
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 12 

 
[Table_Page] 

跟踪分析|休闲服务 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

休闲服务行业 

三季度公募基金配置比例提升，龙头持仓集中 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 公募基金重仓：三季度休闲服务行业配置比例提升，行业维持超配 

截止 10 月 25 日，公募基金三季报披露完毕。我们选取采用主动管理策略

的公募基金作为研究对象，具体包括开放式股票型基金（不含指数型）+开

放式偏股混合型基金+开放式灵活配置型基金+封闭式股票型基金（不含指

数型）。根据 Wind 数据，今年自一季度以来休闲服务板块公募基金配置比

例持续上升，三季度配置比例为 1.65%，环比提升 0.22 个百分点，同时休

闲服务超配比例上升至 0.9%，超配幅度为 118%。从历史持仓情况来看，

2010 年-15 年休闲服务板块公募重基金仓持仓整体呈上升趋势，16 年配置

比例一季度达到历史高位 1.98%。16-17 年公募基金持仓不断下调。自 18

年一季度起公募基金配置比例重新开始上升，行业始终维持超配。 

 子板块：旅游综合公募基金持仓维持高位，景区、酒店配置比例提升 

从休闲服务行业子板块持仓情况来看，根据 Wind 数据，三季度旅游综合、

景点、酒店、餐饮和其他休闲服务公募基金配置比例分别为 0.64%、0.91%、

0.09%、0.00%和 0.01%。其中景点和旅游综合均持续超配，三季度公募基

金超配比例分别为 0.5 个百分点和 0.42 个百分点。景点板块 19 年 Q1、Q2

公募基金持仓有所下调，Q3 重新恢复增长趋势。旅游综合板块公募基金三

季度持仓有所下调，配置比例环比下降 0.02pct，但整体仍维持较高仓位。

酒店子板块公募基金持仓有所回升，三季度超配比例为 0.01 个百分点。 

 公募基金个股持仓：三季度增持宋城演艺，中国国旅仓位小幅下降 

根据 Wind 数据，从 Q3 公募基金持仓详情来看，中国国旅、宋城演艺、中

公教育、锦江股份、首旅酒店、广州酒家和科锐国际重仓基金数分别为 207

只、68 只、46 只、11 只、20 只、4 只和 4 只，配置比例分别为 0.90%、

0.59%、0.27%、0.06%、0.03%、0.01%和 0.01%。其中宋城演艺 Q3 得

到公募基金大幅加仓：持股基金数较 Q2 增加 18 只；持股总量增加 5073

万股；配置比例环比提升 0.23pct。中国国旅 Q3 公募基金持仓有小幅下降，

但仍维持高位；持股基金数较 Q2 减少 26 只；持仓减少 47 万股，配置比

例环比下降 0.02pct。酒店龙头首旅酒店公募基金持仓上调，Q3 配置比例

环比提升 0.01pct。锦江酒店公募基金仓位较为稳定。职业教育龙头中公教

育 Q3 公募基金持仓有所下调，持有基金数较二季度增加 8 只，但持仓下

降 2949 万股，配置比例环比下降 0.01pct。 

 陆股通：Q3 宋城演艺持仓提升，中国国旅、首旅酒店持仓仍处高位 

根据 Wind 数据，三季度以来陆股通持仓休闲服务板块占流通市值比重约在

7.5%-7.9%之间，整体维持平稳。个股方面，截至 10 月 26 日陆股通持仓

占流通股比较较高的包括：中国国旅 12.15%、首旅酒店 11.92%、中青旅

3.35%、宋城演艺 2.11%、广州酒家 0.80%、锦江股份 0.69%、中公教育

0.37%、黄山旅游 0.31%。其中，中国国旅和首旅酒店占比最高，且远高

于全部公募基金重仓持仓比例 5.3%和 2.1%。而相比二季度末，宋城演艺、

中公教育、广州酒家等公司陆股通持仓市值增加。 

 风险提示：1）公募基金重仓持股不能全面反映持仓情况；2）经济下

行影响旅游行业整体需求；3）教育行业监管趋严影响公司经营、租金

人力成本增加、人才流失风险。 
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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 90.39 2019/09/02 买入 97.20 2.37 2.64 38.14 34.24 24.08 19.38 22.2 19.8 

