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社会服务行业 2019 年三季报综述     维持评级 

行业营收增速放缓，龙头标的业绩稳定                   看好 

2019 年 11 月 7 日   行业研究/深度报告 

社会服务板块近一年市场表现  投资要点：  

➢ 2019Q1-3 市场回顾，行业整体营收、归母净利润增速放缓。2019 年以

来（截至 2019 年 10 月 31 日，下同），沪深 300 指数上涨 31.28%，SW 休

闲服务板块上涨 26.51%，跑输沪深 300 指数 4.77%，涨跌幅在 A 股 28 个

行业板块（申万分类）位列第 9 位。2019Q1-3 休闲服务行业上市公司合计

实现营业收入 1048.31 亿元（+2.75%），实现归母净利润 93.9 亿元（+8.64%）。

营收、归母净利润增速较上年同期分别下降 21.79pct 和 20.65pct，增速放缓

主要系中国国旅剥离国旅总社旅行社业务、宋城演艺网络直播平台六间房

出表、首旅酒店投资收益大幅下降所致。 

➢ 2019Q3 业绩环比好于 Q2。2019Q3 实现营业收入 381.72 亿元，同比减

少 4.26%，环比增长 15.04%；营业毛利 167.06 亿元，同比减少 0.42%，环

比增长 8.90%；归母净利润 31.99 亿元，同比减少 9.90%，环比增长 12.00%。

整体来看，利润端增长好于收入端，19Q3 业绩弱于去年同期，但 Q3 业绩

环比好于 Q2。 

➢ 免税业务，中国国旅剥离国旅总社旅行社业务专注免税产业。2019Q1-3

中国国旅实现营收355.85亿元（+4.35%），归母净利润41.96亿元（+55.09%），

扣非归母净利润 34.17 亿元（+26.90%）。其中 2019Q3 实现营收 112.40 亿元

（-13.65%），归母净利润 9.16 亿元（+16.57%），扣非归母净利润 9.17 亿元

（+17.24%），剔除上市公司剥离国旅总社旅行社业务对业绩带来的影响，

公司收入端、利润端稳步增长。 

➢ 酒店业务，受宏观经济影响酒店经营指标仍受挤压。2019Q1-3 酒店板

块实现营收 199.93 亿元（+2.72%），增速自 2016 年后不断下滑；归母净利

润 14.54 亿元（-3.55%），为近 5 年首次出现负增长。两大酒店集团经营业

绩：首旅酒店 2019Q1-3 实现营收 62.31 亿元（-2.16%），归母净利润 7.19

亿元（-10.27%）；其中 Q3 实现营收 22.40 亿元（-5.32%），归母净利润 3.52

亿元（-23.83%）；业绩同比下滑主要系直营店关店、去年同期出售燕京饭

店带来投资收益所致。锦江酒店 2019Q1-3 实现营收 112.82 亿元（+2.97%），

归母净利润 8.73 亿元（+0.15%）；其中 Q3 实现营收 41.39 亿元（+3.04%），

归母净利润 3.06 亿元（-17.10%），Q3 业绩超预期主要系铂涛、维也纳收入

同比增长所致。 
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➢ 景区业务，自然景区受门票降价影响业绩承压，人工景区受促进消费

