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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周行情。上周 SW 休闲服务行业指数下跌 4.59%，跑输上证综指 1.34 个百分点，

在申万 28 个一级行业中排名第 15 位。子板块中，其他休闲服务、景点表现较好。

目前，板块整体市盈率为 31.33 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 49.51 倍。 

 上周受到贸易战的冲击，人民币兑美元汇率首次跌破 7，大盘整体下挫，休闲服务

在申万行业中跌幅处于中游。休闲服务行业大白马中国国旅下跌 3.39%，市场担忧

汇率会在两方面给中国国旅的业绩带来不利因素：1. 海外采购成本端将会受到人

民币贬值的影响，公司毛利率预计 19-20 年将会下滑 1%-2%。2. 人民币贬值将会

带来汇兑损失，公司 2018 年汇兑损失 1.17 亿元，预计今年汇兑损失将会在 1 亿

元左右。但公司的免税营业在机场和离岛基本属于垄断地位，商品售价具有一定控

制权，且品类以化妆品为主，单价不高，汇率贬值风险可部分转嫁到下游消费者。

汇率贬值对于公司影响有限，随着公司免税销售的规模越来越大，成本端价格有望

继续下降，公司对于毛利率有一定的主动权，短期内股价或有波动，但长期逻辑不

改。 

上周穆迪报告旅游零售商排行榜（以营业额进行排行）新鲜出炉，Dufry、乐天仍

然稳坐冠军、亚军的宝座，中免集团继购日上免税（上海）和日上免税（中国），

以及国内外多个店铺的开业和本年度业绩的强劲增长，在2018年以销售增长118%

排名全球 No.4 位置，首次进入全球前五。中国免税行业正在高速发展，致力于引

导海外消费回流，建议继续关注中国国旅。 

 本周出境游市场继续下挫，众信旅游再创新低，由于香港事件上周进一步发酵，预

计今年香港游人数将会下滑，叠加贸易战美国游受到影响，国际事件双重打击之下

出境游旅行社今年业绩承压。2014 年香港占中事件之后，15 年香港接待国内旅游

人数下滑 4.3%，16 年下滑 5.3%，17 年开始港澳游回暖，18 年受惠于广深港高铁

香港段和港珠澳大桥的开通，内地访港旅客超过 5100 万人次，较 2017 年增长

14.8％，港澳游占我国 2018 年出境游的 60%左右。目前出境游短期波动不可避

免，但出境游市场呈现出目的地分化，小众目的地崛起，新跟团方式代替原有的跟

团游等新的发展趋势，出境游旅行社长期机遇仍在。 

 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 37.03 34.96 增持 增持 

600054 黄山旅游 0.78 0.73 0.79 11.65 12.14 11.22 未评级 未评级 

300144 宋城演艺 0.89 1.02 1.10 23.70 24.48 22.70 未评级 未评级 

600754 锦江股份 1.13 1.27 1.47 21.93 18.36 15.86 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 4.59%，跑输上证综指 1.34 个百分点，在申万 28

个一级行业中排名第 15 位。子板块中，其他休闲服务、景点表现较好。目前，板块整

体市盈率为 31.33 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 49.51 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% 

-3.25 11.26 -3.04 20.69 -4.59 18.81 

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% 

300662.SZ 科锐国际 3.46 000610.SZ 西安旅游 -11.43 



                                                                               5 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
                                                                                                                      

[Table_Page] 
行业研究•休闲服务行业 

 

 

