
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 

行
业
研
究
简
报 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

A 级景区迎来整顿潮，摘牌、限期整改频发 

休闲服务行业 2019 年周报第 38 期 

投资要点： 

 投资机会推荐：核心观点：A级景区迎来整顿潮，摘牌、限期整改频发。

今年下半年陆续有一些景区被摘牌或者责令限期整改，近期新疆A级旅游景

区质量等级复核结果公布，其中取消了5家景区等级资质、对3家景区予以

严重警告、责令9家景区限期整改；江西4家4A级景区被摘牌，频发的摘牌

和整改实际上为所有景区都提了醒，要充分考虑景区的品牌塑造，切实提

升游客的满意度，杜绝旅游乱象。这两年国有景区门票价格的持续下调已

经对行业造成了冲击，景区板块业绩增长放缓。建议关注管理能力较强，

客源稳定的优质民营景区宋城演艺（300144.SZ）和天目湖（603136.SH），

此外我们仍然坚持对免税板块的推荐，建议关注中国国旅（601888.SH）。 

 

 上周行业重要新闻回顾：新疆5家景区被摘牌，3家景区被严重警告；

江西4家4A级景区被摘牌；华住收购德意志酒店集团100%股权；俄罗斯今

年前9个月赴俄中国游客达120万人。 

 

 上周公司重要新闻、公告回顾：大连圣亚发布关于股东减持股份结果

公告；华天酒店发布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；云南旅游发布关于收购云南世界恐龙谷旅游股份有限公司股权暨

关联的公告；腾邦国际发布关于出售子公司融易行股权暨关联交易的公告。 

 

 行情和估值动态追踪：上周申万休闲服务行业指数收于6030.6，较前

一周收涨0.77%，成交额96.5亿元。细分子板块表现上，酒店板块指数涨幅

遥遥领先，酒店（5.0%）>旅游综合（0.45%）>景点（0.33%）>餐饮（-3.43%）。

GL休闲服务行业（31只）目前动态平均估值水平为34.3倍市盈率，A股相对

溢价较前一周提升。 

 

 风险提示：突发事件带来的旅游限制的风险；宏观经济下行的风险；

行业政策性风险；个股项目推进不达预期的风险。 
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行业研究简报 

1 投资机会推荐 

核心观点：A级景区迎来整顿潮，摘牌、限期整改频发。 

今年下半年陆续有一些景区被摘牌或者责令限期整改，近期新疆 A级旅游景区质

量等级复核结果公布，其中取消了 5家景区等级资质、对 3家景区予以严重警告、责

令 9 家景区限期整改；江西 4 家 4A 级景区被摘牌，频发的摘牌和整改实际上为所有

景区都提了醒，要充分考虑景区的品牌塑造，切实提升游客的满意度，杜绝旅游乱象。

这两年国有景区门票价格的持续下调已经对行业造成了冲击，景区板块业绩增长放缓。

建议关注管理能力较强，客源稳定的优质民营景区宋城演艺（300144.SZ）和天目湖

（603136.SH），此外我们仍然坚持对免税板块的推荐，建议关注中国国旅（601888.SH）。 

1）中国国旅（601888.SH）：根据 Generation Research 预测，2019年全球免税

行业销售规模将达到 818.22亿美元，同比增长 7.8%，2019年上半年，中国免税市场

保持快速度增长，预计全年中国免税市场增速将达到 18%以上。公司近日发布 2019

年第三季度报告数据显示，前三季度实现营业收入 355.84 亿元，同比增长 4.35%，

实现归属于上市公司股东的净利润 41.96 亿元，同比增长 55.09%，扣非后归母净利

润增长 26.9%。在离岛免税政策第五次调整等利好的影响和带动下，1-9 月海南离岛

免税购物继续保持快速发展势头，免税品共销售 1276 万件，与去年同期相比(下同)

增长 29.2%；购物人数 268 万人次，增长 29.7%；销售金额 92.6 亿元，增长 28.4%。

香港机场受暴力事件影响，三四季度增速或放缓。近期公告布局海口免税市场，海港

免税综合体面临发展机遇。 

2）宋城演艺（300144.SZ）：剔除数字娱乐平台及六间房与密境和风重组的财务

影响，2019年 1-9月，公司实现营业收入 18.23元，同比增长 17.56%；归属于上市

公司股东的净利润 110.07亿元，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 9.85亿元，同比增长 19.87%。现场演艺主页依旧维持较高的增速，

