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锦江业绩符合预期 宋城三大景区下周重启 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

本周受境外经济刺激政策出台及境外股市大涨的影响，大盘震荡

上行。社会服务行业受到外国人暂停入境及国际航班大幅缩减的影响，

龙头个股继续下挫，走势弱于大盘。近期促文旅消费政策不断出台，目

前多地政府发放消费券，推动 2.5 天弹性假期，多数景区推出门票折扣

减免活动，众多酒店推出住宿预售活动，力争缩短消费复苏时间。我们

预计随着气候转暖，赏花踏青需求提升，餐饮、酒店和周边游有望快速

复苏。 

锦江酒店公布 2019 年年报，报告期内公司实现营收 150.99 亿元

/+2.73%。归母净利 10.93 亿元/+0.93%。扣非后归母净利 8.92 亿元

/+20.69%。Q4 公司实现营收 38.17 亿元/+2.06%，归母净利 2.19 亿元

/+4.29%；扣非后归母净利 0.92 亿元/+48.39%。19 年境内酒店

RevPAR-0.71% ， 入 住 率 -3.77pct ， 平 均 房 价 +4.3% 。 境 外 酒 店

RevPAR+2.26%，入住率+0.4pct，平均房价+1.6%。公司全年新开业酒店

1617 家，关店 546 家，净增 1071 家（其中，直营酒店净减少 23 家，

加盟酒店净增加 1094家），加盟酒店占比继续提升至 88.38%。全年经

济型酒店净减少 29 家，中端酒店净增 1100 家，中端酒店占比提升至

41.85%，产品结构升级稳步推进。截止 19 年末，公司已签约未开业酒

店 4544 家，相比 19年初的 3343家增多 1201家。 

国外疫情不断发酵，国家移民管理局决定自 2020年 3月 28 日起，

暂时停止外国人持目前有效来华签证和居留许可入境，同时民航局宣布

大幅缩减国际航班，进一步给出入境旅游和免税行业带来不确定性。 

宋城演艺旗下的杭州千古情、张家界千古情、桂林千古情三个景

区和杭州乐园将于 4月 3日重启，公司推出多种购票优惠，促进景区客

流的快速恢复。停业期间公司对现有剧目进行升级的同时推出多个创新

剧目，复工后杭州宋城将向多剧目、多票型组合的演艺平台转型、升级。 

投资策略：短期看疫情预期好转带来的超跌反弹，中长期看，板

块龙头的成长逻辑不变，疫情结束至出行意愿恢复期是板块布局的最佳

时点，重点看好宋城演艺、中国国旅、锦江酒店、科锐国际、中青旅。 

 

 板块行情 

本期（3月 23 日-3月 27 日），消费者服务行业指数下跌 2.38%，

 走势对比 
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同期沪深 300指数上涨 1.56%，上证综指上涨 0.97%，消费者服务行业

