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市场整体平稳，离岛免税持续高增长 
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投资摘要： 

事件: 今年国庆假期全国国内旅游接待总人数 7.82 亿人次/+7.81%；实现国内

旅游收入 6497.1 亿元/+8.47%。 

国庆长假旅游市场保持稳增，拼假长线和红色旅游持续走热。国庆长假居民出

游热情高涨，经文化和旅游部测算，全国接待国内旅游总人数 7.82 亿人次

/+7.81%；实现国内旅游收入 6497.1 亿元/+8.47%，人次及收入增速较今年端

午（7.7%/8.6%）、中秋（7.6%/8.7%）持平，同比去年略有放缓（9.4%/9.0%）。

长假前三日全国民航运送旅客 715 万人次/+3.7%，全国铁路发送旅客 4542.3

万人次/+5.3%，受国庆 70 周年庆祝活动影响，民航、铁路增速同比去年放缓

（8.7%/10.8%）。据携程方面的数据，出游人群中,周边游、中途游各占三成，

超过四成的游客选择了 7 天以上的行程，拼假长线游成为假期热门选择，据途

牛数据，长假出境游产品预订人次占比达到 57%；从出游人群结构看，“80

后”、“90 后”群体逐渐成为今年国庆假期出游的主力人群，占出行总人数 51%。

同时，受益建国 70 周年大庆，红色旅游成为国庆假日旅游市场主旋律，其中

井冈山一日游预订量增 147%。 

海南旅游热度不减，免税销售保持高速增长。国庆期间，长假前六日，海南全

省接待游客达 447.1 万人/+4.6%，总人数持续增长。三亚核心景区、乡村旅

游点假期前六日共接待游客 63.6 万人次/-7.0%，整体客流保持平稳态势，其

中南山景区接待游客 10.6 万人/-4.7%，海南千古情接待游客 16.5 万人/-5.2%，

亚特兰蒂斯接待游客 7.3 万人/+6.9%。长假前六日，海南地区免税店接待游客

近 20 万人，受益免税限额放开，免税销售额达 3.3 亿元，同比增长 54.9%，

推测国庆七天假期离岛免税销售同比增速将超 50%。未来，海南国际旅游消

费中心的战略目标将继续落实，离岛免税高增长叠加市内免税店政策逐步放

开，免税市场有望持续受益消费回流趋势。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

中国国旅 1.59 2.32 2.61 57 39 35 强烈推荐 

首旅酒店 0.88 0.96 1.11 18 16 14 推荐 

锦江酒店 1.13 1.32 1.50 21 18 16 推荐 

宋城演艺 0.89 0.95 1.04 29 27 25 强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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2019 年 10月 国家统计局发布 9月社零数据 

             国家统计局发布 10 月 PMI 数据 
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行业基本资料  占比% 
 
股票家数 30 0.82% 

重点公司家数 - - 

行业市值 3610.72 亿元  0.6% 

流通市值 3224.98 亿元  0.73% 

行业平均市盈率 12.89 / 

市场平均市盈率 16.85 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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限价令下自然景区依然承压，境内游红色旅游火热。受假期后半程冷空气影响，黄山景区假期接待游客 17.0 万人/-10.3%，

峨眉山景区接待游客 13.7 万人/-5.0%。受限价令、景区承载瓶颈及天气的多重因素限制，国有自然景区的客流、收入端依

然承压，二次降价风险仍存。爱国热情带火境内红色旅游目的地，贵州 /湖南 /重庆长假前四日游客接待量分别同比增加

22.31%/14.0%/11.0%。 

出境游目的地结构持续优化。据国家移民管理局披露，国庆节假期前 6 天全国边检机关查验出入境人员 1045 万人次/-11%，

考虑到港澳台游占出境游约五成，近期香港、台湾事件一定程度冲击出境游总人数。传统热门目的地香港持续受游行事件影

响，前三日入境人次同比下滑 30%，澳门表现平稳，国庆假期前六天，访澳内地游客总数为 74.46 万人次/+10.7%。在香港、

台湾事件影响下，国人青睐的海外旅游目的地日趋分散，中短途替代效应显现，出境游目的地结构持续优化。携程、美团等

多家 OTA 数据显示自暑期以来，日本和泰国稳居国人出境游最受欢迎目的地前两位。受益签证不断放开，不少游客为避开

客流集中的地区而选择小众目的地，捷克、奥地利、匈牙利、柬埔寨等小众目的地旅游产品在线预订量同比增幅超两位数。 

投资策略：国庆黄金周出游人次增长稳健，居民出游需求维持高位，在宏观经济不确定性加大的前提下，通过拉动内需提升

消费需求重要性继续强化，旅游板块有望持续受益。离岛免税增势强劲，在政策加持和规模效应的双轮驱动下，国内免税业

将持续受益消费回流趋势，继续推荐免税龙头中国国旅。自然景区受限价令影响经营压力仍存，推荐经营稳定、盈利性强的

人工景区宋城演艺，酒店龙头位于估值低位，继续重点推荐首旅酒店和锦江酒店。 

风险提示：政策风险；突发事件因素。 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 
民办高校与职业培训为教育行业最佳赛道——“不一样的财报解

读”系列之 2019 年中报 
2019-09-05 

行业 
教育行业：校外在线培训监管政策出台，行业规范下头部公司受

益 
2019-07-16 

行业 
行业预期修复迎反弹，OYO 光速入局引深思——酒店行业深度系

列（一） 
2019-07-15 

行业 免税产业报告——扬帆风正劲，免税黄金期 2019-05-17 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

张凯琳 

香港中文大学经济学理学硕士，2016 年 1 月加盟东兴证券研究所，从事社会服务行业研究，重点专注于餐

饮旅游领域研究。 
  

研究助理简介 

 

王紫 

对外经济贸易大学管理学学士，法国诺欧高等商学院管理学硕士。2018 年 5 月加入东兴证券研究所，一年

港股大消费及港股策略研究经验，目前专注于教育、餐饮、人力资源等消费服务行业研究。 

陈欣怡 

北京航空航天大学金融学硕士，2019 年 5 月加盟东兴证券研究所，从事社会服务行业研究，重点专注于餐

饮旅游领域研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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