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政策支持工业文化旅游，教育服务或可免征增值税 强于大市（维持） 

——休闲服务行业周观点报告 日期：2019 年 12月 09日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周休闲服务板块均表现优秀，细分板块全线上涨，其中餐饮和

旅游综合板块涨幅最多；教育服务表现良好，龙头中公教育上涨

幅度较大。行业动态方面，多项政策出台：《长江三角洲区域一体

化发展规划纲要》、《长城、大运河、长征国家文化公园建设方案》、

《关于推动先进制造业和现代服务业深度融合发展的实施意见》

出台，支持旅游行业发展；《中华人民共和国职业教育法修订草

案（征求意见稿）》、《中华人民共和国增值税法（征求意见稿）》

发布，促进职业教育发展，教育服务、农业培训或可免征增值税。

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：上证综指上涨 0.77%、申万休闲服务指数上涨

3.69%，上周休闲服务指数跑赢上证综指 2.92 个百分点，

在申万 28个一级行业指数涨跌幅排第 4。年初至今上证综

指上涨 16.77%、申万休闲服务指数上涨 22.11%，申万休闲

指数跑赢上证综指 5.35 个百分点，在申万 28 个一级子行

业中排名第 10。上周细分板块全线上涨，其中餐饮 3.99%、

酒店 3.26%、旅游综合 4.45%、景点 2.05%、教育服务 2.25%。

板块的估值为酒店 25.89、景点 29.75、旅游综合 33.98、

餐饮 931.43。 

⚫ 行业重要事件及点评：1）旅游：《长江三角洲区域一体化

发展规划纲要》出台，明确提出推动长三角文化旅游合作

发展。中共中央办公厅、国务院办公厅印发 《长城、大运

河、长征国家文化公园建设方案》，强调以长城、大运河、

长征沿线一系列的文物和文化资源为主干，生动呈现中华

文化的独特创造、价值理念和鲜明特色。15部门近日联合

印发《关于推动先进制造业和现代服务业深度融合发展的

实施意见》，提出发展服务衍生制造，发展工业文化旅游。

2）教育：为了保障公民接受职业教育的权利，实施科教兴

国和创新驱动发展战略，大力发展职业教育，中华人民共

和国教育部研究制定了《中华人民共和国职业教育法修订

草案（征求意见稿）》。近日，财政部、国家税务总局发布

《中华人民共和国增值税法（征求意见稿）》，教育服务、

农业培训或可免征增值税。12月 4日，英孚教育组合拳布

局幼儿英语赛道，多款产品发布致力全人教育。 

⚫ 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（12月2日-12月8日）上证综指上涨0.77%、申万休闲服务指数上涨3.69%，上周

休闲服务指数跑赢上证综指2.92个百分点，在申万28个一级行业指数涨跌幅排第4。

年初至今上证综指上涨16.77%、申万休闲服务指数上涨22.11%，申万休闲指数跑赢

上证综指5.35个百分点，在申万28个一级子行业中排名第10。 

 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅（%）位列第4 

 

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10 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周细分板块全线上涨，其中餐饮3.99%、酒店3.26%、旅游综合4.45%、景点

2.05%、教育服务2.25%。板块的估值为酒店25.89、景点29.75、旅游综合33.98、餐

饮931.43。 

 

图表3：子板块周涨跌幅（%）情况  
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 4：子板块PE估值情况_20191206 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 5：个股涨跌情况_20191206 

