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酒店旅游龙头 H1业绩向好，国家推动在线教育发展  强于大市（维持） 

——休闲服务行业周观点报告 日期：2019 年 09月 02日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

本周酒店龙头和免税龙头相继发布半年报，业绩向好，带动酒店

板块上涨；国务院部署推动在线教育健康发展，利好在线教育行

业。在消费升级大背景下，维持行业“强于大市”投资评级。我

们关注具有确定性机会的投资品种，建议关注受益于消费升级趋

势、政策扶持、业绩增长确定的免税、酒店、主题公园、教育、

餐饮行业的龙头企业。 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周（8月 26日-9月 1日）上证综指下跌 0.39%、

申万休闲服务指数上涨 0.88%，上周休闲服务指数跑赢上

证综指 1.27个百分点，在申万 28个一级行业指数涨跌幅

排第七。年初至今上证综指上涨 15.73%、申万休闲服务指

数上涨 27.93%，申万休闲指数跑赢上证综指 12.20个百分

点，在申万 28个一级子行业中排名第九。 

⚫ 行业重要事件及点评：1）旅游：首旅酒店上半年净利 3.4

亿同比增 6%，布局全球 400 城酒店数量超 4000家，下半

年 RevPAR的基数压力有望逐步缓解；锦江股份上半年净利

润同比增长 12.78%，中端酒店比例提升至 37%，依旧保持

中端为主的扩张形式；中国国旅公布半年报，上半年净利

增加 70.87%，更换管理层将进一步聚焦免税业务，全力发

展免税。2）教育：李克强主持召开国务院常务会议，部署

推动在线教育健康发展促进教育公平，支持面向深度贫困

地区开发内容丰富的在线教育资源。  

⚫ 风险因素：1、自然灾害和安全事故风险。2、政策风险。3、投

资并购整合风险。 
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1、行情回顾 

上周（8月26日-9月1日）上证综指下跌0.39%、申万休闲服务指数上涨0.88%，上周休

闲服务指数跑赢上证综指1.27个百分点，在申万28个一级行业指数涨跌幅排第七。年

初至今上证综指上涨15.73%、申万休闲服务指数上涨27.93%，申万休闲指数跑赢上证

综指12.20个百分点，在申万28个一级子行业中排名第九。 

 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅（%）位列第七 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表2：年初至今休闲服务板块涨跌幅（%）位列第九 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周细分板块有涨有跌，其中酒店5.00%、景点0.98%、旅游综合0.48%、教育服务0.19%、

餐饮-1.04%。板块的估值为酒店24.24、景点28.01、旅游综合36.66、教育服务55.72、

餐饮130.12。 
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图表3：子板块周涨跌幅（%）情况  

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 4：子板块PE估值情况_20190901 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

图表5：细分板块周涨跌幅（%）情况  
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板块代码 板块名称 涨跌幅 PE 领涨股票 领跌股票 