政策业绩上行。自然景区 2019Q1-3 实现营收 42.57 亿元（+3.70%），归母

净利润 9.46 亿元（-5.02%）；休闲景区 2019Q1-3 实现营收 24.82 亿元

（-10.43%），归母净利润 13.43 亿元（+8.39%），营收下降主要系宋城演艺

六间房网络直播平台出表所致。2019Q1-3 自然景区实现毛利率 50.35%

（+0.30pct），净利率 22.61%（-2.28pct），期间整体费用率 20.46%（-0.72pct）；

人工景区实现毛利率 72.67%（+2.23pct），净利率 55.18%（+10.81pct），期

间整体费用率 13.55%（-3.05pct）。两类景区相比较人工景区实现高毛利率、

高净利率、低费用率，主要系板块内复制能力较强的宋城演艺带动业绩提

升。在发改委指导自然景区门票降价、国务院办公厅印发《关于加快发展

流通促进商业消费的意见》政策指引等背景下，我们更加推荐复制能力较

强、景区承载容量大、消费形式多元的人工景区。 

➢ 投资建议：在宏观经济预期和国内黄金周旅游总收入/接待人次增速下

滑的环境下，建议关注两条主线：公司业绩确定性和行业发展空间。目前

中国国旅继续维持免税经营牌照的护城河优势，剥离国旅总社旅行社业务

后上市公司完全专注免税业务，脱离销售、管理费用较高旅行社业务有利

于增厚毛利、提升业绩；同时在财政部联合有关部门协调国内有税、免税

市场、完善市内免税店政策、促进消费回流的影响下，免税消费市场空间

有望进一步打开。酒店行业 RevPAR 目前已经处于 2017 年以来底部，两大

酒店集团加速开拓中高端酒店市场、下沉三四线城市物业渠道、优化内部

费用的同时向外拓展来稳定业绩。在消费需求多元化和拓宽假日消费空间

政策指引下，人工景区具有挖掘潜力。不同于自然景区受限于游览时间、

可接待客流等因素，人工景区发展外延周边能力强、景区复制速度快、消

费场景多样化，能更好满足消费者日益增长的消费需求。宋城演艺目前项

目储备充足、轻重资产结合扩张、现金流充沛、珠海演艺谷有望成为公司

中长期新利润增长点，行业发展前景广阔。 

➢ 重点关注公司：中国国旅、宋城演艺、首旅酒店、锦江酒店。 

风险提示： 

➢ 宏观经济波动风险；免税政策变化风险；酒店行业供需变化风险；景

区门票下调风险；行业增速不及预期风险；突发事件或不可控灾害风险。 
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1.休闲服务行业 2019 前三季度及 2019 三季度经营情况 

1.1 2019 前三季度行业整体情况 

2019年以来（截至2019年10月31日，下同），沪深300指数上涨31.28%，SW休闲服务板块上涨26.51%，

跑输沪深 300 指数 4.77%，涨跌幅在 A 股 28 个行业板块（申万分类）位列第 9 位。目前市盈率为 32.94 倍，

低于历史均值（42.54 倍），SW 休闲服务板块相对于沪深 300 估值处在历史低位。从子行业来看，旅游综合

（33.49%）、景区（30.75%）、酒店（7.72%）涨幅显著，其他休闲服务、餐饮分别下跌 3.73%、12.54%。 

图 1: 2019 至今休闲服务板块涨跌幅排名第 9 位（申万分类）  图 2：SW 休闲服务板块相对沪深 300 估值处于历史低位 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 3：2019 年至今休闲服务行业各子板块涨跌幅  图 4：休闲服务行业各子版块 PE（历史 TTM，整体法） 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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    我们对 A 股 31 家休闲服务行业上市公司（申万分类）2019 年三季报进行统计，2019Q1-3 休闲服务行

业上市公司合计实现营业收入 1048.31 亿元（+2.75%），实现归母净利润 93.9 亿元（+8.64%）。营收、归母

净利润增速较上年同期分别下降 21.79pct 和 20.65pct，增速放缓主要系中国国旅剥离国旅总社旅行社业务、

宋城演艺网络直播平台六间房出表、首旅酒店投资收益大幅下降所致。（注：本篇报告使用申万休闲服务行

业数据为基础，剔除餐饮子行业 ST 云网、报告期内新划入其他休闲服务子行业福成股份）。 

图 5：休闲服务行业前三季度营收及增速  图 6：休闲服务行业前三季度归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 7：休闲服务行业前三季度毛利及增速  图 8：休闲服务行业前三季度净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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润 107.26 亿元（+8.02%），净利率 10.23%（+0.50pct）与上年基本持平。期内三项费用为 339.82 亿元（+9.24%），

