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社会服务 

报告原因：定期报告 

 

行业周报（20191104-20191110）               

旅游电商的双十一狂欢节                              看好 

2019 年 11 月 10 日   行业研究/定期报告 

社会服务行业近一年市场表现  本周主要观点及投资建议 

➢ 旅游电商的双十一狂欢节。电商双十一购物狂欢节到今年成功举办十

一年，从策划、运营、执行已经形成一条成熟的产业链。但相较于零售电

商平台双十一购物，OTA 在线旅游平台折扣销量总是差强人意。总体原因

有三点：旅游用户更加注重实际消费体验、识别产品能力较强，从营销噱

头和宣传口号方面优惠降价对更加注重旅游体验的消费者吸引力较弱；旅

游的库存属性和电商不同，无法通过批量采购或者提前备货等方法缩短供

应链等方式降低产品的生产成本和销售成本；OTA 企业不再注重高额补贴

来达到以量取胜的规模效应，同时附着在平台上的旅游产品供应商家本身

没有很强的参与意愿和补贴能力，他们更关注从平台带来的每一笔订单的

获客成本。因此，更加注重消费体验、产品采购方式较为固定的在线旅游

产品在这场狂欢中有很大的探索空间。 

➢ 投资建议：从三季报业绩来看行业 Q3 整体业绩基本符合预期，持续看

好业绩确定性稳定的龙头个股，优选业绩确定性强的免税行业，关注目前

估值处于历史相对底部的酒店行业以及复制性强的优质景区。建议关注：

中国国旅、宋城演艺、广州酒家。 

市场回顾 

➢ 沪深 300 上涨 1.43%，报收 3952.39 点，休闲服务行业指数上涨 0.23%，

跑输沪深 300 指数 1.20 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 10。。 

➢ 子行业：涨跌幅由高到低分别为：酒店（5.00%）、旅游综合（0.45%）、

景点（0.33%）、其他休闲服务（-0.97%）、餐饮（-3.54%）。 

➢ 个股：众信旅游以 15.38%涨幅最高，三特索道以 5.12%的跌幅最高。 

行业动态 

1）14 部门发文推动国际消费中心城市建设，旅游消费迎利好 

2）首都机场推智慧出行，区块链技术助力旅客出行 

3）Discovery 成立中国文旅总部，计划在华建 1-2 个主题公园 

重要上市公司公告（详细内容见正文） 

风险提示 

➢ 宏观经济波动风险；旅游行业系统性风险；景区客流不及预期风险。 
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1. 本周主要观点及投资建议 

本周休闲服务行业指数上涨 0.77%，在申万一级行业中涨跌幅位列第 10。  

旅游电商的双十一狂欢节。电商双十一购物狂欢节到今年成功举办十一年，从策划、运营、执行已经

形成一条成熟的产业链。今年双十一前夕，旅游相关行业也推出不同程度优惠，如返利网放出的机票返利

3%、酒店返利 18%、门票相关返利 30%，引来旅游行业大量关注热度。但相较于零售电商平台双十一购物，

OTA 在线旅游平台折扣销量总是差强人意。总体原因有三点：首先旅游用户的旅行经验更加丰富和成熟、

识别产品能力较强，从营销噱头和宣传口号方面优惠降价对更加注重旅游体验的消费者吸引力较弱。其次，

旅游的库存属性和电商不同，零售电商可以通过批量采购或者提前备货等方法缩短供应链等方式降低产品

的生产成本和销售成本，边际成本的降低可以呈现给用户比平时日期更低的价格，这种意义上的双十一是

有积极意义并且是真正受惠于用户和商家的。但旅游的库存属性不同，整个产业链中，除机票、酒店可以

通过批量采购等方式控制成本，签证、车辆、导游、餐饮以及中间服务等都是伴随每一笔新增订单的增加

而增加实际经营成本，所以在旅游产品方面要求比日常价格降幅很大从产品成本结构上看是不实际的。第

三点，也是最重要的一点，OTA 企业不再注重高额补贴来达到以量取胜的规模效应，同时附着在平台上的

旅游产品供应商家本身没有很强的参与亿元和补贴能力，他们更关注从平台带来的每一笔订单的获客成本。

因此，更加注重消费体验、产品采购方式较为固定的在线旅游产品在这场狂欢中有很大的探索空间。 

投资建议：从三季报业绩来看行业 Q3 整体业绩基本符合预期，持续看好业绩确定性稳定的龙头个股，

优选业绩确定性强的免税行业，关注目前估值处于历史相对底部的酒店行业以及复制性强的优质景区。建

议关注：中国国旅、宋城演艺、广州酒家。 

2.行情回顾 

2.1 行业整体表现 

上周（20191104-20191110），沪深 300 上涨 0.52%，报收 3973.01 点，休闲服务行业指数上涨 0.77%，

跑输沪深 300 指数 0.15 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 10。 

图 1：申万一级行业指数涨跌幅排名 
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数据来源：wind，山西证券研究所 

