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昆明世博园改造项目启动，新东方财报情况良好  强于大市（维持） 

——休闲服务行业周观点报告 日期：2019 年 07月 29日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

随着暑期旅游旺季的到来，旅游行业表现较好，带动板块整体走

强，维持行业“强于大市”投资评级。经济增速放缓和贸易摩擦

悬而未决情况下，我们关注具有确定性机会的投资品种，建议关

注受益于消费升级趋势、业绩增长确定的免税、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 20日-7月 27日）上证综指上涨 0.70%、

申万休闲服务指数上涨 2.42 %，上周休闲服务指数跑赢上

证综指 1.72个百分点，在申万 28个一级行业指数涨幅排

第二。年初至今上证综指上涨 18.07%、申万休闲服务指数

上涨 24.73%，申万休闲指数跑赢上证综指 6.66个百分点，

在申万 28个一级子行业中排名第九。 

⚫ 行业重要事件及点评：1）旅游行业：华侨城“云南大会战”

37个项目在昆签约，昆明世博园改造提升项目启动。云南

是华侨城在文化旅游产业布局的重中之重，文旅业务是长

线投资，通常需要地产业务平衡资金压力，而云南由于经

济发展程度和人口原因，不太适合做地产投资，华侨城在

云南的发展能否成功，还需要观察。三亚每年安排 5000 万

元专项资金发展旅游业，推动旅游产业转型升级和深化改

革，看好三亚旅游业发展。文化和旅游部公布 2018年第四

季度全国星级饭店统计公报，有 8842家星级饭店通过省级

文化和旅游行政部门审核，合计实现营业收入 525.83 亿

元，行业总体发展较为稳定，高端酒店优势明显。2）教育

行业：新东方 2019 财年净收入首次超过 200亿元，K12 业

务第四季度增幅约 30%，政策负面影响减弱，财务情况较

好，快速扩展战略稳步进行。  

⚫ 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22日-7月28日）上证综指上涨0.70%、申万休闲服务指数上涨2.42 %，上周

休闲服务指数跑赢上证综指1.72个百分点，在申万28个一级行业指数涨幅排第二。年

初至今上证综指上涨18.07%、申万休闲服务指数上涨24.73%，申万休闲指数跑赢上证

综指6.66个百分点，在申万28个一级子行业中排名第九。 

 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅位列第二 

 
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九 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周细分板块有涨有跌，其中旅游综合3.48%、酒店1.35%、景点0.91%、教育服务-0.13%、

餐饮-1.50 %。板块的估值为酒店24.90、景点27.44、旅游综合35.05、教育服务53.64、

服务餐饮138.14。 
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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PE估值情况_20190728 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

图表5：细分板块周涨跌幅（%）情况  
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板块代码 板块名称 涨跌幅 PE 领涨股票 领跌股票 

801214.SI 旅游综合 3.48 35.05 云南旅游（7.53） 

中国国旅（4.33） 

三特索道（2.16） 

中青旅（-0.63） 

腾邦国际（-3.51） 

新智认知（-5.92） 

801213.SI 酒店 1.35 24.90 西安旅游（5.09） 

首旅酒店（2.79） 

岭南控股（2.18） 

金陵饭店（-1.18） 

大东海 A（-2.80）  

801212.SI 景点 0.91 27.44 三湘印象（2.94） 

宋城演艺（2.31） 

张家界（1.01） 

九华旅游（-0.13） 

峨眉山 A（-0.50） 

大连圣亚（-3.48） 

801211.SI 餐饮 -0.13 139.14 广州酒家（2.62） 

西安饮食（1.70） 

全聚德（-0.79） 

*ST云网（-4.65）  
886040.WI 教育服务 -1.50 53.64 百邦科技（8.37） 

东方时尚（3.96） 

美吉姆（2.47） 

三盛教育（-3.28） 

开元股份（-3.89） 

*ST仰帆（-20.71） 
 

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 

 

华侨城“云南大会战”37个项目在昆签约，昆明世博园改造提升项目启动 

7月23日,华侨城“云南大会战”一周年座谈会在昆明举行,华侨城集团有关企业与云

南省相关州(市)、县(市、区)及企业签约项目37个,投资金额490亿元,覆盖文旅、城

镇化、特色产业、美丽乡村建设等领域。当天,昆明世博园改造提升项目建设启动,

华侨城(云南)普洱茶产业有限公司、华侨城欢乐田园发展有限公司揭牌成立。（昆明

政府官网） 

点评：华侨城从1989年建成中国首座主题公园“锦绣中华”至今，其业务模式从最

初的“旅游+地产”，逐渐演变为“文化+旅游+城镇化”以及“旅游+互联网+金融”，

云南是华侨城在文化旅游产业布局的重中之重。2017年，华侨城高调宣布战略入滇，

通过央企与地方政府混改模式，重组云南世博集团、云南文投集团，并承诺在“十三

五”期间投资2000亿以上开发建设云南旅游文化产业。2018年7月，华侨城又吹响“云

南大会战”号角，欲举全集团之力，重点突破云南全境旅游布局。在“云南大会战”

