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社会服务 

报告原因：定期报告 

 

行业周报（20191209-20191215）               

发改委再出政策推动带薪休假、鼓励错峰出行             看好 

2019 年 12 月 15 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 

➢ 发改委再出政策推动带薪休假、鼓励错峰出行。近日，发改委等 9 部

门联合发布《关于改善节假日旅游出行环境促进旅游消费的实施意见》。从

法律层面，我国的《职工带薪年休假条例》，是在 2008 年开始实施的。但

这一条例的落地并不是太顺利，据统计目前我国的带薪休假真正能够落实

的不到 30%。多年来带薪休假在许多单位和企业，多是停留于纸上的福利。

由于我国的劳动生产率水平还比较低，要在全国短期内普及带薪假期还只

是一种奢望，很多企业目前还难以承受带薪休假后劳动成本增加所带来的

劳动负担。另一方面，我国旅游公共服务体系也还不健全，在 2 万多个县

级以上旅游景区、景点中，能够让百姓真正休闲度假的景区不足 10%，远

远不能应付带薪休假制度落实后的庞大要求。本次意见落实以企业为督导，

落实效率有望较前几次有所提高。 

➢ 投资建议：职工落实带薪休假、错峰出行将利好旅游板块。政策推动

旅游板块释放业绩，其中休闲景区：宋城演艺、大连圣亚；自然景区：峨

眉山 A、黄山旅游；酒店：首旅酒店、锦江酒店；免税：中国国旅；出境

游：众信旅游，凯撒旅游。 

市场回顾 

➢ 沪深 300 上涨 1.69%，报收 3968.22 点，休闲服务行业指数上涨 2.78%，

跑赢沪深 300 指数 1.09 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 5。 

➢ 子行业：涨跌幅由高到低分别为：酒店（5.64%）、旅游综合（2.95%）、

景点（1.80%）、餐饮（-1.34%）、其他休闲服务（-1.82%）。 

➢ 个股：首旅酒店以 8.06%涨幅最高，国旅联合以 2.92%的跌幅最高。 

行业动态 

1）山西：到 2022 年 5A 级景区将全面实行门票预约制度 

2）上海迪士尼开园三年两度调价，涨价曾拖累销量 

3）北京在全国率先出台“文旅融合 26 条” 

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 2.78%，在申万一级行业中涨跌幅位列第 5。  

发改委再出政策推动带薪休假、鼓励错峰出行。近日，发改委等 9 部门联合发布《关于改善节假日旅

游出行环境促进旅游消费的实施意见》。鼓励进行错峰旅游，引导、鼓励职工和其所在单位更加灵活地安排

带薪休假。 

从法律层面，我国的《职工带薪年休假条例》，是在 2008 年开始实施的。条例明确规定：机关、团体、

企业、事业单位、民办非企业单位、有雇工的个体工商户等单位的职工，连续工作 1 年以上的，就可以享

受带薪年休假；单位，应当保证职工享受年休假；职工在年休假期间，享受与正常工作期间相同的工资收

入。但这一条例的落地并不是太顺利。据统计，目前我国的带薪休假真正能够落实的不到 30%。多年来带

薪休假在许多单位和企业，多是停留于纸上的福利。由于我国的劳动生产率水平还比较低，要在全国短期

内普及带薪假期还只是一种奢望，很多企业目前还难以承受带薪休假后劳动成本增加所带来的劳动负担。

另一方面，我国旅游公共服务体系也还不健全，在 2 万多个县级以上旅游景区、景点中，能够让百姓真正

休闲度假的景区不足 10%，远远不能应付带薪休假制度落实后的庞大要求。 

本次意见落实以企业为督导，落实效率有望较前几次有所提高。职工落实带薪休假、错峰出行将利好

旅游板块。政策推动旅游板块释放业绩，其中休闲景区：宋城演艺、大连圣亚；自然景区：峨眉山 A、黄

山旅游；酒店：首旅酒店、锦江酒店；免税：中国国旅；出境游：众信旅游，凯撒旅游。 

投资建议：行业进入四季度传统淡季，部分景区受天气等因素影响收入将有预期减少，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（20191209-20191215），沪深 300 上涨 1.69%，报收 3968.22 点，休闲服务行业指数上涨 2.78%，

跑赢沪深 300 指数 1.09 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 5。 

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（5.64%）、旅游综合（2.95%）、景点（1.80%）、餐饮（-1.34%）、