2.2 细分行业市场表现 

分子行业来看，涨跌幅由高到低分别为：酒店（5.00%）、旅游综合（0.45%）、景点（0.33%）、其他休

闲服务（-0.97%）、餐饮（-3.54%）。 

图 2：子行业涨跌幅情况（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.3 个股表现 

个股涨幅前五名分别为：众信旅游、凯撒旅游、大东海 A、腾邦国际、首旅酒店；跌幅前五名分别为：

三特索道、华天酒店、西藏旅游、九华旅游、西安饮食。 

-2%

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

5.00%

0.45% 0.33%

-0.97%

-3.54%-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

酒店 旅游综合 景点 其他休闲服务 餐饮



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            5  

表 1：社会服务行业个股涨跌幅排名 

一周涨跌幅前十 一周跌幅前十 

证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级行业 证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级行业 

众信旅游 15.38 旅游综合 三特索道 -5.12 旅游综合 

凯撒旅游 12.14 旅游综合 华天酒店 -3.04 酒店 

大东海 A 9.77 酒店 西藏旅游 -2.38 旅游综合 

腾邦国际 9.74 旅游综合 九华旅游 -2.35 旅游综合 

首旅酒店 7.70 酒店 西安饮食 -2.31 餐饮 

天目湖 6.43 自然景区 国旅联合 -2.19 旅游综合 

锦江酒店 4.99 旅游综合 大连圣亚 -1.13 人工景点 

峨眉山 A 4.02 自然景区 科锐国际 -0.86 其他休闲服务 

岭南控股 3.30 旅游综合 海航创新 -0.85 旅游综合 

张家界 1.16 自然景区 云南旅游 -0.39 旅游综合 

资料来源：wind，山西证券研究所 

2.4 子行业估值 

    截止 2019 年 11 月 8 日，休闲服务（申万一级）PE（TTM）为 33.51。 

图 3：社会服务行业 PE（TTM）变化情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

图 5：社会服务行业各子行业 PE（TTM）变化情况 
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数据来源：wind，山西证券研究所 

3.行业动态及重要公告 

3.1 行业要闻 

➢ 14 部门发文推动国际消费中心城市建设，旅游消费迎利好 

近日，经国务院同意，商务部、外交部、国家发展和改革委员会、文化和旅游部等 14 部门联合印发了《关

于培育建设国际消费中心城市的指导意见》《指导意见》提出，利用 5 年左右时间，基本形成若干立足国内、

辐射周边、面向世界的具有全球影响力、吸引力的综合性国际消费中心城市，带动形成一批专业化、特色

化、区域性国际消费中心城市。《指导意见》明确了六方面重点任务。其中提出： 

聚集优质消费资源，加快培育和发展文化、旅游等服务消费产业；推动消费融合创新，打造一批商旅文体

联动示范项目，推动商旅文体、游购娱融合发展；建设新型消费商圈，将中国元素、区域文化融入商圈建

设，彰显中国特色；打造消费时尚风向标，整合城市消费资源，鼓励国内外重要消费品牌发布新产品、新

服务，及时发布和更新旅游、娱乐、文化等消费信息；促进时尚、创意等文化产业新业态发展，培育一批

有国际影响力的网站、期刊、电视、广播等时尚传媒品牌；加强消费环境建设，完善便捷高效的立体交通

网络，畅通国内外旅客抵离通道；完善消费促进机制，稳妥推进教育文化、休闲娱乐等消费领域和相关服

务业对外开放；借鉴国际通行做法，提升通关和签证便利化，扩大过境免签的城市范围、延长过境停留时

间，优化境外旅客购物离境退税服务，促进国际消费便利化。（环球旅讯） 

➢ 首都机场推智慧出行，区块链技术助力旅客出行 
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随着大兴机场的启用，北京“一市两场”的格局正在形成，首都机场的运行压力将得到有效缓解，这对于

