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[Table_Summary] 报告摘要： 

本周（20190916-20190920），主要大盘指数上证综指/深证成指/沪深 300 分别

-0.8%/-0.3%/-0.9%，申万休闲服务指数/申万交运指数分别+1.0%/-0.7%。 

 本周观点：  

免税：政策红利仍将持续释放。我们预计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。同时建议关注国旅在新零售业务上

的持续探索，尤其是考虑到当前韩国免税业成熟的免税销售线上化特征（乐天、

新罗的线上免税销售额占比均超过 20%），未来国旅在线上免税销售方面的探索

值得期待（目前浦东机场线上销售占比约 7%；扣点或更低+线上销售无时间、空

间限制），若届时政策进一步放宽，如出国前预订，回国后取货，且国旅运营得

当，则其意义将不亚于市内免税店。 

机场：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。受益于大湾区政策和深圳建设先行示范区，我们认为白云、深圳机场

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，

对白云机场而言：作为中免旗下三大枢纽机场中唯一的全资机场免税店，机场方

与中免合力做大做强白云免税的动力充足，未来在加强联合营销、经营面积释放

等利好下，四季度及未来白云免税经营有望不断爬坡向上。对深圳机场而言：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：8 月旺季需求保持平稳，重申三大航估值低位，进入布局阶段。8月

行业需求整体保持平稳，国内/国际/地区客座率同比-0.3pct/+0.9pct/-0.3pct。

国内线需求受宏观经济疲弱及台风影响，较 7月降幅略有扩大；国际线延续强劲

表现，客座率增幅较 7月提升；地区线受港台事件性因素影响，普遍出现大幅下

滑。预计 9月行业供需仍将延续平稳，因国庆特殊情况全国航空管制将较去年为

甚，而公商务出行需求预计将在 10月 10号恢复正常。整体而言，我们认为当前

航空股估值进入历史底部区间，当前配置意义显著：（1）去年同期基数较低；（2）

财政、货币政策有望进一步宽松刺激需求；（3）油汇因素向好。推荐南方航空、

中国国航、东方航空。 
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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，业绩受惠于油汇改善，反弹较为确定的周期股，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：8 月需求依然疲软，地区线受港台事件影响明显 

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 8 月促销提振行业增速，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 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

100

200

300

400

500

600

700

2
01

5-
09

2
01

6-
01

2
01

6-
05

2
01

6-
09

2
01

7-
01

2
01

7-
05

2
01

7-
09

2
01

8-
01

2
01

8-
05

2
01

8-
09

2
01

9-
01

2
01

9-
05

规模以上快递业务收入（亿

元）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

2
01

5-
09

2
01

6-
01

2
01

6-
05

2
01

6-
09

2
01

7-
01

2
01

7-
05

2
01

7-
09

2
01

8-
01

2
01

8-
05

2
01

8-
09

2
01

9-
01

2
01

9-
05

规模以上快递业务量（亿

件）

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2
01

5-
09

2
01

6-
01

2
01

6-
05

2
01

6-
09

2
01

7-
01

2
01

7-
05

2
01

7-
09

2
01

8-
01

2
01

8-
05

2
01

8-
09

2
01

9-
01

2
01

9-
05

单票收入（元）

同比（%）

72

74

76

78

80

82

84

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
7

CR8

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

10000

20000

30000

博彩毛收入（百万澳门元，左轴） YoY（右轴）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

Ja
n
/1

6

M
a
y/

1
6

S
e
p

/1
6

Ja
n
/1

7

M
a
y/

1
7

S
e
p

/1
7

Ja
n
/1

8

M
a
y/

1
8

S
e
p

/1
8

Ja
n
/1

9

M
a
y/

1
9

人均博彩消费 YoY



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 7 

[Table_Page] 
周报/餐饮旅游&交通运输 

 