的指引下，2018年华侨城云南集团以及世博集团、文投集团三个平台营业收入同比增

长70.83%、利润同比增长114.10%。我们认为，文旅业务是长线投资，通常需要地产

业务平衡资金压力，而云南由于经济发展程度和人口原因，不太适合做地产投资，华

侨城在云南的发展能否成功，还需要观察。 

 

三亚：每年安排5000万元专项资金发展旅游业 

三亚市政府近日召开关于颁布《三亚市旅游产业发展专项资金管理暂行办法》（以下

简称《办法》）新闻发布会。三亚每年安排5000万元专项资金用于引导和支持旅游产

业发展，推动旅游产业转型升级和深化改革。该专项资金采取贷款贴息、一次性奖励

和项目资助等方式。其中，获评A级旅游景区且获授牌的，A级旅游景区按照5A、4A、

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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3A旅游景区分别奖励300万元、200万元、100万元；游客年接待量超过100万人次以上

的A级旅游景区按10万元/10万人次标准进行核算，最高不超过500万元；获评五星级、

四星级和三星级旅游饭店的一次性奖励分别为400万元、200万元和100万元。（政府公

告） 

点评：旅游业作为三亚的重点经济产业之一，一直是政府扶持的重要对象。今年来

政府在旅游方面的资金、政策和基础设施上投入很大，表明了其鉴定发展旅游业的决

心。此次专项基金的设立，能够进一步推动当地的旅游、景点行业的发展，降低其运

营成本，同时也能给其他配套产业带来商机，看好未来三亚旅游市场的潜力。 

 

文化和旅游部公布2018年第四季度全国星级饭店统计公报 

7月26日，文化和旅游部发布了2018年第四季度全国星级饭店统计公报。2018年第四

季度，全国共有8842家星级饭店通过省级文化和旅游行政部门审核，合计实现营业收

入525.83亿元，其中餐饮收入215.70亿元，占营业收入的41.02%；客房收入232.54

亿元，占营业收入的44.22%。 

星级饭店的平均房价为356.34元/间夜，同比增长1.17%；平均出租率为57.43%，同比

下降0.50%；每间可供出租客房收入为204.63元/间夜，同比增长0.66%；每间客房平

摊营业收入为38385.26元/间，同比下降2.38%。 

通过审核的8842家星级酒店中，一星级54家，二星级1457家，三星级4209家，四星级

2315家，五星级807家。其中，一星级饭店平均房价为111.69元/间夜，平均出租率为

45.71%；二星级饭店平均房价为181.78元/间夜，平均出租率为52%；三星级饭店平均

房价为236.79元/间夜，平均出租率为53.55%；四星级饭店平均房价为353.59元/间夜，

平均出租率为58.19%；五星级饭店平均房价为685.73元/间夜，平均出租率为62.05%。 

（文化和旅游部） 

点评：从公报数据可以看出，2018年第四季度，我国星级酒店的营业收入仍然以餐

饮和客房收入为主。星级酒店的平均房价、RevPAR均有所上升，平均出租率以及每间

客房平摊营业收入则略有下降。高星级酒店在房价和平均出租率方面都更占优势，表

明随着消费水平的提高，高端住宿越来越受到消费者的青睐。 

 

2.2教育 

 