首都机场发展来说是一个“窗口期”。因此首都机场将利用这一阶段，加快基础设施建设和智慧升级。首都

机场研究推出了涉及 40 个重大项目，投资 388 亿的“国门再造”计划。韩志亮透露，该计划的最终目的就

是提质增效，改善旅客出行体验。区块链技术将在首都机场得到应用。首都机场联合国航、东航、上海机

场等研究区块链在民航的应用，主要研究领域为应用区块链的去中心化、加密技术实现低成本的数据分发、

机场群数据共享以及行李服务的追踪等方面。未来，还将在智能合约和可信区块链方面深入研究，解决服

务结算和服务合约的成本与效率问题。（环球旅讯） 

➢ Discovery 成立中国文旅总部，计划在华建 1-2 个主题公园 

Discovery 探索媒体集团近日内宣布，与中国国内知名机构共同成立探索发现中国文旅总部——探索发现（上

海）文化旅游公司（以下简称“探索文旅”）。该合资公司整合了金融、文化、IP 内容等几大行业资源，旨

在共同推动“探索”主题体验公园相关业务的研发和运营。现代观众的喜好以及内容消费习惯不断演进，

已经不满足于单纯的观看，更希望能身临其境、体验升级。实景文旅强调为消费者打造一种身临其境的沉

浸式互动体验，被认为是未来十年中国最具爆发力的蓝海市场之一。探索多年来沉淀了很多 IP，比如《鲨

鱼周》，《恶海捕蟹记》，《宇宙有道理》，《流言终结者》等等。（环球旅讯） 

3.2 上市公司重要公告 

表 2：过去一周上市公司重要公告 

代码 简称 公告日期 公告摘要 主要内容 

300178.SZ 腾邦国际 11.9 

关于出售子公司

融易行股权暨关

联交易的公告 

腾邦国际商业服务集团股份有限公司于 2019 年 11 月 8 日召开第

四届董事会第二十三次(临时)会议，审议通过了《关于出售子公司

融易行股权暨关联交易的议案》，公司拟向腾邦集团有限公司出

售全资子公司深圳市前海融易行小额贷款有限公司 100%股权，以

具有证券从业资格的评估机构出具的评估报告确定的评估值为基

础，本次交易转让标的估值为 108,046.31 万元，由于融易行在过

渡期进行了 18,000 万元现金分红，甲乙双方最终协商确定本次交

易的交易价格为 91,000 万元。 

000428.SZ 华天酒店 11.8 

关于公司转让所

持有的控股子公

司 

灰汤华天部分债

权的公告 

2 华天酒店集团股份有限公司第七届董事会 2019 年第六次临时会

议审议通过了《关于公司转让所持有的控股子公司灰汤华天部分

债权的议案》。根据公司战略发展规划，为优化资产结构，公司

拟将持有的控股子公司湖南灰汤温泉华天城置业有限责任公司的

部分债权 8.9062 亿元以公开挂牌方式转让，转让价格不低于评估

值 6.9468 亿元。 

002059.SH 云南旅游 11.8 

关于收购云南世

界恐龙谷旅游股

份有限公司股权 

云南旅游股份有限公司（以下简称“公司”）拟收购云南世博投

资有限公司及自然人王铼根合计持有的云南世界恐龙谷旅游股份

有限公司 63.25%股权（以下简称“标的资产”）（以下简称“本



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            8  

暨关联交易的独

立意见 

次交易”）。云南世博旅游控股集团公司（以下简称“世博旅游

集团”）为公司控股股东，世博投资为世博旅游集团的全资子公

司，根据《深圳证券交易所股票上市规则》等相关规定，本次交

易构成关联交易。 

600358.SH 国旅联合 11.6 
控股股东涉及诉

讼公告 

原告厦门当代资产管理有限公司（公司原控股股东，以下简称“当

代资管”），以江旅集团未履行《战略合作协议》（有关情况请

参见公司于 2019 年 10 月 22 日披露的《国旅联合关于<关于国旅

联合股份有限公司媒体报道相关事项的监管工作函>的回复公告》

及有关协议）的有关约定为由，向厦门市中级人民法院提起诉讼。

并提出以下诉讼请求： 

1、请求法院判令被告江旅集团将国旅联合（上海证券交易所股票

代码为 600358）510 万股股票返还给原告，并配合办理股票返还

过户登记手续； 

2、请求判令被告承担本案诉讼费用。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

3.3 未来两周重要事项提醒 

表 3：未来两周重要事项提醒 

代码 简称 日期 重要事项概要 

000428.SZ 华天酒店 11.13 召开临时股东大会 

000796.SZ 凯撒旅游 11.15 召开临时股东大会 

300662.SZ 科锐国际 11.20 召开临时股东大会 

资料来源：wind，山西证券研究所 

4.风险提示 

1）宏观经济波动风险；2）旅游行业系统性风险；3）景区客流不及预期风险。 
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业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  
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