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[Table_Summary] 

投资要点： 

 基金持股数量下降，持仓市值上升 

截至 2019 年二季度，全部基金（包括基金和基金管理公司）共持有 15 家申

万休闲服务行业公司股份，较一季度减少 2 家，持有公司数量位列全部一级

行业倒数第二位。行业持仓市值在全部 28 个申万一级行业中排名第 19 位，

较一季度的 25位提高了 6位，环比提升幅度在全部申万一级行业中排名第 5。

具体到细分行业来看，申万休闲服务 5 个二级行业中，基金持有公司数量最

多的二级行业为旅游综合，共持有 7 家公司，随后分别为景点 5 家，酒店行

业 2 家，其他休闲服务 1 家，餐饮行业在二季度未获基金持有。 

 多数个股获减持，集中度进一步上升 

二季度基金公司持有的 15 家休闲服务行业公司中，6 家公司获得增持，8 家

公司被减持，1 家公司持仓情况未变。前五大重仓股为中国国旅、宋城演艺、

锦江股份、科锐国际和首旅酒店，与一季度相比前五大重仓股中众信旅游变

为首旅酒店。从持仓市值占比来看，休闲服务行业持仓集中度呈进一步上升

的趋势，二季度前五大重仓公司持仓市值占休闲服务行业的 99.03%，较一季

度提高了 10.75 个百分点。行业个股持仓呈现更为集中的趋势主要是受免税

行业龙头中国国旅的影响。虽然中国国旅持股比例仅提升了 1.72 个百分点，

但是由于公司自身市值较大并且二季度表现较好，因此在休闲服务行业的持

仓市值占比由 49.51%提高到了 71.11%。 

 投资建议 

整体来看，旅游业作为朝阳行业发展空间依然广阔，长期向好逻辑并未改变。

我们维持对行业“看好”的投资评级，建议投资者从以下几个维度选择个股：

其一，优选逻辑清晰且业绩确定性强的免税行业；其二，关注估值处于历史

相对低点且业绩具备较大弹性的酒店行业龙头；其三，当前门票降价预期下

对门票收入依赖较低且具备异地复制可能的优质景区类公司。综上，我们推

荐中国国旅（601888）、首旅酒店（600258）以及宋城演艺（300144）。 

 风险提示 

突发事件或不可控灾害，宏观经济低迷，行业重大政策变化。 
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1.基金持股数量下降，持仓市值上升 

1.1 基金持有 15 家公司，较一季度减少 2 家 

截至 2019 年二季度，全部基金（包括基金和基金管理公司）共持有 15 家申万休

闲服务行业公司股份，较一季度减少 2 家，持有公司数量位列全部一级行业倒数

第二位。但从持有比例来看，基金持有公司数量占休闲服务行业全部公司的

44.12%，位列全部行业第 14 位。 

图 1：2019 年 Q2 申万一级行业基金持有公司数量情况  图 2：2019 年 Q2 申万一级行业基金持有公司占比行业比例 
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资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

1.2 持有市值占全部持仓 1.27%，提升幅度位列上游 

二季度基金持有休闲服务行业股票市值为 133.43 亿元，较一季度提升了 29.41

亿元，占基金全部持仓市值的 1.27%，较一季度提升了 0.33 个百分点。持仓市

值在全部 28 个申万一级行业中排名第 19 位，较一季度的 25 位提高了 6 位，环

比提升幅度在全部申万一级行业中排名第 5，仅低于食品饮料、家用电器、银行

和非银金融行业。 

图 3：2019 年 Q2 申万一级行业基金持仓占比情况  图 4：2019 年 Q2 申万一级行业基金持仓变动情况 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

SW
食
品
饮
料

SW
非
银
金
融

SW
医
药
生
物

SW
银
行

SW
家
用
电
器

SW
电
子

SW
房
地
产

SW
计
算
机

SW
电
气
设
备

SW
农
林
牧
渔

SW
传
媒

SW
机
械
设
备

SW
化
工

SW
交
通
运
输

SW
汽
车

SW
商
业
贸
易

SW
国
防
军
工

SW
通
信

SW
休
闲
服
务

SW
有
色
金
属

SW
建
筑
材
料

SW
轻
工
制
造

SW
采
掘

SW
公
用
事
业

SW
建
筑
装
饰

SW
综
合

SW
纺
织
服
装

SW
钢
铁

 

 

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

SW
食
品
饮
料

SW
家
用
电
器

SW
银
行

SW
非
银
金
融

SW
休
闲
服
务

SW
交
通
运
输

SW
商
业
贸
易

SW
医
药
生
物

SW
综
合

SW
建
筑
材
料

SW
钢
铁

SW
电
气
设
备

SW
有
色
金
属

SW
纺
织
服
装

SW
农
林
牧
渔

SW
汽
车

SW
采
掘

SW
公
用
事
业

SW
轻
工
制
造

SW
通
信

SW
建
筑
装
饰

SW
机
械
设
备

SW
传
媒

SW
化
工

SW
国
防
军
工

SW
房
地
产

SW
计
算
机

SW
电
子

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 
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1.3 二级子行业中旅游综合获持公司最多 

