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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周行情。上周 SW 休闲服务行业指数上涨 3.60%，跑赢上证综指 1.0 个百分点，

在申万 28 个一级行业中排名第 12 位。子板块中，旅游综合、餐饮酒店表现较好。

目前，板块整体市盈率为 33.45 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 49.39 倍。 

 山岳景区龙头黄山旅游和峨眉山相继发布 2019 年半年度报告，略超预期。自去年

下半年门票降价以来，山岳景区业绩估值均承压。黄山旅游 2019 年上半年接待 162

万人次，同比增长 9.6%，索道及缆车累计运送游客 326.7 万人次，同比增长

12.91%，乘索率继续提升。旺季门票降价 17.4%，但 2019 年上半年园林开发业务

收入 1.01 亿元，同比仅减少 4.83%。归属于上市公司股东的扣非净利润 1.63 亿

元，同比增长 1.6%，好于 2019 年一季度（扣非净利润同比减少 26.67%）。峨眉

山景区实现实际有效购票人数 160 万人次，同比增长 0.1%，利润总额 9199.21 万

元，同比增长 11.37%；归属于母公司的净利润 7711.09 万元，同比增长 10.10%，

门票降价的影响下，公司改善经营，控费显著，业绩保持稳健增长。山岳景区进入

二季度旺季，黄山旅游高铁开通引流效应体现，山岳景区门票降价或带来索道乘坐

率上升，酒店入住率提升等利好，预计进入三季度暑期旺季，山岳景区经营将会持

续好转，门票降价事件冲击或进一步减弱。 

 免税板块市内免税店新开，国旅股价创新高。8 月 23 日中国国旅旗下子公司中免

集团宣布上海市内免税店开业，这是中免集团今年以来恢复运营的第五家市内免税

店，也是一期营业面积最大的一家（两层共计 874.4 平方米）。与以往 4 家市内免

税店开业时的情况不同是，上海市内免税店除了对出境外国人开放预定、离境前机

场提货外，也可以向国人提供“市内预定、机场提货"服务，这一利好消息是近期政

府主管部门对传统市内免税店政策的重要调整，顺应了免税零售业务的发展需要。

5 月份中免集团开业 4 家市内免税店，唯有位于上海陆家嘴的免税店迟迟未见运

营，此次上海市内免税店隆重揭幕，预期兑现国旅股价再创新高，进一步验证中国

国旅的长期逻辑，引导国内消费回流。我们预计未来市内免税店运营规则会逐步出

台，真正落实促进国人在国内免税店消费的政策。建议继续关注中国国旅。 

 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 40.37 38.11 增持 增持 

600054 黄山旅游 0.78 0.73 0.79 11.65 12.41 11.47 未评级 未评级 

300144 宋城演艺 0.89 1.02 1.10 23.70 25.54 23.68 未评级 未评级 

600754 锦江股份 1.13 1.27 1.47 21.93 18.27 15.78 未评级 未评级 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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 1. 本周市场回顾 

1.1 休闲服务板块走势 

本周 SW 休闲服务行业指数上涨 3.60%，跑赢上证综指 1.0 个百分点，在申万 28

个一级行业中排名第 12 位。子板块中，旅游综合、餐饮酒店表现较好。目前，板块整

体市盈率为 33.45 倍，低于行业过去 5 年平均市盈率 49.39 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% 

2.61 14.82 2.97 25.09 3.60 25.72 

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% 

300178.SZ 腾邦国际 26.62 900955.SH 海创 B股 -1.30 
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2. 本周行业要闻汇总 

