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[Table_Title] 

社会服务行业 19 年三季报总结 

龙头稳定性凸显，酒店仍有韧性 
[Table_Summary] 核心观点： 

 休闲服务行业 19 年三季度整体增长放缓，板块表现分化 

19 年前三季度，休闲服务和教育上市公司营收和业绩增速整体放缓，我们关注

的 35 家重点公司总体营收 /归母净利润 /扣非后净利润同比分别增长

3.9%/9.1%/5.7%。其中 Q3 单季度营收和业绩均有所下滑，我们关注的 35 家

重点公司营收/归母净利润 YOY 分别-1.6%/-5.8%，扣非后净利润同比增长

1.8%。子板块表现分化，免税维持高增长，酒店、景点和出境游有所承压。 

 免税板块：渠道渗透率提升，免税龙头持续成长 

19 年前三季度中国国旅营收/归母净利润分别为 355.8 亿元/42.0 亿元，YOY

分别+4.4%/+55.1%。剔除旅行社剥离影响，我们测算单三季度中国国旅营收

和扣非净利润同比分别增长 24%和 21%，免税业务成长良好。短期来看，离

岛免税购物人次增速明显超过三亚过夜游客增速。免税购物渗透转化率持续提

升有望驱动公司免税业务持续增长、整体盈利稳健增长。中长期看，我们认为

未来免税行业将持续受益于高端化妆品需求高增长以及国内免税渠道占比的

提升。中免集团龙头地位稳固，有助于进一步加强上游与品牌商的议价能力。 

 酒店板块：龙头开店提速，行业低景气下盈利仍有韧性 

受宏观经济回落、商旅需求低迷影响，Q3首旅、锦江（境内酒店）和华住 RevPAR 

同比分别变动-3.7%/-1.5%/-0.8%。首旅、锦江和华住三季度净开店数分别为

57 家、312 家和 486 家，开店速度持续提升。同时门店结构不断优化，加盟店

和中高端酒店占比持续上升。我们认为在低基数效应和宏观经济企稳下行业景

气度有望筑底回升，而龙头维持积极扩张，门店结构优化，行业竞争格局改善，

未来 RevPAR 增速对酒店业绩的影响有望逐步弱化。 

 景点和出境游：景区表现分化，出境游龙头业绩持续承压 

前三季度我们关注的 3 家休闲景区和 12 家自然景区上市公司营收总体同比分

别增长 2.8%和 8.7%，归母净利润同比分别变动-1.9%/-12.7%。自然景区业绩

整体承压。休闲景区方面，宋城演艺剔除六间房重组影响后，Q3 营收和归母

净利润同比分别增长 19.7%和 24.1%，同口径增速较上半年 16.0%和 13.3%有

所加速。出境游方面：受到经济增长放缓，出境游部分目的地游客下降等因素

影响，今年以来旅行社龙头整体承压。Q3 众信旅游、凯撒旅游和岭南控股营

收同比分别变动+6%/-21%/+16%，归母净利润同比分别变动-94%/-35%/-7%，

业绩下滑幅度较大。我们继续看好旅游演艺龙头宋城演艺，张家界千古情开业

表现良好，20 年西安、上海项目有望落地，未来三年成长趋势稳定。珠海演艺

谷带来更大想象空间。 

 教育：职教龙头业绩增长靓丽，看好赛道长期成长性 

教育方面：我们关注的 6 家重点教育公司前三季度总体营收/归母净利润/扣非

后净利润同比分别增长 32.7%/69.3%/98.1%，Q3 营收/归母净利润/扣非后净利

润同比分别增长 34.2%/32.5%/45.6%。主要受到职教龙头中公教育营收业绩增

长的推动。我们认为职业教育龙头公司现金流好，未来有望凭借自身规模和品

牌优势持续扩张，市占率进一步提升。继续看好职业教育细分赛道。 

重点标的：1）高景气的免税行业龙头中国国旅，旅游演艺龙头宋城演艺；2）

酒店行业龙头：锦江酒店、首旅酒店；3）职业教育龙头和人力资源服务龙头：

中公教育和科锐国际；4）境外上市的行业龙头公司华住、携程网、复星旅游

文化、开元酒店、海亮教育。 

风险提示 1）经济下行影响旅游行业整体需求。2）酒店龙头加盟拓张不及预期。

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 90.81 2019/10/30 买入 98.80 2.40 2.47 37.84 36.77 25.74 22.22 22.2 19.8 

宋城演艺 300144 CNY 29.12 2019/10/23 买入 31.90 0.96 1.01 30.33 28.83 27.76 23.23 13.9 13.0 

首旅酒店 600258 CNY 17.02 2019/11/01 买入 24.30 0.79 0.94 21.54 18.11 7.68 6.95 9.5 10.8 

锦江酒店 600754 CNY 22.44 2019/10/31 买入 26.75 1.07 1.27 20.97 17.67 8.55 7.19 8.6 9.1 

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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19 年三季度：行业整体增长放缓，免税维持高增长 

 

2019年前三季度以来，休闲服务以及教育板块上市公司营收和业绩增速整体放缓，

我们关注的35家重点公司总体营收、归母净利润和扣非后净利润同比分别增长

3.9%/9.1%/5.7%。其中Q3单季度营收和业绩均有所下滑，我们关注的35家重点公

司总体营收、归母净利润同比分别下降1.6%和5.8%，扣非后净利润同比增长1.8%。 

从子板块情况来看：免税依然维持高增长。前三季度中国国旅实现营收和归母净利

润分别为355.8亿元和42.0亿元，同比分别增长4.4%和55.1%，扣非净利润34.2亿元，

同比增长26.9%。单三季度营收和归母净利润分别为112.4和9.16亿元，同比分别下

降13.6%和增长16.6%，扣非净利润9.17亿元，同比增长17.2%。若剔除旅行社剥离

影响，我们测算Q3营收和扣非净利润同比分别增长24%和21%。 

酒店板块受到行业景气度较低影响，今年以来营收和业绩增速整体承压，但在

RevPAR大幅下降基础上业绩仍有韧性。前三季度营收整体同比增长2.7%，归母净

利润和扣非后净利润同比分别变动-3.8%和+15.3%。单三季度营收同比增长4.2%；

归母净利润和扣非后净利润同比分别下降18.7%和增长17.7%。扣非后业绩增长主要

是受到锦江酒店三季度扣非后净利润同比增长22.1%的推动。 

景点板块重点上市公司前三季度营收/归母净利润/扣非后净利润整体同比分别变动

+5.1%/-2.2%/-4.8%，单三季度营收 /归母净利润 /扣非后净利润同比分别变动

+5.3%/-1.8%/-1.9%。宋城演艺剔除六间房重组影响后，单三季度公司营收和归母净

利润分别为7.9和4.6亿元，同比分别增长19.7%和24.1%，同口径增速较上半年16.0%

和13.3%有所加速。 

旅行社板块上市公司前三季度受出境游整体游客下降影响明显。前三季度板块整体

营收/归母净利润/扣非后净利润同比分别下降10.3%、75.9%和80.7%。单三季度营

收/归母净利润/扣非后净利润同比分别下降8%、73.4%和75.7%。全国性龙头凯撒旅

游和众信旅游营收和业绩同比均有所下降，仅岭南控股扣非后业绩维持增长。 

餐饮方面：广州酒家三季度增长稳健，速冻产品占比持续提升。广州酒家前三季度

营收/归母净利润/扣非后净利润分别为24.1亿元/3.3亿元/3.1亿元，同比分别增长

19.6%/9.1%/7.9%。Q3单季度营收 /归母净利润 /扣非后净利润同比分别增长

19.2%/8.9%/10.8%。单三季度月饼和餐饮业务同比分别增长14.9%和12.4%，增长

稳健。速冻食品和其他产品同比分别增长51.1%和45.7%，较上半年明显提速，占比

持续提升。 

教育方面：我们关注的6家重点教育公司总体前三季度表现良好，职业教育龙头增长

靓丽。前三季度营收/归母净利润/扣非后净利润同比分别增长32.7%/69.3%/98.1%，

单三季度营收/归母净利润/扣非后净利润同比分别增长34.2%/32.5%/45.6%。主要受

到职教龙头中公教育营收业绩增长的推动。中公教育19年前三季度营收和业绩增长

靓丽，前三季度营收和归母净利润分别为61.6亿元和9.6亿元，同比分别增长47.7%

和77.2%。Q3单季度营收和归母净利润分别为25.2亿元和4.7亿元，同比分别增长

46.1%和41.6%。 

其他休闲服务板块方面：人力资源龙头科锐国际19年以来受到宏观经济压力影响，

内生增速有所放缓。前三季度营收和归母净利润同比分别增长80.1%和24.8%。Q3
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 单季度营收同比增长29.5%。归母净利润和扣非后净利润同比分别增长14.4%和