指数跑输沪深 300指数 3.94pct,跑输上证综指 3.35pct，在 24个 WIND 

二级行业中排名第 21。两个细分子行业全部下跌，幅度依次为：酒店、

餐馆与休闲指数（-2.04%），综合消费者服务指数（-3.7%）。本周重

点关注的个中涨幅最大的三只个股分别为大东海（+5.17%）、峨眉山

（+2.56%）、云南旅游（+1.89%）；跌幅最大的三只个股分别为西安饮

食（-20.18%）、西安旅游（-17.05%）、凯撒旅游（-13.57%）。 

 风险提示：系统性风险，疫情风险、政策推进、企业经营情况低

于预期等风险。 
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一、 行业观点及投资建议 

本周受境外经济刺激政策出台及境外股市大涨的影响，大盘震荡上行。社会服务行业

受到外国人暂停入境及国际航班大幅缩减的影响，龙头个股继续下挫，走势弱于大盘。近

期促文旅消费政策不断出台，目前多地政府发放消费券，推动2.5天弹性假期，多数景区

推出门票折扣减免活动，众多酒店推出住宿预售活动，力争缩短消费复苏时间。我们预计

随着气候转暖，赏花踏青需求提升，餐饮、酒店和周边游有望快速复苏。 

锦江酒店公布2019年年报，报告期内公司实现营收150.99亿元/+2.73%。归母净利

10.93亿元/+0.93%。扣非后归母净利8.92亿元/+20.69%。Q4公司实现营收38.17亿元

/+2.06%，归母净利2.19亿元/+4.29%；扣非后归母净利0.92亿元/+48.39%。19年境内酒店

RevPAR-0.71%，入住率-3.77pct，平均房价+4.3%。境外酒店RevPAR+2.26%，入住率+0.4pct，

平均房价+1.6%。公司全年新开业酒店1617家，关店546家，净增1071家（其中，直营酒店

净减少23家，加盟酒店净增加1094家），加盟酒店占比继续提升至88.38%。全年经济型酒

店净减少29家，中端酒店净增1100家，中端酒店占比提升至41.85%，产品结构升级稳步推

进。截止19年末，公司已签约未开业酒店4544家，相比19年初的3343家增多1201家。 

国外疫情不断发酵，国家移民管理局决定自2020年3月28日起，暂时停止外国人持目

前有效来华签证和居留许可入境，同时民航局宣布大幅缩减国际航班，进一步给出入境旅

游和免税行业带来不确定性。 

宋城演艺旗下的杭州千古情、张家界千古情、桂林千古情三个景区和杭州乐园将于4

月3日重启，公司推出多种购票优惠，促进景区客流的快速恢复。停业期间公司对现有剧

目进行升级的同时推出多个创新剧目，复工后杭州宋城将向多剧目、多票型组合的演艺平

台转型、升级。 

投资策略：短期看疫情预期好转带来的超跌反弹，中长期看，板块龙头的成长逻辑不

变，疫情结束至出行意愿恢复期是板块布局的最佳时点，重点看好宋城演艺、中国国旅、

锦江酒店、科锐国际、中青旅。 

 

二、 板块行情 

年初以来（1月1日至今），消费者服务行业指数下跌12.5%，同期沪深300指数下

跌9.44%，上证综指下跌9.11%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数3.06pct,跑输上

证综指3.39pct，在WIND 24个二级行业中排名第19。 

本期（3月23日-3月27日），消费者服务行业指数下跌2.38%，同期沪深300指数上

涨1.56%，上证综指上涨0.97%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数3.94pct,跑输上
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证综指3.35pct，在24个WIND 二级行业中排名第21。两个细分子行业全部下跌，幅度

依次为：酒店、餐馆与休闲指数（-2.04%），综合消费者服务指数（-3.7%）。本周重

点关注的个中涨幅最大的三只个股分别为大东海（+5.17%）、峨眉山（+2.56%）、云

南旅游（+1.89%）；跌幅最大的三只个股分别为西安饮食（-20.18%）、西安旅游（-17.05%）、

凯撒旅游（-13.57%）。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 1 本周，24个 Wind二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 2 本月，24个 Wind二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业新闻 
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事件： 东京迪士尼乐园延长关闭至 4月 19日。东京迪士尼乐园和迪士尼海洋乐园的运营商

