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行业周报（20190902-20190908）               

19H1 行业营收、净利润增速稳定，子行业龙头个股表现较好看好 

2019 年 9 月 8 日   行业研究/定期报告 

社会服务行业近一年市场表现  本周主要观点及投资建议 

➢ 2019H1 社服行业营收、净利润增速稳定，子行业龙头个股表现较好。

2019H1 社会服务行业实现营收 659.7 亿元（+5.3%），实现归母净利润 62.1

亿元（+21.2%）；Q2 实现归母净利润 23.8 亿元（-7.0%），主要因为经济和

消费面临一定压力，部分龙头公司增速放缓，出境游公司业绩普遍较上年

同期有所下滑。行业整体净利润增速较上年同期有所下降，子行业个股表

现亮眼。免税行业中，中国国旅 19H1 实现营业收入 243.4 亿元，占整个社

会服务行业营收 36.9%，酒店行业中锦江酒店实现营收 71.4 亿元，贡献全

行业营收 10.8%，休闲景区方面中青旅实现营收 58.5 亿元，贡献全行业营

收 8.9%。投资建议：从中报业绩披露情况来看，行业龙头公司在中美贸易

摩擦和宏观经济压力下具有一定韧性，免税、酒店、休闲景区板块表现符

合预期，业绩确定性较强。随着中秋、国庆等黄金假期来临，旅游消费市

场也将迎来三季度旺季行情，我们对接下来文化旅游等板块机会持乐观态

度。建议关注：中国国旅、宋城演艺、广州酒家。 

市场回顾 

➢ 沪深 300 上涨 3.92%，报收 3948.51 点，休闲服务行业指数上涨 0.52%，

跑输沪深 300 指数 3.40 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 26。 

➢ 子行业：分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：餐饮（3.59%）、酒

店（2.84%）、景点（2.24%）、其他休闲服务（0.59%）、旅游综合（-0.49%） 

➢ 个股：西安旅游以 16.88%涨幅最高，腾邦国际以 7.99%的跌幅最高。 

行业动态 

1）2019 中国最贵旅游城市发布，呼伦贝尔连续三年第一 

2）大兴机场：冬春航季 16 家航司入驻，开通 116 条航线 

3）赴台大陆客减幅逾 80% 

重要上市公司公告（详细内容见正文） 

风险提示 

➢ 宏观经济波动风险；旅游行业系统性风险；景区客流不及预期风险。 
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1. 本周主要观点及投资建议 

本周申万休闲服务行业指数上涨 0.52%，在申万一级行业中涨跌幅位列第 26。 

2019 上半年社服行业营收、净利润增速稳定，子行业龙头个股表现较好。2019 上半年社会服务行业实

现营收 659.7 亿元（+5.3%），实现归母净利润 62.1 亿元（+21.2%）；Q2 实现归母净利润 23.8 亿元（-7.0%），

主要因为经济和消费面临一定压力，部分龙头公司增速放缓，出境游公司业绩普遍较上年同期有所下滑。

行业整体净利润增速较上年同期有所下降，子行业个股表现亮眼。免税行业中，中国国旅 19H1 实现营业收

入 243.4 亿元，占整个社会服务行业营收 36.9%，酒店行业锦江酒店实现营收 71.4 亿元，贡献全行业营收

10.8%，休闲景区中青旅实现营收 58.5 亿元，贡献全行业营收 8.9%。 

分行业来看，免税行业一马当先，酒店呈现微弱增势，休闲景区表现突出，出境游整体表现疲弱。中

国国旅表现抢眼，上半年中免实现营收 237.4 亿元（+53.4%），归母净利润 25.36 亿元（+36.3%），主要系上

海、香港、广州机场和新增进境店并表，同时三亚市内免税店和北京机场大幅增长。中免集团毛利率 52.3%

（-0.2%）系人民币汇率贬值与渠道整合、供应商谈判效益相抵。酒店业景气度自 2018 年下半年开始下滑，

上半年入住率下滑，房价小幅上涨，RevPAR 同比有所下降。Q2 受暑假出行消费影响为酒店旺季，入住率

跌幅相比 Q1 收窄，房价涨幅明显回落，RevPAR 整体表现稍弱于 Q1，主要系中美贸易摩擦和经济消费放缓

拖累。景区方面，19H1 国内实现旅游人次 30.8 亿人次（+8.8%），同比增速再次跌破十位数，创下近九年新

低。休闲景区方面，乌镇、古北水镇等客流均有所下滑；旅游演艺方面，宋城演艺主要景区营收增速（+16%）

稳定。出境游板块受突发事件影响业绩下滑，19H1 国内出境游人次 3773 万人次（+9.0%），较上年同期增

速（+15.7%）回落明显。日本线路旅游人次增速较快，泰国线路受 18Q3 沉船事件影响出行人次下滑，长线

欧洲依旧为主要游客目的地。 

投资建议：从中报业绩披露情况来看，行业龙头公司在中美贸易摩擦和宏观经济压力下具有一定韧性，

免税、酒店、休闲景区板块表现符合预期，业绩确定性较强。随着中秋、国庆等黄金假期来临，旅游消费

市场也将迎来三季度旺季行情，我们对接下来文化旅游等板块机会持乐观态度。建议关注：中国国旅、宋

城演艺、广州酒家。 

2.行情回顾 

2.1 行业整体表现 

上周（20190902-20190908），沪深 300 上涨 3.92%，报收 3948.51 点，休闲服务行业指数上涨 0.52%，
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跑输沪深 300 指数 3.40 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名 26。 

