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人民币兑美元汇率破 7，赴美游人次 2019 年或将持续下滑 

休闲服务行业 2019 年周报第 28 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：人民币兑美元汇率破7，赴美游人次2019

年或将持续下滑。2016和2017年中国赴美游人次突破300万，但是2018年

至今持续的贸易摩擦和不安全事件导致客流减少，2018年中国赴美旅客人

数为290万人次，同比下滑5.7%，这是自2003年以来，中国赴美旅客人数

首次出现同比下滑。上周人民币对美元汇率“破7”，赴美游成本变相提高，

加上贸易冲突的持续，全年来看赴美游人次或将持续下滑。此时正值暑期

旺季，出境游小高峰，分目的地情况来看，今年暑假，泰铢对人民币涨幅

超过10%，日元对人民币涨幅超过5%，去泰国和日本旅游的费用相对增加

了很多；但是阿根廷比索和韩元较去年同期贬值幅度较大，对比去年8月分

别贬值了9%和8%，因此赴阿根廷和韩国游玩显得更加优惠。综合来看，

汇率波动带来的成本增加尚在消费者可接受的范围之内，泰国和日本仍然

是暑期出境游的首选。标的选择上我们认为出境游板块的相关个股目前由

于经营层面尚未好转，暂不予以推荐，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：上海获批创建中国首个邮轮旅游发展示范区；

上半年国内OTA市场交易额超7000亿，携程占55.7%；新加坡发旅游报告

称中国旅客在当地消费能力最高；中国赴缅游客增140%，10家航司开通缅

甸航线；金茂酒店上半年收入12.19亿元，同比减少7%。 

 

 上周公司重要新闻公告回顾：大连圣亚发布股东减持股份进展公告；

国旅联合发布关于公司出售中农国联冷链公司股权暨关联交易进展的补充

公告；腾邦国际发布关于公司BSP票款到期未能清偿的公告；丽江旅游发布

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5731.93，跌幅

4.59%，成交额85.8亿元，较前一周略增。细分子板块全部收跌且跌幅均较

大，景点（-4.04%）>旅游综合（-4.67%）酒店（-5.36）>餐饮（-5.58%）。

GL休闲服务行业（31只）目前动态平均估值水平为30.8市盈率，A股相对溢

价较前一周下降。 

 

 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：人民币兑美元汇率破 7，赴美游人次 2019 年或将持续下滑 

2016 和 2017 年中国赴美游人次突破 300 万，但是 2018 年至今持续的贸易摩擦

和不安全事件导致客流减少，2018年中国赴美旅客人数为290万人次，同比下滑5.7%，

这是自 2003 年以来，中国赴美旅客人数首次出现同比下滑。上周人民币对美元汇率

“破 7”，赴美游成本变相提高，加上贸易冲突的持续，全年来看赴美游人次或将持

续下滑。此时正值暑期旺季，出境游小高峰，分目的地情况来看，今年暑假，泰铢对

人民币涨幅超过 10%，日元对人民币涨幅超过 5%，去泰国和日本旅游的费用相对增加

了很多；但是阿根廷比索和韩元较去年同期贬值幅度较大，对比去年 8月分别贬值了

9%和 8%，因此赴阿根廷和韩国游玩显得更加优惠。综合来看，汇率波动带来的成本

增加尚在消费者可接受的范围之内，泰国和日本仍然是暑期出境游的首选。标的选择

上我们认为出境游板块的相关个股目前由于经营层面尚未好转，暂不予以推荐，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

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
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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）上海获批创建中国首个邮轮旅游发展示范区 

