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[Table_Title] 
可选消费 消费者服务Ⅱ 

索道降价致丽江旅游业绩下滑 携程占全国 OTA 交易额过半 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

上周受中美贸易摩擦及美联储降息等外部因素的影响，市场出现

较大跌幅，有色、医药、食品饮料行业在弱市中表现出较好的抗跌性，

社会服务板块随大盘调整，中国国旅（-3.39%）、宋城演艺（-3.03%）

等龙头公司股价稳定性好，跌幅较小。 

丽江旅游发布中报，营收 3.18 亿元/-7.07%；归母净利润 9805

万元/-17.53%；扣非归母 9479 万元/-16.98%。其中 2019Q2 收入 1.90

亿元/-8.06%；归母净利润 6273 万元/-13.80%；扣非归母 6114 万元

/-12.61%。业绩下滑主要因为 2018 年 10 月索道降价幅度较大。从客流

看，经历过三年旅游整治后，丽江迎来了客流的反弹，三条索道共计接

待游客 210.17 万人次,同比增长 21.92%。印象丽江共计演出 350 场，

实现营业收入 7735.57 万元，同比增长 50.48%。客流增长下半年可持

续，下半年索道降价的影响结束后，预计明年客流增长会给公司带来较

高业绩增速。 

7 月底宋城演艺的桂林千古情开业一周年，累计演出约 1000 场，

接待游客近 360 万人次，项目的火爆再一次验证了宋城异地复制的模式

是成功的，考虑到明年上半年的上海和西安项目即将开业，上海+西安

的游客体量远超现有景区所在地的游客体量，发展空间非常大，下半年

正值公司从成熟期向成长期的估值切换期，近期重点推荐。 

投资建议：1、继续坚守有业绩支撑兼具成长空间的免税行业，2、

具有超跌反弹预期的休闲景区、酒店行业。推荐中国国旅、宋城演艺、

首旅酒店。 

 板块行情 

本期（8 月 5 日-8 月 9 日），消费者服务行业指数下跌 4.56%，

同期沪深 300 指数下跌 3.04%，上证综指下跌 3.25%，消费者服务行业

指数跑输沪深 300 指数 1.52pct,跑赢上证综指 1.31pct，在 24 个 WIND 

二级行业中排名第 15。两个细分子行业全部下跌，跌幅依次为：酒店、

餐馆与休闲指数（-4.7%），综合消费者服务指数（-3.81%）。本周板

块个股涨跌互现，涨幅最大的三只个股分别为科锐国际（+3.46%）、九

华旅游（-2.2%）、金陵饭店（-2.31%）。 

 风险提示：系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风

险。 
 

 走势对比 
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酒店、餐馆与休闲Ⅲ 看好 

综合消费者服务Ⅲ 看好  
 

[Table_CompanyInfo]  推荐公司及评级 
中国国旅(601888) 买入 
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一、 行业观点及投资建议 

上周受中美贸易摩擦及美联储降息等外部因素的影响，市场出现较大跌幅，有色、医

药、食品饮料行业在弱市中表现出较好的抗跌性，社会服务板块随大盘调整，中国国旅

（-3.39%）、宋城演艺（-3.03%）等龙头公司股价稳定性好，跌幅较小。 

丽江旅游发布中报，营收3.18亿元/-7.07%；归母净利润9805万元/-17.53%；扣非归

母9479万元/-16.98%。其中2019Q2收入1.90亿元/-8.06%；归母净利润6273万元/-13.80%；

扣非归母6114万元/-12.61%。业绩下滑主要因为2018年10月索道降价幅度较大。从客流看，

经历过三年旅游整治后，丽江迎来了客流的反弹，三条索道共计接待游客 210.17 万人次,

同比增长 21.92%。印象丽江共计演出 350 场，实现营业收入 7735.57 万元，同比增长 

50.48%。客流增长下半年可持续，下半年索道降价的影响结束后，预计明年客流增长会给

公司带来较高业绩增速。 

7月底宋城演艺的桂林千古情开业一周年，累计演出约1000场，接待游客近360万人次，

项目的火爆再一次验证了宋城异地复制的模式是成功的，考虑到明年上半年的上海和西安

项目即将开业，上海+西安的游客体量远超现有景区所在地的游客体量，发展空间非常大，

下半年正值公司从成熟期向成长期的估值切换期，近期重点推荐。 

投资建议：1、继续坚守有业绩支撑兼具成长空间的免税行业，2、具有超跌反弹预期

的休闲景区、酒店行业。推荐中国国旅、宋城演艺、首旅酒店。 

 

二、 板块行情 

年初以来（1月1日至今），消费者服务行业指数上涨19.19%，同期沪深300指数上

涨20.69%，上证综指上涨11.26%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数1.5pct,跑赢

上证综指7.93pct，在WIND 24个二级行业中排名第9。 

本期（8月5日-8月9日），消费者服务行业指数下跌4.56%，同期沪深300指数下跌

3.04%，上证综指下跌3.25%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数1.52pct,跑赢上证