周五表示，将延长这两座乐园的关闭时间至少到 4月 19日。 

事件： 清明小长假出游：90后占近 6成，酒店预订量环比增长约 30%。3月 25日，飞猪发

布的《清明小长假旅游复苏力报告》显示，清明出游热门城市九成是“云旅游”热

门城市，旅游复苏从云端走到线下，众多旅客计划清明走出家门，“拔草”云旅游场

景里的网红酒店、乐园和景区。飞猪数据显示，3月 17日至 23日期间，清明假期火

车票和景区的预订量环比 1 周前增长超 100%，多数预订为省内车段，酒店预订量环

比增长约 30%。 

事件： 华住 2019 年 Q4同店 RevPAR下滑 5.4%，料今年因疫情关店 50-100家。2019年第四

季度整体同店 RevPAR同比下滑 5.4%；同店 ADR同比下滑了 2.7%；同店入住率同比

下滑 2.4个百分点。2019年同店 RevPAR 同比下滑 3.1%；同店 ADR同比下滑 0.3%；

同店入住率同比下滑 2.5个百分点。自 3月初以来，华住酒店业务已初步恢复。华

住认为已经走过了业务的低谷。另外，华住收购的德意志酒店集团的酒店运营也受

到了疫情在欧洲蔓延的影响。考虑疫情影响，华住目前预计 2020年将有 1600-1800

家酒店开业。今年华住预计将关闭 350-450家酒店。华住预计，今年第一季度净收

入将同比下降 15％至 20％，如果不计入德意志酒店的收入，则将下降 45％至 50％。 

事件： 3 月 28日起，暂停外国人持目前有效来华签证和居留许可入境。3月 26日晚，国家

移民管理局宣布，鉴于新冠肺炎疫情在全球范围快速蔓延，中方决定自 2020年 3月

28日 0时起，暂时停止外国人持目前有效来华签证和居留许可入境。 

事件： 全球 7500 万旅游业者将下岗，损失 2万亿美元。世界旅游及旅行理事会（WTTC）认

为新冠疫情可能导致全球 7500万名旅游业者丢掉饭碗，2020年全球旅游业 GDP损失

将高达 2.1万亿美元。 

事件： 一季度国内旅游人次降五成，三地推行 2.5 天周末假刺激消费。据中国旅游研究院

测算，受疫情影响，2020年一季度及全年，国内旅游人次将分别下降 56%和 15.5%，

国内旅游收入分别下降 69%和 20.6%；预计全年同比减少旅游 9.32亿人次，减收达

1.18万亿元。3月以来，浙江、江西及甘肃省陇南市三地相继推行 2.5天假期制刺

激消费。 

事件： 三亚旅游业步入恢复期，3月景区日均订单量超 2月下旬近 10 倍。在 2月下旬，三

亚户外低风险景区逐步开放，旅游业进入恢复期。截至 3月中旬，三亚的度假旅游

设施已基本恢复，机场逐步恢复往来重点客源地的航班。全市旅游景区恢复数量居

全国之首；200多家旅游酒店超八成正在营业中，而整个海南在 3月份的景区日均订

单量超 2月下旬近 10倍。 

 

四、 公司重点公告 

西 安 旅 游

（000610） 

关于收到理财产品收益的公告：公司每年度委托理财额度不超过 100,000 万元，在

此限额内资金可以滚动使用，自 2019年 6月 21日至收到本次理财收益期间，理财

收益累计为 1,178.84 万元，达到披露标准。 

桂 林 旅 游

（000978） 

2019 年年度报告：本报告期，公司实现营业收入 60,614.79 万元，同比增长 5.77%，

公司营业总成本 62,170.23 万元，同比上升 15.78%，实现营业利润 4,183.81 万元，

同比下降 51.67%；实现归属于公司股东的净利润 5,501.86 万元，同比下降 31.57%。 

锦 江 酒 店

（600754） 

2019年年度报告：2019年公司实现合并营业收入 1,509,902 万元，比上年同期增长

2.73%。实现营业利润 176,338万元，比上年同期增长 13.76%。实现归属于上市公司

股东的净利润 109,250万元，比上年同期增长 0.93%。实现归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益后的净利润 89,233万元，比上年同期增长 20.69%。 

云 南 旅 游

（002059） 

关于世博园景区恢复开放的提示性公告：根据《云南省文化和旅游厅关于世博园旅

游景区（5A级）有序恢复开放的意见》云文旅复〔2020〕11号文件精神，世博园景

区于 2020 年 3月 26日起恢复对外开放。世博园景区对在 2020年 4月 1日-2021年

5月 1日期间，持“同心卡”配本人医务工作有效证原件的医务人员，可给予本人及

其两位家人免门票优惠。旗下恐龙谷景区按照楚雄州文化和旅游局通知要求，自 2020

年 3月 11日至 2020年 12月 31日期间，对全国医务工作者免门票。 
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云 南 旅 游

