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[Table_Summary] 报告摘要： 

本周（20190909-20190912），主要大盘指数上证综指/深证成指/沪深 300 分别

+1.1%/+1.4%/+0.6%，申万休闲服务指数/申万交运指数分别-0.6%/+0.0%。 

 本周观点：  

免税：经济不断发展背景下，代际变更、阶层分化产生的消费主义浪潮叠

加政策引导消费回流仍将驱动中国免税业在未来数年保持高速增长。根据《国务

院关于划转部分国有资本充实社保基金实施方案》，本周公司控股股东中国旅游

集团将 10%股权一次性划转给社保基金会持有，叠加此前公司公管理层换届，我

们认为近期公司股权和管理上的变化在未来将更加有利于公司改善治理结构，增

强公司战略的可持续性。整体而言，我们认为，中国免税业在国内消费主义思潮

兴起和政府引导消费回流的背景下，将不断受益于渗透率的提升和相关政策松绑

的红利，具备可观的成长空间广阔。重申“中国免税业规模在 2022 年有望增长

至接近 900亿元，2019-2022年 CAGR约 22%”的判断，未来重点关注中国国旅自

身运营效率提升+国人市内免税政策放开进度。 

机场：上海机场卫星厅扩建即将投产，关注盈利情况。白云、深圳迎来进

一步推动国际枢纽建设的机遇期，非航业务价值有望重估。浦东国际机场卫星厅

将于 9 月 16 日起正式启用，新增的 90 个登机口将使浦东机场靠桥率从目前的

50%提升至 90%以上，极大方便旅客登机。同时，上海机场免税经营面积将新增

1.2 倍至 1.7万平方米，旅客购物转化率有望继续提升。白云、深圳机场则将迎

来进一步推动国际枢纽建设的机遇期，非航业务价值有望重估。一方面二者近两

年内均有新增产能释放，而区域主要竞争对手香港面临产能瓶颈；另一方面，白

云与中免合力做强机场免税，未来在加强联合营销、经营面积释放等利好下，免

税经营有望不断爬坡向上。深圳机场则受益于深圳市财政投入增加（2018年 8.2

亿物流业发展专项资金，增加 4.7 亿元，主要为新增航空资助资金；2019 年该

专项资金增加 9.5亿元至 17.7 亿元，其中航空子项的补助资金增加 5.2亿元；

近期有望新增深圳机场国际客运新航点资助资金 3.8 亿元），先行示范区建设背

景下带来的行政性因素改善，未来国际旅客增速仍将维持较快增长，考虑明年底

深圳机场免税招标即将重启，市场对其非航业务价值的认知有望重构。 

航空：三大航 PB估值接近历史低位，等待需求、汇率边际改善。2019年上

半年行业需求低迷趋势未改，客运量增速降至 8.5%，暑运增速略回升至 9.2%，

但仍较去年为低。但考虑三大航当前 PB位于 1.2-1.3区间，已处历史周期底部，

一旦需求、汇率任一因素出现好转，当前配置价值已经显现。 
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 投资建议： 

结合货币政策转向稳健略显宽松和行业基本面，我们建议首要关注：（1）长期行业空间可观，但当前股价受

宏观经济放缓抑制明显的个股。一是估值接近底部区域，业绩受惠于油汇因素改善，反弹较为确定的航空股，

推荐南方航空、中国国航、东方航空，建议关注首旅酒店、锦江酒店；（2）增长确定性强，空间广阔的免税

行业上下游，推荐中国国旅、上海机场，深圳机场，建议关注免税经营处于快速爬坡期的白云机场；（3）具

备外延空间的景区股，推荐宋城演艺，建议关注天目湖。 

 风险提示 

经济下行拖累国内免税销售不及预期；国人市内免税政策落地进展低于预期；油汇负向波动。 
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一、 行业数据跟踪 