增速较上年回落 20.01pct，销售、管理、财务费用率分别为 23.80%（+2.33pct）、7.53%（-0.27pct）、1.08%

（-0.14pct），销售费用率上升主要系旅游综合子板块费用率上升所致。 

图 9：休闲服务行业前三季度毛利率与净利率情况  图 10：休闲服务行业前三季度三项费用及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 11：休闲服务行业前三季度三项费用率及整体费用率情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 1：休闲服务行业子行业分类 

子行业 上市公司 

景区 宋城演艺、大连圣亚、桂林旅游、黄山旅游、西藏旅游、张家界、峨眉山 A、长白山、天目湖、九华旅游 
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酒店 首旅酒店、锦江酒店、华天酒店、金陵饭店、西安旅游、大东海 A 

旅游综合 
岭南控股、丽江旅游、凯撒旅游、三特索道、众信旅游、云南旅游、腾邦国际、曲江文旅、国旅联合、海航创新、

中青旅、中国国旅 

餐饮 西安饮食、全聚德 

其他休闲服务 科锐国际 

资料来源：wind，山西证券研究所 

    子行业细分如上图以 SW 休闲服务行业分类为准。从子行业来看，旅游综合和酒店板块贡献最多营收

及归母净利润。2019Q1-3 旅游综合板块贡献 70.49%（-0.57pct）营收、58.48%（+4.34pct）归母净利润；酒

店板块贡献 19.07%（-0.01pct）营收、15.60%（-1.94pct）归母净利润。除其他休闲服务子板块外，其余子

板块营收水平与上年基本持平；归母净利润方面，餐饮行业增速下滑显著，旅游综合板块维持 20%增长。 

图 12：板块各子行业前三季度营收结构（亿元）  图 13：板块各子行业前三季度营收增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 14：板块各子行业前三季度归母净利润结构（亿元）  图 15：板块各子行业前三季度归母净利润增速 
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数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

    毛利率方面，酒店行业近四年均维持在 80%以上，2019Q1-3 实现 84.65%（-1.52pct），景区、餐饮毛利

率分别为 58.57%（+0.30pct）、52.17（-4.14pct），旅游综合毛利率上升显著 33.92%（+4.33pct），其他休闲服

务毛利率下降 5.59pct 至 14.34%。净利率方面，景区净利率增幅明显，2019Q1-3 实现 34.61%（+1.87pct），

餐饮净利率下降6.02pct至1.68%，其他休闲服务净利率下降2.23pct至5.33%，酒店净利率为8.14%（-0.14pct），

旅游综合净利率为 8.93%（+0.90pct）。 

图 16：各子行业前三季度毛利率  图 17：各子行业前三季度净利率 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

1.2 2019 三季度行业整体情况 

    2019Q3 实现营业收入 381.72 亿元，同比减少 4.26%，环比增长 15.04%；营业毛利 167.06 亿元，同比

减少-0.42%，环比增加 8.90%；归母净利润 31.99 亿元，同比减少 9.90%，环比增长 12.00%。整体来看，利

润端增长好于收入端，19Q3 业绩弱于去年同期，但 Q3 业绩环比好于 Q2。 

图 18：休闲服务行业第三季度营收及增速  图 19：休闲服务行业第三季度归母净利润及增速 
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数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 20：休闲服务行业第三季度毛利及增速  图 21：休闲服务行业第三季度净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

    2019Q3 行业整体实现毛利 167.06 亿元（-0.42%），毛利率 43.76%（+1.68pct），净利润 35.58 亿元（-12.10%），

净利率 9.32%（-0.83pct）与上年基本持平。期内三项费用为 117.70 亿元（+1.96%），增速较上年同期回落

31.38pct，销售、管理、财务费用率分别为 22.38%（+1.91pct）、7.40%（+0.18pct）、1.05%（-0.46pct）。 

图 22：休闲服务行业第三季度毛利率与净利率情况  图 23：休闲服务行业第三季度三项费用及增速 
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数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 24：休闲服务行业第三季度三项费用率及整体费用率情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

