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疫情拐点有望到来，旅游行业迎阶段性反弹 弱于大市（维持） 
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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

由于全国新型肺炎新增确诊人数连续 4日下降，新增疑似病例连

续 7 日下降，预计疫情拐点即将到来，上周市场有所反弹，前期

下调较多的旅游行业略微上涨，前期上涨幅度大的教育行业出现

明显回调。我们预计，本次疫情对旅游、餐饮、酒店、景点行业

基本面造成的负面影响将持续半年以上。由于疫情冲击，休闲服

务板块已从年初高点下跌了 14%，随着疫情拐点的到来行业可能

会有阶段性的反弹，1 季报发布后可能会再次阶段性下调。长期

来看，行业受益于消费升级大趋势不变，且龙头受益于行业低迷

下的重新洗牌，建议可以逢低介入细分龙头。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：上周（2 月 10 日-2 月 16 日）申万休闲服务指

数上涨 0.83%，跑输上证综指 0.59个百分点，在申万 28 个

一级行业指数涨跌幅排第 20。年初至今申万休闲服务指数

下跌 10.96%，跑输上证综指 6.60个百分点，在申万 28个

一级子行业中涨幅排名倒数第 1。上周旅游板块有所回升，

此前大涨的教育板块出现回调，其中餐饮 2.77%、酒店

1.50%、旅游综合 0.98%、景点-0.41%，而教育服务下跌-

6.88%。 

⚫ 行业重要事件及点评：1）旅游：交通运输部预计春运 40

天客流同比下降五成多，且没有传统意义上的返程高峰；

虚拟景区扎堆上线，催热智慧旅游新市场；全国多地旅游

景区今年对全国医务工作者免门票，期间为疫情结束恢复

营业后至 2020 年 12 月 31 日。2）教育：国务院教育督导

委员会办公室发布“关于严禁任何校外培训机构近期以任

何形式开展线下培训的紧急预警”；教育部发布“应对新

型冠状病毒感染肺炎疫情工作领导小组办公室关于疫情防

控期间以信息化支持教育教学工作的通知”。 

⚫ 上市公司重要公告：全聚德和首旅酒店均发布大股东首旅

集团增持股份公告；昂立教育发布股东减持公告，股东交

大企管中心和起然教育均计划未来 6 个月减持不超过昂立

教育 2%的股份。 

⚫ 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（2月10日-2月16日）上证综指上涨1.43%、申万休闲服务指数上涨0.83%，上周

休闲服务指数跑输上证综指0.59个百分点，在申万28个一级行业指数涨跌幅排第

20。年初至今上证综指下跌4.36%、申万休闲服务指数下跌10.96%，申万休闲指数跑

输上证综指6.60个百分点，在申万28个一级子行业中涨幅排名倒数第1。 

 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅（%）位列第20 

 
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（%）位列倒数第1 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周旅游板块有所回升，此前大涨的教育板块出现回调，其中餐饮2.77%、酒店1.50%、

旅游综合0.98%、景点-0.41%，而教育服务下跌-6.88%。板块的PE估值为酒店24.68、

景点28.30、旅游综合31.14、餐饮837.70、教育953.28。 
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图表3：子板块周涨跌幅（%）情况  

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 4：子板块PE估值情况_20200214 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 5：个股涨跌情况_20200214 