801214.SI 旅游综合 0.48 36.66 腾邦国际 （16.06） 

曲江文旅（2.16）  

中青旅 （0.98） 

云南旅游（-1.78）  

三特索道（-5.59）  

新智认知 （-6.66） 

801213.SI 酒店 5.00 24.24 首旅酒店 （9.88）  

锦江股份 （3.58）  

大东海 A （1.00） 

金陵饭店（-0.38）  

岭南控股 （-1.04）  

西安旅游 （-2.07）    

801212.SI 景点 0.98 28.01 峨眉山 A （2.83）  

长白山 （2.77）  

宋城演艺 （1.76） 

峨眉山 A （2.06）  

大连圣亚 （1.74）  

宋城演艺 （1.42） 

801211.SI 餐饮 -1.04 130.12       全聚德 （-0.56）  

西安饮食（-2.91）  

广州酒家 （-4.37）   

886040.WI 教育服务 0.19 55.72 东方时尚 （10.42）  

紫光学大 （5.37）  

中公教育 （2.26） 

凯文教育 （-6.53）  

文化长城 （-6.68）  

*ST仰帆 （-8.80） 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

2、行业重要事件及点评 

2.1旅游 

首旅酒店上半年净利3.4亿同比增6%，布局全球400城酒店数量超4000家 

首旅酒店28日发布了2019年半年度报告。报告显示，2019年上半年首旅如家营业收入

39.9亿元，比上年同期减少1199万元，下降0.3%；利润总额5.57亿元，同比增长5.88%。

本期归属母公司净利润3.68亿元，同比增长了8.14%；归属于上市公司股东的净利润

3.36亿元，同比增长6.22%。 

截至6月30日，首旅如家旗下的中高端酒店数量为755家，占比18.3%，客房间数91784

间，占总客房间数的23.1%。首旅如家酒店集团总经理孙坚称，预计到今年年底，首

旅如家旗下中高端酒店将达到上千家。目前首旅如家旗下的如家精选酒店、如家商旅

酒店是其中高端品牌的主力。 

今年上半年，首旅如家与其他企业合作推出了两个新的酒店品牌，分别是和国际酒店

集团凯悦合作的“逸扉酒店”，以及和春秋集团合作推出的交通枢纽型酒店 “嘉虹”。 

截止到2019年6月底，首旅如家酒店集团在国内外400余个城市运营4117家酒店，客房

间数39.8万间，包括911家直营店、3206家特许加盟店。截止到2019年6月30日，公司

已签约未开业和正在签约店为689家。（公司公告） 

点评：总体来看公司毛利率略有下降，费用控制符合预期。2019Q2，如家RevPAR下

降1.5%，其中经济型/中高端/云酒店RevPAR各降3.9%/6.7%/9.6%；同店RevPAR降3.6%，

其中经济型/中高端/云酒店RevPAR各降3.9%/3.2%/5.1%，且均较Q1加速下滑。 

展望下半年，RevPAR的基数压力有望逐步缓解，但能否企稳反弹仍需要取决于宏观经

济走势，短期仍不排除有一定压力。虽然上半年开店相对平平，但考虑公司过往开店

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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基本集中在下半年(17-18年下半年开店占比65-70%)，且18年底拓展团队明显扩容等，