新东方2019财年净收入首次超过200亿元，K12业务第四季度增幅约30% 

7月23日，新东方公布了2019财年第四季度及全年财务业绩。2019财年第四季度净收

入为8.43亿美元，同比增长20.2%；运营利润为7700万美元，同比增长36.0%。2019

财年实现净收入30.97亿美元，较2018年增长26.5%；2019财年实现运营利润3.06亿美

元，较2018年增长16.2%。2019财年第四季度学生报名人数约为2756000，同比上升

33.9%。截至2019年5月31日，学习中心总数达1233家，比去年同期增加152家；学校

总数为95家。这是新东方年收入首次超过200亿元。2018财年，新东方取得净收入24.47

亿美元，约合人民币170亿元。新东方2019财年第四季度净收入同比增长20.2%，主要

受K12中小学全科课后教育业务推动，该业务在第四季度取得约28.5%的显著增长。其

中，优能中学教育业务取得约27.2%的收入增长，泡泡少儿教育业务收入则同比增长

达31.0%。（公司公告） 

点评：在2018年监管密集出台对公司产生了短暂影响以后，这种负面影响正在逐渐

减轻。新东方管理层也表示，公司严格遵守政府提出的各项规范措施，政策趋严对于

公司实质运营影响不大，相反，政策趋严利好头部龙头企业，公司获得了更多的市场

份额和机遇。从财报情况来看，新东方新开业的152家学校中，有69家是Q4新开的，

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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这表明新东方正在加速扩张。同时也要注意到，虽然公司管理层乐观估计新东方的利

润率将会持续上升，但是净利润却在下降，这可能与2018年的监管政策与快速扩张有

关。同时新东方还表示将继续推动业务拓展计划，考虑到K12业务的快速增长，将创

新科技引入教育服务的线上教育平台将会是其未来重点的发展方向。 

 

3、过去一周上市公司重要公告 

图表6：过去一周上市公司重要公告  

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22日 国旅联合 600358.SH 诉讼仲裁 被告北京颐锦酒店有限公司偿还原告国旅联合股份有限公司

借款67,976,390.55元及利息（按照年利率6%的标准，自2018

年9月27日起计算至实际付清之日止）。 

7月27日 众信旅游 002707.SZ 高管变动 公司董事、总经理曹建先生计划减持股份2,000,000股；公司

董事、副总经理韩丽女士计划减持股份1,500,000股。 

7月27日 西藏旅游 600749.SH 募集资金

情况 

公司使用到期赎回的结构性存款本金43,000万元，继续于中国

民生银行拉萨分行办理人民币结构性存款业务。 

景点行业上市公司公告 

7月23日 黄山旅游 600054.SH 委托理财 使用不超过3亿元闲置募集资金投资安全性高或有保本约定的

理财产品，使用期限为自董事会上次授权期满之日起不超过一

年，在上述额度范围及使用期限内，资金可以滚动使用 

7月24日 宋城演艺 300144.SZ 公司制度

文件 

公司董事会提名黄巧灵先生、黄巧龙先生、张娴女士、张建坤

先生、黄鸿鸣先生、商玲霞女士为公司第七届董事会非独立董

事候选人，提名兰克先生、刘树浙先生、俞勤宜女士为公司第

七届董事会独立董事候选人。 

7月25日 九华旅游 603199.SH 持股变动 嘉润金地计划于自4月24日起6个月内减持股份数量不超过

16,000,000股，约占公司股份总数的14.46%。截至2019年7月

24日，嘉润金地本次减持计划实施时间已过半。前述股东未通

过任何方式减持公司股份。 

教育行业上市公司公告 

7月26日 文化长城 300089.SZ 决议公告 采用累积投票制进行差额选举，林泰松先生、王心可先生和朱

风娣女士当选为公司第四届董事会独立董事，任期自本次股东

大会选举通过之日起公司第四届董事会届满之日止。 

7月27日 拓维信息 002261.SZ 持股变动 公司原董事、副总经理王伟峰先生拟以集中竞价减持公司股份

数量不超过2,879,408股，即不超过公司总股本的 0.2616%， 

7月27日 三盛教育 300282.SZ 股权激励 拟授予限制性股票数量600.00万股，占股本总额的1.60%。其

中首次授予493.25万股，占股本总额的1.31%；预留106.75万

股，占股本总额的0.29%，预留部分占本次授予权益总额的

17.79%。 

7月27日 凯文教育 002659.SZ 委托理财 在不影响正常经营及确保资金安全的情况下，使用不超过

60,000万元的自有资金购买安全性高、流动性好、低风险的理

财产品。在上述额度范围内，资金可以滚动使用。 

7月27日 美吉姆 002621.SZ 高管变动 监事会于近日收到公司监事会主席万亚娟女士提交的书面辞

职报告，其因个人原因申请辞去公司第五届监事会监事及监事

会主席职务，其辞职后无公司任何职务。 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4、投资建议 

随着暑期旅游旺季的到来，旅游行业表现较好，带动板块整体走强，维持行业“强于

大市”投资评级。经济增速放缓和贸易摩擦悬而未决情况下，我们关注具有确定性机

会的投资品种，建议关注受益于消费升级趋势、业绩增长确定的免税、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。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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