     从子行业来看，旅游综合和酒店板块贡献最多营收及归母净利润。2019Q3 旅游综合板块贡献 69.24%

（-2.04pct）营收、43.31%（+0.76pct）归母净利润；酒店板块贡献 19.62%（+1.57pct）营收、19.84%（-2.01pct）

归母净利润。除酒店板块外，其余子行业营收增速均有下滑，其中旅游综合营收增速-7.00%（-32.65pct）下

滑最为显著。所有子行业归母净利润增速均呈下滑趋势，餐饮行业受全聚德业绩大幅下降拖累增速下降

64.32pct 至-73.47%。 

图 25：板块各子行业第三季度营收结构（亿元）  图 26：板块各子行业第三季度营收增速 
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数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 27：各子行业第三季度归母净利润结构（亿元）  图 28：各子行业第三季度归母净利润增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

    毛利率方面，酒店行业近五年均维持在 80%以上，但自 2016 年后呈现下滑趋势，2019Q3 下降 2.60pct

至 82.62%，景区、餐饮毛利率分别为 63.77%（-0.26pct）、54.08（-4.38pct），旅游综合毛利率上升 2.30pct

至 33.92%，其他休闲服务毛利率下降 2.83pct 至 15.44%。净利率方面，景区净利率增幅明显，2019Q3 实现

41.23%（+0.74pct），餐饮净利率下降 6.07pct 至 2.53%，其他休闲服务净利率下降 0.93pct 至 6.41%，酒店净

利率为 9.33%（-1.93pct），旅游综合净利率为 6.25%（-0.61pct）。 

图 29：各子行业第三季度毛利率  图 30：各子行业第三季度净利率 

0

50

100

150

200

250

300

2015Q3 2016Q3 2017Q3 2018Q3 2019Q3

景区 酒店 旅游综合 餐饮 其他休闲服务

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

2015Q3 2016Q3 2017Q3 2018Q3 2019Q3

景区 酒店 旅游综合 餐饮 其他休闲服务



                                      

 

证券研究报告：行业研究/深度报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            14  

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

2.子行业及重点公司经营情况 

2.1 免税——中国国旅剥离国旅总社专注免税业务 

2019Q1-3 中国国旅实现营收 355.85 亿元（+4.35%），归母净利润 41.96 亿元（+55.09%），扣非归母净

利润 34.17 亿元（+26.90%）。其中 2019Q3 实现营收 112.40 亿元（-13.65%），归母净利润 9.16 亿元（+16.57%），

扣非归母净利润 9.17 亿元（+17.24%），剔除上市公司剥离国旅总社旅行社业务对业绩带来的影响，公司收

入端、利润端稳步增长。 

报告期内公司毛利率 51.16%（+9.78pct）大幅提升，剥离毛利率较低的旅行社业务后公司将专注免税及

其销售业务。销售、管理、财务费用率分别为 31.25%（+7.22pct）、2.55%（-0.40pct）、0.19%（+0.05pct），

销售费用率上升系销售费用较高的免税业务占比提高。 

投资建议：公司已确定将海南免税集团（旗下拥有海口美兰机场免税店）注入上市公司体内，控股完

成后将成为海南唯一经营免税业务的运营主体，对市场有绝对控制权以及利用自身渠道优势提升采购议价

能力。报告期内 5 家市内免税店落地成功，拓宽免税销售渠道的同时丰富游客消费场景、扩大免税消费规

模。目前国旅市值在全球免税集团中位列第四，公司管理层明确未来不断提升向上游采购端议价能力、培

养自有渠道、提升整体毛利率水平，“进三争一”带动公司发展国际化。 

 

图 31：中国国旅前三季度营收及增速  图 32：中国国旅前三季度归母净利润及增速 
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数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 33：中国国旅前三季度毛利率与净利率情况  图 34：中国国旅前三季度三项费用率情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