图 1：申万一级行业指数涨跌幅排名 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.2 细分行业市场表现 

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：餐饮（3.59%）、酒店（2.84%）、景点（2.24%）、其他休闲服

务（0.59%）、旅游综合（-0.49%）。 

图 2：子行业涨跌幅情况（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2.3 个股表现 

    个股涨幅前五名分别为：西安旅游、九华旅游、西藏旅游、凯撒旅游、天目湖；跌幅前五名分别为：

腾邦国际、金陵饭店、中国国旅、大连圣亚、科锐国际。 

表 1：社会服务行业个股涨跌幅排名 

一周涨跌幅前十 一周跌幅前十 

证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级行业 证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级行业 

西安旅游 16.88 旅游综合 腾邦国际 -7.99 旅游综合 

九华旅游 8.66 旅游综合 金陵饭店 -2.47 酒店 

西藏旅游 8.49 旅游综合 中国国旅 -1.36 旅游综合 

凯撒旅游 7.53 旅游综合 大连圣亚 -1.19 人工景区 

天目湖 5.83 旅游综合 科锐国际 0.36 其他休闲服务 

桂林旅游 5.49 旅游综合 锦江酒店 0.58 酒店 

西安饮食 5.49 餐饮 宋城演艺 1.40 人工景区 

国旅联合 5.30 旅游综合 三特索道 2.16 旅游综合 

众信旅游 4.73 旅游综合 首旅酒店 2.22 酒店 

云南旅游 4.72 旅游综合 曲江文旅 3.23 旅游综合 

资料来源：wind，山西证券研究所 

2.4 子行业估值 

    截止 2019 年 9 月 6 日，休闲服务（申万一级）PE（TTM）为 34.03。 

图 3：社会服务行业 PE（TTM）变化情况 
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数据来源：wind，山西证券研究所 

图 5：社会服务行业各子行业 PE（TTM）变化情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

3.行业动态及重要公告 

3.1 行业要闻 

➢ 2019 中国最贵旅游城市发布，呼伦贝尔连续三年第一 

界面 2019 年最贵旅游城市榜发布。文中选择中国大陆地区 2018 年度旅游总收入在 500 亿元人民币以上（门

槛比上年提高了 100 亿元）的地级以上城市作为候选，共有 118 个城市入选。呼伦贝尔已经连续三年夺得

“最贵旅游城市”的称号，2018 年旅游人均消费达到 3674 元，同比增长 4%。作为一个靠旅游收入拉动 GDP
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增长的城市来说，物价一直都是游客吐槽的重点。因此，除了日常的吃、住、行这些必要消费外，部分游

