
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
[Table_Main]   

 

行业研究 休闲服务 证券研究报告 

行业周报  2019 年 07 月 22 日 

   
[Table_Invest] 投资评级：优于大市 

 
[Table_Author] 证券分析师 

 

王湉湉 
资格编号：S0120518110001 

电话：021-68761616 

邮箱：wangtt@Tebon.com.cn 

 
[Table_Contact] 联系人 

 
 

 
[Table_Quote] 市场表现 

 
资料来源：德邦研究 

 

 
 

[Table_DocReport] 相关研究 

 

 
 

[Table_Title] 

国旅拟投资海口国际免税城，酒店数据不

及预期 
——社服行业周报（7.15 -7.19） 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周行情。上周 SW 休闲服务行业指数下跌 1.88%，跑输上证综指 1.66 个百分点，

在申万 28 个一级行业中排名第 25 位。子板块中，其他休闲服务和景点表现相对

较好。目前，板块整体市盈率为 32.15 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 49.76

倍。 

 上周免税板块新项目投资再度得到市场关注，中国国旅公告全资子公司国旅投资

发展有限公司拟投资人民币 128.6 亿元用于海口市国际免税城项目建设，将其建设

成为以免税为核心，涵盖有税零售、文化娱乐、商务办公、餐饮住宿等多元素的复

合型旅游零售综合体。本项目位于海南省琼北综合经济区与西海岸城市副中心，是

海南省经济发展的核心区域，是港口离岛游客必经之路，可同时承接面向岛内与岛

外的服务职能，具备明显的战略发展优势。 

海口市国际免税城项目区位交通具备优势，与新海港码头无缝对接，是港口离岛游

客必经之路，有望复制三亚海棠湾。海口市的旅游产业得到政府政策的大力支持，

近年来接待人数和能力均有较好增长，2018 年海口市实现旅游总收入 298.11 亿

元，增长 12.1%。海口的免税购物客流也存在增长潜力，海口过夜游客数增速高于

三亚，未来海口过夜游客量有望超过三亚。此次公司以 15.6 亿的价格拿下 32.4 万

平方米的土地在成本角度具备优势，低于市场价格，响应国家号召建立海南省国际

旅游岛的同时也获得了政府的支持。但此次海口国际免税城项目相比三亚海棠湾免

税店更加多元，是复合型的旅游零售综合体，对于公司来说机遇和挑战并存，建议

继续关注。 

酒店板块，美股华住公告 Q2 经营数据，整体 RevPAR 同增 1.3%，入住率虽降幅

收窄，下滑 2.7pct（Q1 同比下滑 3.1pct），但平均房价增幅有所放缓，同比增长

4.44%（Q1 同增 6.9%）。酒店经营继续承压，但开店速度进一步加快，华住 19Q2

净开业 269 家，18Q2 净开业 86 家，19Q1 净开业 166 家，继续关注行业升级转

型。 

 风险提示：宏观经济下行，国际形势不稳定，免税店经营不及预期 

  

[Table_StockInfo] 行业相关股票 

股票代码 股票名称 
EPS（元） P/E 投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 上期 本期 

601888 中国国旅 1.58 2.36 2.50 47.53 36.39 34.35 增持 增持 

600054 黄山旅游 0.78 0.73 0.79 11.65 12.71 11.75 未评级 未评级 

300144 宋城演艺 0.89 1.02 1.10 23.70 23.75 22.02 未评级 未评级 

600754 锦江股份 1.13 1.27 1.47 21.93 19.13 16.53 未评级 未评级 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 1. 本周市场回顾 

1.1 休闲服务板块走势 

本周 SW 休闲服务行业指数下跌 1.88%，跑输上证综指 1.66 个百分点，在申万 28

个一级行业中排名第 25 位。子板块中，其他休闲服务和景点表现相对较好。目前，板

块整体市盈率为 32.15 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 49.76 倍。 

图 1 本周申万一级行情涨跌幅 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 2 本周休闲服务子版块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

图 3 休闲服务板块历史估值情况 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

 