2.1 行业本周要闻 

Airbnb：Q1 民宿预定收入 94 亿美元 拟明年上市 

据外媒最新消息，一位知情人士近日披露称，Airbnb 公司今年第一季度的民宿预

订总收入为 94 亿美元（该公司从这些预定总额中获得的佣金收入尚不可知），较上年

同期增长 31%。这一关键数字可能有助于吸引外部投资者，因为这家民宿平台公司正

准备启动上市计划。（来源：品橙旅游） 

乔家大院整改 10 日后开业：门票降至 115 元/人次 

2019 年 8 月 17 日，被取消 5A 景区质量等级的乔家大院整改 10 日后重新开业。

乔家大院文化园区微信公号发布公告称，景区门票价格优惠至 115 元/人次，半价 58

元/人次。祁县县委宣传部工作人员表示，景区新的出口通道规划为购物区，通道两侧

建筑设立商铺。（来源：品橙旅游） 

6 月以来，香港旅游团接待量下跌超七成 

据香港三个旅游业工会发布的有关旅游从业者的问卷调查，与去年相比，自今年

6 月以来，香港接待旅游团的数量平均下跌超过 70%，收入平均下跌超过 75%。其中

四成受访者表示收入下跌超过 90%，逾一成受访者表示收入为零。此外，超过九成受

访者对香港未来一年的旅游业前途担忧。（来源：环球旅讯） 

河南：将进一步降低国有景区门票价格 

河南省发改委日前制定《关于进一步降低国有景区门票价格的指导意见》，推动

2018 年未降价或已降价但降价不到位的景区进一步降价，加快河南旅游业转型升级，

增强人民群众获得感。按照指导意见要求，此轮降价将重点降低偏高的景区门票价格

和配套服务价格，其中配套服务价格包括交通车（含区间车、观光车等）、停车、缆

车、游船等服务收费。除单项价格偏高的景区外，景区门票和配套服务综合价格超过

200 元、往返交通费用超过 40 元的景区也被纳入降价范围。（来源：品橙旅游） 

同程艺龙：二季度交易额 413 亿，同比增长 42.9% 

8 月 19 日，同程艺龙（0780.HK）发布了 2019 年上半年及二季度财务报告。报

告显示，2019 年二季度同程艺龙实现营收 15.91 亿元人民币，同比增长 21%，经调整

EBITDA 4.41 亿元人民币，同比增长 40.9%；二季度经调整净利润为 3.46 亿元人民

币，同比增长 60%。同时，同程艺龙二季度的交易额再创新高，为 413 亿元人民币，

同比增长 42.9%。此外同程艺龙的 MAU（月平均活跃用户）为 1.82 亿人，同比增长

15.4%。（来源：品橙旅游） 

59 国入境旅游免签，海南旅企深耕入境市场 

从去年 5 月 1 日海南 59 国人员入境免签政策正式实施，到逐渐加密的国际航线网

络；从不断走出去的国际旅游推介会，到日益丰富的旅游产品供给，近两年，海南入

境游市场发展势态良好，免签入境游客实现较快增长。数据显示，截至 6 月 30 日，海

南免签入境外国游客 44.7 万人次，同比增长 18.8%。 海南正式实施免签停留时间延

000610.SZ 西安旅游 16.77 002306.SZ *ST 云网 -1.47 

000721.SZ 西安饮食 8.40 600754.SH 锦江股份 -2.11 

603043.SH 广州酒家 8.28 300662.SZ 科锐国际 -3.53 

002059.SZ 云南旅游 6.86 603136.SH 天目湖 -7.40 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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 长至 30 天、免签人数限制放宽至个人等多项创新举措。（来源：环球旅讯） 

7 月份海南旅游消费价格指数环比上涨 8.56% 

受暑期旅游旺季的影响，部分旅游商品和服务价格一定程度上涨，其中机票价

格、5 星级酒店客房价格上涨明显。根据海南省发展和改革委员会监测数据显示，

2019 年 7 月份，中国·海南旅游消费价格指数（以下简称“海南 TPI”）同比上涨

1.64%，环比上涨 8.56%。（来源：环球旅讯） 

3. 行业重点公告汇总 

【全聚德】2019 年半年度报告 

8 月 19 日，全聚德发布 2019 年半年度报告。2019 年上半年，公司实现营业
收入 7.58 亿元/减少 13.43%；归母净利润 0.32 亿元/下降 58.51%；扣非后归母净
利润 0.23 亿元/下降 69.55%；基本每股收益 0.10 元/下降 58.52%。 

【黄山旅游】2019 年半年度报告 

8 月 23 日，黄山旅游发布 2019 年半年度报告。2019 年上半年，公司实现营
业收入 7.28 亿元，同比增加 6.77%；归母净利润 1.68 亿元，同比减少 23.19%；
扣非后归母净利润 1.63 亿元，同比增加 1.60%；基本每股收益 0.23 元，同比减
少 21.95%。 

【云南旅游】2019 年半年度报告 

8 月 23 日，云南旅游发布 2019 年半年度报告。2019 年上半年，公司实现营
业收入 9.93 亿元，同比下降 15.47%；归母净利润 0.35 亿元，同比减少
27.62%；扣非后归母净利润-0.29 亿元，去年同期盈利 49 万元；基本每股收益
0.035 元，同比减少 27.95%。 

【峨眉山 A】2019 年半年度报告 

8 月 23 日，峨眉山 A 发布 2019 年半年度报告。截止 2019 年 6 月 30 日，公
司实现购票人数 160.11 万人次，同比增长 0.1%；实现营业收入 52883.71 万元，
同比增长 0.82%；利润总额 9199.21 万元，同比增长 11.37%；归属于母公司的净
利润 7711.09 万元，同比增长 10.10%。 

【宋城演艺】2019 年半年度报告 

8 月 22 日，公司发布 2019 年半年度报告。公司实现营业收入 141,733.73 万
元，同比下降 6.21%；实现利润总额 95,421.57 万元，同比增长 19.99%；归属于
上市公司股东的净利润 78,511.08 万元，同比增长 18.03%；归属于上市公司股东
的扣除非经常性损益后的净利润 61,815.37 万元，同比下降 2.85%。 
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