宋城演艺 300144 CNY 28.6 2019/10/23 买入 31.90 0.96 1.01 29.79 28.32 27.26 22.81 13.9 13.0 

锦江酒店 600754 CNY 22.06 2019/09/02 买入 29.00 1.16 1.28 19.02 17.23 8.41 7.07 8.6 9.1 

首旅酒店 600258 CNY 16.83 2019/08/28 买入 24.60 0.82 0.97 20.52 17.35 7.43 6.75 9.5 10.8 

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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公募基金重仓分析：三季度休闲服务行业配置比例提

升，行业维持超配 

 

Q3 休闲服务行业公募基金配置比例环比提升 0.22pct，维持超配 

 

截止2019年10月25日，公募基金三季报披露完毕。我们选取采用主动管理策略的公

募基金作为研究对象，具体包括开放式股票型基金（不含指数型）+开放式偏股混合

型基金+开放式灵活配置型基金+封闭式股票型基金（不含指数型）。根据Wind数据，

今年自一季度以来，休闲服务板块公募基金配置比例持续上升，三季度配置比例为

1.65%，环比提升0.22个百分点，在28个申万一级行业中排名第五。同时休闲服务

公募基金超配比例上升至0.9%，超配幅度为118%，仅次于食品饮料行业。从历史

持仓情况来看，2010年-15年休闲服务板块公募重仓持仓整体呈上升趋势，16年一

季度配置比例达到历史高位1.98%。16-17年行业公募基金配置比例不断下调。自18

年一季度起配置比例重新开始上升，行业始终维持超配。 

 

图1：Q3公募基金休闲服务板块配置比例为1.65%  图2：Q3休闲服务行业公募基金超配比例为0.9% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 3：19Q3 休闲服务行业公募基金配置比例环比提升 0.22pct，排名第五 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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子板块：旅游综合公募基金配置比例维持高位，三季度景区、酒店配置

比例提升 

 

从休闲服务行业子板块公募基金持仓情况来看，根据Wind数据，三季度旅游综合、

景点、酒店、餐饮和其他休闲服务配置比例分别为0.64%、0.91%、0.09%、0.00%

和0.01%。其中景点和旅游综合均持续超配，三季度公募基金超配比例分别为0.5个

百分点和0.42个百分点。景点板块19年Q1、Q2公募基金持仓有所下调，Q3重新恢

复增长趋势。旅游综合板块三季度公募基金持仓有所下调，配置比例环比下降

0.02pct，但整体仍维持较高仓位。酒店子板块公募基金持仓有所回升，三季度超配

比例为0.01个百分点。 

 

图4：景点子板块公募基金配置比例  图5：景点子板块公募基金超配比例 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图6：旅游综合子板块公募基金配置比例  图7：旅游综合子板块公募基金超配比例 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图8：酒店子板块公募基金配置比例  图9：酒店子板块公募基金超配比例 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图10：餐饮子板块公募基金配置比例  图11：其他休闲服务板块公募基金配置比例 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

公募基金个股持仓：三季度大幅增持宋城演艺，中国

国旅仓位小幅下降 

 

根据Wind数据，从三季度公募重仓持股详情来看，中国国旅、宋城演艺、中公教育、

锦江股份、首旅酒店、广州酒家和科锐国际重仓基金数分别为207只、68只、46只、

11只、20只、4只和4只，配置比例分别为0.90%、0.59%、0.27%、0.06%、0.03%、

0.01%和0.01%。其中宋城演艺三季度得到公募基金大幅加仓：持股基金数较二季度

增加18只；持股总量增加5073万股；配置比例环比提升0.23pct；持股占流通股比为

14.2%，环比提升4.3pct。中国国旅三季度公募基金持仓有小幅下降，但仍维持高位。

中国国旅持股公募基金数较二季度减少26只；持仓减少47万股，配置比例环比下降

0.02pct。酒店龙头首旅酒店公募基金持仓上调，三季度持仓增加567万股，配置比

例环比提升0.01pct。锦江酒店公募基金仓位较为稳定。职业教育龙头中公教育三季

度公募基金持仓有所下调。持有基金数较二季度增加8只，但持仓下降2949万股，
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 配置比例环比下降0.01pct。 

 

