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[Table_Title] 

休闲服务行业 

国庆假期旅游消费整体平稳，消费回流趋势明显 

[Table_Summary] 核心观点： 

 国庆期间旅游消费整体平稳，下沉市场潜力巨大 
2019 年国庆七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%。全国零售和餐饮企业实现
销售额 1.52 万亿元，比去年同期增长 8.5%。旅游人群方面：一线、新一
线城市仍为假期主要客源地。根据美团点评发布的《2019 国庆假期消费趋
势预测报告》，国庆期间一线、新一线旅游消费订单占比达 60%，一线、二
线和三线城市订单量均有 30%左右增长。而根据飞猪数据，十一期间三四
线城市出境游增长近 20%，下沉市场潜力巨大。同时旅游年轻化趋势明显，
美团十一期间酒店住宿和旅游消费群体中，90 后和 00 后占比达 51%。 

 离岛免税表现靓丽，机场免税客单价提升，消费回流趋势明显 
十一期间海南离岛免税维持高增长。10 月 1 日至 7 日，三亚、海口和博鳌
4 家免税店共接待游客 22.41 万人次，同比增长 38.9%；销售额达 3.85 亿
元，同比增长 57.4%。人均消费 1719 元，比去年十一期间增加 209 元。
根据海南省旅游和文化广电体育厅，国庆期间海南离岛免税以平台、站点、
船舶三个维度覆盖进出港旅客进行免税购物宣传。海口机场免税店打通新
海港微信和海口机场免税店网上购物商城的联系，实现预约过海到线上免
税购物无缝连接。三亚海棠区国庆期间每天安排 7 辆大、中巴车循环发车，
免税店营业时间延长至夜里 12 点，更好地满足游客免税购物需求。同时三
亚、海口和美兰机场等免税店均推出抽奖、返券、折扣等活动刺激免税购
物需求。机场免税方面，根据阿里发布的十一黄金周消费报告，10 月 1 -3
日期间，北京、上海机场免税店支付宝人均消费超过 2000 元，金额显著大
于“五一”黄金周。同时天猫国际数据显示，10 月 1 日-3 日期间天猫国际成
交额同比增长 34%，进口商品主要来源地日、韩、美和出境游热门目的地
高度重合。十一期间免税和跨境电商渠道表现亮眼，消费回流趋势明显。 

 境内游热度明显提升，重点景区客流量有所承压 
飞猪数据显示，十一期间境内游预订人数同比增长 42%，增速超过出境游。
同时根据途牛发布的《2019 国庆黄金周旅游趋势报告》，十一期间途牛网
境内游产品平均价格较节前涨幅约为 35%，而出境游短线和长线产品涨幅
分别为 30%左右和 10%左右。境内游热度明显提升。重点景区方面：10
月 1-7 日黄山累计接待客流 17.0 万人，同比下降 10.3%。峨眉山 1-6 日累
计接待游客 13.7 万人，同比下降 5.0%。海南省 1-7 日累计接待游客 400.7
万人，同比增长5.8%。三亚1-7日累计接待游客72.4万人，同比增长1.55%；
过夜游客 59.8 万人次，同比增长 1.06%。三亚千古情和亚特兰蒂斯（水族
馆、水世界、海豚湾）分别接待游客 17.8 万人和 7.9 万人，同比分别下降
8.1%和增长 7.5%。南山景区接待客流量 11.5 万人，同比下降 11.4%。乌
镇和西塘古镇 1-7 日共接待游客 90.7 万人，同比下降 12%。张家界 1-7 日
接待游客 343 万人，同比增长 18.2%，其中武陵源核心景区接待一次性进
山游客 19.5 万人。宋城演艺旗下七大千古情景区 1-7 日接待游客超过 200
万人次，同比增长超 15%；演出场次达 270 场，同比增长 34%。 

 日韩、东南亚为出境游主要目的地，长线、小众目的地受到追捧 
出境游方面：国庆假期，全国口岸日均出入境旅客达 198 万人次，7 天合
计出境游突破 700 万人次。飞猪数据显示，日韩、东南亚仍为国庆出境游
主要目的地。而欧洲长线游法国、俄罗斯等地热度不减。根据文化和旅游
部统计，捷克、奥地利、匈牙利、斯洛伐克、波兰、克罗地亚、马耳他、
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。飞猪平台十
一期间黑山、乌兹别克斯坦和塞尔维亚旅游产品预订同比分别增长 1418%、
469%和 176%，小众、冷门目的地开始受到中国消费者的关注。 
 风险提示：经济下行或将影响行业整体需求；天气、自然灾害、突发

事件等因素影响境内和出境游人数增长。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国国旅 601888 CNY 97.10 2019/09/02 买入 97.20 2.37 2.64 40.97 36.78 25.87 20.82 22.20 19.80 

首旅酒店 600258 CNY 16.58 2019/08/28 买入 24.60 0.82 0.97 20.22 17.09 7.32 6.65 9.50 10.80 

锦江酒店 600754 CNY 23.04 2019/09/02 买入 29.00 1.16 1.28 19.86 18.00 8.78 7.39 9.50 9.70 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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风险提示 

经济下行或将影响行业整体需求；天气、自然灾害、突发事件等因素影响境内和出

境游人数增长。  
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[Table_ResearchTeam] 广发社会服务行业研究小组 

沈   涛 ： 首席分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，2016-2017 年社会服务行业新财富入围。  

安   鹏 ： 首席分析师，上海交通大学金融学硕士，2016-2017 年社会服务行业新财富入围。  

张 雨 露 ： 资深分析师，美国杜兰大学金融学硕士，2016-2017 年社会服务行业新财富入围。 

康   凯 ： 研究助理，北京大学数学硕士，2017 年社会服务行业新财富入围。 

高   鸿 ： 研究助理，南加州大学硕士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 
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