23.1%。19年前三季度Investigo归母净利润约1600万元。扣除Investigo并表影响，

公司前三季度归母净利润为9891万元，同比增长13.9%。 

 

表1：2019年前三季度重点关注的35家上市公司业绩概览（单位：亿元） 

 代码  公司名称 市值 
营业收入 归母净利润 扣非后归母净利润 

2018 3Q 2019 3Q 同比 2018 3Q 2019 3Q 同比 2018 3Q 2019 3Q 同比 

000430.SZ 张家界 20.85 3.66 3.24 -11.4% 0.55 0.40 -27.3% 0.50 0.34 -31.7% 

000888.SZ 峨眉山 A 32.72 8.47 8.73 3.0% 1.69 1.86 10.3% 1.69 1.82 8.0% 

000978.SZ 桂林旅游 18.55 4.39 4.75 8.2% 0.79 0.55 -30.5% 0.75 0.53 -29.1% 

300144.SZ 宋城演艺 429.97 24.71 22.06 -10.7% 11.47 12.70 10.7% 11.12 10.96 -1.5% 

600054.SH 黄山旅游 61.03 11.90 12.39 4.1% 4.21 3.36 -20.2% 3.33 3.20 -3.9% 

600138.SH 中青旅 87.58 89.29 95.45 6.9% 5.47 5.45 -0.3% 4.45 4.21 -5.4% 

600749.SH 西藏旅游 22.56 1.48 1.56 5.7% 0.21 0.25 19.5% 0.15 0.15 5.2% 

000610.SZ 西安旅游 20.12 6.24 6.55 4.9% -0.11 -0.05 57.0% -0.16 -0.10 34.1% 

600706.SH 曲江文旅 18.59 9.87 9.89 0.2% 1.13 1.03 -9.6% 1.10 0.94 -14.3% 

600593.SH 大连圣亚 53.98 3.00 2.76 -8.0% 0.91 0.73 -20.0% 0.88 0.67 -24.0% 

603099.SH 长白山 24.51 3.84 3.85 0.4% 0.77 0.82 6.6% 0.77 0.81 5.7% 

603199.SH 九华旅游 26.85 3.63 4.17 15.0% 0.80 1.07 33.6% 0.79 1.00 27.5% 

002033.SZ 丽江旅游 32.42 5.60 5.58 -0.3% 2.03 1.85 -8.9% 1.97 1.80 -8.6% 

002059.SZ 云南旅游 51.23 17.80 15.74 -11.4% 1.09 0.63 -41.8% -0.01 -0.12 -1435.2% 

002159.SZ 三特索道 18.14 5.04 5.23 3.8% 1.59 0.18 -88.7% 0.35 0.13 -63.6% 

景点合计 合计增速   198.92 201.96 1.5% 32.60 30.83 -5.4% 27.68 26.36 -4.8% 

  算术平均       0.7%     -7.3%     -102.4% 

  算术平均(剔除异常)     1.1%     -3.0%     -6.0% 

600258.SH 首旅酒店 164.95 63.69 62.31 -2.2% 8.01 7.19 -10.3% 6.64 6.89 3.8% 

000428.SZ 华天酒店 26.49 7.05 8.82 25.0% -2.06 -1.82 11.3% -2.16 -1.89 12.6% 

600754.SH 锦江股份 199.41 109.57 112.82 3.0% 8.72 8.73 0.2% 6.77 8.00 18.1% 

601007.SH 金陵饭店 28.14 7.87 9.26 17.7% 0.60 0.60 -0.1% 0.49 0.54 9.8% 

酒店合计 合计增速   188.17 193.20 2.7% 15.28 14.70 -3.8% 11.74 13.54 15.3% 

  算术平均       10.9%     0.3%     11.1% 

  算术平均(剔除异常)     0.4%     -5.1%     10.9% 

000524.SZ 岭南控股 48.05 52.77 61.60 16.7% 1.62 2.38 46.9% 1.36 1.58 15.9% 

000796.SZ 凯撒旅游 52.03 69.27 59.47 -14.2% 3.12 2.16 -30.7% 3.04 1.63 -46.3% 

002707.SZ 众信旅游 43.69 94.36 95.88 1.7% 2.09 1.15 -45.1% 1.86 1.06 -42.9% 

300178.SZ 腾邦国际 30.09 44.78 31.68 -29.2% 2.94 -1.34 -145.8% 2.08 -1.35 -164.7% 

旅游服务合

计 
合计增速   208.41 187.03 -10.3% 8.14 1.96 -75.9% 6.98 1.35 -80.7% 

  算术平均       -13.9%     -73.8%     -84.6% 

  算术平均(剔除异常)     1.4%     -9.6%     -24.4% 

601888.SH 中国国旅 1764.06 341.01 355.84 4.3% 27.05 41.96 55.1% 26.93 34.17 26.9% 

免税合计 合计增速   341.01 355.84 4.3% 27.05 41.96 55.1% 26.93 34.17 26.9% 
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   算术平均       4.3%     17.5%     26.9% 

000721.SZ 西安饮食 19.21 3.75 3.94 5.1% -0.04 -0.24 -467.3% -0.04 -0.24 -584.3% 

002186.SZ 全聚德 31.43 13.63 11.91 -12.6% 1.29 0.53 -59.1% 1.24 0.39 -68.5% 

603043.SH 广州酒家 125.08 20.14 24.09 19.6% 5.41 3.25 9.1% 5.10 3.11 7.9% 

餐饮合计 合计增速   37.52 39.94 6.4% 6.66 3.54 -46.8% 6.31 3.26 -48.4% 

  算术平均       4.0%     -172.4%     -215.0% 

  算术平均(剔除异常)     3.5%     -25.0%     -30.3% 

002607.SZ 中公教育 1233.48 43.67 61.59 47.7% 5.41 9.59 77.1% 5.10 8.89 74.1% 

002621.SZ 美吉姆 71.97 1.59 4.82 203.7% 0.13 0.83 523.1% -0.05 0.85 1912.2% 

300010.SZ 立思辰 86.92 10.99 13.25 20.5% 0.08 0.60 687.1% 0.05 0.61 1125.8% 

002659.SZ 凯文教育 34.40 1.57 2.41 53.2% -0.71 -0.78 -8.7% -0.72 -0.78 -8.7% 

603377.SH 东方时尚 147.82 8.08 8.55 5.9% 1.91 1.91 0.0% 0.75 1.42 88.7% 

600661.SH 昂立教育 53.15 15.78 17.80 12.8% 0.97 1.03 6.7% 0.85 0.87 3.4% 

教育合计 合计增速   81.68 108.42 32.7% 7.79 13.19 69.3% 5.99 11.86 98.1% 

  算术平均       57.3%     214.2%     532.6% 

  算术平均(剔除异常)     29.9%     18.8%     39.4% 

300662.SZ 科锐国际 54.77 14.52 26.16 80.1% 0.92 1.15 24.8% 0.82 1.02 23.5% 

600965.SH 福成股份 62.39 11.03 11.22 1.8% 1.44 1.60 10.8% 1.39 1.34 -4.0% 

其他休闲服

务合计 
合计增速   25.55 37.38 46.3% 2.37 2.75 16.2% 2.22 2.35 6.2% 

  算术平均       41.0%     17.8%     9.8% 

  算术平均(剔除异常)     41.0%     17.8%     9.8% 

平均/合计增速   1081.26 1123.77 3.9% 99.89 108.93 9.1% 87.84 92.88 5.7% 

算术平均 
    

13.5% 
  

16.5% 
  

24.8% 

中位数 
    

4.3% 
  

0.0% 
  

3.4% 

算术平均(剔除异常)       8.9%     1.6%     0.8% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表2：2019年单三季度重点关注的35家上市公司业绩概览（单位：亿元） 

