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上半年国内旅游市场增长平稳，出境游冰火两重天 

休闲服务行业 2019 年周报第 27 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：上半年国内旅游市场增长平稳，出境游冰

火两重天。2019上半年，国内文化和旅游消费活跃、更趋日常化，全年国

内旅游人数预计30.8亿人次，国内旅游收入2.78万亿元，分别比上年增长

8.8%和13.5%，实现平稳增长。出境旅游人数约8129万人次，比上年增长

14%，目的地选择上亚洲仍然是主战场，其次欧洲市场表现亮眼，预计今

年上半年赴欧洲人数达到300万人次，增长7.4%。在2018年的出境游目的

地选择中，港澳游占据一半的市场份额，其次就是泰国和日本。从今年上

半年的情况来看，内地赴港游客人数达2757万人次，赴澳人数达1431万人

次，增速分别为16.4%和22.3%，而今年上半年到泰国旅游的中国大陆游客

仅为565万人次，同比下降4.7%，到日本旅游的大陆游客达453万人次，同

比增长11.7%。近期香港局势动荡导致暑期赴港游玩的团客骤降，下半年

入港人次或将出现较大幅度的下滑，同时上周暂停全国47个城市赴台自由

行签证，暑期客流市场将会向澳门、日本和泰国等地分流，全年来看，出

境游市场总体规模人次仍将维持稳增。相关标的上，我们持续看好业绩确

定性较强的中国国旅（601888.SH）、宋城演艺（300144.SZ）和首旅酒

店(600258.SH)。  

 

 上周行业重要新闻回顾：多国发旅游警示，香港局势对旅游业的影响

浮现；全国47城市暂停大陆赴台自由行试点；上半年国内旅游收入同比增

长13.5%，文化旅游趋日常化；国务院一大波接地气举措促消费，鼓励景

区门票减免；日本将对中国游客逐步开启网上签证通道。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：锦江股份发布非公开发行限售股上市流

通公告；丽江旅游、曲江文旅、中国国旅发布2019年半年度业绩快报公告；

桂林旅游发布关于2019年半年度报告。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业指数收于6007.6，跌幅

0.17%，成交额78.2亿元，较前一周持平。酒店板块表现较差，指数收跌

4.17%，景点（0.78%）>旅游综合（0.39%）餐饮（-1.25）>酒店（-4.17%）。

GL休闲服务行业（31只）目前动态平均估值水平为32市盈率，A股相对溢价

较前一周持平。 

 

 风险提示：突发事件带来的旅游限制的风险；宏观经济下行的风险；

行业政策性风险；个股项目推进不达预期的风险。 
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1 投资机会推荐 