2. 本周行业要闻汇总 

2.1 行业本周要闻 

马来西亚：9 月起征收航空旅客离境税 

马来西亚财政部宣布，将于今年 9 月 1 日起征收航空旅客离境税。离境税税费从

8 马币至 150 马币不等（约合 13 至 240 人民币），视飞行目的地和机舱等级的不同而

有所差别。乘客在购买机票时，离境税将已计算在内。其中，从马来西亚离境飞往东

盟国家的乘客，乘坐经济舱将需要缴付 8 马币离境税，乘坐非经济舱的乘客则需缴付

50 马币。东盟国家为印度尼西亚、泰国、菲律宾、新加坡、文莱、越南、老挝、缅甸

和柬埔寨。从马来西亚飞往东盟地区以外其他国家的乘客，若乘坐经济舱需要缴付 20

马币离境税，乘坐非经济舱的乘客则要缴付 150 马币。此次离境税征收仅限于乘坐飞

机从马来西亚境内机场飞往他国的旅客，其他交通工具，如汽车、船只不在征税范围

之内。（来源：环球旅讯） 

菲律宾：将重新评估给中国游客落地签特权 

据菲律宾商报报道，菲律宾旅游部表示，他们愿意重新评估外国人入境签证的发

放情况。旅游部发表声明之前，菲律宾外交部长陆辛建议，只有经过适当的审查，领

事馆才能向外国公民签发签证。陆辛是对国家安全顾问伊斯帛伦早些时候的声明做出

的响应。菲律宾旅游部昨天在一份声明中说，它将与外交部和移民局合作，研究陆辛

的建议。与此同时，旅游部澄清说，落地签证只是授予“通过旅游部和移民局认证的

旅行社审查”的中国游客的特权。旅游部补充说：“只有在提交了所有相关文件，并经

过移民局的审查和批准后，游客才可以入境。”（来源：环球旅讯） 

2018-2019 年出境游报告：新跟团游兴起，半自助游增长超六成 

中国旅游研究院、携程旅游大数据联合实验室联合发布《2018-2019 年出境“新

跟团游”大数据报告》，数据表明：跟团游依然是中国人出境游的主要方式。据报告，

2018 年通过团队形式进行出境旅游的游客比例达 55.24%，与 2017 年有明显下降，

但境外出游参团的游客仍占多数。经过多年发展，跟团游正在摆脱“低品质、不合理

低价、强迫游客购物”的市场形象，走向小团化、个性化、主题化、高品质的发展新

阶段。此外，与行程固定化，旅游节奏紧张的普通跟团产品相比，越来越多的游客选

择一种自由度较高的跟团方式——半自助旅游。从携程半自助旅游数据来看，2019 上

半年通过携程旅游平台报名出境半自助产品的人数同比增长 60%以上，人均预订出境

半自助产品的花费为 5500 元。（来源：环球旅讯） 

日本消费税将上调至 10%：赴日游到底贵了多少 

在日本的消费账单上，除标有含税价和不含税价以外，还包含消费税率。目前，

日本的消费税为 8%。日本首相安倍晋三在 2018 年 10 月召开的特别内阁会议上宣

布，计划从 2019 年 10 月起，将消费税税率从现行的 8%调升至 10%。（来源：品橙

旅游） 

华住增持涟泉大江户股权至 47%，加码汤泉休闲板块 

近日，华住集团宣布追加对涟泉大江户的战略投资，持股比例提升至 47%，成为

其单一最大的战略股东。随着华住和涟泉大江户的合作深化，双方还将进一步打通会

603043.SH 广州酒家 2.88 600555.SH 海航创新 -11.72 

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

601007.SH 金陵饭店 -2.31 300178.SZ 腾邦国际 -12.93 

600754.SH 锦江股份 -2.39 200613.SZ 大东海 B -13.35 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 员和积分体系。（来源：环球旅讯） 