图 12：19 年三季度休闲服务行业公募基金持有基金数变化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 13：19 年三季度休闲服务行业公募基金重仓股持仓变动（万股） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表1：2019年三季度休闲服务行业公募基金重仓持仓情况 

代码 公司 
所属申万二级行

业 
持有基金数 

持股总量(万

股) 

季报持仓变

动(万股) 

持股占流通

股比(%) 
配置比例 

601888.SH 中国国旅 旅游综合Ⅱ 207 7619 -47 3.9% 0.9% 

300144.SZ 宋城演艺 景点 68 16666 5073 14.2% 0.6% 

002607.SZ 中公教育 文化传媒 46 12932 -2949 19.4% 0.3% 

600754.SH 锦江股份 酒店Ⅱ 11 1876 16 2.3% 0.1% 

600258.SH 首旅酒店 酒店Ⅱ 20 1330 567 2.1% 0.0% 

603043.SH 广州酒家 食品加工 4 328 -219 2.6% 0.0% 

300662.SZ 科锐国际 其他休闲服务Ⅱ 4 378 -598 4.2% 0.0% 

600593.SH 大连圣亚 景点 1 25 21 0.2% 0.0% 

002159.SZ 三特索道 旅游综合Ⅱ 1 23 5 0.2% 0.0% 

600138.SH 中青旅 旅游综合Ⅱ 1 22 -84 0.0% 0.0% 

002707.SZ 众信旅游 旅游综合Ⅱ 1 39 -769 0.1% 0.0% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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陆股通持仓：三季度持仓基本持平，宋城演艺持仓提

升、中国国旅和首旅酒店持仓仍处高位 

 

根据Wind数据，三季度以来陆股通持仓休闲服务板块占流通市值比重约在7.5%-7.9%

之间，整体维持平稳。个股方面，截至10月26日陆股通持仓占流通股比较较高的包

括：中国国旅12.15%、首旅酒店11.92%、中青旅3.35%、宋城演艺2.11%、广州酒

家0.80%、锦江股份0.69%、中公教育0.37%、黄山旅游0.31%。其中，中国国旅和

首旅酒店占比最高，且远高于全部公募基金重仓持仓比例5.3%和2.1%。而相比二季

度末，宋城演艺、中公教育、广州酒家等公司陆股通持仓市值增加。 

 

图 14：19 年三季度陆股通持股休闲服务行业占比基本持平 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表2：三季度陆股通持仓中国国旅、首旅酒店占流通股比最高，宋城演艺、中公教育、广州酒家等持仓增加 

 代码  公司 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019M7 2019M8 2019M9 2019M10 

601888.SH 中国国旅 12.10% 12.66% 12.31% 12.89% 12.67% 12.39% 12.15% 

600258.SH 首旅酒店 11.78% 11.81% 13.92% 12.71% 11.72% 11.00% 11.92% 

600138.SH 中青旅 7.48% 6.16% 4.49% 5.17% 4.08% 3.46% 3.35% 

300144.SZ 宋城演艺 1.26% 1.18% 1.08% 1.13% 1.33% 1.73% 2.11% 

600754.SH 锦江股份 0.74% 1.39% 0.81% 0.86% 0.66% 0.78% 0.69% 

600054.SH 黄山旅游 1.20% 0.35% 0.32% 0.32% 0.31% 0.31% 0.31% 

002707.SZ 众信旅游 0.15% 0.67% 0.36% 0.29% 0.10% 0.06% 0.03% 

300178.SZ 腾邦国际 0.06% 0.51% 0.11% 0.08% 0.08% 0.07% 0.07% 

000796.SZ 凯撒旅游 0.04% 0.13% 0.23% 0.27% 0.16% 0.06% 0.06% 

002607.SZ 中公教育 0.00% 0.16% 0.08% 0.12% 0.20% 0.30% 0.37% 

603043.SH 广州酒家 0.15% 0.53% 0.40% 0.65% 0.76% 0.95% 0.80% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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风险提示： 

1） 公募基金重仓持股不能全面反映持仓情况，灵活配置型基金股票配置比例不确定； 

2） 经济下行影响旅游行业整体需求，天气、突发事件等因素影响国内和出境旅游人

数增长； 

3） 教育行业监管趋严影响公司经营、租金人力成本增加、人才流失风险。 
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