板块名称 领涨股票（%） 领跌股票（%） 

休闲服务 

国旅联合（13.52） 

云南旅游（8.12） 

锦江股份（7.02） 

三湘印象（-1.52） 

广州酒家（ -1.23）   

曲江文旅（ -0.95）   

教育服务 

中公教育（6.93） 

全通教育（6.52） 

百邦科技（3.98）  

东方时尚（ -4.52） 

文化长城（-2.39） 

开元股份（-1.47）   
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2、行业重要事件 

2.1旅游 

《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》出台，推动长三角文化旅游合作发展 

《规划纲要》规划范围包括上海市、江苏省、浙江省、安徽省全域，规划期至2025年，

展望到2035年。《规划纲要》提出长三角一体化发展目标：到2025年，长三角一体化

发展取得实质性进展——跨界区域、城市乡村等区域板块一体化发展达到较高水平，

在科创产业、基础设施、生态环境、公共服务等领域基本实现一体化发展，全面建立

一体化发展的体制机制；到2035年，长三角一体化发展达到较高水平——现代化经济

体系基本建成，城乡区域差距明显缩小，公共服务水平趋于均衡，基础设施互联互通

全面实现，人民基本生活保障水平大体相当，一体化发展体制机制更加完善，整体达

到全国领先水平，成为最具影响力和带动力的强劲活跃增长极。《规划纲要》明确提

出推动长三角文化旅游合作发展。（中国文化和旅游部官网） 

中共中央办公厅、国务院办公厅印发 《长城、大运河、长征国家文化公园建设方

案》 

近日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《长城、大运河、长征国家文化公园建

设方案》,并发出通知，要求各地区各部门结合实际认真贯彻落实。《方案》强调，要

以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，全面贯彻党的十九大精神，以长城、

大运河、长征沿线一系列主题明确、内涵清晰、影响突出的文物和文化资源为主干，

生动呈现中华文化的独特创造、价值理念和鲜明特色，促进科学保护、世代传承、合

理利用，积极拓展思路、创新方法、完善机制，到2023年底基本完成建设任务，使长

城、大运河、长征沿线文物和文化资源保护传承利用协调推进局面初步形成，权责明

确、运营高效、监督规范的管理模式初具雏形，形成一批可复制推广的成果经验，为

全面推进国家文化公园建设创造良好条件。(中国文化和旅游部官网） 

发展服务衍生制造和工业文化旅游  

国家发展和改革委员会、工业和信息化部等15部门近日联合印发《关于推动先进制造

业和现代服务业深度融合发展的实施意见》，其中提出，发展服务衍生制造，发展工

业文化旅游。《实施意见》在“培育融合发展新业态新模式”中提出，发展服务衍生

制造，鼓励电商、研发设计、文化旅游等服务企业，发挥大数据、技术、渠道、创意

等要素优势，通过委托制造、品牌授权等方式向制造环节拓展。发展工业文化旅游，

支持有条件的工业遗产和企业、园区、基地等，挖掘历史文化底蕴，开发集生产展示、

观光体验、教育科普等于一体的旅游产品，厚植工业文化，弘扬工匠精神。(中国文

化和旅游部官网） 

 

2.2教育 

教育部关于《中华人民共和国职业教育法修订草案（征求意见稿）》公开征求意见

的公告 

为了保障公民接受职业教育的权利，实施科教兴国和创新驱动发展战略，大力发展职

业教育，建设教育强国和人力资源强国，促进社会主义现代化建设，根据宪法、教育

法、劳动法及其他有关法律法规，经充分调研与广泛征求意见，中华人民共和国教育
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部研究制定了《中华人民共和国职业教育法修订草案（征求意见稿）》。《征求意见稿》

以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，贯彻落实党的十九大精神、全国教育

大会精神，积极进行制度创新，紧紧围绕职业教育是类型教育的定位，统筹设计法律

制度体系；紧紧围绕职业教育领域热点难点问题，增强制度针对性；紧紧围绕职业教

育改革发展实践，及时将实践成果转化为法律规范，在原法基础上，共修订调整41条，

新增15条。(中国教育部官网) 

财政部、国家税务总局公开征求意见：教育服务、农业培训或可免征增值税 

近日，财政部、国家税务总局发布《中华人民共和国增值税法（征求意见稿）》，向社

会公开征求意见。其中提到两项与教育相关税收优惠，即下列项目免征增值税：学校

和其他教育机构提供的教育服务，学生勤工俭学提供的服务；农业机耕、排灌、病虫

害防治、植物保护、农牧保险以及相关技术培训业务。（芥末堆） 

多款产品发布致力全人教育，英孚教育组合拳布局幼儿英语赛道 

12月4日，英孚教育青少儿英语在沪举行了新产品发布会，正式推出幼儿英语探索课

程双翼版，并发布智能音箱、家庭辅导APP和在线原版阅读馆等产品，为3-6岁儿童提

供一体化、沉浸式的学习解决方案。（芥末堆） 

 

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 

12 月 3 日 首旅酒店 
限售股上市流

通 

本次限售股上市类型为非公开发行限售股，限售股上市流通数量为 

354,281,958 股，占公司股份总数的 35.87%，上市流通日期为 2019 年

12月 9日。 

12 月 4 日 黄山旅游 
设立全资子公

司 

为进一步拓展徽商故里品牌和市场价值，发挥黄山旅游品牌、资金及

人才优势，同时依托黄山市丰富的原材料及农副产品的资源优势，公

司决定投资 3000 万元设立黄山南徽餐饮管理有限公司，并以此为平

台，旨在突破传统的单一美食宣传和销售维度，拓展餐饮和优质原材

料两大板块。 

12 月 5 日 华天酒店 股权债券转让 

2019年 11月 29 日，华天酒店就挂牌标的全资子公司益阳银城华天酒

店管理有限责任公司 100%股权及相关债权与华天资管签订了《产权交

易合同》，成交价款为 28,889,501.00 元。 

12 月 5 日 凯撒旅游 

完成设立海南

免税集团公司

及购买江苏免

税公司部分股

权进展 

公司于 2019 年 11 月 3 日审议通过了《关于设立海南免税集团公司的

议案》及《关于购买江苏中服免税品有限公司部分股权暨关联交易的

议案》，公司董事会同意公司以自有资金 2亿元在海口设立海南同盛世

嘉免税集团有限公司，作为公司免税业务的管理平台，推动公司在免

税领域业务的发展；同时以同盛免税购买北京寺库商贸有限公司持有

的江苏中服免税品有限公司的 20%股权。近日，公司已完成同盛免税设

立登记手续，取得海南省市场监督管理局颁发的《营业执照》。 
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12 月 6 日 西安饮食 
投资设立子公