核心观点：上半年国内旅游市场增长平稳，出境游冰火两重天 

2019 上半年，国内文化和旅游消费活跃、更趋日常化，全年国内旅游人数预计

30.8 亿人次，国内旅游收入 2.78 万亿元，分别比上年增长 8.8%和 13.5%，实现平稳

增长。出境旅游人数约 8129 万人次，比上年增长 14%，目的地选择上亚洲仍然是主

战场，其次欧洲市场表现亮眼，预计今年上半年赴欧洲人数达到 300 万人次，增长

7.4%。在 2018 年的出境游目的地选择中，港澳游占据一半的市场份额，其次就是泰

国和日本。从今年上半年的情况来看，内地赴港游客人数达 2757 万人次，赴澳人数

达 1431 万人次，增速分别为 16.4%和 22.3%，而今年上半年到泰国旅游的中国大陆游

客仅为 565 万人次，同比下降 4.7%，到日本旅游的大陆游客达 453 万人次，同比增

长 11.7%。近期香港局势动荡导致暑期赴港游玩的团客骤降，下半年入港人次或将出

现较大幅度的下滑，同时上周暂停全国 47 个城市赴台自由行签证，暑期客流市场将

会向澳门、日本和泰国等地分流，全年来看，出境游市场总体规模人次仍将维持稳增。

相关标的上，我们持续看好业绩确定性较强的中国国旅（601888.SH）、宋城演艺

（300144.SZ）和首旅酒店(600258.SH)。  

1）中国国旅（601888.SH）：2018 年内生增长叠加外延并购的影响带动公司业绩

高增，免税销售额突破330亿，主营业务毛利率为41.11%，比去年同期提高11.93pct，

旅行社业务剥离后，未来还有进一步提升的空间。现阶段离岛免税和北京、上海机场

免税店成为支撑业绩增长的主要动力，今年上半年三亚海棠湾上半年实现免税销售额

49.98 亿元，同比增长 24%；上半年浦东机场出入境人员总数达 1958 万人次。叠加未

来海免注入和市内免税店政策放开的预期，目前大陆境内中免拥有北京、上海、青岛、

大连和厦门五个市内免税牌照，厦门市内免税店已经营业，上海市内免税店预期年内

也可以开张，下一步将在香港、澳门等地加快市内店布局，免税销售势不可挡，建议

长期关注。 

2）宋城演艺（300144.SZ）：公司六间房与花椒的重组已经顺利完成，重组后公

司仅持有六间房 39.53%股权，奇虎三六零合计共持有六间房 39.54%的股权，公司对

六间房已不具备控制，不再将其纳入公司合并报表范围。从上周公布的 2019 年中报

业绩预告的数据显示，六间房已经出表，上半年归属于上市公司股东的净利润为 7.32

亿元–8.32 亿元，同比增长 10%-25%。其中计入当期损益的非经常性损益对公司净利

润的影响约为 1.65 亿元，受到六间房出表的影响，扣非后的净利润或出现下滑。宋

城演艺采用主题公园+剧场演艺结合的模式，演艺共享主题公园的资源、客源，成为

主题公园体验的一部分，以不到 2%的剧目台数贡献了超过旅游演艺市场 30%的票房收

入。近期张家界千古情开园后市场反映较好，我们预期全年收入贡献将达到 7000 万，

轻重资产项目已超过 13 个，明年西安中华千古情和上海大舞台开业后的增量贡献将

逐步弥补六间房出表带来的影响，2020 年收入增速有望超过 33%，仍可持续关注。 

3）酒店板块中报数据或低于预期。今年上半年受到宏观经济增长放缓以及经济

型酒店升级改造的影响，出租率下滑的态势持续,RevPAR 增速放缓。目前酒店板块我

们认为进入供给放缓的阶段，首先住宿业和餐饮业固定资产投资完成额在 2018 年 2
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季度以后同比出现大幅持续性的下滑，其次连锁酒店以及签约酒店的数量均出现增长