2.2 酒店——受宏观经济影响酒店经营指标仍受挤压 

 2019Q1-3 酒店板块实现营收 199.93 亿元（+2.72%），增速自 2016 年后不断下滑；归母净利润 14.54

亿元（-3.55%），为近 5 年首次出现负增长。两大酒店集团经营业绩：首旅酒店 2019Q1-3 实现营收 62.31 亿

元（-2.16%），归母净利润 7.19 亿元（-10.27%）；其中 Q3 实现营收 22.40 亿元（-5.32%），归母净利润 3.52

亿元（-23.83%）；业绩同比下滑主要系直营店关店、去年同期出售燕京饭店带来投资收益所致。锦江酒店

2019Q1-3 实现营收 112.82 亿元（+2.97%），归母净利润 8.73 亿元（+0.15%）；其中 Q3 实现营收 41.39 亿元
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（+3.04%），归母净利润 3.06 亿元（-17.10%），Q3 业绩超预期主要系铂涛、维也纳收入同比增长所致。 

报告期内酒店板块整体毛利率 84.65%（-1.52pct），净利率 8.14%（-0.14pct）与上年同期基本持平。销

售、管理、财务费用率分别为 49.76%（-1.58pct）、21.07%（-0.44pct）、2.70%（-0.55pct）均呈下降趋势。 

图 35：酒店板块前三季度营收及增速（亿元）  图 36：酒店板块前三季度归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 37：酒店板块前三季度毛利率与净利率情况  图 38：酒店板块前三季度三项费用率情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

2.2.1 首旅酒店：酒店经营增速放缓，轻资产扩张有序推进 

报告期内公司营业收入较上年下降 2.16%，营业成本增长 12.05%。分业务来看，酒店运营业务营收 47.53

亿元（-4.80%），主要由于直营房数量因关店和升级改造减少所致；酒店管理业务持续增长，实现管理收入
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11.49 亿元（+9.52%），特许管理酒店数量从上年期末 2918 家增长至本期末 3314 家（+13.57%）；景区运营