 代码  公司名称 市值 
营业收入 归母净利润 扣非后归母净利润 

2018 Q3 2019 Q3 同比 2018 Q3 2019 Q3 同比 2018 Q3 2019 Q3 同比 

000430.SZ 张家界 20.85 1.75 1.54 -12.1% 0.35 0.32 -8.8% 0.35 0.30 -14.1% 

000888.SZ 峨眉山 A 32.72 3.23 3.44 6.6% 0.99 1.09 10.5% 0.98 1.08 9.7% 

000978.SZ 桂林旅游 18.55 1.82 1.75 -3.9% 0.50 0.45 -9.4% 0.47 0.44 -7.9% 

300144.SZ 宋城演艺 429.97 9.60 7.89 -17.8% 4.82 4.85 0.6% 4.76 4.78 0.4% 

600054.SH 黄山旅游 61.03 5.08 5.10 0.5% 2.02 1.68 -16.9% 1.73 1.57 -9.0% 

600138.SH 中青旅 87.58 33.62 36.92 9.8% 1.42 1.63 14.8% 1.40 1.63 17.0% 

600749.SH 西藏旅游 22.56 0.73 0.76 4.8% 0.36 0.18 -51.8% 0.29 0.14 -52.5% 

000610.SZ 西安旅游 20.12 2.89 2.95 2.1% -0.04 0.01 128.9% -0.05 -0.02 46.4% 

600706.SH 曲江文旅 18.59 3.60 3.39 -5.9% 0.42 0.38 -10.8% 0.41 0.36 -12.4% 

600593.SH 大连圣亚 53.98 1.59 1.45 -9.1% 0.83 0.65 -21.2% 0.83 0.59 -28.8% 

603099.SH 长白山 24.51 2.75 2.57 -6.6% 1.19 1.06 -11.2% 1.19 1.05 -11.9% 

603199.SH 九华旅游 26.85 1.16 1.27 9.1% 0.20 0.27 33.1% 0.19 0.23 20.7% 



  

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

9 / 32 

 
[Table_PageText] 

深度分析|休闲服务 

 002033.SZ 丽江旅游 32.42 2.17 2.40 10.4% 0.84 0.87 3.2% 0.82 0.85 3.1% 

002059.SZ 云南旅游 51.23 6.03 5.82 -3.5% 0.61 0.28 -53.1% 0.01 0.18 1531.9% 

002159.SZ 三特索道 18.14 2.37 2.39 1.1% 0.62 0.55 -11.4% 0.62 0.55 -11.4% 

景点合计 合计增速   78.38 79.64 1.6% 15.13 14.25 -5.8% 14.02 13.72 -2.1% 

  算术平均       -1.0%     -0.2%     98.7% 

  算术平均(剔除异常)     -1.5%     -2.3%     -3.7% 

600258.SH 首旅酒店 164.95 23.66 22.40 -5.3% 4.62 3.52 -23.8% 3.48 3.54 1.5% 

000428.SZ 华天酒店 26.49 2.27 4.48 97.3% -0.62 -0.46 26.4% -0.69 -0.50 27.5% 

600754.SH 锦江股份 199.41 40.17 41.39 3.0% 3.69 3.06 -17.1% 3.62 4.42 22.1% 

601007.SH 金陵饭店 28.14 2.91 3.66 25.8% 0.13 0.24 84.3% 0.12 0.23 98.2% 

酒店合计 合计增速   69.01 71.93 4.2% 7.81 6.35 -18.7% 6.53 7.68 17.7% 

  算术平均       30.2%     17.5%     37.3% 

  算术平均(剔除异常)     -1.1%     -20.5%     11.8% 

000524.SZ 岭南控股 48.05 21.40 24.87 16.2% 0.62 0.58 -6.8% 0.57 0.59 4.5% 

000796.SZ 凯撒旅游 52.03 31.60 24.98 -20.9% 2.35 1.54 -34.6% 2.28 1.46 -36.3% 

002707.SZ 众信旅游 43.69 36.22 38.42 6.1% 0.71 0.05 -93.5% 0.70 -0.03 -104.4% 

300178.SZ 腾邦国际 30.09 19.25 11.52 -40.1% 0.67 -1.01 -250.2% 0.70 -0.99 -240.7% 

旅游服务

合计 
合计增速   108.47 99.79 -8.0% 4.34 1.15 -73.4% 4.25 1.03 -75.7% 

  算术平均       -9.7%     -96.3%     -94.2% 

  算术平均(剔除异常)     0.4%     -45.0%     -45.4% 

601888.SH 中国国旅 1764.06 130.17 112.40 -13.6% 7.86 9.16 16.6% 7.83 9.17 17.2% 

免税合计 合计增速   130.17 112.40 -13.6% 7.86 9.16 16.6% 7.83 9.17 17.2% 

  算术平均       -13.6%     17.5%     17.2% 

300662.SZ 科锐国际 54.77 7.26 9.41 29.5% 0.44 0.51 14.4% 0.39 0.48 23.1% 

600965.SH 福成股份 62.39 3.99 4.01 0.5% 0.59 0.73 24.1% 0.58 0.49 -15.1% 

其他休闲

服务合计 
合计增速   11.26 13.42 19.2% 1.03 1.24 20.0% 0.97 0.97 0.3% 

  算术平均       15.0%     19.3%     4.0% 

  算术平均(剔除异常)     15.0%     19.3%     4.0% 

000721.SZ 西安饮食 19.21 1.21 1.32 9.4% -0.02 -0.07 -236.6% -0.02 -0.07 -232.2% 

002186.SZ 全聚德 31.43 4.87 4.33 -11.2% 0.51 0.20 -60.0% 0.49 0.16 -66.9% 

603043.SH 广州酒家 125.08 12.23 14.57 19.2% 2.39 2.61 8.9% 2.34 2.59 10.8% 

餐饮合计 合计增速   18.30 20.22 10.5% 2.88 2.74 -5.0% 2.80 2.68 -4.4% 

  算术平均       5.8%     -95.9%     -96.1% 

  算术平均(剔除异常)     4.0%     -25.6%     -28.1% 

002607.SZ 中公教育 1233.48 15.98 25.22 46.1% 3.19 4.66 41.6% 3.13 4.16 33.2% 

002621.SZ 美吉姆 71.97 0.61 2.05 236.1% 0.06 0.49 747.3% -0.02 0.49 2723.4% 

300010.SZ 立思辰 86.92 5.49 4.22 -23.2% 0.64 0.20 -68.3% 0.66 0.24 -64.4% 

002659.SZ 凯文教育 34.40 0.68 0.88 30.1% -0.20 -0.22 -11.0% -0.20 -0.22 -11.1% 

603377.SH 东方时尚 147.82 2.85 3.35 17.7% 0.77 0.90 16.5% 0.05 0.77 1459.4% 

600661.SH 昂立教育 53.15 6.15 6.90 12.2% 0.49 0.53 8.0% 0.41 0.43 4.7% 

教育合计 合计增速   31.76 42.63 34.2% 4.95 6.56 32.5% 4.03 5.87 45.6% 
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   算术平均       53.2%     122.4%     690.9% 