具体到细分行业来看，申万休闲服务 5 个二级行业中，基金持有公司数量最多的

二级行业为旅游综合，共持有 7 家公司，随后分别为景点 5 家，酒店行业 2 家，

其他休闲服务 1 家，餐饮行业在二季度未获基金持有。从市值占比来看，基金持

有旅游综合 7 家公司的市值占全部基金持仓的 0.91%，景区行业公司市值占比为

0.27%，酒店行业为 0.06%，其他休闲服务 0.03%。 

图 5：休闲服务细分行业持股数量情况  图 6：休闲服务细分行业持仓市值占比情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.多数个股获减持，集中度进一步上升 

2.1 二季度 6 家公司获得增持，8 家公司被减持 

2 季度基金公司持有的 15 家公司中，6 家公司获得增持，8 家公司被减持，1 家

公司持仓情况未变。增持幅度最大 5 家公司分别为中国国旅（1.72pct）、九华旅

游（0.60pct）、锦江股份（0.33pct）、岭南控股（0.13pct）和黄山旅游（0.08pct）。

减持幅度最大的 5 家公司分别为三特索道（-7.69pct）、众信旅游（-5.51pct）、峨

眉山 A（-4.67pct）、天目湖（-4.27pct）和中青旅（-1.75pct）。此外，二季度共

2 家公司（九华旅游和岭南控股）为新增持股，4 家公司（天目湖、长白山、腾

邦国际和曲江文旅）不再有基金持仓。 

图 7：休闲服务行业内个股基金持仓变动情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.2 前五大重仓股占比进一步提升 

二季度休闲服务行业前五大重仓股为中国国旅、宋城演艺、锦江股份、科锐国际

和首旅酒店，与一季度相比前五大重仓股中众信旅游变为首旅酒店。从持仓市值

占比来看，休闲服务行业持仓集中度呈进一步上升的趋势，二季度前五大重仓公

司持仓市值占休闲服务行业的 99.03%，较一季度提高了 10.75 个百分点。从持

有基金数量来看，持有基金数增加的为中国国旅（176=>305）和首旅酒店

（19=>22），持有基金数量减少的为宋城演艺（70=>62）和科锐国际（19=>15），

持有锦江股份的基金数量不变。 

表 1：前五大持仓公司情况 

Q1 Q2 

股票名称 占行业比例 占全部基金 持有基金数 股票名称 占行业比例 占全部基金 持有基金数 

中国国旅 49.51% 0.47% 176 中国国旅 71.11% 0.90% 305 

宋城演艺 27.53% 0.26% 70 宋城演艺 20.84% 0.26% 62 

锦江股份 4.40% 0.04% 13 锦江股份 3.44% 0.04% 13 

科锐国际 3.98% 0.04% 19 科锐国际 2.59% 0.03% 15 

众信旅游 2.86% 0.03% 8 首旅酒店 1.05% 0.01% 22 

总和 88.28% 0.83% —— 总和 99.03% 1.27% —— 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

从持股比例角度来看，基金持有公司股权占比最高的 5 只个股分别为科锐国际

（10.77%）、宋城演艺（10.11%）、中国国旅（5.48%）、锦江股份（2.87%）和

众信旅游（1.56%）。其中，仅中国国旅和锦江股份获增持，其他三只个股均有小

幅减持。 
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表 2：基金持股变化情况 

股票名称 Q1 持股比例 Q2 持股比例 变动情况 持股数量 

科锐国际 11.25% 10.77% -0.47% 97,624,71 

宋城演艺 10.43% 10.11% -0.33% 120,143,210 

中国国旅 3.76% 5.48% +1.72% 107,033,007 

锦江股份 2.54% 2.87% +0.33% 18,604,674 

众信旅游 7.07% 1.56% -5.51% 8,288,131 

首旅酒店 1.88% 1.25% -0.63% 7,783,979 

黄山旅游 0.73% 0.81% +0.08% 4,142,104 

九华旅游 —— 0.60% +0.60% 666,693 

中青旅 1.94% 0.19% -1.75% 1,402,719 

三特索道 8.09% 0.13% -7.96% 179,772 

岭南控股 —— 0.13% +0.13% 343,900 

大连圣亚 0.01% 0.03% +0.02% 38,300 

峨眉山 A 4.69% 0.03% -4.67% 147,100 

云南旅游 0.82% 0.01% -0.81% 80,200 

丽江旅游 0.00% 0.00% 0.00% 90 

天目湖 4.27% —— -4.27% —— 

长白山 0.65% —— -0.65% —— 

腾邦国际 0.06% —— -0.06% —— 

曲江文旅 0.02% —— -0.02% —— 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

综合上述数据，我们认为行业个股持仓呈现更为集中的趋势主要是受免税行业龙

头中国国旅的影响。虽然中国国旅持股比例仅提升了 1.72 个百分点，但是由于公

司自身市值较大并且二季度表现较好，因此在行业持仓市值占比由 49.51%提高

到了 71.11%，前五大重仓股整体提高了 10.75 个百分点。 

3.投资建议 

整体来看，旅游业作为朝阳行业发展空间依然广阔，长期向好逻辑并未改变。我

们维持对行业“看好”的投资评级，建议投资者从以下几个维度选择个股：其

一，优选逻辑清晰且业绩确定性强的免税行业；其二，关注估值处于历史相对低

点且业绩具备较大弹性的酒店行业龙头；其三，当前门票降价预期下对门票收入

依赖较低且具备异地复制可能的优质景区类公司。综上，我们推荐中国国旅

（601888）、首旅酒店（600258）以及宋城演艺（300144）。 

4.风险提示 

突发事件或不可控灾害，宏观经济低迷，行业重大政策变化。
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

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或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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