1.2 个股表现 
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表 1：休闲服务本周个股表现 

上证指数 沪深 300 休闲服务 

周涨跌幅% 年涨跌幅% 周涨跌幅% 年涨跌幅% 周涨跌幅% 年涨跌幅% 

-0.22 17.25 -0.02 26.48 -1.88 21.78 

个股涨跌幅 

涨幅前五 跌幅前五 

证券代码 证券简称 周涨幅% 证券代码 证券简称 周跌幅% 

603869.SH 新智认知 18.60 600749.SH *ST藏旅 -4.29 
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2. 本周行业要闻汇总 

2.1 行业本周要闻 

华住 CEO 张敏：汉庭升级 3.0 做“国民酒店”并进入下沉市场 

作为华住集团的发家品牌，汉庭自 2005 年创立，到 2014 年超过 1000 家，截至

今年又翻了约一倍达到 2411 家，是华住最广为人知的一个品牌。7 月 13 日，华住集

团发布了汉庭的 3.0 版本，对这一品牌进行了升级。汉庭 3.0 的设计师、华住首席产

品官（CPO）周光明称，”营建周期有望缩短 1/3，目前汉庭 3.0 单间房常规造价从 10

万多下降到 6 万多“。汉庭 CEO 徐皓淳表示，3.0 发布后，预计汉庭酒店明年在全国

的新签约数量能迅速增加 1000 家，总数于明年年底达到 3500 家。华住 CEO 张敏表

示，“算上旧版本的改造升级和新加盟商的进入，汉庭新品率预计将从现在的 55%增加

到明年年底的 80%。”（来源：环球旅讯） 

海南：今年上半年离岛免税销售增势强劲 

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 7 月 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 亿元人民币，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%。（来源：品橙旅游） 

OYO：资产规模达到 15 亿美元 40%投入中国市场 

OYO 宣布已经成为全球第三大连锁酒店（按房间数量计算），截至 2019 年 6 月，

OYO 拥有超过 85 万间客房，已超越洲际、雅高、温德姆等公司。在房间数量方面，

仅次于万豪和希尔顿。OYO 还首次公布了其资产规模，OYO 全球资产已经增长到 15

亿美金。OYO 表示，专注于维持其跨地域的增长势头，其中 40％的资金仍将投入中

国市场。不久前， OYO 酒店宣布将投入 1 亿美元用于人才、客户体验、质量和系统

改进，以促进 OYO 酒店的进一步增长。（来源：品橙旅游） 

海航：上半年收到政府补贴 7.58 亿元 占净利 21% 

新旅界讯 7 月 15 日，海航控股(600221.SH)公告称，今年上半年，海航控股累计

收到政府各类补贴 7.58 亿元人民币，占公司最近一期经审计报表净利润绝对值的

21.11%。（来源：新旅界） 

携程：暑期外币兑换与出境购物消费报告 

携程发布最新《暑期外币兑换与出境购物消费报告》，2019 年 7 月环比 5 月的数

据显示，目前人民币对大部分外币仍然贬值，不过贬值幅度已较之前有所减少，而相

对人民币上涨的主要为英镑和美元。加元汇率最近开启了一路疯涨的模式，结合目前

汇率，人民币对英镑近期涨幅明显，英国是今年暑期出行相当有优势，根据携程外币

兑换数据显示，英镑兑换量逢暑期有 50%以上大幅上涨。（来源：品橙旅游） 

阿联酋：调整游客增值税现金退税限额 

近日，阿联酋财政部及联邦税务总局针对增值税退税出台新规，将来阿游客增值

税现金退税每日限额由此前的 10000 迪拉姆（约合 2740 美元）调整至 7000 迪拉姆

000430.SZ 张家界 5.03 600054.SH 黄山旅游 -4.33 

600593.SH 大连圣亚 3.13 603136.SH 天目湖 -5.09 

200613.SZ 大东海 B 2.32 300178.SZ 腾邦国际 -9.81 

000978.SZ 桂林旅游 1.40 300662.SZ 科锐国际 -15.38 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 （约合 1918 美元）。此项规定旨在减少现金交易，鼓励使用数字货币支付及智能支