二、本周行业大事记 

（一）社会服务业 

1、中服免税（CNSC）大连市内免税店开业 市内免税升级战略全面推进。9月 16日，

中国出国人员服务有限公司（CNSC）大连市内店在大连恒隆广场举办开业典礼，宣告正式

开业。中服免税（CNSC）大连店是辽宁省唯一的国人市内免税店，落于大连商业地标—恒

隆广场东区 1-2层，经营面积近 2000平米，是目前中国北方地区最大的市内免税店。CNSC

管理层对 DFE表示，大连市内免税店的开业，意味着 CNSC“口岸+市内”的创新联动运营

模式将正式实施。联动模式不但促进 CNSC 大连机场与市内两个免税店之间相互导流，消

费者更可以享受更多商品优惠、消费体验与售后服务等多样化免税购物体验。大连市内免

税店是中服免税继上海之后开业的又一家新店，它标志着中服免税市内免税店升级战略的

全面推进。CNSC 表示，该公司旗下南京、郑州、杭州、哈尔滨、北京、青岛、合肥、南

昌、重庆等市内免税店将会在 2020年内全面开业。 

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

2、飞猪发布国庆出游预测。飞猪数据显示，在平台上预订十一期间国内游的人数同

比增加了 42%，增速超过出境游。其中，红色旅游路线受到追捧，8 月份红色旅游的搜索

量同比增长近 200%。爱彼迎数据也显示，平津战役纪念馆、九一八历史博物馆、平型关

战役遗址、大别山红色旅游区等红色旅游景区带动了包括天津、沈阳、大同、济南、黄冈

等地民宿预订量 3至 4倍的增长。目的地方面，海西、黔东南、延边、佛山、温州成为国

内游增长最快的二三线城市。 

https://news.sina.cn/gn/2019-09-16/detail-iicezzrq6264856.d.html?vt=4 

（二）交通运输业 

1、成都机场“两场一体” 建设三高国际航空枢纽。据四川省发改委相关负责人介绍，

成都双流、天府两座机场将构建功能互补、协同发展的枢纽机场体系：运营初期，天府机

场为成都国际航空枢纽的主枢纽，承担客运和货运的核心枢纽功能；双流国际机场为主要

服务国内点对点商务航线的区域航空枢纽，同时保留国际口岸功能，保障地区航线、国际

公务航空业务和国际备降航班。天府机场投用后，国航、川航、成航、东航等基地公司为

两场运营，东航部分商务航线保留双流机场，西藏航保留双流机场，其他航空公司原则上

在天府机场运营，国际航线全部平移至天府机场，全货机航线分阶段平移至天府机场，现

有地区航线可保留在双流机场。同时，在成长期，将按照初始等量原则，天府机场 60%的

新增时刻优先配置给国航和川航。在天府机场年旅客吞吐量达到 5000 万人次之前，双流

机场原则上不新增航班时刻。 

http://news.carnoc.com/list/506/506873.html 

2、全球 76家航司辅助收入达 557亿美元。IWC对全球 154家航空公司提交的财务文

件进行了调研，其中有 76 家航空公司公布了符合研究资格的收入活动。这是有史以来最
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大的年度报告，共有 140页。《2019 年辅助收入年度报告》详细分析了航空公司这一关键

收入来源，比如美国航空取得了 72 亿美元的巨额辅收、辅收占亚洲航空 29%的销售额、

以及汉莎集团每名旅客创造 18.47 美元的收入。这 76 家航司共实现 557亿美元的辅助收

入，占它们总收入的 10.7%。 

http://news.carnoc.com/list/507/507017.html 

3、香港航空调低第四季度运力 航班数量下调 7%。据《香港商报》报道，香港暴力

示威至今已超过 3个月，香港经济受拖累，当中访港旅客明显减少。香港航空指出，由于

旅游需求大幅下降。按现在市场情况，已暂时调低 9月至 12月的运力达 9%，航班数量也

会下调 7%。 

http://news.carnoc.com/list/506/506737.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上涨 1.0%，跑赢沪深 300指数 1.9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下跌 0.7%，跑赢沪深 300指数 0.2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 

2019/9/20 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601888 中国国旅 93.37 1.61 2.38 2.78 38.0 39.2 33.6 推荐 

300144 宋城演艺 26.99 0.89 0.93 0.98 25.2 29.0 27.5 推荐 

600009 上海机场 81.26 2.20 2.82 2.74 27.3 28.8 29.7 推荐 

600115 东方航空 5.43 0.19 0.36 0.52 36.5 15.1 10.4 推荐 

601111 中国国航 8.47 0.53 0.52 0.75 15.6 16.3 11.3 推荐 

600029 南方航空 6.83 0.28 0.44 0.49 27.3 15.5 13.9 推荐 

000089 深圳机场 10.90 0.33 0.30 0.40 23.9 36.3 27.3 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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