  算术平均(剔除异常)     16.3%     -7.4%     -9.4% 

平均/合计增速   447.35 440.03 -1.6% 44.00 41.46 -5.8% 40.42 41.13 1.8% 

算术平均 
    

2.9% 
  

-20.0% 
  

35.0% 

中位数 
    

0.8% 
  

-10.1% 
  

-3.8% 

算术平均(剔除异常)       -0.6%     -9.9%     -9.5% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表3：2019年前三季度重点关注的35家上市公司盈利增速范围 

2019年前三季度归母净利增速 公司数量 公司名称 

增速超过 50% 4 立思辰、美吉姆、中公教育、中国国旅 

增速位于 20%至 50%之间 3 岭南控股、九华旅游、科锐国际 

增速位于 0%至 20%之间 9 西藏旅游、福成股份、宋城演艺、峨眉山 A、长白山、锦江酒店、广州酒家、昂立教育、东方时尚 

增速位于-10%至 0 之间 4 金陵饭店、中青旅、丽江旅游、曲江文旅 

增速小于-10% 10 
首旅酒店、大连圣亚、黄山旅游、张家界、桂林旅游、凯撒旅游、云南旅游、众信旅游、全聚德、

三特索道 

转盈为亏 1 腾邦国际 

继续亏损 4 西安旅游、华天酒店、西安饮食、凯文教育 

扭亏为盈 0   

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

免税板块：离岛免税表现良好，免税龙头持续成长 

 

财务情况：3 季度同口径收入和净利润增速达 24%和 21%，增长稳健 

2019年前三季度公司实现营收和归母净利润分别为355.8和42.0亿元，同比分别增长

4.4%和55.1%，扣非净利润34.2亿元，同比增长26.9%。单三季度来看，公司实现

营收和归母净利润分别为112.4和9.16亿元，同比分别下降13.6%和增长16.6%，扣

非净利润9.17亿元，同比增长17.2%。若剔除旅行社剥离影响，我们测算单三季度

公司营收和扣非净利润同比分别增长24%和21%，免税业务成长良好。 
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图1：中国国旅19年前三季度实现营收356亿元，同比

增长4.4% 

 图2：中国国旅前三季度扣非净利润34.2亿元，同比增

长26.9% 

 

 

 

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：中国国旅前三季度毛利率51.2%，同比提升9.8个

百分点 

 图4：中国国旅前三季度销售费用率31.2%，上升7.2个

百分点 

 

 

 

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 

 

盈利能力方面，19年前三季度公司毛利率51.2%，同比提升9.8个百分点，单三季度

毛利率51.4%，同比提升9.8个百分点，环比下降1.9个百分点。单三季度营业利润率

13.0%，同比提升2.0个百分点，环比下降2.0个百分点。 

费用方面，19年前三季度公司销售费用率31.2%，同比上升7.2个百分点。单三季度

销售费用率33.3%，同比上升7.7个百分点，环比下降0.1个百分点。19年单三季度管

理费用同比下降21.5%至3.4亿元，Q3管理费用率3.0%，同比下降0.3个百分点。 
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图5：中国国旅Q3归母净利润9.2亿元，同比增长16.6%  图6：中国国旅Q3毛利率51.4%，同比提升9.8个百分

点 

 

 

 

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 

 

离岛免税：前三季度海南离岛免税销售额同比增长 28.4%，持续成长 
 

据海口海关统计，2019年前三季度共监管销售免税品1276万件，同比增长29.2%；

购物人数268万人次，同比增长29.7%；销售金额92.6亿元，同比增长28.4%。2019

年前三季度，海关分别监管三亚海棠湾，海口美兰机场、日月广场，博鳌东屿岛免

税店销售免税品70.5、16.2、5.4和0.5亿元。 

 

图7：2019年前三季度海南离岛免税销售金额92.6亿元，同比增长28.4% 

 

数据来源：海口海关、Wind、广发证券发展研究中心 

 

从三亚的过夜人次来看，2019年1-9月三亚市累计接待过夜游客1602万人次，同比

增长10.4%，其中Q3过夜游客人次同比增长9.6%。19年1-9月海南离岛免税购物人

次同比增长29.7%，离岛免税购物渗透转化率持续提升，驱动公司离岛免税业务持

续增长、整体盈利稳健增长。 
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图8：19年1-9月三亚市累计接待过夜游客1602万人次，同比增长10.4% 

 

数据来源：三亚市旅游和文化广电体育局、Wind、广发证券发展研究中心 

 

飞机离岛人次方面，2019年1-9月三亚凤凰机场实现累计旅客吞吐量1485.51万人，

同比增长1.45%，其中Q3单季度旅客吞吐量同比增长0.55%。2019年1-9月海口美兰

机场实现累计旅客吞吐量1814万人，同比增长0.92%，其中Q3单季度旅客吞吐量同

比增长0.21%，两大机场数据来看海南省飞机离岛旅客数量较为平稳。 

 

图9：2019年1-9月三亚凤凰机场累计旅客吞吐量1486

万人，同比增长1.45% 

 图10：2019年1-9月海口美兰机场累计旅客吞吐量1814

万人，同比增长0.92% 

 

 

 

数据来源：Wind、三亚市市旅游和文化广电体育局、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 

 

机场免税：地区客流增长有所放缓，机场免税渗透率继续提升 
 

主要机场免税渠道方面，2019年1-9月上海浦东机场国际和地区旅客吞吐量2938万

人，同比增长3.2%；19年Q3单季度浦东机场国际和地区旅客吞吐量同比增长1.6%，

其中国际旅客吞吐量同比增长4.6%，地区旅客吞吐量同比下降13.0%，占比15%。

Q3地区旅客吞吐量的下降或影响机场免税收入增速略有放缓，主要机场免税渗透转

化率或继续提升。2019年1-9月北京首都机场国外航线客流量1158万人，同比增长
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 2.8%，其中Q3单季度国外航线客流量同比增长0.4%。 

 

图11：2019年1-9月上海浦东机场旅客累计吞吐量2938万人，同比增长3.2% 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图12：19Q3浦东机场国际旅客吞吐量同比增长4.6%  图13：19Q3浦东机场地区旅客吞吐量同比下降13% 

 

 

 

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14：2019年1-9月北京首都机场国外航线客流量1158万人，同比增长2.8% 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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酒店板块：龙头开店提速，行业低景气下盈利仍有韧

性 

 

财务情况：酒店龙头三季度业绩同比下滑，成本费用端控制较好 

 

锦江酒店：公允价值损失拖累业绩，费用端有所优化，盈利实现稳步增长  

2019年前三季度实现营业收入112.82亿元，同比增长3.0%，实现归母净利润8.73亿

元，同比增长0.2%，扣非净利润8.00亿元，同比增长18.1%。其中三季度营收41.4

亿元，同比增长3%，归母净利润3.06亿元，同比下降17.1%，三季度扣非净利润4.42

亿元，同比增长22.1%。其中三季度公司交易性金融资产公允价值损失2.14亿，对

当期净利造成扰动。总部费用端有所优化，期间费用率下降0.8pct，销售费用率/管

理费用率/财务费用率/研发费用率分别同比下降0.8/上升0.1/下降0.4个/上升0.2个百

分点百分点。 

子公司方面：前三季度锦江系/铂涛/维也纳/卢浮营收分别为19.71亿/33.5亿/23.2亿

/4.0亿欧元，同比增长-6.2%/2.8%/17.5%/0.7%。净利润分别为1.70亿/3.54亿/2.39

亿/2265万欧元，同比增长-15.2%/11%/32.1%/-5.6%，其中铂涛三季度因持有金融

资产公允价值下跌业绩下降65.9%，维也纳净利增长由开店驱动，锦江系因RevPar

下滑和老店关闭净利下滑，卢浮三季度业绩回暖，Q3业绩增长85.7%。 

 