综指1.31pct，在24个WIND 二级行业中排名第15。两个细分子行业全部下跌，跌幅依

次为：酒店、餐馆与休闲指数（-4.7%），综合消费者服务指数（-3.81%）。本周板块

个股涨跌互现，涨幅最大的三只个股分别为科锐国际（+3.46%）、九华旅游（-2.2%）、

金陵饭店（-2.31%）。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 1 本周，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 2 本月，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业新闻 

事件： 中国赴缅游客增 140%，10 家航司开通缅甸航线。从 2019 年的 1月到 7月期间，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仰光国际机场与中

国各大城市之间的新航班。因为从中国各大城市飞往仰光国际机场新航班的增加，签证

发放有所宽松等因素，2019 年进入仰光国际机场的中国游客比往年增长了 140%。 

事件： 暴力示威横行冲击香港旅游业，东南亚赴港旅行团数量暴跌 9 成。香港反对派示威者

暴力行动不断升级，给香港社会带来极大负面影响。香港“东网”8日报道了这样一则

消息，东南亚赴港旅行团暴跌 90%，旅行社职员被迫放年假。报道称，香港“冲突持续”

令香港旅游业“近乎陷于停顿”。 

事件： 大兴机场始发航班机票开售。北京大兴国际机场始发的 9月 30 日的机票已于 7日悄然

开售。自 8月 2日起，中联航各直销平台所售的 2019 年 9 月 30 日（含）由北京南苑始

发或者到达的航班已正式改为由北京大兴国际机场始发或到达，请旅客在查询航班及订

票时选择“北京大兴”。 
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事件： 新加坡发旅游报告：中国旅客在当地消费能力最高。据新加坡《联合早报》报道，近

日，新加坡旅游局公布的 2019 年第一季旅游报告显示新加坡本地首季旅游收益同比下

跌 4.8%，其中，来自马来西亚旅客的收益同比大跌 34%。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，其中，中国游客消费能力最强。 

事件； 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。 

事件： 万达酒店和滴滴联手推出一体化“酒店+出行”服务。8月 7日，滴滴出行与万达酒店

及度假村在北京万达文华酒店举行战略合作发布会，此次合作将由礼橙专车、滴滴豪华

车联合万达酒店，打通出行与酒店领域的资源和服务。万达酒店及度假村忠诚客户计划

“万悦会”将向滴滴各级别会员共享专属会员权益。 

事件： 万达斥资千亿投资长春影视文旅项目，将于 9 月开工。8月 6日，万达与长春市政府签

订战略合作协议，决定投资 1000 亿元的影视文旅项目，该项目将于 9月份开工建设。

据了解，吉林省人民政府省长景俊海表示，恒大在吉林总投资 1000 亿元的综合文旅项

目、红星美凯龙联合上海绿地集团投资 200 亿元的“梦吉林”项目、中国物联网之都等

重大项目顺利实施。总投资 500 亿元的中瑞联创滑雪小镇项目正在规划设计，下半年将

开工建设。 

事件： 万豪进军一价全包式度假，丽思卡尔顿打头阵。世界上最大的酒店集团万豪近日宣布

了将新建两个新度假村的计划，总花费将超过 8亿美元，一个位于多米尼加共和国的蓬

迦南，有 650 间客房，另一个是多品牌酒店，位于墨西哥的里维埃拉纳亚里特州，是万

豪丽思卡尔顿酒店首个一价全包式度假村项目。 

事件： 上海获批创建邮轮旅游示范区，国内首个邮轮港进境免税店将开业。近日，国家文化

和旅游部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，将在邮轮旅游政策创新、辐射范围、服务能级等方面

实现跨越。 

事件： 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上海

涟泉酒店管理有限公司的战略投资，持股比例提升至 47%，成为其单一最大的战略股东。

涟泉大江户品牌创立于 2017 年， 2018 年上半年，华住首次入股涟泉大江户。目前，

涟泉大江户在国内已开业 3家品牌汤馆，包括上海市延安西路的原禾之汤，莘庄和浙江

绍兴的汤馆。另有上海杨浦及淮安汤馆计划于 2019 年年底前开业，同时还计划进驻北

京、苏州、大连、天津、成都等地。 

事件： 乔家大院景区被撤：4.6 亿担保换一地鸡毛，13 年资本局酿苦果。2019 年 7 月 31 日，

文化和旅游部官网公告了对 7家存在严重问题的 5A 级景区的处理意见，浙江省温州市

雁荡山景区、四川省乐山市峨眉山景区等六处被通报批评并责令整改处理，山西省晋中

市乔家大院则成为唯一一家被摘牌的景区。 

 

四、 公司重点公告 

凯 撒 旅 游

（000796） 

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公

告：，公司董事会同意子公司凯撒同盛旅行社（集团）有限公司（以下简称“凯撒

同盛”）以自有资金与 SKY CITY HONG KONGLIMITED（以下简称“SKY CITY”）共同

设立中外合资企业天津同盛品钛商业保理有限公司，注册资本 5000 万美元，其中

凯撒同盛认缴出资 3000 万美元，SKY CITY 认缴出资 2000 万美元。 

腾 邦 国 际

（300178） 

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（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》。 

