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中秋旅游市场表现稳定，在线住宿平台服务规范发布 强于大市（维持） 

——休闲服务行业周观点报告 日期：2019 年 09月 16日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

本周休闲服务板块较为疲软，餐饮板块表现较好。中秋节假期旅

游市场总体表现稳定；首个《在线住宿平台服务规范》即将发布；

世界旅游联盟公布 2019年中国入境旅游数据分析报告；针对教育

发展不足，深圳发布推进教育高质量发展“40条”举措。消费升

级背景下，旅游和教育行业具有较好的成长潜力，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（9月 9日-9月 15日）上证综指上涨 1.05%、

申万休闲服务指数下跌 0.60%，上周休闲服务指数跑输上

证综指 1.65个百分点，在申万 28个一级行业指数涨跌幅

排第二十五。年初至今上证综指上涨 21.55%、申万休闲服

务指数上涨 27.82%，申万休闲指数跑赢上证综指 6.27 个

百分点，在申万 28个一级子行业中排名第十一。 

⚫ 行业重要事件及点评：1）旅游：中秋节假期旅游市场总体

表现稳定，旅游人次和旅游收入同比增速均为个位数；首

个《在线住宿平台服务规范》即将发布，携程参与制定；

世界旅游联盟公布 2019年中国入境旅游数据分析报告，发

达沿海城市成为旅游热点。2）教育：针对教育发展不足，

深圳发布推进教育高质量发展“40 条”举措，未来深圳教

育市场前景广阔。  

⚫ 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（9月9日-9月15日）上证综指上涨1.05%、申万休闲服务指数下跌0.60%，上周休

闲服务指数跑输上证综指1.65个百分点，在申万28个一级行业指数涨跌幅排第二十五。

年初至今上证综指上涨21.55%、申万休闲服务指数上涨27.82%，申万休闲指数跑赢上

证综指6.27个百分点，在申万28个一级子行业中排名第十一。 

 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅（%）位列第二十五 

 
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（%）位列第十一 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周细分板块有涨有跌，其中餐饮3.93%、酒店1.42%、教育服务1.40%、景点-0.99%、

旅游综合-1.15%。板块的估值为酒店25.00、景点27.78、旅游综合36.91、教育服务

57.72、餐饮239.30。 
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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_20190915 

 
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 -1.15 36.91 新智认知 （8.42）  

西藏旅游 （3.24）  

众信旅游（2.71） 

国旅联合（-0.96）  

中国国旅（-1.90） 

801213.SI 酒店 1.42 25.00 西安旅游 （5.23）  

大东海 A （2.67）  

锦江股份 （1.57） 

岭南控股 （-0.13）     

801212.SI 景点 -0.99 27.78 三湘印象 （10.02）  

长白山 （2.31）  

峨眉山 A （2.27） 

天目湖 （-1.16）  

宋城演艺（-2.24）  

九华旅游 （-3.12） 

801211.SI 餐饮 3.93 239.30 *ST云网 （5.51）  

全聚德 （3.55）  

西安饮食（2.60） 

广州酒家（-0.86）     

886040.WI 教育服务 1.40 57.72 开元股份 （9.65）  

拓维信息 （4.32）  

百邦科技 （4.25） 

昂立教育 （-1.36）  

中公教育（-1.76）  

*ST仰帆 （-7.68） 
 

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 

2019年中秋节假期文化和旅游市场情况 

2019年中秋节期间，各地文化和旅游产品供给充足，民俗活动丰富多彩，假期市场安

全平稳有序。综合各地旅游部门、通讯运营商、线上旅行服务商数据，经文化和旅游

部综合测算，全国接待国内旅游总人数1.05亿人次，同比增长7.6%；实现国内旅游收

入472.8亿元，同比增长8.7%。（中国文化和旅游部） 

点评：中秋节假期旅游市场总体表现稳定，旅游人次和旅游收入同比增速均为个位

数，预计2019年全年的旅游人次和旅游收入同比增速也将为个位数。在经济增速下行

的背景下，旅游行业的增速也受到影响，但由于消费升级的大趋势，旅游行业增速仍

将高于经济整体增速。 

 