此外受益于暑期旺季的带动，公司三季度表现超预期，Q3 实现营业收入 7.89 亿元，

同比增长 19.67%；归属于上市公司股东的净利润 4.62亿元，同比增长 24.05%。丽江

宋城上半年已经表现出了较强的态势，营收增速超 30%，三季度是旅游旺季，丽江暑

期市场依旧火热，国庆《丽江千古情》《丽江恋歌》等演艺秀上座率非常高，我们预

计全年增速在 25%以上，收入贡献在 3.3亿元-3.5亿元左右；张家界宋城今年开园以

来领跑湖南演艺市场，最高单日演出 8场，快速成长，贡献加大。建议持续关注。 

3）天目湖（603136.SH）：近期公司发布前三季度报告，1-9 月份实现营业收入

3.87 亿元，同比增长 5.31%；归属于上市公司股东的净利润 1.15 亿元，同比增长

21.48%；扣非后同比增长 24.43%。公司致力于打造一站式旅游休闲目的地，因地制

宜，核心景区山水园、南山竹海、御水温泉客流量增长稳定，依靠景区而建的御水温

泉酒店、南山竹海客栈以及御水温泉客栈逐步发展成为公司业绩增长的第二大助力，

对景区门票的依赖程度降低。御水温泉的二期项目明年有望开业，仍可持续关注。 
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行业研究简报 

2 上周行业重要新闻回顾 

1）新疆 5家景区被摘牌，3 家景区被严重警告 

新疆现有 A 级旅游景区 394 家（不含兵团），其中 5A 级 11 家、4A 级 81 家、3A

级及以下景区 302家。按照文化和旅游部的统一安排，自治区文旅厅及各地（州、市）

文旅部门从今年 8月 1日至 9月 10日，对全疆 A级旅游景区开展质量等级复核工作。

自治区文旅厅还委托第三方对相关景区进行了体验式暗访复核。经过明察暗访，2019

年新疆 A级旅游景区质量等级复核结果日前公布，其中取消了 5家景区等级资质、对

3家景区予以严重警告、责令 9家景区限期整改。 

2）江西 4家 4A级景区被摘牌 

鹰潭市铜锣湾国际旅游文化城景区、赣州市宝葫芦农庄景区、赣州市兴国县三僚

景区、南昌市进贤县西湖李家景区等 4家 4A 级景区近日被摘牌。从去年 8月到今年

10 月，江西省文化和旅游厅组织三次复核暗访，这 4 家景区未整改到位，存在的问

题主要包括安全责任落实不扎实、环境卫生不合格、旅游交通不达标、游览服务不健

全、综合管理不到位等。当前，江西省正在开展景区优质旅游先锋行动三年计划，坚

持“整治、创建、提升”并重，每年开展 A级景区复核工作，年度复核抽取不低于全

省 A 级景区总数的 20%，全面复核至少每三年进行一次。每年淘汰一批质量下滑严重

的景区，到 2020年，逐步实现江西省 A级景区总量控制、动态管理。 

3）华住收购德意志酒店集团 100%股权 

华住集团宣布，于北京时间 2019年 11月 4日，其在新加坡的全资子公司 China 

Lodging Holding Singapore 完成了对 Deutsche Hospitality 德意志酒店集团（简

称“DH”）100%股权收购协议的签署。对价约 7亿欧元(约合人民币 55亿元)，预计交

割将于明年年初或前后完成。截至目前，DH旗下酒店已开业的 118家，另有 36家正

在筹备中，分布于欧、亚、非三大洲的 19 个国家，包括德国、丹麦、奥地利、西班

牙、埃及、阿联酋、沙特阿拉伯等。此前，DH 计划，到 2024 年发展至 250 家酒店，

进入挪威、希腊、泰国等国家。  

4）俄罗斯今年前 9个月赴俄中国游客达 120万人 

俄罗斯“世界无国界”旅游协会表示，2019 年秋季，赴俄中国团体游客人数突

破 100 万，享受免签入境俄罗斯待遇的游客数量占游客总数的 80%以上。总体来说，

团体游入境和个人入境人数比例，3年来基本保持不变。最受中国游客欢迎的依然是

莫斯科、圣彼得堡、滨海边疆区和阿穆尔州。2019 年前 9 个月，莫斯科接待中国游

客 38万人左右，同比增长 16.5%。圣彼得堡则为 26.2万人，同比增长 54%。 

3 上周公司重要新闻、公告回顾 

图表 1：上周公司重要新闻、公告回顾 

日期 证券代码 证券简称 公告 主要内容 

http://baike.eastmoney.com/item/%E6%AC%A7%E5%85%83
http://baike.eastmoney.com/item/%E4%BA%BA%E6%B0%91%E5%B8%81
http://baike.eastmoney.com/item/%E4%BA%A4%E5%89%B2
http://baike.eastmoney.com/item/%E4%BA%A4%E5%89%B2
http://www.hibor.com.cn
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11月 6日 600593.SH 大连圣亚 关于股东减持股份结果公告 