客可能为高价骑马、篝火晚会等旅行消费买单。包头去年与呼伦贝尔并列第一，今年稍显落后，排在第二

名，旅游人均消费为 3626 元，同比增长 3%。与去年相比，旅游人数增加了 168 人，旅游收入增长了 15%。

与呼伦贝尔相比，包头更城市化、商业化，GDP 是呼伦贝尔的两倍多。榜单中旅游人数最多的城市依然是

上海，旅游人数达到 34871 万人，同比增长 6.6%，旅游总收入达到 5092 亿元，同比增长 24%，因此旅游

人均消费也有了一个飞跃，排在第 31 名，较去年上升了 12 位。旅游收入最多的城市为北京，2018 年旅游

总收入为 5921 亿元，位列第十，人均旅游消费是 1886 元，较去年增长 1％。（环球旅讯） 

➢ 大兴机场：冬春航季 16 家航司入驻，开通 116 条航线 

目前大兴机场已经完成民航专业工程行业验收总验和使用许可审查终审。开航前，民航局会正式颁发机场

使用许可，9 月 15 日前将具备正式开航的条件。按照民航局计划，共有 16 家航空公司确定于 2019 年冬春

航季入驻大兴机场。大兴机场投运时，将由国航、东航、南航、首都航、中联航、河北航 6 家航空公司参

与首飞。即将和大兴国际机场同步开通试运营的轨道交通大兴国际机场线，因其速度快、制式新、标准高

且全自动运行而备受关注。记者体验大兴机场线时了解，与普通地铁相比，大兴机场线全面提速，时速可

达 160 公里。乘客可在地铁草桥站搭乘轨道交通列车 19 分钟直抵大兴国际机场航站楼，普通单程票价为 35

元。（环球旅讯） 

➢ 赴台大陆客减幅逾 80% 

据台湾《旺报》报道，大陆旅客团向台湾“移民署”申请入台证件数，从平均每个工作日约 4500 件，减少

到 8 月 30 日的 630 件，大减 86%；自由行也从平均每天 5000 件减到 30 日的 783 件，大减 85%。旅游业预

先估计 8 月底会降到 1000 件以下，9 月更会减少到每天 500 件以下。从 9 月起到 10 月底将出现航班大量下

滑，赴台人次也必然跟着大减。（环球旅讯） 

3.2 上市公司重要公告 

表 2：过去一周上市公司重要公告 

代码 简称 公告日期 公告摘要 主要内容 

002059.SZ 云南旅游 9.3 

关于控股股东变

更同业竞争承诺

的公告 

为避免控股股东云南世博旅游控股集团有限公司（以下简称“世

博旅游集团”）与云南旅游之间的同业竞争，世博旅游集团先后

于 2013 年 5 月 30 日、2013 年 7 月 31 日、2013 年 9 月 25 日、2016

年 9 月 5 日出具了《关于本次重组后同业竞争的解决措施及避免

同业竞争的承诺函》、《关于本次重组后同业竞争的解决措施及

避免同业竞争的补充承诺》、《关于本次重组后同业竞争的解决

措施及避免同业竞争的补充承诺（二）》、《云南世博旅游控股

集团有限公司关于解决同业竞争的承诺》。上述承诺中，对解决
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世博旅游集团下属云南海外国际旅行社有限公司（以下简称“海

外国旅”）与云南旅游之间的同业竞争，作出了相应安排。“海

外国旅经营状况不佳，目前尚不具备注入上市公司的条件。本集

团将促使上市公司在本承诺出具之日起的 3 年内，以现金或发行

股份购买资产等方式，收购海外国旅的权益，且在该期间，一旦

海外国旅达到注入上市公司的标准和条件，世博旅游集团即启动

将其注入上市公司的事项；或者自本承诺出具之日起的 3 年内，

转让所持海外国旅股权，不再控制海外国旅，解决其与上市公司

在旅行社业务上的竞争问题。在这期间，世博旅游集团和云南旅

游将继续执行 2013 年 7 月 31 日签订的《云南世博旅游控股集团

有限公司与云南旅游股份有限公司关于云南海外国际旅行社有限

公司之委托管理协议》。” 

002059.SZ 云南旅游 9.3 

关于重大资产重

组过渡期间损益

情况的公告 

云南旅游股份有限公司发行股份及支付现金购买资产暨关联交易

已于 2019 年 3 月 13 日经中国证券监督管理委员会上市公司并购

重组审核委员会审核通过，并于 2019 年 4 月 9 日取得《关于核准

云南旅游股份有限公司向华侨城集团有限公司等发行股份购买资

产的批复》，核准公司向华侨城集团有限公司发行 182,022,460 股

股份、向李坚发行 38,831,458 股股份、向文红光发行 29,123,593

股股份、向贾宝罗发行 29,123,593 股股份购买其合计持有的深圳

华侨城文化旅游科技股份有限公司 100%股权。 

600593.SH 大连圣亚  9.4 

关于镇江项目股

权转让后续进展

暨完成工商变更

登记的公告 

大连圣亚旅游控股股份有限公司分别于 2018 年 11 月 24 日、2018

年 12 月 11 日召开公司第七届五次董事会和 2018 年第四次临时股

东大会，会议审议通过了《关于公司拟签署镇江项目公司股权转

让协议的议案》。2019 年 7 月 11 日,公司披露了《关于公司镇江

项目股权转让及基金设立后续进展公告》。2019 年 8 月 27 日，奥

美文旅基金完成募集，基金总额为 1.25 亿元人民币，公司披露了

《关于奥美文旅基金设立的后续进展公告》（公告编号：2019-043）。

2019 年 8 月 29 日,公司披露了《大连圣亚关于公司镇江项目股权

转让及基金设立后续进展公告》。 

300178.SZ 腾邦国际 9.7 

关于持股 5%以上

股东股份减持计

划预披露公告 

持股 5%以上股东华联发展集团有限公司 54,082,630 股，占本公司

总股本比例为 8.77%，全部为无限售条件流通股。华联发展计划自

本减持计划公告之日起 15 个交易日之后的六个月内通过集中竞价

的方式减持不超过 12,330,100 股，在任意连续 90 个自然日内减持

总数不超过腾邦国际总股本的 1%。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

3.3 未来两周重要事项提醒 

表 3：未来两周重要事项提醒 

代码 简称 日期 重要事项概要 

000524.SZ 岭南控股 9.12 召开临时股东大会 

000796.SZ 凯撒旅游 9.16 召开临时股东大会 

000796.SZ 凯撒旅游 9.16 召开临时股东大会 
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002059.SZ 云南旅游 9.17 召开临时股东大会 

601888SH 中国国旅 9.18 召开临时股东大会 

600258.SH 首旅酒店 9.26 召开临时股东大会 

603136.SH 天目湖 9.28 限售股份上市流通 

资料来源：wind，山西证券研究所 

4.风险提示 

1）宏观经济波动风险；2）旅游行业系统性风险；3）景区客流不及预期风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复
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