首个《在线住宿平台服务规范》即将发布 

日前，国家信息中心分享经济研究中心召开的专家论证会上提出，在经过业内权威专

家、领先平台企业和相关经营者等多方论证后，我国在线住宿领域首个标准性文件《在

线住宿平台服务规范》（以下简称“《规范》”）即将发布，携程参与制定 。 

据了解，《规范》对从事在线住宿相关服务的平台经营者以及平台内经营者的行为提

出了具体的要求和规范，内容涵盖平台基本行为规范、信息审核、预订服务、交易管

理、评价管理、经营者行为约束、消费者权益保护、应急机制、信息安全与隐私保护

等诸多方面，旨在提升住宿服务的标准化和品质化，强化行业自律，规范行业发展秩

序，营造行业发展的良好环境。 

http://www.hibor.com.cn
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 “最大限度保护消费者权益”是《规范》的基本原则。为此，《规范》突出了如下几

个方面： 

一是回应社会公众广泛关注的热点问题，对搜索结果展示、产品和服务定价、先行赔

付机制和快速理赔通道、用户隐私保护等提出了具体要求。 

二是明确了平台和平台上的经营者的责任，对预订、入住、评价、纠纷处理等多个方

面的服务都提出了具体要求，提出了经营者违规行为的主要类型及其处理。 

三是提出了重大突发事件发生时，平台及经营者在应急救援、服务保障方面的责任和

要求。 

四是基于领先企业的实践，并结合行业发展趋势，兼顾前瞻性和可操作性。 

此外，为充分发挥平台优势，引导其履行社会责任和提升行业整体服务水平，《规范》

还提从开展培训服务、建立平台内的信用体系等方面提出了要求。（品橙网） 

点评：此次《规范》由国家信息中心分享经济研究中心提出并牵头组织，联合业内

在线住宿领先企业携程以及相关专家共同完成。近年来，携程不断致力于优化、提升

消费体验。同时，携程通过酒店大学等方式，“赋能”酒店商户，促使酒店行业生态

系统整体良性、向好运转。 

2018年，携程业内率先推出“阶梯取消”政策。2019年，携程将“阶梯取消”优化为

“有条件取消”，有效改善了酒店行业存在已久的“退订矛盾”。仅11个月，加入此阵

营的酒店数量达20万家，300万住客受惠。 

本次《规范》的提出，除了能够更好地规范行业的具体运行模式以外，还能够促进用

户的体验逐步稳定提升。 

 

世界旅游联盟公布2019年中国入境旅游数据分析报告 

日前，世界旅游联盟联合酷旅互动数据完成了 《2019中国入境旅游数据分析报告》，

并正式对外发布。 

该报告整合了酷旅互动数据、TripAdvisor（猫途鹰）、高科数聚、联通智慧足迹、OAG

等多家数据资源合作完成。报告以2018年中国入境旅游整体数据概况为出发点，以游

客入境旅游前、入境旅游中和入境旅游后三阶段为主线，对入境旅游游客行为、未来

趋势、发展潜力进行综合分析。 

分析报告显示，游客入境旅游前最关注目的地城市口碑及酒店两方面；特色体验和基

础配套是入境游客来华考虑的主要因素；网络是入境游客主要的信息获取渠道；搜索

引擎是游客获取旅游网络信息最常用的入口；北京、上海、广州被提及次数最多，同

时，航班相关词汇搜索占比较大；2018年，广东省深圳市的关注度涨幅最大，湖南省

张家界和海南省海口、浙江省义乌次之等。入境旅游中，游客男性居多年龄以25-44

岁为主，亚洲游客入境人次居多，访华目的以休闲观光为主；过夜人数前三的地区为

北京、上海、广州；游客住宿以4星级为主，高性价比类酒店居多；过夜游客多为商

务和家庭类，住宿偏好更倾向于高性价比类和豪华类酒店；入境旅游客流节点、扩散

路径比较集中，受旅游资源禀赋、交通区位、城市经济联系等要素驱动明显等。 

点评：入境游客游后评论数据来看，故宫博物院、上海外滩、天安门广场最受欢迎，

http://www.hibor.com.cn
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北京是景点受关注数量最多的城市；游客对历史建筑和自然景观类景点评价较高，其

