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事项： 

[Table_Summary] 2019 年 10 月 7 日晚，国家文化和旅游部发布《2019 年国庆假期文化和旅游市场情况》，同时各地及部分重点景区也陆

续公布了 2019 年国庆黄金周客流及收入数据。 

国信社服观点：2019 年国庆黄金周国内游客流、收入分别同增 7.81%、8.47%，增速较去年进一步放缓，预计主要受宏

观经济承压、黄金周高基数和接待瓶颈约束、居民错峰意识、门票降价及天气等影响。其中免税逆势表现靓丽，海南离

岛免税销售收入同增 57.4%；宋城演艺存量项目平稳，新项目突出；出境游方面受香港拖累下滑约 11%，日本目的地相

对热门；其他自然及人文景区相对承压。总体夜间经济如火如荼。与此同时，结合我们对重点公司的三季报前瞻，我们

预计社服板块重点公司三季报业绩增长约 20%+，细分行业表现分化，中国国旅、中公教育等权重龙头支撑，强者恒强

仍然凸显。整体来看，仍然建议以时间换空间的思维继续聚焦业绩确定性强的优质龙头公司，如中国国旅、宋城演艺、

中公教育等。综合推荐：中国国旅、宋城演艺、中公教育、广州酒家、首旅酒店、锦江股份、美吉姆、科锐国际、众信

旅游、凯撒旅游、中青旅、三特索道、天目湖、黄山旅游、峨眉山 A等。 

评论： 

 2019 年国庆黄金周客流同增 7.81%，宏观经济承压及接待瓶颈等致增速放缓 

1、2019 年国庆黄金周客流及收入增速进一步放缓，分别同增 7.8%/8.5%。根据文化和旅游部综合测算，2019 年国庆 7

天全国共接待国内游客 7.82 亿人次，同比增长 7.81%；实现国内旅游收入 6497.1 亿元，同比增长 8.47%。继 2018 年

国庆客流增速（+9.43%）和收入增速（+9.04%）首次降至 10%以内后，增速进一步收窄。交通运输部数据显示，国庆

节前 6 天全国铁路累计发送旅客 8705.1 万人次，同比增长 5.2%（2018 年国庆 7 天同比增长 10.8%），民航累计发送旅

客 1090 万人次，同比增长 4.5%，增速较去年继续放缓（17-18 年增速分别为 14.6%/8.7%）。 

图 1：2019 年国庆黄金周旅游人数同增 7.81%  图 2：2019 年国庆黄金周旅游收入同增 8.47% 

 

 

 

资料来源：国家文化和旅游部，国信证券经济研究所整理  资料来源：国家文化和旅游部，国信证券经济研究所整理 
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2019 年国庆黄金周客流及收入增速放缓原因预计主要系以下几点：1）高基数及接待瓶颈影响：国庆黄金周自 2000 年

开始实行以来，到今天已经度过 20 个年头，过往多年客流和收入均保持两位数以上的增速，近几年部分景区接待瓶颈已

逐步显现，各大景区也推出限流措施，再加上近两年宏观经济欠佳，对客流的增长也有所影响。2）出游习惯改变：在近

年消费升级趋势带动下，游客更加注重出游体验，越来越多利用年假调休等方式避开法定节假日错峰出游。3）天气及景

区降价：受台风天气影响，东部沿海区域国庆期间有降雨天气影响出游；各大景区门票进一步降价或免费影响整体收入。 

2、2019 年国庆黄金周人均旅游消费 831 元，同比微增 0.68%。从假期人均消费数据来看，预计景区门票降价措施一定

程度上制约了客单价的提升。2019 年 8 月 23 日，国务院发布《关于进一步激发文化和旅游消费潜力的意见》，《意见》

指出要继续推动国有景区门票降价，各地结合实际情况制定实施景区门票减免、景区淡季免费开放、演出门票打折等

政策。结合品橙网报道，今年十一全国有不少景区采取了降价甚至免票的举措，部分景区降价详情如下表所示。 

图 3：2019 年国庆黄金周全国人均消费 831 元，同比微增 0.68% 

 
资料来源：国家文化和旅游部，国信证券经济研究所整理 

注释：2015 年十一黄金周旅游收入口径发生变化，再次包括了民航和铁路收入，因此部分数据需要调整后分析 

 