付，使用信用卡支付退税不受此规定限制。（来源：品橙旅游） 

海南：上半年接待游客 3857 万人次 实现旅游收入 491 亿元 

据海南政府网消息，7 月 17 日，海南召开 2019 上半年海南省经济运行情况新闻

发布会，据介绍，上半年海南全省地区生产总值 2668.96 亿元，按可比价格计算，同

比增长 5.3%。按三次产业划分，第一产业增加值 570.40 亿元，同比增长 2.8%；第二

产业增加值 539.98 亿元，增长 4.4%；第三产业增加值 1558.58 亿元，增长 6.5%。上

半年，全省服务业增加值增长 6.5%，增速比一季度加快 1.0 个百分点，服务业对经济

增长的贡献率为 72.1%。上半年，全省接待游客总人数 3856.98 万人次，同比增长

6.0%，其中过夜游客 3126.54 万人次，增长 4.8%；实现旅游收入 490.62 亿元，同比

增长 9.1%。其中，入境过夜游客人数增长 19.3%，国际旅游收入增长 27.6%。（来

源：新旅界） 

3. 行业重点公告汇总 

【科锐国际】发布 2019 年半年度业绩预告 

7 月 15 日，科锐国际公告 2019 上半年实现归母净利润为 6,122 万元~7,461

万元，比上年同期增长 28%~56%。其中预计 2019 年度上半年非经常性损益对净
利润的影响金额约 1,010 万元，2018 年上半年非经常性损益对净利润的影响金额
为 416 万元。主要系在 2019 年上半年收到地方政府退税及政府补贴所致。 

【岭南控股】2019 年半年度业绩预告 

7 月 11 日，岭南控股预告 2019 上半年实现归母净利润 1.75-1.85 亿元，同比
增长 74.65%-84.63%，主要是：1）于上一年度并购武汉飞途假期国际旅行社有限
公司以及本年度并购四川新界国际旅行社有限公司均为公司整体业绩带来积极影
响；2）公司控股子公司广之旅转让房产，影响非经常性损益 6,876 万元。 

【中国国旅】关于全资子公司对外投资公告 

中国国旅公告全资子公司国旅投资发展有限公司拟投资人民币 128.6 亿元用
于海口市国际免税城项目建设，将其建设成为以免税为核心，涵盖有税零售、文
化娱乐、商务办公、餐饮住宿等多元素的复合型旅游零售综合体。本项目位于海
南省琼北综合经济区与西海岸城市副中心，是海南省经济发展的核心区域，是港
口离岛游客必经之路，可同时承接面向岛内与岛外的服务职能，具备明显的战略
发展优势。 

【九华旅游】发布 2019 年半年度报告 

7 月 16 日，九华旅游公布 2019 年度半年度财报。2019 年上半年，公司实现
营业收入 2.90 亿元，同比增长 17.74%；实现净利润 8,059.75 万元，同比增长 

33.77%。 

【华住酒店】2019Q2 经营数据 

7 月 17 日，美股华住酒店公布 2019Q2 经营数据，整体入住率/平均房价
/RevPAR 增长-2.7pct/4.4%/1.3%，其中开业超过 18 个月的酒店（共 3277 家）同
店的入住率/平均房价/RevPAR 增长-2.3pct/0.4%/-2.1%。 

【金陵饭店】2018 年年度权益分派实施公告 

公司于 2019 年 6 月 26 日的 2018 年年度股东大会审议通过 2018 年年度权益
分派方案，具体内容为：以方案实施前的公司总股本 300,000,000 股为基数，每
股派发现金红利 0.2 元（含税），共计派发现金红利 60,000,000 元。本次权益分派
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 股权登记日为：2019 年 7 月 24 日，除权除息日为：2019 年 7 月 25 日，现
金红利发放日为 2019 年 7 月 25 日。 

【广州酒家】关于收购陶陶居公司 100%股权的公告 

广州酒家集团股份有限公司拟以 19,981.61 万元（暂定转让价款，最终价格以
经上级主管部门备案或核准的目标股权评估值为准）现金收购广州国有资产管理
集团有限公司持有的广州陶陶居食品有限公司 100%股权，并将签订相应《股权转
让协议》。 

【科锐国际】2018 年年度权益分派实施公告 

公司于 2019 年 5 月 28 日的 2018 年年度股东大会审议通过 2018 年年度权益
分派方案，具体内容为：以方案实施前的公司总股本 180,000,000 股为基数，每
10 股派发现金红利 1.31 元（含税），QFII、RQFII 以及持有首发前限售股的个人
和证券投资基金每 10 股派 1.179 元。本次权益分派股权登记日为：2019 年 7 月 

25 日，除权除息日为：2019 年 7 月 26 日。  
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信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

[Table_LegalDisclaimer] 
 

 


