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宋城演艺、科锐国际三季报业绩发布，盈利增长稳健 强于大市（维持） 

——休闲服务行业周观点报告 日期：2019 年 10月 28日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周休闲服务板块表现低迷，中国国旅的下跌为主因。上市公司

陆续公布三季报业绩，宋城演艺、科锐国际业绩稳健增长。维持

行业“强于大市”投资评级。我们关注具有确定性机会的投资品

种，建议关注受益于消费升级趋势、政策扶持、业绩增长确定的

免税、主题公园、教育龙头企业。 

 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周（10月 21日-10月 27日）上证综指上涨

0.57%、申万休闲服务指数下跌 2.41%，上周休闲服务指

数跑输上证综指 2.98个百分点，在申万 28个一级行业指

数涨跌幅排倒数第一。年初至今上证综指上涨 18.49%、

申万休闲服务指数上涨 23.76%，申万休闲指数跑赢上证

综指 5.27个百分点，在申万 28个一级子行业中排名第

十。上周细分板块有涨有跌，其中教育服务 1.66%、餐饮

0.74%、景点 0.73%、酒店-2.16%、旅游综合-3.79%。板

块的估值为酒店 22.61、景点 29.02、旅游综合 35.48、

餐饮 222.47。 

⚫ 行业重要事件及点评：1）旅游：最新统计调查显示，今

年上半年全国旅行社总数 37794家，地域分布上，东部地

区数量占据全国一半，旅行人次上，国内游仍然是主力

军，占据近 8成份额。外国人过境 144小时免签政策将扩

大至 27个口岸，从 12月 1日开始，新增重庆、西安航空

口岸。2）教育：以最高 20亿美元谋出售部分中国业务？

英孚回应：内部无官方消息。英孚教育和华尔街英语、美

联英语、韦博英语曾被称为成人英语培训四小龙。但随着

线下英语培训机构经营成本不断增加及在线教育机构的崛

起等多重冲击，老牌机构成人英语业务普遍受到不小的影

响。 

⚫ 风险因素：1、自然灾害和安全事故风险。2、政策风险。

3、投资并购整合风险。 
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1、行情回顾 

上周（10月21日-10月27日）上证综指上涨0.57%、申万休闲服务指数下跌2.41%，上

周休闲服务指数跑输上证综指2.98个百分点，在申万28个一级行业指数涨跌幅排倒

数第一。年初至今上证综指上涨18.49%、申万休闲服务指数上涨23.76%，申万休闲

指数跑赢上证综指5.27个百分点，在申万28个一级子行业中排名第十。 

 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅（%）位列倒数第一 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表2：年初至今休闲服务板块涨跌幅（%）位列第十 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周细分板块有涨有跌，其中教育服务1.66%、餐饮0.74%、景点0.73%、酒店-

2.16%、旅游综合-3.79%。板块的估值为酒店22.61、景点29.02、旅游综合35.48、

餐饮222.47。 

 

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

农
林
牧

渔
电
子

银
行

房
地
产

轻
工
制
造

计
算
机

电
气
设
备

家
用
电
器

传
媒

国
防
军
工

汽
车

采
掘

建
筑
材
料

公
用
事
业

纺
织
服
装

建
筑
装
饰

钢
铁

有
色
金
属

机
械
设
备

化
工

通
信

综
合

商
业
贸
易

食
品
饮
料

非
银
金
融

交
通
运
输

医
药
生
物

休
闲
服
务

(10)

0

10

20

30

40

50

60

70

食
品
饮
料

农
林
牧
渔

电
子

计
算
机

家
用
电
器

非
银
金
融

医
药
生
物

建
筑
材
料

国
防
军
工

休
闲
服
务

银
行

机
械
设
备

综
合

通
信

房
地
产

电
气
设
备

交
通
运
输

化
工

轻
工
制
造

传
媒

商
业
贸
易

有
色
金
属

采
掘

纺
织
服
装

汽
车

公
用
事
业

建
筑
装
饰

钢
铁

万联证券版权所有,发送给九泰基金(九泰:research@jtamc.com)
23044401/43348/20191029 15:27

http://www.hibor.com.cn


万
联
证
券

  

 

证券研究报告|休闲服务 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 10 页 

 

图表3：子板块周涨跌幅（%）情况  

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 4：子板块PE估值情况_20191027 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 5：个股涨跌情况_20191027 

