日、2018 年 12 月 11 日

召开公司第七届五次董事会和 2018 年第四次临时股东大会，会议审议通过了《关于公

司拟签署镇江项目公司股权转让协议的议案》，根据股东大会授权公司与重庆现代物

流产业股权投资基金管理有限公司已签署上述股权转让协议，并积极推进旅游专项基

金成立事宜，目前该专项基金已经完成备案，尚未募集完成。本次交易不构成关联交

易和重大资产重组，实施亦不存在重大法律障碍。 

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、今年上半年海南离岛免税销售增势强劲。中新网报道，受海南建设国际旅游消

费中心诸多利好因素驱动，2019 年上半年海南离岛免税销售保持强劲增势。海口海关

12 日通报，上半年海关共监管免税品销售 893.65 万件、销售金额 65.82 亿元，同比

分别增长 27.54%和 26.56%；购买旅客 169.79 万人次，同比增长 15.98%。 

http://www.chinanews.com/cj/2019/07-12/8893278.shtml 

2、南非内政部长称将考虑将中国纳入免签证国家名单。7 月 11 日，南非内政部

部长阿隆·莫茨索拉迪在接受中新社记者采访时证实，目前该部正在就将中国列入南

非的免签证国家名单一事展开讨论。6月 24 日中南经贸合作协议大型签约仪式后，中
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国驻南非大使林松添在接受采访时指出，签证申请困难是让中国投资者和旅游者对南

非“望而却步”的主要根源之一。随即，这一问题引发南非社会关注，如何扩大两国

经贸、旅游等方面的交流往来，也成为时下热门的话题之一。对此，莫茨索拉迪表示，

针对中国、印度和尼日利亚等重要国家，南非政府高度重视，并且已经就上述几国如

何实行无签证制度一事展开了广泛的讨论，目前正在积极落实之中，但这一过程需要

完成大量“功课”。莫茨索拉迪表示，尽管解决上述三个国家签证政策的问题尚需时

日，但在本财政年度，南非政府已经确定将增加 2.5 倍的中国和印度签证人数，增加

1 倍的尼日利亚签证人数。本月 10 日，南非政府宣布，新的电子签证系统将于 2019

年 11 月启动，并且将新的七个国家列入免签证进入南非的国家名单，这七个国家包括

卡塔尔、阿联酋、新西兰、沙特阿拉伯、古巴、加纳、圣多美和普林西比。莫茨索拉

迪强调：“如果我们放宽进入南非的签证要求，南非的旅游业将会迎来大幅增长。我

们知道，旅游业对于南非创造就业具有非常重要的作用。” 

https://www.traveldaily.cn/article/130415 

3、韩国政府发布新政刺激消费。据穆迪戴维特报道，近期韩国众多旨在促进消费

的经济政策中，韩国政府宣布将韩国人的免税购买限额从3000美元提高到5000美元。

包括在入境免税商店使用的单独免税购买限额 600 美元，韩国国民的免税购买限额总

额将从 3600 美元增加到 5600 美元。而给与外国人的退税店购买额度则放宽为：单笔

限额由 300 增加到 500，退税总消费额由 1000 增加到 2000 美元。 

https://mp.weixin.qq.com/s/lWEssVSJIYJXDCzxEtgh-g 
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三、交运行业本周公告及重要新闻 

（一）本周重要公告整理 

【赣粤高速】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 13 日，赣粤高速发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利 2.39 亿元-3.59 亿元，比上年同期增长 40%-60%。 

【长航凤凰】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 13 日，长航凤凰发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利 2300 万元-2800 万元，比上年同期下降 45.38%-55.13%。 

【西部创业】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 13 日，西部创业发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利约 6626 万元，比上年同期增长 30.85%。 

【新宁物流】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 12 日，新宁物流发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利约 2701 万元-3001 万元，比上年同期下降 0%-10%。 

【澳洋顺昌】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 13 日，澳洋顺昌发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利 2000 万元-3000 万元，比上年同期增长 81.66%-87.77%。 

【华鹏飞】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 12 日，华鹏飞发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公司

股东的净利润盈利 1931 万元-3380 万元，比上年同期下降 60%-30%。 

【宏川智慧】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 12 日，宏川智慧发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利 7697 万元-9102 万元，比上年同期增长 62%-92%。 

【中信海直】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 12 日，中信海直发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利 8768 万元-9409 万元，比上年同期增长 105%-120%。 

【招商港口】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7 月 11 日，招商港口发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公

司股东的净利润盈利约 18.98 亿元-约 24.44 亿元，比上年同期重组前增长

500.7%-673.3%，约比上年同期重组后增长：206.2%-294.2%。 
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【飞力达】2019 年半年度业绩预告 