表 1：全国众多景区国庆期间降价 

省份 景区 门票降幅 

北京 
300 余家公园 免费 

天坛公园、地坛公园、陶然亭公园、朝阳公园、园博园、颐和园、北京动物园等 18 家收费公园 10.1 日当天免费 

江西 
三清山玉帘瀑布、龙南关西围屋、石城通天寨等 24 个景区 8%-38% 

上饶市婺源汪口、李坑 8% 

山东 
孔庙、孔府、孔林等 7 个景点 

 
泰山 52.08% 

安徽 池州市九子岩景区等 9 家 4A 级景区 13.70% 

浙江 新昌大佛景区 20% 

河南 河南省主要 4A 和 5A 景点 17.15% 

资料来源：品橙旅游网、国信证券经济研究所整理 

3、零售及餐饮销售额同增 8.5%，夜间经济大放异彩。商务部数据显示，国庆黄金周全国零售和餐饮企业实现销售额 1.52

万亿元，同比增长 8.5%。在餐饮消费方面，中国银联数据显示国庆前 6 天餐饮类消费金额同比增长 40.3%，婚宴、亲朋

聚餐、在线订餐成为国庆假期餐饮市场主角，大众化、特色化餐饮备受青睐，其中重庆、青海、湖北、四川、江苏等地

重点监测餐饮企业营业收入同比分别增长 17.0%、16.3%、15.7%、14.0%和 11.3%。从消费时段来看，夜间 10 点至清

晨 6 点餐饮消费金额同比增长 54.6%，高于餐饮平均增幅，夜间经济成为海内外游客感知当地文化和生活方式的重要渠

道，根据文旅部的调查数据，44.96%的游客长假期间参与夜间旅游活动。 

4、出游特点：出行、住、游细分领域消费升级趋势明显。根据同程艺龙报告，交通方面，飞机、高铁出行的渗透

率逐渐提升；住宿方面主要体现在星级酒店、个性化非标住宿需求占比提升，旅游度假方面主要体现在高品质线路

需求占比提升。年龄分布方面趋于年轻化，去哪网数据显示，80 后与 90 后为出游主力军（占比达 63.1%），95 后、

00 后成为增长最快的群体，增长幅度超 7 成。 
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图 4：2006 年至今餐饮零售销售额情况  图 5：2019 黄金周出游年龄结构 

 

 

 