板块名称 领涨股票（%） 领跌股票（%） 

休闲服务 

西藏旅游（7.81） 

三特索道（5.14） 

长白山（4.59） 

锦江股份（-3.54） 

西安旅游（ -5.23）   

中国国旅（ -5.10 ）   

教育服务 

文化长城（ 30.55） 

紫光学大（ 9.99） 

拓维信息（4.67 ）  

中公教育（ -0.95） 

凯文教育（-1.27） 

三盛教育（-7.95）   
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2、行业重要事件及点评 

2.1旅游 

最新统计调查显示，今年上半年全国旅行社总数37794家 

10月22日，文化和旅游部官方网站发布《文化和旅游部关于2019年上半年全国旅行

社统计调查报告》。 

统计调查报告显示，截至今年6月30日，全国旅行社总数为37794家。从全国旅行社

分布来看，东部地区、西部地区、中部地区及东北地区分别占全国旅行社总量的

51%、23%、18%和8%。旅行社数量在2500家以上的有5个省市，分别为广东、北京、

江苏、浙江和山东，数量最多的广东为3108家。天津、新疆、海南、西藏、新疆生

产建设兵团、宁夏的旅行社数量少于500家，最少的宁夏为161家。旅行社数量在500

家至1000家的有10个省区市，1000家至1500家的有9个省区市，1500家至2000家的有

两个省区。 

整体来看，按照入境旅游外联人次、国内组织人次、出境组织人次三项指标，2019

年上半年入境旅游、国内旅游、出境旅游市场人次所占份额依次为6%、79%、15%；

按照入境外联人天、国内组织人天、出境组织人天三项指标，入境旅游、国内旅

游、出境旅游市场人天所占份额依次为6%、56%、38%。（文化和旅游部官网） 

点评：目前我国旅行社在不同地区发展差异明显，东部地区旅行社数量占据全国一

半，东北地区数量最少。从旅行人次上看，国内游仍然是主力军，占据近8成份额。

我们判断我国旅行社进入行业整合阶段，旅行社数量增长缓慢，未来行业集中度将

逐步提升。 

 

外国人过境144小时免签政策将扩大至27个口岸    

经国务院批准，自2019年12月1日起，符合条件的外国人由重庆、西安航空口岸过境

免签停留时间延长至144小时；在宁波航空口岸实施过境144小时免办签证政策，并

纳入江浙沪政策一体化，过境人员可从宁波航空口岸以及已实施过境144小时免办签

证政策的上海海、陆、空港口岸或者南京航空口岸、杭州航空口岸入境、出境；将

成都航空口岸过境144小时免签停留范围扩展至成都、乐山、德阳、遂宁、眉山、雅

安、资阳、内江、自贡、泸州、宜宾11个市。（品橙旅游） 

点评：这次扩大该政策适用范围后，全国共有18个省（自治区、直辖市）23个城市

30个口岸对53个国家人员实施过境144小时、72小时免办签证政策。其中，北京、天

津、石家庄、秦皇岛、上海、杭州、南京、沈阳、大连、青岛、成都、厦门、昆

明、武汉、广州、深圳、揭阳、重庆、西安、宁波20个城市27个口岸实施外国人过

境144小时免办签证政策，并在京津冀、长三角等地区实现区域、口岸联动；长沙、

桂林、哈尔滨3个城市3个口岸实施外国人过境72小时免办签证政策。 

 

2.2教育 

以最高20亿美元谋出售部分中国业务？英孚回应：内部无官方消息  
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据《财经涂鸦》消息，全球英语教育培训机构EF英孚教育近日正着手出售其部分中

国业务，交易价格预计为15至20亿美元。在EF英孚教育的首轮竞标名单中，高瓴资

本和欧洲大型私募基金Permira均在列。早在今年年初，就有消息称英孚在对要出售

的部分中国业务进行权衡，并对外寻求儿童业务方向的融资。（芥末堆） 

点评：英孚教育和华尔街英语、美联英语、韦博英语曾被称为成人英语培训四小

龙。但随着线下英语培训机构经营成本不断增加及在线教育机构的崛起等多重冲

击，老牌机构成人英语业务普遍受到不小的影响。其中，华尔街英语曾在09年和17

年两度易主；韦博英语于近期大面积关停，至今仍深陷泥沼；美联英语曾在今年5月

递交招股书，募资金额和估值下调，至今赴美上市之路仍悬而未决。往线上走或至

少两条腿走路、往下沉市场走、并将重心投向青少儿英语成了很多传统英语机构的

选择，但要做好却并不容易。  

 

3、过去一周上市公司重要公告 

 

图表6：过去一周上市公司重要公告  

日期 公司简称 事件类型 内容概览 

社服行业上市公司公告 

10 月 23 日 宋城演艺 三季度业绩 

2019年 1-9月，公司实现营业收入 182,275.70 万元，同比增长

17.56%；实现利润总额 124,877.19 万元，同比增长 17.23%；归属于

上市公司股东的净利润 100,727.27 万元，同比增长 17.98%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 98,474.87 万元，同比增

长 19.87%。 

10 月 25 日 科锐国际 更换高管 
原公司总经理 GUO XIN 先生申请辞去总经理职务改任公司国际业务总

裁专门负责海外业务运营，聘任高勇先生为总经理。 

10 月 25 日 科锐国际 三季度业绩 

2019年 1-9月，公司实现营业收入 26.16亿元人民币，较上年同期

增长 80.14%，灵活用工业务与中高端猎头业务增长显著；公司净利

润 1.39亿元人民币，较上年同期增长 27%，归属于上市公司股东的

净利润 1.15 亿元人民币，较上年同期增长 24.81%，归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润 1.02 亿元人民币，较上年同期增