板块名称 领涨股票（%） 领跌股票（%） 

休闲服务 

三特索道（9.69）    

科锐国际（ 8.69）  

云南旅游（7.13） 

金陵饭店（-2.12）    

峨眉山 A（-3.57）    

大东海 A（-3.65） 

教育服务 

紫光学大（2.70）    

中公教育（0.23）    

百邦科技（0.00） 

三盛教育（ -14.19）  

昂立教育（-21.54）    

全通教育（ -23.23） 
 

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 

交通运输部:预计春运40天客流同比下降五成多 

中国交通运输部副部长刘小明2月15日在北京表示，受疫情影响，预计今年春运40天

客流将同比下降五成多，且没有传统意义上的返程高峰。节前(1月10日至1月24日)全

国铁路、公路、水路、民航共发送旅客11.43亿人次，同比增长2.0%；日均7622万人

次，峰值出现在1月22日(腊月二十八)，达8453万人次，同比分别增长2.0%和1.2%。

随着疫情变化，防控形势严峻复杂，节后返程客流大幅下降，未出现明显返程高峰。

截至2月14日，节后(1月25日至2月14日)全国共发送旅客2.83亿人次、日均1348万人

次，同比分别下降82.3%，仅为春运客流的六分之一。今年春运将于2月18日结束，刘

小明说，可以肯定客流量不会有大的变化。（品橙旅游） 

 

虚拟景区扎堆上线：催热智慧旅游新市场 

新冠疫情的出现让不少人搁置了春节出游计划，随着“宅”家时间的延长，不少景区

纷纷上线“云旅游”项目，以解人们对出行的“相思之苦。”2月13日，记者梳理发现，

截至目前，国内已有至少20余个城市、1000多家景区开通了线上游览服务，江西、黑

龙江、山东、江苏、宁夏等地景区与在线旅游平台、科技企业合作，采用VR推出全景

虚拟旅游项目，部分景区还开设了语音讲解服务。在业内看来，疫情防控的需要让许

多景区不得不按下线下旅游的“暂停键”，但这也倒逼失去了门票收入的传统景区加

速突破原有经营方式，利用线上科技挖掘更多新的消费增长点，快步迈入智慧景区的

行列。（品橙旅游） 

 

全国多地旅游景区今年对全国医务工作者免门票 

疫情之下，全国很多A级景区暂停对外开放。最近，全国多地的A级旅游景区称，将于

疫情结束恢复营业后至2020年12月31日，对全国医务工作者实行免门票。天津、广西、

云南、海南、安徽省黄山市、山东泰安市、青海湖、三特索道等。（品橙旅游） 

 

2.2教育 

国务院教育督导委员会办公室关于严禁任何校外培训机构近期以任何形式开展线下

培训的紧急预警 

全国各地的所有校外培训机构，都要深刻认识疫情防控工作的极端重要性和紧迫性，

自觉服从大局，把人民群众生命安全和学生健康放在第一位。疫情期间，严禁开展任

何形式的线下培训，不得举办任何形式的聚集性培训活动。线上培训也要严格按照有

关规定规范开展，不得违规组织开展超前超限超纲在线教学。对顶风作案者，将给予

最严厉的惩处。(中国教育部官网) 
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教育部应对新型冠状病毒感染肺炎疫情工作领导小组办公室关于疫情防控期间以信

息化支持教育教学工作的通知 

教育部通过国家平台开通“国家中小学网络云课堂”，免费提供教师、学生、家长和

社会学习者使用。各地各校应根据行政区域内和本校教学条件，在学校延期开学期间

通过网络平台、数字电视、移动终端等方式，自主选择在线直播课堂、网络点播教学、

大规模在线开放课程（MOOC）、小规模视频公开课（SPOC）、学生自主学习、集中辅导

答疑等形式，开展线上教学。不具备基础条件的地方或学校，可以利用移动互联网或

电话等形式开展家校沟通、推送学习资源、组织辅导答疑。(中国教育部官网) 