近日，国家文化和旅游部正式批复上海创建中国首个邮轮旅游发展示范区，将在

邮轮旅游政策创新、辐射范围、发展格局、服务能级等方面实现重大跨越。上海港邮

轮业务占全国邮轮市场 63%。其中，嘉年华集团、皇家加勒比集团、诺唯真集团、地

中海邮轮、云顶集团等全球前五大邮轮公司先后将全球最大、最新，邮轮科技最先进

的豪华邮轮投入中国运营。当前上海邮轮口岸只有出境免税店，吴淞口国际邮轮港免

税店出境免税店位于“东方之睛”客运大楼二楼，面积为 554 平方米，由中免经营，，

2017 年有效购买人次达到 15 万人次，销售收入达到 1.197 亿元。今年年内，吴淞口

首个邮轮港进境免税店将于今年中国国际进口博览会期间正式开业，营业面积达

1700 平方米。上海通过创建邮轮旅游发展示范区，未来将努力建成亚太地区邮轮旅

游枢纽港、世界一流邮轮母港和邮轮旅游目的地。 

2）上半年国内 OTA 市场交易额超 7000 亿，携程占 55.7% 

2019年上半年我国在线旅游交易额超过7000亿元，占线上旅游消费额的近70%。

一超多强竞争格局趋于稳定：在 BAT 的支持下，中国在线旅游市场呈现出携程一家独

大，飞猪、同程艺龙及美团旅行多强并立的竞争格局。2019 年上半年携程占在线旅

游交易额的 55.7%，超过其他所有平台之和。此外，美团旅行及飞猪分别在酒店及交

通票务上发力迅猛，市场份额不断提升。美团旅行酒店预订市场份额达到 24.1%，排

名第二；淘宝+支付宝两大超级入口倒流，飞猪 OTA 交通票务市场份额超过 20%。 

3）新加坡发旅游报告称中国旅客在当地消费能力最高 

报告中，2019 年前三个月旅客达 470 万人次，比 2018 年同期增加 1%。但旅游收

益不升反跌，同比下滑 4.8%至 65 亿新元。马来西亚旅客的开销减少最为显著，下滑

34%至 1.5 亿新元(1 新元≈5.10 人民币元)。本地前五大旅客来源地依次为中国、印

度尼西亚、印度、马来西亚和澳大利亚。中国、印尼和印度的旅客消费能力最高。来

自中国旅客的收益达 10.9 亿新元，排名第二和第三的分别是印尼(7.3 亿新元)和印

度(3.3 亿新元)。另外，2019 年首季的酒店客房收益估计达 10亿新元，比 2018 年同

期增加 4.3%。客房平均入住率达 86%，同比下滑 0.6 个百分点，平均客房价格则上升

1%至 222 新元。 

4）中国赴缅游客增 140%，10 家航司开通缅甸航线 

据缅甸《金凤凰报》报道，缅甸航空运输局副局长吴耶突昂表示，目前中国已经

有 10家航空公司从中国的 16个大城市飞往仰光国际机场，目前中国的航空公司正与

仰光国际机场沟通，请求开通更多次航班。2019 年上半年，对外国游客实行签证宽
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松发放政策的国家当中，中国游客数量增加了 140%，韩国游客增加到 84%，日本游客

增加 24%。2019 年 1 月到 6月底，中国的海南航空、四川航空、中国东方航空、厦门

航空和春秋航空开通了从中国的重庆、成都、呼和浩特、武汉、上海、厦门等各大城

市往返仰光国际机场的新航班，并且从 2019 年 6 月底的数据统计得知，外国游客当

中来自中国的游客有 320882 人，同比增加了 140%。 

5）金茂酒店上半年收入 12.19 亿元，同比减少 7% 

金茂酒店发布 2019 年中期业绩公告，报告期内金茂酒店收入为 12.19 亿元，同

比减少 7%；主要由于物业租赁及酒店经营版块收入的下降。毛利为 7.14 亿元，同比

减少 9%；归属股东净利润为 1.66 亿元，同比减少 17%。其中，酒店经营收入为 8.82

亿元，较上年同期下降 7%；物业租赁收入为人民币 2.31 亿元，较上年同期下降 12%；

其他收入主要包括金茂大厦 88 层观光厅收入及物业管理收入，较上年同期增长 8%。

报告称，2019 年上半年，受整体经济下行和市场供应增加的迭加影响，北京、上海、

深圳及丽江的高星级酒店入住率同比均有所下滑，三亚整体市场出租率出现小幅上升，

但亚龙湾下降近 9%。除丽江外，上述城市高星级酒店的房价均有所下跌。 

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 

8 月 7 600593.SH 大连圣亚 股东减持股份进展公告 

本次减持计划实施前，辽宁迈克集团股份有限公司持

有公司股份 10,806,140 股,占公司总股本的 8.39%。

截至本公告披露日，辽宁迈克集团股份有限公司持有

公司股份 7,268,140 股，占公司总股本的 5.64%。 

8 月 8 600358.SH 国旅联合 

关于公司出售中农国联冷

链公司股权暨关联交易进

展的补充公告 

截至目前，公司仍未收到当代资管 2000 万元的股权

交易价款。公司正在按照《关于中农国联冷链物流有

限公司之股权转让协议》的有关约定，采取各种方式

积极追回当代资管应支付的 2000 万元股权交易价

款。 

8 月 9 300178.SZ 腾邦国际 
关于公司 BSP 票款到期未

能清偿的公告 

公司及部分子公司因发生国际航空运输协会的 BSP

票款欠款行为（截至本公告发布日，母公司及部分子

公司 BSP 票款欠款总金额合计约 2.17 亿元），致使深

圳市腾邦商务咨询有限公司、上海腾邦航空服务有限

公司、深圳市腾邦商贸服务有限公司、武汉腾邦旅行

社有限公司、深圳市腾邦差旅商务旅行社有限公司共

5家子公司收到国际航空运输协会发出的《关于终止

客运销售代理协议的通知》。 

8 月 10 002033.SZ 丽江旅游 2019 年半年度报告 

公司上半年营收为 3.18 亿元，同比下滑 7.07%，归

属于上市公司股东的净利润为 9804.55 万元，同比下

滑 17.53%。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4 行情和估值动态追踪 

4.1 行情回顾 
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上周申万休闲服务行业指数收于 5731.93，跌幅 4.59%，成交额 85.8 亿元，较前

一周略增。细分子板块全部收跌且跌幅均较大，景点（-4.04%）>旅游综合（-4.67%）

酒店（-5.36）>餐饮（-5.58%）。个股除了广州酒家收涨 2.88%，其余个股全部收跌，

且跌幅超过 10%的有 6只，中国国旅、宋城演艺和锦江股份跌幅相对较小。                                                                   

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 

603043.SH 广州酒家 2.88 300178.SZ 腾邦国际 -12.93 

603199.SH 九华旅游 -2.20 603099.SH 长白山 -12.68 

601007.SH 金陵饭店 -2.31 000610.SZ 西安旅游 -11.43 

600754.SH 锦江股份 -2.39 000613.SZ 大东海 A -11.05 

300144.SZ 宋城演艺 -3.03 600138.SH 中青旅 -10.54 
 

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 30.8 市盈率，A股相对溢价

较前一周下降。 

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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