长 23.53%。 

10 月 28 日 云南旅游 三季度业绩 

2019年 1-9月，公司实现营业收入 157,424.17 万元，较上年同期下

降 11.42%；利润总额 8,314.29 万元，较上年同期下降 53.70%；归属

于母公司所有者的净利润 6,327.97 万元，较上年同期下降 41.83%。

营业收入及利润总额较上年同期减少主要原因是上年同期包含了

2018年 12月已处置的云南世博兴云房地产有限公司营业收入及利润

总额。 

教育行业上市公司公告 
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10 月 21 日 科斯伍德 

发行股份,可转

换公司债券及

支付现金购买

资产并募集配

套资金 

科斯伍德拟以发行股份、可转换债券及支付现金的方式收购马良铭、

明旻、董兵、马良彩、方锐铭、徐颖、益优科技、财富证券、红塔证

券、国都证券、翊占信息、田珊珊、齐勇、智百扬投资、孙少文持有

的龙门教育 50.17%的股权，交易总金额为 812,899,266 元。其中以

发行股份的方式支付对价 290,260,751 元，占交易对价的 35.71%；

以发行可转换债券的方式支付对价 300,000,000 元，占交易对价的

36.90%，以支付现金的方式支付对价 222,638,515 元，占交易对价的

27.39%。同时，科斯伍德拟通过询价方式向其他不超过 5 名特定投资

者发行股份募集配套资金，募集配套资金总额不超过 30,000 万元，

不超过本次交易中以股份及发行可转换债券方式购买资产的交易价格

的 100%，募集配套资金发行股份数量不超过本次交易前上市公司总

股本的 20%，即不超过 48,510,000 股。所募集的配套资金拟用于支

付本次交易中的现金对价和重组相关费用，并用于上市公司偿还银行

贷款。 

本次交易前，上市公司已持有标的公司 49.76%的股权，为龙门教育

控股股东。本次交易完成后，上市公司将持有标的公司 99.93%的股

权，本次交易系上市公司收购控股子公司部分剩余股权。 

10 月 25 日 美吉姆 三季度业绩 

2019年 1-9月，公司实现营业收入 481,637,713.50 元，较上年同期

增长 203.75%；归属于母公司所有者的净利润 83,455,782.87 元，较

上年同期增长 523.06%；归母扣非净利润 85,125,273.46 元，较上年

同期增长 1,912.24%。  

10 月 26 日 秀强股份 三季度业绩 

2019年 1-9月，公司实现营业收入 971,604,606.48 元，较上年同期

下降 8.12%；归属于母公司所有者的净利润 108,759,630.42 元，较

上年同期增长 27.95%；归母扣非净利润 121,508,211.62 元，较上年

同期增长 70.63%。  

10 月 26 日 秀强股份 

2019年限制性

股票激励计划

(草案) 

本激励计划拟向激励对象授予限制性股票 2,600 万股，约占本激励

计划草案公告时公司总股本 59,295.24 万股的 4.38%。本激励计划不

设置预留权益。限制性股票的授予价格为 1.83 元/股。本激励计划授

予的激励对象总人数 82人。本激励计划有效期为限制性股票登记完

成之日起至所有激励对象获授的限制性股票全部解除限售或回购注销

完毕之日止，最长不超过 48 个月。 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4、投资建议 

上周休闲服务板块表现低迷，中国国旅的下跌为主因。从行业动态来看，经国务院

批准，自2019年12月1日起，外国人过境144小时免签政策将从25个口岸扩大至27个

口岸；全球英语教育培训机构EF英孚教育近日正着手出售其部分中国业务，交易价

格预计为15至20亿美元。从公司动态来看，上市公司陆续公布三季报业绩，业绩表

现符合预期。维持行业“强于大市”投资评级。我们关注具有确定性机会的投资品

种，建议关注受益于消费升级趋势、政策扶持、业绩增长确定的免税、主题公园、

教育龙头企业。 
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5、风险提示 

1、自然灾害和安全事故风险。游客流动性和异地性，造成旅游行业面临自然灾害和

安全事故时应对更加复杂困难，游客接待量是影响旅游行业的主要因素，自然灾

害、重大疫情、大型活动、安全事故等因素将会对旅游行业经营业绩产生负面影

响。 

2、政策风险。主要包括免税专营政策变化、签证政策变化风险。口岸进境免税店通

过招标方式确定经营主体，进境免税业务的争夺进入了市场化阶段，免税行业面临

国家免税专营政策逐步放开的风险、签证政策变化的风险，给免税企业预期经营收

益带来不确定性。如果签证政策收紧，可能影响免税和出境游业务。 

3、投资并购整合风险。行业近年来并购增加，尤其是龙头公司大都通过并购延伸产

业链或扩大规模，随着并购数量的增加，投后并购整合难度增大，进入新的业务领

域和团队面临团队融合的风险和企业经营的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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