其他休闲服务（-1.82%）。 

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：首旅酒店、西安旅游、腾邦国际、金陵饭店、锦江酒店；跌幅前五名分别为：

国旅联合、三特索道、科锐国际、大连圣亚、天目湖。 

表 1：社会服务行业个股涨跌幅排名 
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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 

首旅酒店 8.06 酒店 国旅联合 -2.92 旅游综合 

西安旅游 5.83 酒店 三特索道 -2.05 旅游综合 

腾邦国际 4.42 旅游综合 科锐国际 -1.07 其他休闲服务 

金陵饭店 4.05 酒店 大连圣亚 -0.67 人工景区 

锦江酒店 3.65 酒店 天目湖 -0.56 自然景区 

中国国旅 3.35 旅游综合 全聚德 -0.49 餐饮 

众信旅游 3.30 旅游综合 凯撒旅游 -0.12 旅游综合 

岭南控股 3.11 旅游综合 华天酒店 0.38 酒店 

宋城演艺 2.63 人工景区 九华旅游 0.66 自然景区 

曲江文旅 2.51 旅游综合 云南旅游 0.79 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 12 月 13 日，休闲服务（申万一级）PE（TTM）为 33.66。 

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 

➢ 山西：到 2022 年 5A 级景区将全面实行门票预约制度 

山西省文化和旅游厅获悉，山西省出台关于全面提升旅游服务质量和水平的实施意见，提出到 2022 年，所

有 5A 级和热点 4A 级景区全面实行门票预约制度，引导游客错峰出行，提升旅游体验度。山西将以五台山、

云冈石窟、平遥古城等龙头景区为重点，加大对旅游景区公共服务设施的资金投入，加快打通黄河、长城、

太行三大板块旅游大通道，建成一批体现山西特色的精品旅游公路风景线。到 2022 年，山西将实现全省文

化和旅游消费场所都能支持银行卡或移动支付，互联网售票和 4G 或 5G 网络覆盖率超过 90%。山西将持续

深入推动国有景区门票降价，鼓励政府定价景区每年从 11 月 1 日至次年 3 月 31 日，门票价格优惠 20%，

国有及国有控股景区可根据市场供求状况实行 5 折优惠。山西还将加大旅游从业人员执业行为监管，建立

健全“红黑名单”制度，不断规范行业准入，建立健全退出机制。（环球旅讯） 

➢ 上海迪士尼开园三年两度调价，涨价曾拖累销量 

12 月 6 日，上海迪士尼乐园公布票价结构和门票价格调整方案，从目前的三级票价结构，改为全新的四级

票价结构，分别为常规日、特别常规日、高峰日和特别高峰日。其中，包括部分超高客流的法定节假日及

其相关调休或假日的特别高峰日，门票价格为 699 元人民币。这一调整方案将于 2020 年 6 月 6 日起实行。

这已经是上海迪士尼第二次宣布调整门票价格。2016 年 6 月 6 日上海迪士尼乐园开园时，门票分为平日票

和高峰票两种，分别为 370 元和 499 元；2018 年 6 月，上海迪士尼宣布门票涨价，平日票涨价至 399 元，

高峰票涨至 575 元，此外还增加了价格为 665 元的假期高峰票。2019 年 4 月，香港迪士尼乐园宣布涨价，
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迪士尼定期涨价或为摊薄成本。从迪士尼财报注意到，2018 年第四季度，上海迪士尼由于门票价格上涨，

影响了销量，导致该季度的运营收入有所下滑，不过游客在“食品和饮料”等其他项目的开销上弥补了部

分损失。（环球旅讯） 

➢ 北京在全国率先出台“文旅融合 26 条” 

北京市文化改革和发展领导小组办公室日前印发的《关于推进北京市文化和旅游融合发展的意见》(简称意

见)提出了七个方面共 26 条工作举措，即“北京文旅融合 26 条”。作为全国首个在省级层面出台推进文化和

旅游融合发展总揽性规范性文件的城市，《意见》的推出将进一步推动北京文化和旅游的资源优势转化为发

展优势，开发促进首都高质量发展的新动能，满足市民和旅游者对美好生活的新期待，助力全国文化中心

与国际一流旅游城市建设。在资源支撑体系建设方面，《意见》提出，北京将完善历史文化名城资源保护利

用体系，建设国际化文化旅游智慧城市，打造高端智库和资源交易平台。引入 5G、人工智能、大数据、云

计算等先进技术，为市民和旅游者提供更为智能化、便利化、精准化的公共服务。在文化旅游空间布局方

面，北京将打造“一城三带一区一圈”的融合发展格局，聚焦老城，打造世界级文化旅游典范区，依托“三

带”打造具有全球影响力的文化旅游带，辐射京津冀，打造世界级文化旅游圈。（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 