业务实现营收 3.29 亿元（+0.55%）。报告期内公司营业成本 3.88 亿元（+12.05%），主要系酒店运营业务送

餐增加、单份早餐成本增长，以及商品成本增长所致。 

 直营店关店及内部升级改造使得费用端微降。2019Q1-Q3毛利率93.77%（-0.79pct），销售费用率63.92%

（-0.56pct）系职工薪酬下降所致，主要由于直营酒店数量减少以及 2019 年同店 RevPAR 下滑导致计提奖

金减少；管理费用率 11.87%（+0.06pct）；研发费用率 0.30%（+0.07pct）系公司加大信息技术投入所致；

财务费用率 1.58%（-0.47pct）系公司偿还贷款所致；整体净利率 11.99%（-1.09pct）。 

投资建议：公司持续扩张中高端直营酒店，在满足一线城市商旅需求的同时也下沉渠道，在二三四线

城市挖掘优质物业。目前 RevPAR 已接近历史底部、Q4数据具备可能性。 

2.2.2 锦江酒店：门店有序扩张，中高端、加盟占比不断提升 

截至三季度末，公司已开酒店数 8161 家，客房总量达 81.33 万间，其中加盟店 7170 家，占比 87.86%

（+2.00pct），中高端酒店 3218 家，占比 39.43%（+8.94pct），是目前国内同等类型酒店数量最多的酒店集团。

2019Q1-3 公司新开店 1107 家，已经完成上年承诺新开店 900 家，关店 135 家，净开店 718 家（较上年同期

增加 499 家），新开店速度加快。 

19Q3 新开店中，经济型净增 2 家、中高端净增 310 家、直营店净减 6 家、加盟店净增 318 家，公司

有序扩张中高端、加盟店。锦江/铂涛/维也纳/卢浮分别净增 11/143/153/5 家。目前现有酒店中，经济型/中高

端占比分别为 60.6%/39.4%，直营/加盟占比分别为 12.1%/87.9%。 

投资建议：公司全年新开店计划在三季度全部完成，渠道扩张速度逐步加快，有效巩固酒店行业龙头

地位。尽管从目前酒店三大指标 RevPAR/ADR/OCC 来看经营业绩仍然承压，但具有市场占有率的龙头集团

可以通过优化内生增长以及向外扩展来稳定业绩。 

2.3 景区——自然景区受门票降价影响业绩承压，人工景区受促进消费政策

业绩上行 

自然景区 2019Q1-3 实现营收 42.57 亿元（+3.70%），归母净利润 9.46 亿元（-5.02%）；休闲景区 2019Q1-3

实现营收 24.82 亿元（-10.43%），归母净利润 13.43 亿元（+8.39%），营收下降主要系宋城演艺六间房网络

直播平台出表所致。在发改委指导自然景区门票降价、国务院办公厅印发《关于加快发展流通促进商业消

费的意见》政策指引等背景下，我们更加推荐复制能力较强、景区承载容量大、消费形式多元的人工景区。 
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2019Q1-3 自然景区实现毛利率 50.35%（+0.30pct），净利率 22.61%（-2.28pct），期间整体费用率 20.46%

（-0.72pct）；人工景区实现毛利率 72.67%（+2.23pct），净利率 55.18%（+10.81pct），期间整体费用率 13.55%

（-3.05pct）。两类景区相比较人工景区实现了高毛利率、高净利率、低费用率，主要系板块内复制能力较强

的宋城演艺带动业绩提升。 

图 39：自然景区前三季度营收及增速（亿元）  图 40：自然景区前三季度归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 41：自然景区前三季度毛利率与净利率情况  图 42：自然景区前三季度三项费用率情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 43：休闲景区前三季度营收及增速（亿元）  图 44：休闲景区前三季度归母净利润及增速（亿元） 
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数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 45：休闲景区前三季度毛利率与净利率情况  图 46：休闲景区前三季度三项费用率情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

2.3.1 宋城演艺：主营景区增速稳定，珠海演艺谷打造多元化演艺产品 

公司前三季度实现营收 22.06 亿元（-10.71%），归母净利润 12.70 亿元（+10.69%），其中 2019Q3 实现

营收 7.89 亿元（-17.81%），归母净利润 4.85 亿元（+0.56%）。利润表指标下滑主要系六间房与密境和风重

组出表所致，剔除数字娱乐平台财务影响公司利润增长符合预期。公司前三季度实现营收 18.23 亿元

（+17.56%），实现利润总额 12.49 亿元（+17.23%），归母净利润 10.07 亿元（+17.98%）。2019Q 3 实现营收

7.89 亿元（+19.67%），实现利润总额 5.68 亿元（+21.42%），归母净利润 4.62 亿元（+24.05%）。 
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主要景区表现稳定，新开业项目反馈良好。期内杭州景区受暑假旅游营销策略推动业绩有小幅增长；

三亚景区客流受海南旅游市场大环境影响出现略微下滑；丽江景区延续上半年增长势头保持 30%增速；桂

林景区表现超预期，客流增长超 30%；新开业的张家界千古情游客反馈良好。 

珠海演艺谷项目投建，打造多元化演艺产品 4.0 版本。9 月 30 日公司公告显示预计投资 30 亿元在珠海

打造宋城演艺谷项目，新项目选址距离港珠澳大桥珠海段约 20 公里，借助粤港澳大湾区区位优势明显。公

司旨在将珠海演艺谷打造成集剧院、主题文化区、亲子体验区、主题客房为一体的多元化立体式旅游体验

目的地，该项目将成为公司五到十年战略发展布局重要举措，有助于公司培育新的利润增长点。 

投资建议：公司存量项目丰富，西安/上海／佛山／西塘项目预计明年开业运营；从张家界项目游客反

馈来看异地复制较为成功；近期投建珠海演艺谷项目有望成为公司中长期利润增长点。 

3.风险提示 

宏观经济波动； 

免税政策变化； 

酒店行业供需变化； 

景区门票下降风险； 

行业增速不及预期风险。 

突发事件或不可控灾害风险。 
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表 2：2019Q3 休闲服务行业各子板块公司财务指标明细（单位：亿元） 