放缓，这些数据在印证我们的看法，供给趋缓对目前出租率下滑的态势具有相对支撑

作用。此外，行业中端发展方向不改，一线城市未来将持续以升级改造为主，二三线

城市以新增为主。我们仍然持续看好酒店板块，建议关注锦江股份（600754.SH）和

首旅酒店（600258.SH）。 

2 上周行业重要新闻回顾 

1）多国发旅游警示，香港局势对旅游业的影响浮现 

作为香港地区 4 大支柱产业之一，旅游业为该地经济贡献率为 5%。而香港 6 月

起香港发生多次“游行示威”，对当地旅游业的影响逐步浮现，目前已有包括日本、

新加坡、韩国、澳大利亚、英国、美国、加拿大、俄罗斯、中国台湾、中国澳门、爱

尔兰在内的 11 个国家和地区，发布赴港旅游警告。香港入境团旅行社协会称，以往

东南亚旅客占访港人数约 17%，近期东南亚旅行团减少，预计最多跌 70%；同时酒店

入住率出现下滑，6月当月全港酒店入住率下跌约 2%，位于港岛等接近“示威区”的

酒店受影响最大，预计这批酒店的 7月份入住率跌超过 10%。2018 年访港旅客约 6515

万人次，同比增长11.4％，其中内地访港旅客超过5100万人次，较2017年增长14.8％。

目前正值暑期出游旺季，香港局势的动荡使得部分旅行团改期或更改线路，对香港旅

游业的冲击较大。近期出境游板块受不安全事件以及汇率波动等因素的影响，短期行

情很难企稳，我们建议大家关注接下来中报业绩确定性较强的龙头个股中国国旅

（601888.SH）和宋城演艺（300144.SZ）。 

2）全国 47 城市暂停大陆赴台自由行试点 

文化和旅游部 7 月 31 日在官网发布了《海峡两岸旅游交流协会关于暂停大陆居

民赴台个人游试点的公告》，称决定自 2019 年 8 月 1 日起暂停 47 个城市大陆居民赴

台个人游试点。从 2008 年开放大陆赴台游后，大陆游客的人数、发展趋势成为岛内

舆论关注的重点。陆客成为台湾旅游收入的主要来源。数据显示，2008 年至 2012 年

9 月，陆客为台湾创造 3844 亿新台币的外汇收入。其中那时候自由行启动不过一年

多，就已经为台湾增加了 1626 亿新台币的观光收入。大陆客人次从 2015 年的 400

多万一路往下降，2016 年是 351 万，2017 年为 273.2 万，2018 年是 269.5 万，其中，

减少的主要是团体游客。 

3）上半年国内旅游收入同比增长 13.5%，文化旅游趋日常化 

2019 上半年，全年国内旅游人数预计 30.8 亿人次，国内旅游收入 2.78 万亿元，

分别比上年增长 8.8%和 13.5%。报告指出，国内文化和旅游市场潜力不断释放。假日

旅游消费成为新民俗，春节、清明、五一、端午期间，国内旅游总人数分别同比增长

7.6%、10.9%、13.7%、7.7%，实现国内旅游收入分别同比增长 8.2%、13.7%、16.1%、

8.6%。出境旅游稳步增长，人数约 8129 万人次，比上年增长 14%。出境主要目的地

国家和地区仍主要集中在亚洲市场，欧洲市场亮点频现。2018 年赴欧洲人数超过 600

万人次，中国主要旅游目的地国家 TOP20 中欧洲国家占 1/4，其中包含一带一路国家

最多的东欧地区，出境人数占比整个欧洲最高，达到 36%，增速最快超过 20%。预计
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2019 年上半年赴欧洲人数达到 300 万人次，增长 7.4%。入境旅游市场的上升趋势稳

固，2019 上半年，预计入境旅游人数 7269 亿人次，国际旅游收入 649 亿美元，分别

比上年增长 5%和 5%；香港同胞、澳门同胞、台湾同胞和外国人入境稳步增长，俄罗

斯、马来西亚、韩国、泰国、印度尼西亚、英国等国家的入境旅游增长较快，美国市

场未受中美贸易关系影响，保持稳步增长。 

4）国务院一大波接地气举措促消费，鼓励景区门票减免 

7 月 31 日，国务院常务会议提出一系列具体举措，例如鼓励各地实施景区门票

减免、淡季免费开放、演出门票打折等政策。首先鼓励各地实施景区门票减免、淡季

免费开放、演出门票打折等政策。其次要丰富产品供给，鼓励举办文化旅游消费季等

活动，支持邮轮游艇旅游等新业态发展。发展文化和旅游场所夜间餐饮、购物、文化

演出等。其三是完善市场监管，维护市场秩序，依法打击违法违规行为。会议还提到，

为加快发展商品消费、深挖国内需求潜力、提升人民生活品质，会议提到，鼓励传统

商场、老旧厂区等改造为多功能、综合性新型消费载体。 

5）日本将对中国游客逐步开启网上签证通道 

据介绍，网上申请签证业务将首先对通过位于北京的日本驻华大使馆办理签证业

务的部分旅行社开放，网签对象为单次赴日旅游且在日停留时间不超过 15 天的团体

游客。此后，网上申请业务将逐步扩展到日本驻上海等地领事馆及所有赴日个人旅游

签证业务。2020 年 4 月后，除日本驻香港总领事馆外，所有单次赴日旅游签证（含

团体及个人）都将采取网上申请模式。同时，此前一直使用的在护照上粘贴签证页的

做法也将被废除，将全部引入电子签证。 

3 上周公司重要新闻、公告回顾 

图表 1：截止上周末发布 2019 年中报业绩预告的上市公司情况  

日期 证券代码 证券简称 公告 主要内容 

7 月 30 600754.SZ 锦江股份 非公开发行限售股上市流

通公告 

本次限售股上市流通数量为 153,418,700 股；本次限

售股上市流通日期为 2019 年 8 月 5 日。 

7 月 31 002033.SZ 丽江旅游 2019 年半年度业绩快报 报告期内实现营业总收入 3.18 亿元，同比减少

7.07%；利润总额 1.37 亿元，同比减少 9.91%；归

属于上市公司股东的净利润 9804.55 万元，同比减

少 17.53%。 

7 月 31 600706.SH 曲江文旅 2019 年半年度业绩快报 公司预计 2019年半年度实现归属于上市公司股东的

净利润与上年同期相对减少约 400 万元～1100 万

元，同比减少约 5%～15%。 

8 月 1 601888.SH 中国国旅 2019年半年度业绩快报公

告 

报告期内，公司实现营业总收入 243.44 亿元，较上

年同期增长 15.46%，实现营业利润 49.52 亿元，较

上年同期增长 62.11%，实现归属于上市公司股东的

净利润 32.79 亿元，较上年同期增长 70.87%。 

8 月 3 000978.SZ 桂林旅游 2019 年半年度报告 2019 年上半年，桂林旅游营收 3 亿元，同比增长

16.83%；净利润 991.62 万元，同比减少 66.16%；

扣非净利润 940.16 万元，同比减少 65.65%。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 
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1）丽江旅游发布 2019 年半年度业绩快报 