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  

社服行业上市公司公告 

大股东增持

股份公告 

2 月 10

日 
全聚德 

公司控股股东首旅集团拟增持公司股份，增持期间自本公告披露之日起 6

个月内完成，增持数量不低于公司总股本的 1%，不超过总股本的 2%。 

大股东增持

股份公告 

2 月 11

日 
首旅酒店 

公司控股股东首旅集团拟在未来 6个月内（自首次增持之日起计算），计

划增持数量不低于公司已发行股份的 0.5%，不超过公司已发行股份的

2%。本次增持不设置价格区间，首旅集团将根据公司股票价格波动情况，

逐步实施增持计划。 

股东信用证

券账户被动

减持结束的

公告 

2 月 11

日 
腾邦国际 

公司于近日接到腾邦集团的通知，因腾邦集团已偿清对中信证券的债务，

中信证券终止对腾邦集团所质押股票平仓操作。自 2019 年 12月 5日-

2020年 2月 4日，腾邦集团被动减持的股票数量为 3,023,200.00 股，占

公司总股本比例为 0.49%。 

关于转让子

公司湖北华

天 100%股权

的进展公告 

2 月 11

日 
华天酒店 

2019年 12月 28 日公司与湖南兴湘并购重组股权投资基金签订合同，后

者以 608,000,000.00 元受让华天酒店子公司湖北华天 100%股权。近期，

根据合同规定兴湘并购基金支付了部分余款 119,909,098.24 元，剩余款

项约 4,422 万元将于合同规定期限内支付。 

关于获得政

府补助的公

告 

2 月 17

日 
曲江文旅 

2020年 1月 1日至本公告日，公司及下属子（分）公司收到的政府补助

618.60 万元，均计入递延收益。 

教育行业上市公司公告 

股东集中竞

价减持股份

计划的公告 

2 月 11

日 
昂立教育 

交大企管中心计划在六个月内以集中竞价交易减持不超过昂立教育 2%的

股份。截止本公告日，交大企管中心及其一致行动人交大产业集团分别持

有昂立教育 21,352,730 股、34,768,233 股，合计持有 56,120,963 股，

占公司总股本的 19.59%。 

高级管理人

员集中竞价

减持股份计

划的公告 

2 月 11

日 
昂立教育 

高级副总裁王晓波先生因个人资金需求，计划自减持股份计划的公告发布

之日起 15个交易日后至 2020 年 8月 28日（窗口期不减持），以集中竞

价的方式减持所持有公司股份 100,000 股（占其所持有公司总股份的

23.32%，占公司总股本的 0.03%）。 

股东集中竞

价减持股份

计划的公告 

2 月 13

日 
昂立教育 

起然教育计划在六个月内以集中竞价交易减持不超过昂立教育 2%的股

份，截止本公告日，起然教育持有昂立教育股份 14,508,524 股，占公司

总股本的 5.06%。 
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关于股东权

益变动的提

示性公告 

2 月 13

日 
紫光学大 

天津安特在 2019年 12 月 18 日至 2020年 2月 11日期间，通过深圳证券

交易所的证券交易累计增持公司 1,995,736 股无限售流通股股份，占公司

总股本的 2.07%。本次权益变动前，天津安特直接持有紫光学大

4,804,772 股股份，通过椰林湾间接持有紫光学大 12,438,544 股股份，

合计占紫光学大总股本的 17.93%。本次权益变动完成后，天津安特将直

接持有紫光学大 6,800,508 股股份，通过椰林湾间接持有紫光学大

12,438,544 股股份，合计持有紫光学大 19,239,052 股股份，占紫光学大

总股本的 20.00%。本次权益变动不会导致公司控股股东及实际控制人发

生变化。 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

4、投资建议 

由于全国新型肺炎新增确诊人数连续4日下降，新增疑似病例连续7日下降，预计疫情

拐点即将到来，上周市场有所反弹，前期下调较多的旅游行业略微上涨，前期上涨幅

度大的教育行业出现明显回调。我们预计，本次疫情对旅游、餐饮、酒店、景点行业

基本面造成的负面影响将持续半年以上。由于疫情冲击，休闲服务板块已从年初高点

下跌了14%，随着疫情拐点的到来行业可能会有阶段性的反弹，1季报发布后可能会再

次阶段性下调。长期来看，行业受益于消费升级大趋势不变，且龙头受益于行业低迷

下的重新洗牌，建议可以逢低介入细分龙头。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。 
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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

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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