我们认为19年展店800家目标仍有一定支撑，从而有望部分对冲RevPAR承压带来的业

绩压力。长期来看，国企激励改善下主观动能强化+行业竞争格局相对稳定，产品优

化+加盟扩张仍有良好支撑。 

锦江股份上半年净利润同比增长12.78%，中端酒店比例提升至37% 

8月30日晚间，锦江股份（600754，SH）发布2019年半年度报告。报告显示，锦江股

份上半年实现营业收入71.43亿元，同比增长2.93%；净利润5.68亿元，同比增长12.78%；

实现扣非净利润3.58亿元，同比增长13.48%。 

从数据来看，目前锦江股份依旧保持中端为主的扩张形式。今年上半年，锦江股份新

开业酒店660家，退出酒店254家，净增开业酒店406家。截至2019年6月30日，锦江股

份已经开业的酒店合计达到7849家，已经开业的酒店客房总数达到近78万间。其中，

上半年，锦江股份中端酒店净开业数达445家。截至2019年6月30日，其中端酒店和经

济型酒店数量分别达2908家和4941家，占比分别为37.05%和62.95%。而上年同期，其

中端酒店和经济型酒店数量占比分别为28.22%和71.78%。 

过去几年，锦江酒店通过收购卢浮酒店集团、铂涛集团、维也纳酒店集团，明确发力

中端酒店市场。财报数据显示，今年上半年，铂涛集团净利润同比增长118.16%，维

也纳酒店集团净利润同比增长14.60%。（公司公告） 

点评：锦江股份通过并购铂涛集团和维也纳酒店集团完成了中端酒店品牌布局，而

铂涛和维也纳本身具备的市场化基因。随着目前整合工作的推进，铂涛和维也纳的市

场化基因也有望在其他品牌中进行传播。 

公司已通过引入市场化选聘机制的方式，将加快品牌发展速度，未来3~5年，锦江都

城将继续开拓海外市场，沿一带一路沿线国家布点60家酒店，全球有望达到500家酒

店规模。 

值得注意的是，锦江股份日前已完成更名工作，公司名称由“上海锦江国际酒店发展

股份有限公司”变更为 “上海锦江国际酒店股份有限公司”，证券简称也将由“锦江

股份”变更为“锦江酒店”，锦江股份表示更名是为更好契合战略发展规划及产业整

合方向。 

中国国旅公布半年报，上半年净利增加70.87% 

8月30日，中国国旅股份有限公司（简称“中国国旅”）发布2019年半年度报告。2019

年1月-6月，中国国旅营业收入为243.44亿元，同比增长15.46；净利润为32.79亿元，

同比增长70.87%；扣非净利润为24.997亿元，同比增长30.86%。 

为调整优化业务结构，解决中国国旅与控股股东中国旅游集团之间的同业竞争问题，

2019年1月，中国国旅股东大会批准将全资子公司国旅总社100%股权转让给中国旅游

集团。目前，中国国旅主要从事免税业务及以免税业务为核心的商业综合体投资开发

业务，中国国旅下属全资子公司中免公司、国旅投资公司分别负责免税业务、商业综

合体投资开发业务。 

报告期内，因国旅总社控股权转出，中国国旅的旅游服务业营收只统计到1月份，约

为5.99亿元；商品销售业务的营业收入为235.27亿元，其中来自免税业务的商品销售

营业收入为229.08亿元，同比增长53.26%。这其中，日上上海免税店实现免税收入

73.77亿元，三亚海棠湾免税购物中心的免税业务收入为51.81亿元，首都机场免税店

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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（含T2和T3航站楼）的免税业务收入为43.65亿元，香港机场免税店的免税业务收入

为12.96亿元，广州机场免税店的免税业务收入为8.44亿元。（公司公告） 

点评：2019年上半年，中国国旅在免税业务方面的布局动作不断。3月，中标北京大

兴国际机场10年免税经营权；5月，北京、青岛、厦门、大连4家市内免税店开业。市

内免税店兼具规模与盈利，消费回流背景下政策有望向国人放开，预计市内免税店长

期销售规模可达200亿元以上，按照约10%的归母净利率，对应业绩贡献可达20亿元以

上。 

2019H1，经营性现金流净额约24.76 亿元/+13.82%，与归母扣非净利润匹配程度较高，

总体而言公司资金充足、现金流保持健康。应收账款周转天数由9.65 缩短至6.02 天，

应付账款周转天数由39.69 提升至41.48 天，营运能力保持向好。 

管理层调整，进一步聚焦免税。2019 年8 月30 日，公司发布公告称收到公司总经理

彭辉先生及副总经理薛军先生、于宁宁女士递交的书面辞职报告，同时公布董事会拟

聘任陈国强为公司总经理， 王轩、赵凤、王延光为公司副总经理。陈国强总经理具

有深厚的免税行业从业经验，从此次任命我们推测国旅将从管理层层面进一步聚焦免

税业务，全力发展免税。 

2.2教育 

李克强主持召开国务院常务会议，部署推动在线教育健康发展促进教育公平 

国务院总理李克强8月28日主持召开国务院常务会议，部署深化放管结合加强事中事

后监管，促进公平竞争提升市场效率；确定进一步促进体育健身和体育消费的措施，

部署推动在线教育健康发展促进教育公平。 

为满足群众教育服务需求、推动优质教育资源共享、更好惠及边远贫困地区、增进教

育公平，会议确定：一是推进“互联网+教育”，鼓励符合条件的各类主体发展在线教

育，为职业培训、技能提升搭建普惠开放的新平台。二是加快建设教育专网，到2022

年实现所有学校接入快速稳定的互联网。支持面向深度贫困地区开发内容丰富的在线

教育资源。三是强化监管，切实保护群众权益。（教育部） 

点评：随着社会经济的进步，在线教育逐渐成为教育模式中的重要组成部分。此次

推进在线教育的发展和监管，表明了中央对相关领域的重视。同时对贫困地区在线教

育的支持也表明未来在线教育不仅仅是面向经济较为发达地区的中高收入家庭，也将

逐渐向西部欠发达地区发展，扩展空间广阔。。 

 

3、过去一周上市公司重要公告 

 