申万二级

行业 

申万三级

行业 
公司名称 营业收入 yoy 

归母净

利润 
yoy 毛利率 

毛利率

变动 pct 
净利率 

净利率

变动 pct 

景区 

人工景区 
宋城演艺 7.89  -17.81% 4.850  0.56% 79.87% 0.061  61.97% 0.120  

大连圣亚 1.45  -9.14% 0.654  -21.20% 79.74% (0.117) 44.71% (0.075) 

自然景区 

桂林旅游 1.75  -3.89% 0.451  -9.42% 47.67% (0.059) 22.40% (0.028) 

黄山旅游 5.10  0.47% 1.679  -16.88% 61.85% (0.001) 34.84% (0.068) 

西藏旅游 0.76  4.83% 0.175  -51.84% 57.88% (0.175) 24.75% (0.274) 

张家界 1.54  -12.08% 0.316  -8.84% 41.06% (0.005) 20.64% 0.010  

峨眉山 A 3.44  6.65% 1.092  10.52% 47.69% 0.002  31.72% 0.011  

长白山 2.57  -6.58% 1.056  -11.18% 59.35% (0.016) 41.18% (0.021) 

天目湖 1.67  12.78% 0.612  34.30% 73.72% 0.020  41.09% 0.061  

九华旅游 1.27  9.06% 0.266  33.08% 46.01% 0.047  20.97% 0.038  

酒店 酒店 

华天酒店 4.48  97.26% (0.458) -26.45% 39.99% (0.152) -11.50% 0.261  

西安旅游 2.95  2.07% 0.011  -128.91% 4.22% (0.008) -0.33% 0.011  

大东海 A 0.04  -37.06% (0.012) 68.09% 38.84% (0.147) -31.64% (0.198) 

首旅酒店 22.40  -5.32% 3.516  -23.83% 93.11% (0.009) 15.66% (0.040) 

锦江酒店 41.39  3.04% 3.055  -17.10% 90.05% 0.007  8.86% (0.015) 

金陵饭店 3.66  25.82% 0.237  84.28% 49.99% (0.097) 9.71% 0.030  

旅游综合 旅游综合 

岭南控股 24.87  16.18% 0.576  -6.82% 13.59% (0.024) 2.73% (0.004) 

凯撒旅游 24.98  -20.94% 1.537  -34.60% 16.56% (0.017) 7.03% (0.007) 

丽江旅游 2.40  10.39% 0.867  3.23% 75.28% 0.020  44.62% 0.035  

云南旅游 5.82  77.13% 0.284  -2790.53% 16.12% (0.033) 5.38% 0.056  

三特索道 2.39  1.10% 0.552  -11.40% 64.42% 0.006  25.46% (0.025) 

众信旅游 38.42  6.08% 0.046  -93.54% 8.99% (0.016) 0.34% (0.021) 

腾邦国际 11.52  -40.14% (1.005) -250.16% 0.84% (0.139) -12.03% (0.165) 

中青旅 36.92  9.83% 1.626  14.77% 23.39% (0.000) 6.36% 0.001  

国旅联合 1.17  134.18% 0.078  -207.06% 28.51% 0.089  15.08% 0.274  

海航创新 0.03  11.83% (0.240) -22.84% -14.74% (0.552) -780.63% 3.508  

曲江文旅 3.39  -5.89% 0.375  -10.76% 31.49% 0.014  11.00% (0.010) 

中国国旅 112.40  -13.65% 9.164  16.57% 51.40% 0.098  9.52% 0.011  

餐饮 餐饮 
西安饮食 1.32  9.42% (0.071) 236.61% 33.20% (0.012) -5.49% (0.034) 

全聚德 4.33  -11.15% 0.203  -59.98% 60.45% (0.039) 4.97% (0.063) 

其他休闲

服务 

其他休闲

服务 
科锐国际 9.41 29.53% 0.506 14.43% 15.44% (0.028) 6.41% (0.009) 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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表 3：2019Q1-3 休闲服务行业各子板块公司财务指标明细（单位：亿元） 