000428.SZ 华天酒店 12.14 

关于公司转让所

持有的控股子公

司 

灰汤华天部分债

权的进展公告 

华天酒店集团股份有限公司分别于 2019 年 11 月 7 日召开第七届

董事会 2019 年第六次临时会议、于 2019 年 11 月 25 日召开 2019

年第四次临时股东大会，审议并通过了《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》和《关于全资子公司长沙

华盾实业有限公司受让债权的议案》。为优化公司资产结构，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，并拟由公司全资子公司长沙华盾实业有限公司

参与该债权的竞拍。 

603043.SH 广州酒家 12.13 

关于广州酒家集

团股份有限公司 

部分募投项目延

期的核查意见 

经中国证券监督管理委员会《关于核准广州酒家集团股份有限公

司首次公开发行股票的批复》（证监许可[2017]823 号文）核准，

广州酒家首次公开发行人民币普通股（A 股）5,000 万股，发行价

格为人民币 13.18 元/股，发行募集资金总额为人民币 65,900.00 万

元，扣除与发行有关的费用人民币 4,427.00 万元后，募集资金净

额为人民币 61,473.00 万元。立信会计师事务所（特殊普通合伙）

于 2017 年 6 月 21 日对公司首次公开发行股票的资金到位情况进

行了审验，并出具信会师报字[2017]第 ZC10571 号《验资报告》。

公司对募集资金进行了专户储存管理。 

600593.SH 大连圣亚 12.10 
关于股东董事增

持股份的更正公

大连圣亚旅游控股股份有限公司于 2019 年 12 月 7 日披露了《股

东董事增持股份计划公告》，股东董事杨子平计划于该增持计划
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告 公告披露之日起 12 个月内，根据市场情况，通过中国证券监督管

理委员会和上海证券交易所集中竞价交易系统允许的方式进行，

在已持有公司 2,127,269 股的基础上，拟使用自有或自筹资金择机

再增持公司股份 0%到 10%，即增持不超过 12,880,000 股，合计不

超过 15,007,269 股。现根据相关监管要求并与股东沟通确认，将

上述增持计划的增持区间数量进行更正，其他内容不变： 

更正前：公司股东董事杨子平拟使用自有或自筹资金择机再增持

公司股份 0%到 10%，即增持不超过 12,880,000 股，合计不超过

15,007,269 股。 

更正后：公司股东董事杨子平拟使用自有或自筹资金择机再增持

公司股份 3%到 10%，即增持不低于 3,864,000 股，合计不低于

5,991,269；增持不超过 12,880,000 股，合计不超过 15,007,269 股。 

600754.SH 锦江酒店 12.10 

关于持股 5%以上

的股东减持股份

进展的公告 

股东持股的基本情况：本次减持计划实施前，弘毅（上海）股权

投资基金中心（有限合伙）持有上海锦江国际酒店股份有限公司

股份 87,329,340 股，约占本公司总股本的 9.12%。减持计划的主要

内容：本公司于 2019 年 6 月 26 日披露了《关于持股 5%以上的股

东减持股份计划的公告》（公告编号：2019-033），弘毅投资基金

基于自身财务安排，计划自减持计划公告披露之日起 15 个交易日

之后的 6 个月时间内通过证券交易所集中竞价交易、大宗交易等

方式减持股份不超过 33,527,775 股（若计划减持期间有派息、送

股、资本公积金转增股本、配股等除权除息事项，拟减持股份数

量和减持价格将相应进行调整），即不超过本公司总股本的 3.5%。

以证券交易所集中竞价交易减持的，在任意连续 90 个自然日内，

减持股份的总数不超过本公司总股本的 1%。以大宗交易方式减持

的，在任意连续 90 个自然日内，减持股份的总数不超过本公司总

股本的 2%。 

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 12.18 召开临时股东大会 

000721.SZ 西安饮食 12.23 召开临时股东大会 

000610.SZ 西安旅游 12.23 召开临时股东大会 

002186.SZ 全聚德 12.30 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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