图15：19年前三季度锦江酒店营收112.82亿元，同比

增长3.0% 

 图16：19年前三季度锦江酒店实现归母净利润8.73亿

元，同比增长0.2% 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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图17：锦江酒店19Q3营收41.4亿元，同比增长3%  图18：锦江酒店19Q3归母净利润同比下降17.1% 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图19：锦江酒店毛利率和净利率水平  图20：锦江酒店各项费用水平 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

首旅酒店：直营店关店、经营承压以及投资收益减少影响盈利，3季度扣非净利仍稳

健 

19年前三季度公司实现营业收入62.3亿元，同比下降2.2%，公司前三季度实现归母

净利润7.19亿元，同比下降10.3%；扣非后归母净利润6.89亿元，同比增长3.8%。

单三季度归母净利润3.5亿元，同比下降23.8%，扣非净利润3.5亿，同比增长1.5%。

前三季度公司业绩承压，一方面受到直营店关店、门店改造和经营承压所致，另一

方面上年三季度出售燕京饭店20%股权，获得税前1.26亿投资收益，导致去年同期

利润基数较高。 

成本和费用方面：公司在成本端控制出色。前三季度公司销售费用率下降0.6pct，主

要为人工薪酬的良好控制（同比下降7.1%）和直营店运营成本的减少（水电费、折

旧、租金分别下降10%、4.8%），但由于新店租金较高，租金较去年小幅增长。管

理费用率下降0.2pct。财务费用率同比下降0.3pct（财务费用同比下降24.5%），主

要系公司偿还贷款减少利息费用。前三季度扣非净利率11.1%，提升0.6pct。经营性

净现金流14.16亿元，与上年相比小幅下降0.7%。 
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表4：首旅酒店季度核心财务数据（单位：亿元） 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 

营业收入 19.24  20.78  23.66  21.70  19.44  20.47  22.40  63.69  62.31  

yoy 0.6% 0.1% 1.8% 3.1% 1.0% -1.5% -5.3% 0.9% -2.2% 

营业总成本 17.84  17.18  18.90  20.95  17.98  16.87  17.94  53.92  52.79  

yoy -0.7% -3.0% -0.2% 4.8% 0.8% -1.8% -5.1% -1.3% -2.1% 

销售费用 13.66  13.25  14.15  15.03  13.71  12.78  13.33  41.07  39.83  

yoy 16.9% -16.7% 1.4% -3.9% 0.4% -3.5% -5.8% -1.1% -3.0% 

管理费用 2.54  2.38  2.75  2.61  2.50  2.37  2.52  7.67  7.40  

yoy -44.7% 963.86  -1.4% 24.0% -1.3% -0.4% -8.3% 4.0% -3.5% 

财务费用 0.44  0.38  0.40  0.50  0.38  0.31  0.29  1.22  0.98  

yoy -22.5% -36.4% -30.2% 2.6% -14.3% -18.3% -26.8% -29.8% -19.6% 

销售费用率 71.0% 63.8% 59.8% 69.3% 70.6% 62.5% 59.5% 64.5% 63.9% 

管理费用率 13.2% 11.5% 11.6% 12.0% 12.9% 11.6% 11.2% 12.0% 11.9% 

财务费用率 2.3% 1.8% 1.7% 2.3% 1.9% 1.5% 1.3% 1.9% 1.6% 

归母净利润 0.75  2.65  4.62  0.56  0.74  2.94  3.52  8.02 7.19 

yoy 116.6% 28.5% 49.0% -31.0% -1.9% 11.0% -23.8% 45.6% -10.3% 

归母净利率 3.9% 12.7% 19.5% 2.6% 3.8% 14.3% 15.7% 12.6% 11.5% 

扣非净利润 0.58  2.58  3.48  0.26  0.56  2.80  3.53  6.64  6.89  

yoy 52.6% 28.4% 13.7% -48.0% -3.4% 8.5% 1.5% 21.9% 3.8% 

扣非净利率 3.0% 12.4% 14.7% 1.2% 2.9% 13.7% 15.8% 10.4% 11.1% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

开店情况：加盟店持续增长，中高端酒店占比提升 

 

从开店情况来看，三季度酒店集团新开门店有所提速。截止19年三季度，首旅、华

住和锦江门店数分别为4174家、5151家和8161家，三季度净开店数分别为57家、

486家和312家。 

首旅酒店：截至三季度末直营店860家，较去年同期减少54家。加盟业务保持较快

增长，前三季度加盟收入11.49亿元，同比增长9.5%，期末加盟店达到3314家，较

去年同期净增525家，三季度新开店197家，较Q2新开店159家有所提速。 

锦江酒店：19年前三季度公司新开店1107家，净开店718家，直营店减少21家，加

盟店净增739家。中端酒店3218家，占比39.4%，较Q2提升2.3pct，门店结构改善明

显。截止至2019年9月30日，全部签约酒店数共12390家，较年初增长1492家，储

备店充足。 

华住：19年三季度新开店548家，其中直营和特许加盟分别为13家和535家，关店62

家，开店较二季度的269家明显提速。目前华住储备店同样充足，共有1736家储备

店，其中经济型和中高端分别为546家和1190家。 

从门店结构来看，三大酒店集团门店结构不断优化，加盟店和中高端占比持续提升。

截止19年三季度，首旅、锦江和华住加盟店占比分别为77.2%、87.9%和86.5%，同
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 比分别提升3.7pct、3.8pct和2.0pct。中高端酒店占比分别为19.5%、39.4%和37.8%，

同比分别提升8.3pct、2.6pct和8.9pct。 

 

图21：三大酒店集团门店数  图22：三大酒店集团加盟店占比 

 

 

 
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23：三大酒店集团中高端门店占比 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

经营情况：行业景气度下行，三季度酒店经营整体承压 

 

从经营情况来看，今年以来酒店行业整体景气度下行，商旅需求低迷导致酒店整体

经营承压。三季度首旅、锦江（境内酒店）和华住RevPAR分别为175元、169.1元

和215元，同比分别下降3.7%、1.5%和0.8%。 

首旅酒店三季度RevPAR同比下降3.7%，出租率同比下降3.4pct，平均房价同比增

长0.2%。其中中高端/经济型/云酒店RevPar分别同比下降9.0%、5.7%、10.3%；成

熟酒店RevPar同比下降6.1%，其中中高端/经济型/云酒店同店RevPar分别同比下降

5.2%、6.5%、8.4%。 

锦江境内酒店三季度RevPAR、出租率和平均房价分别下降1.5%、4.2pct和同比增

长3.7%。前三季度同店RevPar下降3.55%，经济型同店RevPar下滑幅度较大（同比

下降7.5%），中高端同店RevPar相对稳定（同比下降0.4%），直营店和加盟店分

别下降6.2%和3.0%。 
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华住三季度出租率和平均房价分别下降2pct和增长3.1%，直营店和加盟店RevPAR

分别增长0.8%和下降0.3%。从同店情况来看，三季度经济型和中高端酒店同店

RevPAR同比分别下降3.7%和3.9%。 

 

图24：三大酒店集团RevPAR  图25：三大酒店集团RevPAR增速 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图26：三大酒店集团OCC同比增速  图27：三大酒店集团ADR增速 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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表5：首旅酒店分类别酒店季度RevPar情况（单位：元/晚） 