司 

西安饮食拟与陕西德利联合餐饮管理有限公司签署出资人协议，共同

出资设立西安西饮品牌运营管理有限公司（暂定名），注册资本拟定为

300万元，西安饮食拟对其占据绝对控股地位。 

教育行业上市公司公告 

12 月 3 日 紫光学大 股东权益变动 

本次权益变动系银润控股集团有限公司、浙江台州银润投资有限公司

向天津安特文化传播有限公司转让其持有的浙江台州椰林湾投资策划

有限公司 100%股权，导致对厦门紫光学大股份有限公司股份的间接转

让，未触及要约收购。本次权益变动后，天津安特将持有椰林湾 100%

股权，天津安特直接及间接持有公司 17,243,316 股股份，占公司总股

本的 17.93%。 

12 月 3 日 创业黑马 

股票质押式回

购交易及部分

股票解除质押 

2019年 11月 28 日，牛文文先生质押公司股票数量 7,600,000 股，占

公司总股本的 7.98%，质押到期日 2020 年 11 月 27 日。2019 年 11 月

29 日，牛文文先生解除质押股票数量 5,320,000 股，占 公司总股本的

5.59%。截至 2019年 12月 3日，牛文文先生持有公司股份 29,892,324

股，占公司总股本的 31.40%。其所持公司股份累计质押 12,920,000 股，

占其持有本公司股份总数的 43.22%，占公司总股本的 13.57%。 

12 月 4 日 百洋股份 股权质押 

公司控股股东及其一致行动人未来半年内到期的质押股份累计数量为

50,045,794股，占其所持股份比例 30.65%，占公司总股本比例 12.66%，

对应融资余额 18,240 万元。未来半年到一年内到期的质押股份累计数

量为 67,000,000股，占其所持股份 41.03%，占公司总股本比例 16.95%，

对应融资余额 15,000 万元。 

12 月 4 日 立思辰 解除质押 

截至本公告日，池燕明先生共持有公司股份 132,524,929 股，占公司

总股本的 15.26%。 本次解除质押业务办理完成后， 池燕明先生累计

质押公司股份 84,586,199 股，占其所持股份的 63.83%，占公司总股本

的 9.74%。 

12 月 5 日 立思辰 
限售股上市流

通 

公司本次解除限售的股份数量为 3,630,200 股，占总股本的 0.4181%。

上述股份本次实际可上市流通的数量为 3,595,800 股，占公司总股本

的 0.4141%。本次限售股份可上市流通日为 2019 年 12月 9日。 

12 月 7 日 文化长城 战略合作 

公司与华控高科有限公司于 2019年 12月 6日在广东省深圳市签订了

《战略合作协议》。合作内容为：1、华控高科将其成熟的跨境电商

模式输出至文化长城，双方共同建立跨境电商产业园；2、华控高科

将在合适的时点为文化长城注入流动性，并积极化解应收账款长期搁

置的困境；3、在文化教育领域，双方将积极开展重资产与轻资产结

合的经营模式的探索；4、双方建立良好的沟通机制，采取多种形式

及时沟通，解决合作中出现的问题，共同推进合作。 

12 月 7 日 文化长城 
可能被暂停上

市的风险 

若公司 2019 年度财务会计报告继续被出具“否定或者无法表示意

见”的审计意见，公司股票将于公司披露 2019 年年度报告之日起停

牌，深圳证券交易所将在公司股票停牌后 15个交易日内作出是否暂

停公司股票上市的决定。 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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4、投资建议 

上周休闲服务板块均表现优秀，细分板块全线上涨，其中餐饮和旅游综合板块涨幅最

多；教育服务表现良好，龙头中公教育上涨幅度较大。行业动态方面，多项政策出台：

《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》、《长城、大运河、长征国家文化公园建设方

案》、《关于推动先进制造业和现代服务业深度融合发展的实施意见》出台，支持旅游

行业发展；《中华人民共和国职业教育法修订草案（征求意见稿）》、《中华人民共和国

增值税法（征求意见稿）》发布，促进职业教育发展，教育服务、农业培训或可免征

增值税。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。 

 

 

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。 

 

 

万联证券版权所有,发送给其他(万得:report@wind.com.cn)

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 9 页 共 9 页 

 

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
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