黄 山 旅 游

（600054） 

关于与关联方共同增资六百里猴魁茶业暨关联交易的公告：公司拟与关联方黄山赛

富旅游文化产业发展基金（有限合伙）共同投资 6,000 万元参与六百里茶业本次增
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资扩股，其中，本公司出资 1,100 万元，占增资后六百里茶业总股本的 9.17%。 

丽 江 旅 游

（002033） 

2019 年半年度报告：2019 年上半年,公司三条索道共计接待游客 210.17 万人次,同

比增长 21.92%；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）实现营业收入 5,149.84 万元，同比减少 0.88％，实现净

利润-952.78 万元，亏损金额比上年减少 539.86 万元；印象丽江共计演出 350 场，

实现营业收入 7,735.57 万元，同比增长 50.48%，主要原因是报告期内进入玉龙雪

山景区的游客总人数增加，同时公司加大了对印象丽江的营销力度所致。 

大东海 A 

(000613) 

2019 年半年度报告：报告期内，公司实现主营业务收入 1424.20 万元，较上年同期

减少 193.20 万元，减幅为 11.94%。实现净利润 75.60 万元，较上年同期减少 52.62

万元，减幅为 41.04%。 

 

五、 行业数据 

图表 3：出境香港旅游人次及同比增长率  图表 4：出境澳门旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：出境台湾旅游人次及同比增长率  图表 6：出境泰国旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 7：出境韩国旅游人次及同比增长率  图表 8：出境日本旅游人次及同比增长率 



 
行业周报 

P8 索道降价致丽江旅游业绩下滑 携程占全国 OTA 交易额过半 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

 

 

 

料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 9：中国赴越南旅游人次及同比增长  图表 10：中国赴新加坡旅游人次及同比增长 

 

 

 

料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 11：中国赴澳大利亚旅游人次及同比增长  图表 12：中国赴奥地利旅游人次及同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 13：黄山游客人数及同比增长率  图表 14：宏村风景区游客人数及增长率 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 15：三亚旅游过夜人数月度数据  图表 16：三亚旅游总收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 17：全国样本星级酒店客房平均出租率  图表 18：全国样本五星级酒店客房平均出租率 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 19：全国样本星级酒店客房平均房价  图表 20：全国样本五星级酒店客房平均房价 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 21：全国样本星级酒店客房 RavPar  图表 22：全国样本五星级酒店客房 RavPar 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 23：全国餐饮收入月度数据  图表 24：全国餐饮限上企业收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 

六、个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 
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本期，消费者服务行业的个股涨跌互见。其中拓维信息、东方时尚、三盛教育涨

幅居前，分别为-0.56%、-1.21%、-2.07%。 

图表 25 A 股个股市场表现 
[Table_AStockInfo] 

股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2019 年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

拓维信息 (0.56) (7.6) 12.21 (4.63) 

东方时尚 (1.21) (7.24) 0.82 14.87 

三盛教育 (2.07) 0.62 3.7 10.13 

九华旅游 (2.2) (1.64) 4.34 8.45 

金陵饭店 (2.31) (6.67) 1.58 16.02 

锦江股份 (2.39) (4.47) 0.83 8.11 

宋城演艺 (3.03) 3.14 2.94 10.43 

黄山旅游 (3.38) (8.66) 0.87 5.31 

中国国旅 (3.39) (0.35) 2.28 17.02 

本周涨跌幅后 10 

腾邦国际 (12.93) (20.09) 10.75 4.34 

长白山 (12.68) (7.11) 4.38 30.62 

西安旅游 (11.43) (13.45) 12.69 25.05 

大东海 A (11.05) (16.67) 4.46 484.69 

中青旅 (10.54) (13.31) 5.4 5.02 

众信旅游 (10.2) (14.19) 5.61 9.82 

云南旅游 (9.88) (14.68) 1.16 8.18 

张家界 (9.48) (8.85) 6.61 22.36 

力盛赛车 (9.24) (2.35) 9.86 48.49 

曲江文旅 (7.95) (9.33) 3.17 5.22 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；本周换手率基准为自由流通股本 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 

图表 26 未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A股 解禁前占比(%) 

文化长城 2019-09-02 303.86 48,105.69 27,662.07 57.50 

文化长城 2019-09-02 303.86 48,105.69 27,662.07 57.50 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 27 本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 

中国国旅 2019-08-07 85.85 .00% 86.2 450.71 

首旅酒店 2019-08-01 17.02 .00% 16.91 424.82 

首旅酒店 2019-08-01 17.02 .00% 16.91 283.04 

中国国旅 2019-07-24 85.97 -.19% 85.97 515.82 

三特索道 2019-07-16 15.10 .00% 14.97 999.02 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

七 风险提示 

系统性风险，政策推进、企业经营情况低于预期等风险。 
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