Revpar 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

经济型酒店  126 142 157 137 129 146 160 137 126 141 152 

yoy 2.2% 4.6% 6.1% 5.3% 2.2% 3.3% 1.7% 0.0% -2.3% -3.9% -5.7% 

直营  115 129 142 124 115 131 144 126 115 128 138 

yoy 1.9% 4.8% 6.7% 5.0% 0.1% 1.8% 1.2% 1.4% -0.1% -2.8% -4.9% 

特许管理  131 149 164 143 134 152 166 142 130 146 157 

yoy 1.9% 4.4% 5.4% 5.0% 2.5% 3.4% 1.4% -1.0% -3.4% -4.5% -6.1% 

中高端酒店  224 286 276 242 209 243 263 231 193 240 255 

yoy 8.4% 8.8% 1.3% -3.4% -6.7% -4.8% -4.6% -4.7% -8.0% -6.7% -9.0% 

直营  228 291 287 256 225 261 277 251 210 263 273 

yoy 12.0% 9.8% 5.6% 3.0% -1.3% -2.5% -3.4% -5.2% -6.6% -4.9% -7.6% 

特许管理  220 278 267 226 199 231 255 220 184 232 248 

yoy 4.0% 7.2% -2.4% -7.2% -9.6% -4.6% -4.4% -2.7% -7.6% -6.9% -9.1% 

公司整体 133 147 168 148 138 158 175 152 137 162 175 

yoy 4.5% 4.9% 8.0% 7.2% 4.0% 5.6% 4.1% 2.8% -0.5% -1.5% -3.7% 

直营  127 139 160 143 131 152 167 150 134 159 169 

yoy 6.6% 5.4% 9.5% 8.0% 3.4% 5.1% 4.3% 5.1% 1.9% 0.5% -2.7% 

特许管理  136 152 171 150 141 161 178 153 139 163 177 

yoy 3.7% 4.6% 7.0% 6.5% 4.0% 5.6% 3.8% 1.9% -1.6% -2.4% -4.2% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表6：首旅酒店成熟酒店季度经营数据 

  
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 Q1 同比 Q2 同比 Q3 同比 

经济型 

RevPar（元/晚） 130 147 161 138 127 141 151 -2.3% -4.1% -6.5% 

直营 115 131 144 126 115 128 138 0.0% -1.9% -4.9% 

加盟 137 154 169 144 132 146 157 -3.6% -4.6% -7.1% 

ADR（元/晚） 160 173 182 167 160 169 177 0.0% -1.3% -2.7% 

直营 150 163 169 158 150 161 167 0.0% -0.3% -1.9% 

加盟 164 177 187 171 164 172 181 0.0% -1.7% -3.3% 

OCC 81% 85% 89% 83% 79% 83% 86% -2.5% -2.2% -3.2% 

直营 77% 81% 85% 80% 76% 79% 83% -0.4% -1.3% -2.6% 

加盟 83% 87% 90% 84% 80% 85% 87% -3.5% -2.6% -3.5% 

中高端 

RevPar（元/晚） 253 287 300 265 217 267 279 -14.2% -3.2% -5.2% 

直营 248 287 301 276 224 280 286 -9.7% -4.5% -6.9% 

加盟 260 287 299 253 211 260 276 -18.8% -2.5% -4.4% 

ADR（元/晚） 327 343 346 327 303 361 359 -7.3% -1.3% -2.5% 

直营 326 349 351 340 317 366 362 -2.8% -1.1% -2.2% 

加盟 328 337 341 314 290 359 357 -11.6% -1.4% -2.7% 

OCC 78% 84% 87% 81% 72% 74% 78% -7.5% -1.4% -2.2% 

直营 76% 82% 86% 81% 71% 77% 79% -7.2% -2.7% -4.0% 

加盟 80% 85% 88% 81% 73% 72% 77% -8.7% -0.8% -1.4% 
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整体 

RevPar（元/晚） 137 157 172 149 135 160 173 -1.5% -3.6% -6.1% 

直营 129 149 164 147 130 154 166 0.8% -2.5% -5.5% 

加盟 141 160 176 151 138 162 176 -2.1% -4.0% -6.3% 

ADR（元/晚） 170 184 195 181 173 197 206 1.8% -1.1% -2.6% 

直营 169 185 193 184 173 196 202 2.4% -0.6% -2.2% 

加盟 170 184 196 180 173 197 208 1.8% -1.3% -2.8% 

OCC 81% 85% 88% 83% 78% 81% 84% -3.1% -2.1% -3.1% 

直营 77% 81% 85% 80% 76% 79% 82% -1.4% -1.6% -2.9% 

加盟 83% 87% 90% 84% 80% 82% 85% -4.1% -2.3% -3.2% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 
表7：锦江酒店境内满18个月酒店经营数据 

  
开业满 18 个月以上酒店 

同比增减(%) 

  
2019 年 1-9 月 2018 年 1-9 月 

中端酒店 

平均出租率(%) 81.83 83.38 -1.55 

其中：直营酒店 81.66 85.03 -3.37 

加盟酒店 81.85 83.21 -1.35 

平均房价(元/间) 269.12 265.07 1.53 

其中：直营酒店 322.66 317.58 1.6 

加盟酒店 263.57 259.43 1.6 

RevPAR(元/间) 220.23 221.01 -0.35 

其中：直营酒店 263.48 270.04 -2.43 

加盟酒店 215.73 215.86 -0.06 

经济型酒店 

平均出租率(%) 73.38 78.63 -5.25 

其中：直营酒店 72.31 77.3 -4.99 

加盟酒店 73.68 79 -5.32 

平均房价(元/间) 160.71 162.07 -0.84 

其中：直营酒店 165.05 168.43 -2.01 

加盟酒店 159.5 160.31 -0.51 

RevPAR(元/间) 117.92 127.44 -7.47 

其中：直营酒店 119.34 130.21 -8.35 

 
加盟酒店 117.52 126.65 -7.21 

合 计 

平均出租率(%) 76.53 80.37 -3.84 

其中：直营酒店 74.2 78.85 -4.65 

加盟酒店 77.02 80.7 -3.68 

平均房价(元/间) 203.96 201.36 1.29 

其中：直营酒店 200.08 200.61 -0.26 

加盟酒店 204.75 201.51 1.61 

RevPAR(元/间) 156.1 161.84 -3.55 

其中：直营酒店 148.45 158.18 -6.15 

加盟酒店 157.7 162.61 -3.02 

来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 



  

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

22 / 32 

 
[Table_PageText] 

深度分析|休闲服务 

  

景点：前三季度景区客流较为平稳，自然景区和休闲

景区表现分化 

 

财务情况：门票降价影响自然景区业绩表现，休闲景区稳健增长 

 

我们将主要的上市景区类公司划分为休闲和自然景区，其中休闲景区类上市公司包

含中青旅、宋城演艺和大连圣亚3家上市公司，自然景区类上市公司包含黄山旅游、

峨眉山A、丽江旅游、桂林旅游、张家界、长白山、三特索道、九华旅游、曲江文旅、

西安旅游和天目湖12家上市公司。用整体法来计算。 

成长能力方面：前三季度我们关注的3家重点休闲景区上市公司和12家自然景区类上

市公司总体营收同比分别增长2.8%和8.7%，归母净利润同比分别减少1.9%和12.7%。

自然景区受到门票降价影响，业绩整体承压。休闲景区上市公司方面，宋城演艺剔

除六间房重组影响后，单三季度公司营收和归母净利润分别为7.9和4.6亿元，同比分

别增长19.7%和24.1%，同口径增速较上半年16.0%和13.3%有所加速。中青旅单三

季度实现营收和归母净利润分别为36.9和1.63亿元，同比分别增长9.8%和14.8%，

扣非净利润1.63亿元，同比增长17.0%，三季度营收和归母净利润增长稳健。 

 