资料来源：商务部，国信证券经济研究所整理 

注：2017 年国庆节为 10.1-10.8 日八天假期。 
 资料来源：去哪儿网，国信证券经济研究所整理 

 出境游：整体增长平稳，日本游备受青睐，赴港游客数遭腰斩 

1、整体情况：国家移民管理局数据显示，国庆节前 6 天，全国边境机关查验出入境人员 1045 万人次，同比下降

11%，预计受香港游拖累。其中，内地居民出入境 607 万人次，同比下降 15.1%；港澳台居民出入境 303 万人次，

同比下降 7%；外国人出入境 135 万人次，同比增长 1.4%。具体来看各口岸，北京首都、上海浦东、广州白云等大

型空港口岸出入境客流总体平稳，较去年同期变化不大；毗邻澳门陆路口岸出入境客流增长较快，其中拱北口岸日

均出入境人员达到 44 万人次，同比增长 6%；毗邻香港陆路口岸出入境客流降幅明显。 

表 2：2019 国庆黄金周各大口岸出入境客流量情况 

 
口岸 日均出入境客流量（万人） 同比增减 

毗邻香港陆路口岸 

罗湖口岸 13.5 -47.80% 

深圳湾口岸 10.6 -31.20% 

福田口岸 10.5 -37.70% 

毗邻澳门陆路口岸 拱北口岸 44.0 6.00% 

大型空港口岸 

北京首都机场 

总体平稳 上海浦东机场 

广州白云机场 

资料来源：国家移民管理局微信平台、国信证券经济研究所整理 

2、目的地方面，日本游备受青睐，而香港游人数腰斩。根据携程数据，受益于距离近、多免签（落地签）、价格亲

民等优势，日本成为中国游客出境首选，泰国、新加坡等东南亚海岛分列二、三位。欧洲目的地热度上升明显，据

旅行社协会&途牛发布报告，出境长线游热门目的地国家前十名包括俄罗斯、法国、瑞士、意大利、英国、西班牙、

葡萄牙、德国、土耳其、迪拜，深度游成为消费新趋势。香港入境处数据显示，国庆节前 6 日内地访港游客数仅为

60.5 万人次，同比下降 56.2%。 

图 6：2019 年黄金周前 6 日内地访港访客数下滑 56.2% 

 
资料来源：香港入境事务处，国信证券经济研究所整理 

注：2019 年 10 月 7 日数据尚未公布 
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3、出游结构方面，一线城市绝对支撑，三四线城市增速迅猛，年轻化趋势明显。根据美团数据，上海、北京、深

圳、广州、杭州、成都、南京、等城市出境游人数位居前列，值得注意的是四线及以下城市增速达 30%，出境游市

场加速下沉。年龄结构呈现更年轻化趋势，根据岭南控股广之旅报告，近两年出游客群中 80 后、90 后占比维持在

年均 10%增长速度，2019 年占比突破 60%。 

 离岛免税表现靓丽，演艺总体良好，其他自然及人文景区相对承压 

1、免税板块：国庆黄金周免税销售表现靓丽，离岛免税销售收入同增 57.4%。国庆黄金周 7 天海口（含美兰机场

和日月广场店）、三亚、博鳌 4 家免税店共接待总人数 22.41 万人，同比增长 38.9%；实现销售收入 3.85 亿元，同

比增长 57.4%；人均购物消费 1719 元，较去年同期增加 209 元（同增 13.8%）。其中三亚免税店预计维持高速增长，

结合媒体报道预计客流同增约 30%，收入同增约 45%+；美兰机场免税店接待 3.46 万人次，同增 41.45%，销售额

5890.21 万元，在有海口市内店影响下仍然同增 28.51%；日月广场免税店接待 0.88 万人次，销售额 2850.99 万元。 

图 7：2019 国庆黄金周 7 天海南离岛免税游客及收入情况  图 8：三亚免税店接待游客及收入表现 

 

 