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，这是

上海 2012 年获批中国首个邮轮旅游发展实验区的全面升级，是上海邮轮旅游发展的又

一里程碑，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。（来源：品橙旅游） 

中国游客：成缅甸旅游市场救星，占总游客 1/3 

据缅甸《金凤凰报》报道，2018-2019 财年缅甸国家规划上半年第(9/2019)号报告

显示，本财年(2018-2019)上半年，入缅观光的国际游客数量达 216 万人次，其消费额

达 11 亿美元(1 美元≈7.03 人民币元)。劳工、移民与人口部发布的数据显示，2019 年

截止 6 月，进缅国际游客达 214 万人次，同比增加 24%。进入缅甸的中国游客人数高

居首位，占到了入缅游客总数的三分之一还多。（来源：品橙旅游） 

泰观光部长：建议对中国印度游客提供一年免费签证 

据泰国《世界日报》报道，泰国观光与体育部长向巴育总理提交议案，针对中国

和印度游客出台一年免费签证政策。为刺激整个旅游业发展注入强心剂，力争达到旅

游创收 3.4 兆铢(1 泰铢约等于 0.23 人民币元)的目标。（来源：品橙旅游） 

穆迪戴维特报告：2018 年全球旅游零售商排名出炉，中免集团排名第四位 

全球旅游零售业界一年一度的排名大会——穆迪戴维特报告旅游零售商排行榜

（以营业额进行排行）新鲜出炉。在 TOP5 的榜单中，Dufry、乐天仍然稳坐冠军、亚

军的宝座，新罗上升了 2 位，而业界惊艳又在意料之中的是，基于收购日上免税（上

海）和日上免税（中国），以及国内外多个店铺的开业和本年度业绩的强劲增长，中免

集团继 2017 年排名大幅跃升后，在 2018 年以销售增长 118%排名全球 No.4 位置，

首次进入全球前五。（来源：免税零售专家公众号） 

上半年国内 OTA 市场交易额超 7000 亿：携程占 55.7% 

2019 年上半年在线旅游市场交易额超 7000 亿。2018 年我国旅游人次超过 58

亿，旅游市场规模达到 5.97 万亿，旅游市场对于线上 OTA 的需求潜力巨大。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%。（来源：环

球旅讯） 

飞猪：全球首个生态会员体系阿里 88VIP 再升级 

8 月 8 日，随着“阿里一卡通”88VIP 的会员权益全面升级，飞猪旅行成为阿里

生态内此次唯一新加入 88VIP 的新场景。飞猪给 88VIP 会员特别定制了涵盖众多出境

机票、酒店券的大额“飞猪环球卡”，最高可省 402 元，出境一次就能赚回来。（来

源：品橙旅游） 

3. 行业重点公告汇总 

【凯撒旅游】关于子公司与 SKYCITYHONGKONGLIMITED 共同设立中外合
资商业保理公司的公告 

海航凯撒旅游集团股份有限公司于 2019 年 8 月 2 日召开第八届董事会第六
十二次会议，审议通过了《关于子公司与 SKY CITY HONG KONG LIMITED 共同
设立中外合资商业保理公司的议案》，公司董事会同意子公司凯撒同盛旅行社（集
团）有限公司以自有资金与 SKY CITY HONG KONG LIMITED 共同设立中外合资
企业天津同盛品钛商业保理有限公司（最终名称以工商行政管理机关核准的名称
为准），注册资本 5000 万美元，其中凯撒同盛认缴出资 3000 万美元，SKY CITY
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 认缴出资 2000 万美元。 

【宋城演艺】关于聘任公司高级管理人员的公告 

宋城演艺于 8 月 8 日召开了第七届董事会第一次会议，审议通过了《关于聘
任公司高级管理人员的议案》。因公司发展经营所需，公司董事会同意聘任张娴女
士为总裁、张建坤先生为执行总裁、商玲霞女士为常务副总裁、郑琪先生为副总
裁、陈胜敏先生为财务总监兼董事会秘书，任期三年，自本次董事会审议通过之
日起至第七届董事会届满时止。 

【腾邦国际】关于公司 BSP 票款到期未能清偿的公告 

腾邦国际商业服务集团股份有限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》。根据国际航协的有关规定，国际航协终止了与上述
5 家子公司签署的客运销售代理协议，并取消上述子公司的国际航协认可客运代理
人资格。但不影响上述公司 BSP 结算方式之外的航空客运销售代理业务。 

【丽江旅游】2019 年半年度报告发布 

8 月 9 日，丽江旅游发布 2019 年半年度报告。2019 年上半年，公司实现营
业收入 3.18 亿元/减少 7.07%；归母净利润 0.98 亿元/减少 17.53%；扣非后归母
净利润 0.95 亿元/减少 16.98%；基本每股收益 0.18 元/减少 17.56%。 
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