图28：前三季度3家休闲景区公司和12家自然景区公司

总体营收同比分别增长2.8%和8.7% 

 图29：前三季度3家休闲景区公司和12家自然景区公司总

体归母净利润同比分别减少1.9%和12.7% 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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图30：前三季度15家重点景区类上市公司营收（亿元）

及同比增速 

 图31：前三季度15家重点景区类上市公司归母净利润（亿

元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图32：单三季度15家重点景区类上市公司营收（亿元）

及同比增速 

 图33：单三季度15家重点景区类上市公司归母净利润（亿

元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

盈利能力方面：自然景区盈利能力有所下滑，休闲景区盈利能力持续向好。前三季

度12家重点自然景区类上市公司和3家重点休闲景区类上市公司毛利率分别为39.1%

和34.3%，同比分别下降2.1个百分点和0.7个百分点；净利率分别为14.6%和15.7%，

同比分别下降3.6个百分点和上升0.4个百分点；ROE分别为5.8%和11.8%，同比分

别下降1.4个百分点和0.9个百分点。 

费用方面：休闲景区类上市公司和自然景区类上市公司费用结构差异较大，自然景

区类管理费用率较高，休闲景区类销售费用率较高，自然景区类上市公司整体费用

率有所下降。前三季度12家重点自然景区类上市公司和3家重点休闲景区类上市公司

销售费用率分别为4.6%和9.4%，同比分别持平和增长0.2个百分点；管理费用率分

别为12.5%和5.7%，同比分别下降0.1个百分点和增长0.4个百分点。财务费用率分

别下降0.7个百分点和增长0.1个百分点。 
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图34：前三季度3家休闲景区公司和12家自然景区公司

总体ROE同比分别下降1.4个百分点和0.9个百分点 

 图35：前三季度3家休闲景区公司和12家自然景区公司总

体毛利率同比分别下降2.1个百分点和0.7个百分点 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图36：前三季度3家休闲景区公司和12家自然景区公司

总体净利率YOY-3.6pct/+ 0.4pct 

 图37：前三季度3家休闲景区公司和12家自然景区公司总

体销售费用率同比分别持平和增长0.2个百分点 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图38：前三季度3家休闲景区公司和12家自然景区公司

总体管理费用率YOY-0.1pct/+0.4pct 

 图39：前三季度3家休闲景区公司和12家自然景区公司总

体财务费用率YOY-0.7pct/+0.1pct 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

景区客流情况：19 年以来景区客流较为平稳 

 

黄山：1-9月累计接待游客271.5万人，同比增长6.2%。其中西递和宏村景区1-9月分

别接待游客83.5万人次和193.5万人次，同比分别增长9.8%和10.0%。 

0%

5%

10%

15%

自然景区 休闲景区

0%

10%

20%

30%

40%

50%

自然景区 休闲景区

0%

5%

10%

15%

20%

自然景区 休闲景区

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%

自然景区 休闲景区

0%

5%

10%

15%

20%

自然景区 休闲景区

0%

1%

2%

3%

4%

自然景区 休闲景区



  

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

25 / 32 

 
[Table_PageText] 

深度分析|休闲服务 

 长白山：19年长白山南景区关闭，导致景区整体客流下降。1-9月累计接待游客209

万人次，同比下降1.1%，扣除南景区影响后1-9月客流量同比增长3.2%。 

张家界：1-9月累计接待人次4259.35万人，同比增长18.2%。今年以来延续较高增

长。 

北京市：北京市旅游景区1-9月累计接待游客2.47亿人次，同比增长3.1%，增速较8

月回落2.3个百分点。今年以来北京市接待外国游客数量持续下降，9月接待境外游

客数为53.7万人，同比下降21.3%，在8月短暂恢复正增长后再次出现明显的负增长。

1-9月北京市旅游景区累计接待外国游客523.6万人次，同比下降5.5%。 

海南省：1-9月共接待游客5600.67万人，同比增长7.1%。其中9月过夜游客达505.72

万人，同比增长8.0%，增速较8月小幅上涨0.7个百分点。1-9月累计过夜游客4647.24

万人，同比增长5.8%，其中海口和三亚累计过夜游客数分别为1159.3万人和1602.2

万人，同比分别增长1.9%和10.4%。 

乌镇：前三季度累计接待游客730.5万人次，同比增长1.63%；单三季度来看，乌镇

景区营收同比下降约1%，量价来看，客流量和客单价同比分别增长6%和下降6%，

单三季度乌镇客流量有所增长，表现稳健。 

古北水镇：单三季度古北水镇客流量和客单价同比分别下降4%和增长2%。客流量

下降主要受北京地区大型活动、竞争压力加剧影响。 

桂林市：1-8月桂林游客人数累计达8812.3万人，同比增长29%，其中国内游客8607.2

万人，同比增长29.5%。 

 

出境游：宏观经济压力叠加部分出境游目的地客流下

滑拖累业绩，出境游龙头业绩承压 

 

19年以来受到宏观经济增速放缓、部分出境游目的地游客下滑以及出境游自由行和

落地参团的比例提升等因素影响，旅行社龙头整体承压。众信旅游和凯撒旅游营收

和业绩均有下滑，岭南控股表现较好。盈利方面：前三季度众信旅游、凯撒旅游和

岭南控股营收同比分别增长2%，下降14%和增长17%。归母净利润同比分别变动

-45%/-31%/+47%。Q3单季度众信旅游、凯撒旅游和岭南控股营收同比分别变动

+6%/-21%/+16%，归母净利润同比分别变动-94%/-35%/-7%，业绩均有所下滑。其

中岭南控股19年处置物业增厚业绩，前三季度扣非后净利润同比增长15.9%，单三

季度扣非后净利润同比增长4.6%，增速虽有所放缓但仍维持小幅增长。 
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 图40：众信旅游、凯撒旅游和岭南控股前三季度营收

（亿元）及同比增速（右轴） 

 图41：众信旅游、凯撒旅游和岭南控股前三季度归母净

利润（亿元）及同比增速（右轴） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图42：众信旅游、凯撒旅游和岭南控股单三季度营收

（亿元）及同比增速（右轴） 

 图43：众信旅游、凯撒旅游和岭南控股单三季度归母净

利润（亿元）及同比增速（右轴） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

盈利能力方面： 19年前三季度众信旅游和凯撒旅游盈利能力均有所下滑，岭南控股

净 利 率 同 比基 本 持 平。 众 信 旅 游 / 凯 撒旅游 / 岭 南 控 股 毛 利率分 别 为

10%/16.4%/13.8%，同比分别下降 0.5pct 、 1.9pct 和 2.1pct；净利率分别为

2.1%/3.6%/3.9%，同比分别变动-1.0pct/-0.9pct/+0.8pct。 

费用方面：19年前三季度众信旅游 /凯撒旅游 /岭南控股期间费用率分别为

8.7%/13.5%/9.7%，同比分别变动+0.9pct/+1.5pct/-2.1pct。 
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 图44：众信旅游、凯撒旅游和岭南控股前三季度毛利

率水平 

 图45：众信旅游、凯撒旅游和岭南控股前三季度净利率

水平 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图46：众信旅游、凯撒旅游和岭南控股前三季度ROE

水平 

 图47：众信旅游、凯撒旅游和岭南控股前三季度期间费

用率水平 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

教育：职教龙头业绩增长靓丽，看好赛道长期成长性 

 