截至 2019年 11月 5日，本次减持时间区 间届满，

公司股东辽宁迈克集团股份有限公司累计通过集中

竞价减持 2,566,140 股，通过大宗交易减持

2,250,000 股,合计减持 4,816,140 股，占总股本的

3.74%。目前，持有公司股份 5,990,000 股，占公司

总股本的 4.65%。 

11月 8日 000428.SZ 华天酒店 

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 

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。为优化公

司资产结构，公司全资子公司长沙华盾实业有限公

司拟参与该债权的竞拍，竞拍价不高于 8.9062亿元。 

11月 8日 002059.SH 云南旅游 

关于收购云南世界恐龙谷旅

游股份有限公司股权暨关联

的公告 

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。本次股权受让价格为人民币 2.57亿元。

截止 2019 年 8 月 31 日，恐龙谷公司资产总额 9.25

亿元，负债总额 7.4 亿元，净资产 1.8 亿元，2019

年 1-8 月实现营业收入 2110.43 万元, 利润总额

14.30万元。 

11月 9日 300178.SZ 腾邦国际 
关于出售子公司融易行股权

暨关联交易的公告 

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 10.8亿元，由

于融易行在过渡期进行了 1.8 亿元现金分红，双方

最终协商确定本次交易的交易价格为 9.1亿元。 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

1）云南旅游发布关于收购云南世界恐龙谷旅游股份有限公司股权暨关联的公告 

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。本次股权受让价格为人民币 2.57 亿元。截止 2019

年 8 月 31 日，恐龙谷公司资产总额 9.25 亿元，负债总额 7.4 亿元，净资产 1.8 亿元，

2019 年 1-8 月实现营业收入 2110.43 万元,利润总额 14.30 万元。为保护公司投资者

利益，世博投资承诺目标公司 2020、2021、2022 年度实现净利润分别不低于人民

币 35 万元、1,092 万元、2,488 万元，三个会计年度合计不低于 3,615 万元。过本

次交易，公司将强化核心业务、进一步壮大规模并丰富业务结构，加速推进全域旅游

综合服务商的战略目标。本次交易完成后，公司旅游综合体运营板块业务将得到进一

步拓展，同时，恐龙谷公司将与公司旅游文化科技及旅游综合服务板块业务联动，发

挥协同效应，将进一步夯实公司业务、提升业绩，有利于维护上市公司股东利益。 

4 行情和估值动态追踪 

4.1 行情回顾 

上周申万休闲服务行业指数收于 6030.6，较前一周收涨 0.77%，成交额 96.5 亿

元。细分子板块表现上，酒店板块指数涨幅遥遥领先，酒店（5.0%）>旅游综合（0.45%）>

http://www.hibor.com.cn
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景点（0.33%）>餐饮（-3.43%）。个股层面出境游板块众信旅游、凯撒旅游以及腾邦

国际的涨幅分别高达 15.4%，12.1%和 9.7%。此外酒店板块的大东海 A 和首旅酒店涨

幅也较高，分别收涨 9.8%和 7.7%。                                                                

图表 2：上周涨跌幅排名（%） 

 涨幅前五名   涨幅后五名  

简称 代码 涨跌幅 简称 代码 涨跌幅 

002707.SZ 众信旅游 15.38 002306.SZ ST云网 -8.43 

000796.SZ 凯撒旅游 12.14 002159.SZ 三特索道 -5.12 

000613.SZ 大东海 A 9.77 000428.SZ 华天酒店 -3.04 

300178.SZ 腾邦国际 9.74 600749.SH 西藏旅游 -2.38 

600258.SH 首旅酒店 7.70 002306.SZ ST云网 -8.43 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4.2 估值跟踪 

GL 休闲服务行业（31只）目前动态平均估值水平为 34.3倍市盈率，A股相对溢

价较前一周提升。 

图表 3：GL休闲服务行业估值情况 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

5 风险提示 

1）突发事件带来的旅游限制的风险； 

2）宏观经济下行的风险； 

3）行业政策性风险 

4）个股项目推进不达预期的风险。 
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分析师声明 
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