 
资料来源：阳光海南网、海南海关等，国信证券经济研究所整理  资料来源：阳光海南网、海南海关等，国信证券经济研究所整理 

2、演艺板块：新项目表现亮眼，存量项目则因高基数及雨水天气下相对平稳。据宋城演艺官方报道，国庆期间宋

城旗下七大千古情景区共计接待游客超 200 万人次，同比增长逾 15%；合计上演 270 场，同比增长 34%；高峰期

间，“千古情”单日上演 53 场。具体来看各景区情况，张家界千古情高峰期上映达 8 场，再次刷新张家界大型旅游

演艺演出场次、观众人数两项纪录，桂林千古情 7 日共接待游客 11.76 万人次，两大新项目均表现突出；炭河千古

情前 5 日合计接待游客 21.71 万人次；杭州本部前 6 日累计接待游客 68.39 万人次，同比下滑 7.14%（首日受台风

影响客流下滑 30%，剔除后相对平稳）；受高基数以及海南整体旅游市场影响，三亚千古情累计接待游客 17.84 万

人次，同比下滑 7.92%。 

表 3：国庆期间各演艺项目场次安排 

演艺项目 9 月 30 日 10 月 1 日 10 月 2 日 10 月 3 日 10 月 4 日 10 月 5 日 10 月 6 日 10 月 7 日 合计 

宋城千古情系

列项目 

杭州 3 9 15 17 17 11 7 3 82 

三亚 3 4 4 4 4 4 4 4 31 

丽江 3 3 4 5 6 5 4 3 33 

桂林 4 5 7 8 7 6 4 3 44 

张家界 2 4 6 8 8 5 4 3 40 

宁乡（炭河） 1 5 6 6 5 5 3 2 33 

宜春（明月） 2 2 4 5 5 4 2 2 26 

其他 

印象丽江 3 3 3 3 3 3 3 3 24 

印象刘三姐 2 4 3 4 4 4 4 2 27 

魅力湘西 
 

3 3 3 3 3 3 1 19 

资料来源:各演艺项目官网、国信证券经济研究所整理 

注：魅力湘西 9 月 30 日有演出安排，但没有统计 

3、重点省市及景区：继 2018 年 6 月 29 日发布门票降价《指导意见》后，国务院于 2019 年 8 月 23 日发布《关于

进一步激发文化和旅游消费潜力的意见》，《意见》指出要继续推动国有景区门票降价，各地结合实际情况制定实施

景区门票减免、景区淡季免费开放、演出门票打折等政策。本次降价目前主要聚焦于上一轮未降价或降价力度较低

的景区（具体降价景区如上表 1 所示），而我们重点关注的上市公司相关景区在新一轮降价中暂未受影响。理论上，
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降价可以增加景区吸引力，但对于国庆等假日高峰期而言边际收效甚微，主要系景区客流基数高，很多景区接待量

均已接近或者达到瓶颈。以下是国庆期间各省市及自然景区的客流表现。 

图 9：2019 年国庆黄金周重点省市人数增速  图 10：2018 年国庆黄金周重点省市收入增速 

 

 

 

资料来源：各地旅游局，国信证券经济研究所整理  资料来源：各地旅游局，国信证券经济研究所整理 

从国内出游分区域的情况来看，如下图所示，从人数来看，黑龙江、内蒙古、贵州、甘肃等省市客流增长较快，从收入

增长来看，重庆收入增长最快，贵州、广西、甘肃、福建、云南等增长也可圈可点。 

受接待瓶颈及天气影响，多数自然景区游客数出现不同程度下滑。居民收入水平的提高，消费升级的背景下，居民

越发注重出游质量错峰出行，加之限流及自身接待瓶颈，黄金周增长已经趋于平稳。具体来看，张家界武陵源核心

景区游客微增 1.39%，峨眉山景区客流下滑 4.97%，乌镇客流下滑 7.81%，黄山景区游客人次同减 10.28%，三亚

南山景区在高基数背景下同比下滑 11.39%，九华山景区客流下滑 19.46%，华山景区同比下滑 36.10%。 

表 4：2018 年国庆黄金周景区数据一览 

分类 景区名称 游客人数（万人次） 人数增速 门票收入（万元） 收入增速 

上市公司景区 

乌镇 43.33 -7.81%   

黄山景区 17.01 -10.28% 
  

九华山景区 22.72 -19.46% 2923.88 17.24% 

峨眉山景区 13.65（前 6 日） -4.97% 1857.03 
 

南山景区 11.51 -11.39% 
  

武陵源核心景区 36.58 1.39% 3268.74 -5.03% 

华山景区 12.43 -36.10% 
  

漓江景区(含排筏) 21.2 40.30% 
  

银子岩景区 10.27 5.01% 
  

龙脊梯田 14.87 12.60% 
  

三亚千古情 17.84 -8.14% 
  

炭河古城(前 5 日) 21.71 
   

桂林千古情 11.76 
   

非上市公司景区 

北京市重点检测 167

家旅游景区 
1383.30 

 
52199.00 

 