2019 年 7月 9日，飞力达发布上半年业绩预告，本报告期内，归属于上市公司股

东的净利润盈利 1923 万元-2693 万元，比上年同期下降 50%-30%。 

【营口港】关于公司控股股东股权结构发生变更的公告 

2019 年 7 月 11 日，营口港务股份有限公司收到控股股东营口港集团的通知，获

悉辽港集团已经将其持有的营口港集团 22.965%股权转让给其全资子公司大连港集团

并已经办理了工商变更登记手续，本次股权转让完成后，辽港集团直接持有营口港集

团 22.965%股权，并通过其全资子公司大连港集团间接持有营口港集团 22.965%股权。 

【申通快递】关于公司控股股东持股结构完成变更的公告 

2019 年 7 月 10 日，申通快递收到恭之润发来的上海市青浦区市场监督管理局《内

资公司备案通知书》，获悉德殷控股已完成对恭之润实缴出资的工商登记手续，至此

本次控股股东持股结构已完成变更，德殷德润持有申通快递 29.90%的股份、恭之润持

有申通快递 16.10%的股份，德殷控股持有申通快递 7.76%的股份。同时，德殷控股持

有德殷德润 51%的股权，持有恭之润 100%的股权。申通快递第一大股东变更为德殷德

润，公司实际控制人未发生变化，仍为陈德军和陈小英。 

【青岛港】关于控股股东青岛港（集团）有限公司接受无偿划转国有产权的公告 

2019 年 7 月 9 日，青岛港收到控股股东青岛港集团发来的《关于接受无偿划转威

海港集团有限公司 100%股权事项的通知》。青岛市人民政府国有资产监督管理委员会、

青岛港集团与威海市人民政府国有资产监督管理委员会、威海港集团有限公司于当日

签署了《国有产权无偿划转协议》，威海市国资委将其持有的威海港 100%股权（不含

非经营性资产及对应负债）无偿划转给青岛港集团。本次无偿划转尚需国家市场监督

管理总局批准本次经营者集中申报。本次无偿划转完成后，青岛港集团将持有威海港

100%，成为威海港的唯一股东。 

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、中国民航局和上海市政府签署协议，支持上海提升航空枢纽地位。据解放日

报报道，中国民航局与上海市政府 7 月 11 日正式签署《关于推进新时代上海民

航高质量发展战略合作协议》，加快上海国际航运中心和上海航空枢纽建设。中

国民航局将推进上海空域容量扩容和结构优化，提高上海两机场时刻容量和航班

时刻供给，提升上海航空枢纽国际竞争力，改善上海航空枢纽营商环境，持续提

升国际客货中转便利度。上海将加强民航华东空管能力建设，与民航部门共建上

海民航职业技术学院，支持民航上海适航审定中心能力建设、民航华东地区管理

局在沪项目建设等。 

http://www.shanghai.gov.cn/nw2/nw2314/nw2315/nw43978/u21aw1393446.html 

2、上半年快递大数据出炉：预计 2019 年全年收入将突破 7000 亿元。7 月

12 日，国家邮政局公布 2019 年上半年邮政行业运行情况。数据显示，上半年，

全国快递服务企业业务量累计完成 277.6 亿件，同比增长 25.7%；业务收入累计

完成 3396.7 亿元，同比增长 23.7%。其中，同城业务量累计完成 50.8 亿件，同

比下降 0.2%；异地业务量累计完成 220.4 亿件，同比增长 33.9%；国际/港澳台

业务量累计完成 6.3 亿件，同比增长 21.2%。上半年，快递与包裹服务品牌集中

度指数 CR8 为 81.7，较 1-5 月上升 0.1。2、上半年快递大数据出炉：预计 2019

年全年收入将突破 7000 亿元。7 月 12 日，国家邮政局公布 2019 年上半年邮政

行业运行情况。数据显示，上半年，全国快递服务企业业务量累计完成 277.6

亿件，同比增长 25.7%；业务收入累计完成 3396.7 亿元，同比增长 23.7%。其中，

同城业务量累计完成 50.8 亿件，同比下降 0.2%；异地业务量累计完成 220.4 亿

件，同比增长 33.9%；国际/港澳台业务量累计完成 6.3 亿件，同比增长 21.2%。

上半年，快递与包裹服务品牌集中度指数 CR8 为 81.7，较 1-5 月上升 0.1。 

http://3g.logclub.com/articleInfo/ODgwMi1jNzc5ODZmMA==?dc=10l 

3、中国航班量全球第二，机场准点率超美国。2019 年 7月 12 日，飞常准最新发

布《2019 年上半年全球机场和航空公司准点率报告》，《报告》数据统计，2019 年上

半年，全球机场实际出港航班量约 1818 万架次，出港准点率为 75.44%，起飞平均延

误时长 26.75 分钟。中国大陆地区机场实际出港航班量达 235.68 万架次，出港准点率

为 74.32%，起飞平均延误时长 29.05 分钟。《报告》还显示，全球航班量排名前十的

国家依次是美国、中国、印度、日本、英国、加拿大、德国、印度尼西亚、俄罗斯和

法国。而从整体出港准点率情况来看，排在前三位的国家依次是日本、俄罗斯和法国。

中国排在第 7位，高于美国、印度和德国。 

http://news.163.com/air/19/0713/13/EJVGQRBA000181O6.html 
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四、行情回顾 

（一）社会服务业 

本周申万休闲服务指数上涨 0.02%，跑赢沪深 300 指数 2.2 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 3.2%，跑输沪深 300 指数 1.0 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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五、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 

2019/7/12 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601888 中国国旅 87.71 1.61 2.43 2.90 38.0 36.1 30.2 推荐 

300144 宋城演艺 24.21 0.89 0.88 1.04 25.2 27.5 23.3 推荐 

600009 上海机场 81.93 2.20 2.64 3.00 27.3 31.0 27.3 推荐 

600115 东方航空 6.03 0.19 0.54 0.65 36.5 11.2 9.3 推荐 

601111 中国国航 9.16 0.53 0.74 0.93 15.6 12.4 9.8 推荐 

600029 南方航空 7.44 0.28 0.80 0.96 27.3 9.3 7.8 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

六、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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