申万二级

行业 

申万三级

行业 
公司名称 营业收入 yoy 

归母净

利润 
yoy 毛利率 

毛利率

变动 pct 
净利率 

净利率

变动 pct 

景区 

人工景区 
宋城演艺 22.06  -10.71% 12.701  10.69% 73.34% 0.03  58.91% 0.128  

大连圣亚 2.76  -8.01% 0.730  -20.02% 67.27% (0.053) 25.35% (0.047) 

自然景区 

桂林旅游 4.75  8.24% 0.550  -30.45% 45.62% (0.040) 6.93% (0.087) 

黄山旅游 12.39  4.08% 3.360  -20.16% 57.29% 0.002  28.83% (0.083) 

西藏旅游 1.56  5.66% 0.250  21.78% 54.47% 0.009  16.48% 0.018  

张家界 3.24  -11.39% 0.398  -27.29% 35.09% (0.023) 12.32% (0.025) 

峨眉山 A 8.73  3.04% 1.863  10.34% 43.21% 0.004  21.32% 0.014  

长白山 3.85  0.40% 0.821  6.59% 41.02% 0.003  21.31% 0.012  

天目湖 3.87  5.31% 1.149  21.48% 69.14% 0.020  33.99% 0.043  

九华旅游 4.17  14.96% 1.072  33.60% 51.63% 0.033  25.70% 0.036  

酒店 酒店 

华天酒店 8.82  25.01% (1.823) -11.32% 47.43% (0.063) -24.91% 0.153  

西安旅游 6.55  4.89% (0.045) -57.04% 5.20% (0.006) -1.01% 0.008  

大东海 A 0.18  -18.57% (0.004) -167.03% 56.70% (0.037) -2.23% (0.049) 

首旅酒店 62.31  -2.16% 7.192  -10.27% 93.77% (0.008) 11.99% (0.011) 

锦江酒店 112.82  2.97% 8.732  0.15% 89.73% 0.000  9.01% (0.000) 

金陵饭店 9.26  17.67% 0.599  -0.12% 53.41% (0.093) 9.82% (0.011) 

旅游综合 旅游综合 

岭南控股 61.60  16.73% 2.380  46.92% 13.80% (0.021) 4.30% 0.011  

凯撒旅游 59.47  -14.15% 2.162  -30.65% 16.42% (0.019) 4.19% (0.008) 

丽江旅游 5.58  -0.29% 1.848  -8.94% 71.50% (0.010) 39.52% 0.012  

云南旅游 15.74  42.90% 0.633  2489.76% 17.19% (0.065) 3.98% 0.020  

三特索道 5.23  3.76% 0.180  -88.66% 58.35% 0.022  5.24% (0.274) 

众信旅游 95.88  1.62% 1.147  -45.09% 10.39% (0.005) 1.34% (0.013) 

腾邦国际 31.68  -29.25% (1.345) -145.75% 12.05% (0.054) -4.63% (0.128) 

中青旅 95.45  6.90% 5.448  -0.33% 24.36% 0.003  8.35% (0.006) 

国旅联合 2.56  30.59% (0.022) -86.89% 24.03% 0.037  4.93% 0.105  

海航创新 0.06  25.02% (0.495) 1139.90% -35.38% (0.037) -821.39% (7.430) 

曲江文旅 9.89  0.16% 1.025  -9.59% 31.20% 0.007  10.39% (0.012) 

中国国旅 355.84  4.35% 41.956  55.09% 51.16% 0.098  13.85% 0.039  

餐饮 餐饮 
西安饮食 3.94  5.10% (0.237) 467.25% 31.79% (0.028) -6.16% (0.048) 

全聚德 11.91  -12.62% 0.526  -59.09% 58.92% (0.034) 4.27% (0.059) 

其他休闲

服务 

其他休闲

服务 
科锐国际 26.16 80.14% 1.149 24.81% 14.34% (0.056) 5.33% (0.022) 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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