（一）航空：7 月航空需求重回两位数增长，关注低估值航空股 

1、南方航空 

图 1：南方航空客座率变动趋势（%）  图 2：南方航空 ASK变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 3：南方航空 RPK变动趋势（%）  图 4：南方航空 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2、东方航空 

图 5：东方航空客座率变动趋势（%）  图 6：东方航空 ASK变动趋势（%） 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 7：东方航空 RPK变动趋势（%）  图 8：东方航空 RPK-ASK 变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3、中国国航 

图 9：中国国航客座率变动趋势（%）  图 10：中国国航 ASK变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 11：中国国航 RPK变动趋势（%）  图 12：中国国航 RPK-ASK变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（二）快递：电商月提振行业增速，行业单价下滑增速扩大 

图 13：8月快递业务收入完成 616.8亿元，同比+26.2%  图 14：8月快递业务量完成 53.0 亿件，同比+29.3% 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                              资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 

图 15：8月单件收入 11.63元，同比-2.4%  图 16：8月快递品牌集中度 CR8 为 81.7，同比+0.3pct 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，民生证券研究院                             资料来源：国家邮政局，民生证券研究院 

（三）博彩：8 月毛收入持续下滑 

图 17：澳门博彩业毛收入及增速（截止 2019年 8月）  图 18：澳门旅客人均博彩消费（截止 2019年 7 月） 

   

资料来源：DICJ，民生证券研究院                                    资料来源：DICJ，民生证券研究院 
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二、本周行业大事记 