（002059） 

关于下属公司收到中标通知书的公告：公司全资孙公司深圳华侨城文化旅游建设有

限公司（以下简称“文旅建设”）于近期收到了肇庆华侨城小镇文旅开发有限公司发

出的中标通知书，确定文旅建设为肇庆华侨城卡乐星球文化科技体验区项目 EPC总

承包项目中标人，中标价为 1,284,002,300.00 元。 

 

五、 行业数据 

图表 3：出境香港旅游人次及同比增长率  图表 4：出境澳门旅游人次及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：出境台湾旅游人次及同比增长率  图表 6：出境泰国旅游人次及同比增长率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 7：出境韩国旅游人次及同比增长率  图表 8：出境日本旅游人次及同比增长率 
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料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 9：中国赴越南旅游人次及同比增长  图表 10：中国赴新加坡旅游人次及同比增长 

 

 

 
料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 11：中国赴澳大利亚旅游人次及同比增长  图表 12：中国赴奥地利旅游人次及同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 13：黄山游客人数及同比增长率  图表 14：宏村风景区游客人数及增长率 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 15：三亚旅游过夜人数月度数据  图表 16：三亚旅游总收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 17：全国餐饮收入月度数据  图表 18：全国餐饮限上企业收入月度数据 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 

六、个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 
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本期，消费者服务行业的个股涨跌互见。其中*ST仰帆、华侨城A、大东海A涨幅居

前，分别为10.89%、9.38%、5.17%。 

图表 19 A股个股市场表现 
[Table_AStockInfo] 

股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2019年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

*ST仰帆 10.89 15.94 1.1 (103.79) 

华侨城 A 9.38 0 4.51 2.6 

大东海 A 5.17 28.52 41.91 962.16 

美吉姆 3.17 1.42 1.8 31.62 

莱茵体育 2.95 (1.41) 3.03 (18.09) 

峨眉山 A 2.56 8.81 14.11 6.88 

ST云网 2.11 25.54 13.21 (33.3) 

云南旅游 1.89 7.52 13.53 6.61 

力盛赛车 0.92 0.69 7.79 30.64 

中山金马 0.68 (1.74) 8.76 5.26 

本周涨跌幅后 10 

西安饮食 (20.18) 16.41 88.69 (53.73) 

西安旅游 (17.05) 11.88 62.39 25.14 

凯撒旅业 (13.57) (4.84) 6.23 10.98 

紫光学大 (13.42) 8.03 14.61 23.49 

曲江文旅 (11.76) 6.1 10.68 5.35 

众信旅游 (10.62) (9.82) 12.38 14.07 

华天酒店 (9.7) 16.86 7.2 (3.5) 

桂林旅游 (6.79) 6.93 16.93 15.02 

金陵饭店 (6.35) 6.07 10.39 13.76 

拓维信息 (5.96) (12.4) 63.82 (8.37) 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；本周换手率基准为自由流通股本 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 

图表 20 未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A股 解禁前占比(%) 

开元股份 2020-03-30 3,837.21 34,328.91 18,573.80 54.11 

岭南控股 2020-05-21 13,537.91 67,020.86 27,230.14 40.63 
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岭南控股 2020-05-22 13,537.91 67,020.86 27,230.14 40.63 

昂立教育 2020-06-23 2,747.23 28,654.88 18,140.01 63.31 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 21 本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 

中国国旅 2020-03-24 64.94 -9.99% 73.27 693.56 

凯文教育 2020-03-17 5.06 -9.96% 5.68 2783 

美吉姆 2020-03-13 9.75 -9.97% 10.79 585 

中国国旅 2020-03-12 79.08 -4.33% 79.08 4321.72 

三盛教育 2020-03-10 7.00 -1.69% 7.24 464.8 

凯文教育 2020-03-02 6.03 -10.00% 6.82 603 

凯文教育 2020-03-02 6.03 -10.00% 6.82 535.67 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

七 风险提示 

系统性风险，疫情风险、政策推进、企业经营情况低于预期等风险。 
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