中，慕田峪长城居首；北京、上海、广州、深圳最受入境游客喜爱等。这说明较为发

达的沿海地区仍然是我国入境旅游的热门场所，同时相关的旅游配套设施例如酒店等

的品质也是外国游客重点考虑的因素。 

 

2.2教育 

针对教育发展不足，深圳发布推进教育高质量发展“40条”举措 

9月10日，深圳市委市政府召开全市教育大会，并发布《关于推进教育高质量发展的

意见》（以下简称《意见》）。针对深圳教育发展不足的问题，提出18个方面40项举措，

涉及学前教育、义务教育、高中教育、高等教育等多个方面。 

其中，针对深圳公办普高录取率下降问题，《意见》提出将通过建设优质特色高中和

重点建设“高中城”等多渠道，到2022年新增普高学位6万个。到2019年6月，深圳全

市已有各级各类学校（含幼儿园）2551所，在校生220.92万人，教职工20.72万人。 

为解决中小学校学位问题，截至2019年9月秋季学期开学，深圳全市已完成新改扩建

中小学校共27所，新增公办中小学学位5万个。增加幼儿园、义务教育和高中的学位

供给《意见》提出，要提高公办幼儿园、普惠园比例。 

在义务教育方面，到2022年新改扩建146所公办学校，增加学位21万个，公办学位增

幅达25%。到2022年，新改扩建30所公办普通高中，新增学位6万个，增幅超过60%。

在“十四五”期间，打造国内领先的卓越高中、特色高中、民办品牌高中各10所。在

招生、师资等方面支持新建高中高起点建设人文、科技、艺体等特色高中。 

《意见》也提出了支持高等院校和职业教育的发展。提出要支持高起点建设一批高等

院校，支持创建一流大学和一流学科；打造世界一流职业教育高地。《意见》也将通

过设立民办学校办学效益奖、完善捐资办学激励制度，鼓励捐资举办高水平非营利民

办学校，鼓励社会力量新建优质民办学校。师资作为推动教高质量发展路上的人才力

量，深圳将加大教育人才引进与培养力度，并着手提升教师薪酬待遇，解决好教师住

房问题。 

点评：随着国家对于深圳发展的利好政策不断出台，未来深圳将成为我国经济增长

最快的几个地区之一。然而深圳的教育体系还有很大的发展空间，此次《意见》的出

台表明随着深圳经济的快速发展，深圳的教育市场将逐步扩大， 看好未来深圳的教

育市场。  

 

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 

9月10日 凯撒旅游 000796.SZ 持股变动 股东宁波凯撒于2019年9月5日将其持有的本公司股票通过大宗

交易进行减持，减持完成后，凯撒世嘉及其一致行动人合计持有
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公司股票232,711,488股，占公司总股本的28.98% 

9月13日 中国国旅 601888.SH 持股变动 将国务院国资委持有的中国旅游集团股权的10%一次性划转给社

保基金会持有（以下简称“本次无偿划转”），本次无偿划转以2018

年12月31日为划转基准日 

教育行业上市公司公告 

9月11日 开元股份 300338.SZ 重大合同 公司近日收到长沙开元仪器有限公司（以下简称“开元有限”）

转发的四个《中标通知书》，本次中标合同的金额合计为

10,419.9760万元 

9月12日 文化长城 300089.SZ 诉讼仲裁 新余邦得投资合伙企业(有限合伙)（下称新余邦得）因股权转让

纠纷起诉公司，根据公司收到的广东省深圳市福田区人民法院出

具的《查封、冻结、扣押财产通知书》（2019），公司作为被申请

人，被深圳市福田区人民法院采取财产保全措施 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4、投资建议 

本周休闲服务板块较为疲软，餐饮板块表现较好。中秋节假期旅游市场总体表现稳定；

首个《在线住宿平台服务规范》即将发布；世界旅游联盟公布2019年中国入境旅游数

据分析报告；针对教育发展不足，深圳发布推进教育高质量发展“40条”举措。消费

升级背景下，旅游和教育行业具有较好的成长潜力，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   

 

 

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。 
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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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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 
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