乐山大佛景区 
  

1363.26 
 

黄龙景区 4.58 99.01% 
  

天柱山景区 11.18 5.60% 
  

资料来源：各地旅游局、官方微信、阳光海南网等，国信证券经济研究所整理 

 预计社会服务板块重点公司三季报业绩增长约 20%+，细分行业表现分化，权重龙头支撑 

结合我们对行业的跟踪分析以及重点公司研判，我们初步预计社会服务板块重点公司 2019 年三季报情况如下表所

示。总体来看，我们预计旅游板块重点公司三季报业绩增长约 20%+，与今年中报增势大致一致，在大环境承压背

景下整体仍表现较好。我们预计主要与权重个股中国国旅（去年 Q3 三亚低基数，预计今年 Q3 三亚较突出，兼顾香港

机场等影响）、职教龙头中公教育（Q3 为教师招录考试培训结算高峰，结合上半年教师资格业务表现预计高增长）等靓

丽增长有关。此外人力资源服务龙头科锐国际依托其灵活用工业务及提质增效仍有望取得较为稳定快速的增长；宋城演

艺受六间房出表影响整体平稳，广州酒家预计高基数基础上预计平稳增长。 
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表 5：社会服务板块 2019 年三季报业绩前瞻（单位：亿元/%） 

公司 2018H1 2018Q3 2018 2019H1 2019Q3E 2019.1-9 预计 
说明 

名称 增速 增速 增速 业绩 增速 业绩 增速 业绩 增速 

中国国旅 48% 29% 22% 32.79 71% 10.11 29% 42.90 59% 
去年 Q3 相对低基数，今年 Q3 预计三亚趋势

良好，兼顾香港机场等影响 

宋城演艺 27% 22% 21% 7.85 18% 4.34 -10% 12.19 6% 六间房出表影响 Q3 表观收入和业绩增速 

广州酒家 42% 52% 13% 0.64 10% 2.58 8% 3.22 8% 
 

中公教育 
  

120% 4.93 132% 4.77 45% 9.70 79% 
Q3 为教师招录考试结算高峰，上半年教师资

格培训高增长 

首旅酒店 41% 49% 36% 3.68 8% 4.03 -13% 7.70 -4% 18Q3 非经达到 1.12 亿元 

锦江股份 22% 23% 23% 5.68 13% 4.07 10% 9.74 12% 
 

美吉姆 -13% -64% 72% 0.34 352% 0.51 776% 0.85 535% 中报预计 1-9 月业绩区间为 7500-8500 万元 

科锐国际 49% 79% 58% 0.64 34% 0.53 19% 1.17 27% 
 

众信旅游 45% -18% -90% 1.10 -20% 0.73 3% 1.83 -12% 
 

凯撒旅游 -43% 15% -12% 0.62 -19% 1.96 -17% 2.58 -17% 
 

中青旅 17% -8% 4% 3.82 -6% 1.42 0% 5.24 -4% 
 

三特索道 388% 31% 2349% -0.37 -139% 0.66 5% 0.29 -82% 18Q2 较多非经，扣非后业绩盈亏打平。 

天目湖 11% 34% 22% 0.54 10% 0.49 8% 1.03 9% 
 

黄山旅游 17% 30% 41% 1.68 -23% 1.83 -9% 3.51 -17% 门票从 230 元降至 190 元，18 年非经扰动 

峨眉山 A 12% 11% 6% 0.77 10% 0.99 0% 1.76 4% 门票降价略有影响 

桂林旅游 1% 23% 52% 0.10 -66% 0.45 -10% 0.55 -31% 
 

丽江旅游 19% 0% -6% 0.98 -18% 0.78 -7% 1.76 -13% 
大索道从 180 元降至 120 元，云杉坪 55 元

降至 40 元 

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理预测 

 投资建议：维持板块中线“超配”评级，建议聚焦优质龙头布局 2020 年 

整体来看，2019 年国庆黄金周国内游客流和收入分别同增 7.81%和 8.47%，增速较去年进一步放缓。免税逆势表现靓丽，

海南离岛免税销售收入同增 57.4%；宋城演艺 7 大千古情景区接待游客同比增长逾 15%，其中张家界、桂林等新项

目表现突出，而杭州、三亚等存量景区高基数及雨水天气影响下相对平稳。出境游方面受香港拖累下滑约 11%，日本