（一）社会服务业 

1、OAG 调查：中英航线客座量同比增长 27%，直飞航班潜力巨大。今年夏季，中英

两国之间航班的座位数同比增长 27%，中国赴英旅客也拥有了更多选择，每周可搭乘的航

班数量超过 90班次。当前中英两国之间有 15条航线，其中 13 条航线都通往伦敦。此外，

曼彻斯特和苏格兰首府爱丁堡也分别开通了与北京之间的直飞航线。今年夏季，四分之三

的中英往返航班都由中国航司运营，相比去年同期三分之二的总占比有了大幅提升。中国

航司在今年夏季新增了 1000 多个航班，而英国航司运营的航班数量与去年夏季相比则有

些许下滑。 

https://mp.weixin.qq.com/s/XwIvKKSDC8cVBgBGMPkfLw 

2、《只有峨眉山》戏剧幻城 9 月 25 日开演。峨眉山 A 持股 40%的云上旅游公司主打

剧目《只有峨眉山》将于 9 月 25 日开演，该剧目总导演为王潮歌，其最大亮点是保留了

部分峨眉山下原住民的村落和房屋，将剧场与周边生态村落进行了有机融合，打造从室内

到室外的行进式观演模式，通过“云之中”“云之上”“云之下”的呈现和体验，将在各个

艺术场景中讲述在峨眉山发生的不同故事，让故事中的主人公和观众一起探索人生真谛，

弘扬正义、奉献、真诚、向善的中华民族传统美德，精彩演绎峨眉山的极致之美 

https://mp.weixin.qq.com/s/XwIvKKSDC8cVBg23sdsPkfLw 

3、2019 国庆黄金周 峨眉山实行总量控制分时限流但不限游。为提升广大游客游览

体验感和舒适度，实现景区旅游安全、秩序、品质的目标，根据《中华人民共和国旅游法》

《景区高峰时段应对规范》等有关规定，日前，峨眉山风景名胜区管理委员会发布通告，

将推行全网票务预订，其中 2019 年 9 月 25 日—2019 年 12 月 31 日，通过网络预订半价

及以上门票的游客，均可一次性享受 5 元/人优惠。景区单日游客限量为 31500 人。每日

游客总量达到控制限额后，停止销售景区门票。上行雷洞坪的观光车单日载客限量为

20000人，其中 5:00—8:00限量 10000人，8:00—10:00限量 5000人，10:00—16:00限

量 5000 人。已预订前往雷洞坪观光车票的游客，请按预约时间乘车出发游览金顶景区。

未预订前往雷洞坪观光车票的游客，可游览万年寺、清音阁、生态猴区、报国寺、伏虎寺

等中低山景区。 

https://mp.weixin.qq.com/s/x06Zlwn6IPmt5-ky4cjcXQ 

（二）交通运输业 

1、深圳拟增 3.8亿航线补贴。据深圳晚报，深圳市本级一般公共预算拟调入资金 123.3

亿元，用于补贴公交运营、增强深圳机场在大湾区竞争力等。为增强深圳机场在粤港澳大

湾区竞争力，打造大湾区世界级机场群核心机场，加快国际航空枢纽建设，建议本次调整

预算安排 10亿元用于支持深圳机场建设，主要用于卫星厅配套工程、新货站（B2 货站）、

未来机场一期信息化项目建设。此外，为进一步调动航空公司在深圳开通国际航线的积极
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性，推动深圳机场国际航空枢纽建设，经深圳市政府批准调整深圳机场洲际客运新航点资

助资金发放周期，将资助资金发放周期由一年调整为半年，申领资助资金的考核条件调整

为达到年度运营航班班次要求的一半，建议本次调整预算增加安排深圳机场国际客运新航

点资助资金 3.8亿元。 

http://news.carnoc.com/list/504/504219.html 

2、波音针对 777X 负载测试出现问题作出回应。在对 777X 静力试验机进行一项涉及

将机翼弯曲到远超出正常商业航班能达到的水平的测试时，出现了一个需要团队暂停测试

的问题。这一问题发生在对 777X 进行最终负载测试的最后几分钟，大约在负载达到最终

负载测试要求的 99%时。波音表示将在未来几周内全面地评估问题的根本原因，并认为评

估工作将不会对 777X飞机设计或整体测试计划进度产生重大影响。 

http://news.carnoc.com/list/504/50439.html 

3、中联航上线首个大兴机场“空轨联运”产品。北京大兴国际机场开航在即，航企

纷纷推出新产品、新服务，以期增强竞争力。9 月 12 日，中国联合航空宣布，与首都机

场集团公司北京新机场管理中心、北京城市铁建轨道交通投资发展有限公司、北京轨道交

通运营管理有限公司、北京轨道交通指挥中心共同合作推出了“空轨联运”产品，届时旅

客可从草桥站乘坐北京大兴机场线，仅用 20分钟即可到达目的地。 

http://news.carnoc.com/list/505/505345.html 
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三、行情回顾 

（一）社会服务业 

本周申万休闲服务指数下跌 0.6%，跑输沪深 300指数 1.3个百分点。 

图 19：本周申万休闲服务指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 20：休闲服务行业本周个股涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）交通运输业 

本周申万交通运输行业指数上涨 0.0%，跑输沪深 300指数 0.6个百分点。 

图 21：本周申万交通运输行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 22：本周个股涨幅前五  图 23：本周个股跌幅前五 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 
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四、盈利预测与财务指标 

表 1：重点公司盈利预测表 

  
代码 重点公司 

现价  EPS  PE 
评级 

2019/9/13 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601888 中国国旅 92.39 1.61 2.38 2.78 38.0 38.8 33.2 推荐 

300144 宋城演艺 26.19 0.89 0.93 0.98 25.2 28.2 26.7 推荐 

600009 上海机场 83.16 2.20 2.82 2.74 27.3 29.5 30.4 推荐 

600115 东方航空 5.52 0.19 0.36 0.52 36.5 15.3 10.6 推荐 

601111 中国国航 8.69 0.53 0.52 0.75 15.6 16.7 11.6 推荐 

600029 南方航空 6.99 0.28 0.44 0.49 27.3 15.9 14.3 推荐 

000089 深圳机场 10.50 0.33 0.30 0.40 23.9 35.0 26.3 谨慎推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

五、风险提示 

经济下行拖累国内免税销售不及预期；国人市内免税政策落地进展低于预期；油汇负向波

动。 
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