图表6：过去一周上市公司重要公告  

日期 公司代码 公司简称 事件类型 内容概览 

社会服务行业上市公司公告 

8月27日 华天酒店 000428.SZ 中期报告 2019上半年实现营业收入4.34亿元，同比减少9.29%；归属于上

市公司股东的净利润-1.36亿元，同比增加4.74%；公司每股收益

为-0.134元 
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8月27日 岭南控股 000524.SZ 中期报告 2019上半年实现营业收入36.73亿元，同比增加17.10%；归属于

上市公司股东的净利润1.80亿元，同比增加80.05%；公司每股收

益为0.27元 

8月28日 首旅酒店 600258.SH 中期报告 2019上半年实现营业收入39.90亿元，同比减少0.30%；归属于上

市公司股东的净利润3.68亿元，同比增加8.14%；公司每股收益

为0.3746元 

8月28日 西安旅游 000610.SZ 中期报告 2019上半年实现营业收入3.60亿元，同比增加7.32%；归属于上

市公司股东的净利润-566万元，同比增加15.59%；公司每股收益

为-0.0239元 

8月30日 张家界 000430.SZ 中期报告 2019上半年实现营业收入1.70亿元，同比减少10.76%；归属于上

市公司股东的净利润852.45万元，同比减少59.01%；公司每股收

益为0.0204元 

8月30日 腾邦国际 300178.SZ 中期报告 2019上半年实现营业收入20.16亿元，同比减少21.04%；归属于

上市公司股东的净利润-3394万元，同比减少114.95%；公司每股

收益为-0.06元 

8月31日 锦江股份 600754.SH 中期报告 2019上半年实现营业收入71.43亿元，同比增加2.93%；归属于上

市公司股东的净利润5.68亿元，同比增加12.78%；公司每股收益

为0.5927元 

8月31日 金陵饭店 601007.SH 中期报告 2019上半年实现营业收入5.60亿元，同比增加12.90%；归属于上

市公司股东的净利润3615万元，同比减少23.21%；公司每股收益

为0.120元 

8月31日 中国国旅 601888.SH 中期报告 2019上半年实现营业收入243.44亿元，同比增加15.46%；归属于

上市公司股东的净利润32.79亿元，同比增加70.87%；公司每股

收益为1.6795元 

教育行业上市公司公告 

8月30日 昂立教育 600661.SH 中期报告 2019上半年实现营业收入10.90亿元，同比增加13.16%；归属于

上市公司股东的净利润5006万元，同比增加5.36%；公司每股收

益为0.1747元 

8月30日 拓维信息 002261.SZ 中期报告 2019上半年实现营业收入5.46亿元，同比增加11.91%；归属于上

市公司股东的净利润2921万元，同比增加104.90%；公司每股收

益为0.027元 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4、投资建议 

本周酒店龙头和免税龙头相继发布半年报，业绩向好，带动酒店板块上涨；国务院部

署推动在线教育健康发展，利好在线教育行业。在消费升级大趋势下，旅游及教育行

业具有较好的前景，维持行业“强于大市”投资评级。我们关注具有确定性机会的投

资品种，建议关注受益于消费升级趋势、政策扶持、业绩增长确定的免税、酒店、主

题公园、教育、餐饮行业的龙头企业。 

 

图表7：休闲服务板块与上证综指估值对比   
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资料来源：Wind，万联证券研究所  

 

5、风险提示 

1、自然灾害和安全事故风险。游客流动性和异地性，造成旅游行业面临自然灾害和

安全事故时应对更加复杂困难，游客接待量是影响旅游行业的主要因素，自然灾害、

重大疫情、大型活动、安全事故等因素将会对旅游行业经营业绩产生负面影响。 

2、政策风险。主要包括免税专营政策变化、签证政策变化风险。口岸进境免税店通

过招标方式确定经营主体，进境免税业务的争夺进入了市场化阶段，免税行业面临国

家免税专营政策逐步放开的风险、签证政策变化的风险，给免税企业预期经营收益带

来不确定性。如果签证政策收紧，可能影响免税和出境游业务。 

3、投资并购整合风险。行业近年来并购增加，尤其是龙头公司大都通过并购延伸产

业链或扩大规模，随着并购数量的增加，投后并购整合难度增大，进入新的业务领域

和团队面临团队融合的风险和企业经营的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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