目的地相对热门；出游人群一线城市绝对支撑、三四线城市增速迅猛，年轻化趋势明显。其他自然及人文景区相对承压，

高基数及客流接待瓶颈下，大多数景区客流表现相对一般，同时景区门票降价进一步制约景区收入增长。 

整体来看，黄金周表现相对平平，但免税一马当先，夜间经济如火如荼。与此同时，结合我们对重点公司的三季报前瞻，

我们预计社服板块重点公司三季报业绩增长约 20%+，细分行业表现分化，中国国旅、中公教育等权重龙头支撑，强者

恒强仍然凸显。整体来看，我们仍然建议以时间换空间的思维继续聚焦业绩确定性强的优质龙头公司，如中国国旅、

宋城演艺、中公教育等。综合推荐：中国国旅、宋城演艺、中公教育、广州酒家、首旅酒店、锦江股份、美吉姆、

科锐国际、众信旅游、凯撒旅游、中青旅、三特索道、天目湖、黄山旅游、峨眉山 A 等。 

 风险提示 

1、宏观经济波动、重大自然灾害、传染疫情等系统性风险；2、景区门票降价；3、政策利好，收购整合、外延扩张等可

能低于预期；4、区域旅游整治风险等。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 19-10-8 2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

601888 中国国旅 买入 97.10 1.59 2.39 2.62  61.26 40.55 37.01  11.68 

300144 宋城演艺 买入 26.52 0.89 0.91 0.96  29.93 29.00 27.57  4.55 

002607 中公教育 增持 16.19 0.19 0.29 0.39  86.61 56.58 41.17  33.80 

603043 广州酒家 买入 32.42 0.95 1.11 1.36  34.13 29.21 23.84  6.72 

600258 首旅酒店 买入 16.58 0.88 0.93 1.12  18.94 17.91 14.80  2.01 

600754 锦江股份 买入 23.04 1.13 1.18 1.34  20.39 19.48 17.19  1.75 

002621 美吉姆 增持 12.17 0.05 0.28 0.30  227.91 43.17 41.13  5.98 

300662 科锐国际 买入 27.60 0.65 0.82 1.07  42.22 33.72 25.87  6.82 

002707 众信旅游 增持 5.12 0.04 0.27 0.33  124.88 19.20 15.74  2.12 

000796 凯撒旅游 增持 6.96 0.24 0.29 0.36  28.79 24.26 19.32  2.52 

600138 中青旅 买入 11.76 0.83 0.84 0.94  14.25 14.07 12.47  1.39 

002159 三特索道 买入 13.15 0.97 0.07 0.39  13.53 201.26 33.47  1.90 

603136 天目湖 增持 21.18 1.29 1.46 1.76  16.42 14.51 12.03  2.98 

600054 黄山旅游 增持 8.93 0.78 0.53 0.57  11.46 16.81 15.53  1.60 

000888 峨眉山 A 增持 5.87 0.40 0.41 0.44  14.78 14.17 13.34  1.31 

000978 桂林旅游 增持 5.18 0.22 0.16 0.25  23.20 32.86 20.70  1.19 

002033 丽江旅游 增持 5.69 0.35 0.28 0.31  16.32 20.54 18.37  1.28 
 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《社会服务行业 9 月投资策略：短期可适度关注前期超跌弹性品种》 ——2019-09-16 

《社会服务行业 2019 年中报总结：Q2 板块业绩增长放缓，免税演艺逆势恒强》 ——2019-09-05 

《社会服务行业重点事件快评：鼓励门票降价危中藏机，文化演艺持续占领风口》 ——2019-08-27 

《8 月投资策略：经济继续平稳运行，坚守业绩增长确定赛道》 ——2019-08-15 

《汽车汽配行业：汽车汽配行业日报》 ——2019-07-26 
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