报告期内实现营业总收入 3.18 亿元，同比减少 7.07%；利润总额 1.37 亿元，同

比减少 9.91%；归属于上市公司股东的净利润 9804.55 万元，同比减少 17.53%。公

司业绩下滑的主要影响因素是由于索道价格的下调和酒店亏损所致。首先去年下半年

公司调整了三条索道的价格，其中玉龙雪山索道票价从 180 元调整为 120 元；云杉

坪索道票价从 55 元调整为 40 元；牦牛坪索道票价从 60 元调整为 45 元。在接待人

次上，上半年,三条索道共计接待游客 210.17 万人次，同比增长 21.92%，其中，玉

龙雪山索道接待游客 147.87 万人次，同比增长 11.44%；云杉坪索道接待游客 53.67

万人次，同比增长 67.91%；牦牛坪索道接待游客 8.63 万人次，同比增加 11.80%。

降价对客流量的增长仍然存在促进作用。受益于客流量增长的带动，印象丽江演出表

现大幅超预期，共计演出 350 场，实现营业收入 7735.57 万元，同比增长 50.48%。

但是由于丽江和府酒店有限公司（含洲际酒店、英迪格酒店、古城丽世酒店、龙研文

旅、5596 商业街）及亏损 952.78 万元，拖累业绩。下半年在客流量稳增的趋势下，

降价对业绩的影响将会逐步减弱。 

2）中国国旅发布 2019 年半年度业绩快报公告 

报告期内，公司实现营业总收入 243.44 亿元，较上年同期增长 15.46%，实现

营业利润 49.52 亿元，较上年同期增长 62.11%，受益于转让全资子公司中国国际旅

行社总社股权产生大额非经常性收益，归属于上市公司股东的净利润大幅增长，达到

32.79 亿元，较上年同期增长 70.87%。通过整合采购渠道，巩固和优化现有离岛免

税业务和机场免税业务，分别带来了营业利润增量 18.97 亿元、归属于上市公司股东

净利润增量 13.60 亿元。海口海关初步统计，2019 年上半年，海关共监管三亚、海

口、琼海四家离岛免税店销售免税品 893.65 万件、销售金额 65.82 亿元、购买旅客

169.79 万人次，较去年同期相比分别增长 27.54%、26.56%和 15.98%。其中三亚海

棠湾上半年实现免税销售额 49.98 亿元，同比增长 24%。下半年三亚免税有望持续

保持高增，叠加市内免税的增量贡献，我们持续看好中国国旅，建议长期关注。 

3）桂林旅游发布 2019 年半年度报告 

2019 年上半年，桂林旅游营收 3 亿元，同比增长 16.83%；净利润 991.62 万元，

同比减少 66.16%；扣非净利润 940.16 万元，同比减少 65.65%。上半年，公司共接

待游客 416 万人次，同比下降 0.21%，桂林旅游景区游客接待量同比下降 6.7%至

201.48 万人次，营业收入同比下降 0.56%至 1.26 亿元，景区依然是桂林旅游营收的

主要力量。此外，漓江游船客运业的游客接待量同比增长 13.57%，营收同比增长 6.7%

至 6046.5万元；漓江大瀑布饭店的游客接待量同比下降了 4.04%，营收同比增长 0.24%

至 4208.7 万元。 

4 行情和估值动态追踪 

4.1 行情回顾 

上周申万休闲服务行业指数收于 6007.6，跌幅 0.17%，成交额 78.2 亿元，较前
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一周持平。酒店板块表现较差，指数收跌 4.17%，景点（0.78%）>旅游综合（0.39%）

餐饮（-1.25）>酒店（-4.17%）。个股层面长白山、腾邦国际和宋城演艺涨幅居前，

分别收涨 6.83%、5.45%和 3.91%。                                                                       

图表 2：上周涨跌幅排名（%） 

 涨幅前五名   涨幅后五名  

简称 代码 涨跌幅 简称 代码 涨跌幅 

603099.SH 长白山 6.83 002059.SZ 云南旅游 -8.71 

300178.SZ 腾邦国际 5.45 600593.SH 大连圣亚 -7.67 

300144.SZ 宋城演艺 3.91 600258.SH 首旅酒店 -5.76 

603199.SH 九华旅游 2.02 000610.SZ 西安旅游 -5.06 

601888.SH 中国国旅 0.97 000721.SZ 西安饮食 -3.83 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4.2 估值跟踪 

GL 休闲服务行业（31只）目前动态平均估值水平为 32 市盈率，A股相对溢价较

前一周持平。 

图表 3：GL 休闲服务行业估值情况 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

5 风险提示 

1）突发事件带来的旅游限制的风险； 

2）宏观经济下行的风险； 

3）行业政策性风险 

4）个股项目推进不达预期的风险。 
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