前三季度教育板块营收业绩整体增长良好。职业教育方面：中公教育19年前三季度

营收和业绩增长靓丽，盈利能力持续提升，控费水平出色。前三季度营收和归母净

利润分别为61.6亿元和9.6亿元，同比分别增长47.7%和77.2%。Q3单季度营收和归

母净利润分别为25.2亿元和4.7亿元，同比分别增长46.1%和41.6%。盈利能力方面：

随着公司经营规模扩大，品类增加有助于形成协同效应，规模效应进一步凸显，盈

利能力持续提升。前三季度公司毛利率和净利率分别为57.6%和15.6%，同比分别提

升1.1pct和2.6pct。驾考龙头东方时尚前三季度实现营收8.6亿元，同比增长5.9%。

归母净利润1.9亿元，同比持平；公司去年政府补贴较多增厚利润，19年前三季度扣

非后净利润为1.4亿元，同比增长88.7%。其中Q3单季度营收和归母净利润同比分别

增长17.7%和16.5%；毛利率32%，同比提升14pct。 

 

早教方面：18年12月美吉姆早教业务并表，19年早教业务大幅增厚业绩。前三季度

公司营收/归母净利润分别为4.8亿元/8345.6万元，同比分别增长203.8%/523.1%；

Q3 单季度营收 / 归母净利润分别为 2.1 亿元 /4918.5 万元，同比分别增长
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 236.1%/747.3%。19年9月公司发布公告，定增1.18亿股，募集资金不超过16.5亿元，

其中12.57亿元用于支付美吉姆收购尾款，3.93亿元用于偿还股东和银行借款，有助

于缓解财务费用压力。 

K12方面：K12民办学校凯文教育前三季度营收/归母净利润同比分别增长53.2%和下

降-8.7%；Q3单季度营收/归母净利润同比分别增长30.1和下降11.0%。截止三季度，

公司学费收入增长带来预收款项为1.2亿元，较18年末增长69%。19年8月，公司定

增获批，拟募集不超过人民币10亿元用于青少年高品质素质教育平台项目。K12课

外教培公司立思辰和昂立教育前三季度营收同比分别增长20.5%和12.8%，归母净利

润和扣非后净利润同比分别增长687.1%和6.7%。单三季度营收同比分别下降23.2%

和增长12.2%，归母净利润同比分别下降68.3%和增长8%。立思辰三季度信息安全

业务剥离拖累业绩，大语文业务稳步推进，截止9月30日，公司直营学习中心达144

个，加盟学习中心222个，报名学生人次为12.9万人，累计就读人次为94460人。 

 

表8：教育行业6家重点公司前三季度财务表现 

 细分行

业 

 公司名

称 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元） 毛利率 净利率 期间费用率 

2019 3Q 同比 2019 3Q 同比 2019 3Q 同比 2019 3Q 同比 2019 3Q 同比 
2019 

3Q 
同比 

职业教育 
中公教育 61.6 47.7% 9.6 77.1% 8.9 74.1% 58% 1% 16% 3% 32% -3% 

东方时尚 8.6 5.9% 1.9 0.0% 1.4 88.7% 53% 4% 22% -1% 29% 1% 

早教 美吉姆 4.8 203.7% 0.8 523.1% 0.9 1912.2% 69% 10% 17% 9% 23% -29% 

K12 

立思辰 13.2 20.5% 0.6 687.1% 0.6 1125.8% 40% -6% 4% 4% 35% -9% 

凯文教育 2.4 53.2% -0.8 -8.7% -0.8 -8.7% 7% 13% -32% 13% 47% -2% 

昂立教育 17.8 12.8% 1.0 6.7% 0.9 3.4% 43% -3% 6% 0% 39% 0% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

业绩综述及重点公司：龙头稳定性凸显，酒店仍有韧

性 

 

我们持续看好免税行业高景气和职业教育行业的长期成长性，同时预期酒店行业有

望筑底回升。 

免税行业：剔除旅行社剥离影响，我们测算单三季度中国国旅营收和扣非净利润同

比分别增长24%和21%，免税业务成长良好。据海口海关统计，2019年前三季度免

税品销量同比增长29.2%；购物人数268万人次，同比增长29.7%；销售金额92.6亿

元，同比增长28.4%。2019年前三季度三亚市累计接待过夜游客1602万人次，同比

增长10.4%。短期来看，离岛免税购物人次增速明显超过三亚游客增速。离岛和机

场免税购物渗透转化率持续提升，有望驱动公司免税业务持续增长、整体盈利稳健

增长。中长期看，我们认为未来免税行业将持续受益于高端化妆品需求高增长以及

国内免税渠道占比的提升。中免集团龙头地位稳固，有助于进一步加强上游与品牌

商的议价能力。8月23日上海市内免税店正式开业，这是继青岛、厦门、大连和北京
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 市内免税店之后，中免集团2019年恢复运营的第五家市内免税店，预计市内店将成

为未来收入和盈利增长的重要来源。9月大兴机场投入运营，有望减缓首都机场客运

压力，带来更大的国际客运基数。中免集团为两个免税标段的第一中标候选人，长

期来看有利于机场免税业务持续增长。 

酒店行业：受宏观经济回落、商旅需求低迷及去年高基数影响，19年以来酒店行业

景气度较低，酒店经营持续承压。三季度首旅、锦江（境内酒店）和华住RevPAR

同比分别下降3.7%、1.5%和0.8%。三大酒店龙头开店速度持续提升，门店结构不

断优化，加盟店和中高端酒店占比持续上升。我们认为在低基数效应和宏观经济企

稳下行业景气度有望筑底回升，而龙头维持积极扩张，门店结构优化，行业竞争格

局改善，未来RevPAR增速对酒店业绩的影响有望逐步弱化。 

职业教育行业：教育板块受制于政策影响，2018年K12学校、K12培训、学前教育

等受民促法送审稿公布影响，政策方面不确定性较大。但职业教育、高教等细分赛

道支持力度仍较大。职业教育方面，2019年以来先后出台《加快推进教育现代化实

施方案（2018－2022年》、《职业技能提升行动方案（2019-2021年）》等文件，

进一步支持职业教育板块。我们认为、职业教育龙头公司现金流好，未来有望凭借

自身规模和品牌优势持续扩张，市占率进一步提升。继续看好职业教育细分赛道。 

重点看好公司包括： 

（1）高景气免税和高成长演艺行业龙头：中国国旅（北京、上海市内店开业将带来

公司新一轮增长，近两年公司也将进一步受益于免税渠道渗透率提升，以及上游议

价能力巩固带来的盈利能力提升）、宋城演艺（19年张家界千古情项目开业表现较

好，进一步验证异地项目运营能力。2020年西安、上海等项目将陆续落地，未来三

年成长趋势稳定。珠海演艺谷带来更大想象空间）。 

（2）酒店行业龙头：锦江酒店、首旅酒店（酒店行业受经济周期波动影响较大，但

是龙头积极扩张，行业格局持续向好）。 

（3）职业教育龙头和人力资源龙头：中公教育（前三季度业绩增长靓丽，2020年

国考招录人数增加，公司市占率进一步提升。同时基层公共服务、教师考试等业务

扩招良好，逐步进入快速回收期，多品类布局协同效应凸显）；科锐国际（公司境

内外持续扩张有望进一步发挥协同效应，股权激励草案落地激发员工积极性，利好

公司长期发展）。 

同时建议关注境外上市的龙头公司华住、携程网、复星旅游文化、海亮教育、开元

酒店等。 

 

 

 

 

 

 



  

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

30 / 32 

 
[Table_PageText] 

深度分析|休闲服务 

 
风险提示 

1） 免税业：免税政策出台不及预期、汇率波动影响盈利、宏观经济影响免税需求、

机场招标租金水平较高、新拓展免税业务盈利不及预期。 

2） 出境游：突发事件、汇率波动等因素影响出境游行业整体增长、宏观经济影响出

行需求；渠道和资源端拓展不及预期、费用控制低于预期。 

3） 国内游：宏观经济下行影响消费支出，行业转型进度不及预期，公司成本控制不

及预期。 

4） 酒店：宏观经济下行影响商旅活动，龙头直营店改造效果和进程不及预期，加盟

店扩展进度不及预期。 

5） 教育：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_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。 
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