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五一假期有望点燃旅游复苏，旅游行业维持强势反弹 强于大市（维持） 

——休闲服务行业周观点报告 日期：2020 年 04月 27日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，休闲服务行业强势反弹，涨幅在申万一级行业中位居第一，

其中旅游综合、餐饮、酒店涨幅居前。各地积极推进旅游行业复

苏，多地现旅游报复式消费，对疫情控制带来不利，甚至导致一

些热门景点不得不暂停接待，由于国外疫情的发展，预计不断平

衡疫情控制和旅游复苏将是未来半年内持续存在的问题。1季度旅

游行业业绩普遍大幅下降，但市场已经有比较充分的预期，短期

逻辑仍然重点关注疫情后阶段旅游行业复苏的投资机会，多省颁

布政策刺激消费，五一假期有望点燃旅游复苏。但海外疫情仍然

存在极大的不确定性，国内仍需保持谨慎。由于国内国外疫情阶

段不同，各细分行业复苏节奏不同，与国内旅游相关的景区、酒

店率先复苏，与出境游相关的免税、出境游旅行社复苏有待国外

疫情的好转。 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周（4 月 20 日-4 月 24 日）上证综指下跌

1.06%、申万休闲服务指数上涨 3.68%，休闲服务指数跑赢

上证综指 4.73 个百分点，在申万 28 个一级行业指数涨跌

幅排第 1。年初至今上证综指下跌 7.92%、申万休闲服务指

数下跌 6.73%，申万休闲指数跑输上证综指 1.19个百分点，

在申万 28 个一级子行业中涨幅排名第 19。上周主要细分

板块受大盘反弹影响都为上涨，旅游综合 6.31%、餐饮

2.29%、酒店 0.37%、教育服务-0.55%、景点-1.12%。 

⚫ 行业重要事件：1）旅游：外交部提醒中国公民暂勿出国旅

行；广铁“五一”假期预计发送客流环比增长 8%；携程五

一可预约景区超 4000家，浙江多景区推出“无忧退”。 2）

教育：中小学教师资格考试推迟至下半年，部分职业资格

实施“先上岗，再考证”；2020年北京研招不得在京组织

现场复试；武汉给民办教育机构发放补贴、减免租金等多

项扶持。 

⚫ 上市公司重要公告：首旅酒店、中国国旅、峨眉山 A、云南

旅游、科锐国际、黄山旅游、大连圣亚、紫光学大、三爱

富、视源股份发布 2019年年报，首旅酒店发布一季度业绩

预告亏损；全聚德发布总股本 0.5%-1%的股份回购报告；腾

邦国际发布高管辞职，子公司失去控制，被债务人申请破

产等公告，凯撒旅业发布权益变动。 

⚫ 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（4月20日-4月24日）上证综指下跌1.06%、申万休闲服务指数上涨3.68%，休闲

服务指数跑赢上证综指4.73个百分点，在申万28个一级行业指数涨跌幅排第1。年初

至今上证综指下跌7.92%、申万休闲服务指数下跌6.73%，申万休闲指数跑输上证综

指1.19个百分点，在申万28个一级子行业中涨幅排名第19。 

 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅（%）位列第1 

 

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19 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周主要细分板块受大盘反弹影响都为上涨，旅游综合6.31%、餐饮2.29%、酒店

0.37%、教育服务-0.55%、景点-1.12%。板块的PE估值为酒店24.44、景点28.40、旅

游综合34.66、教育363.49。       
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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_202004024 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 5：个股涨跌情况_20200424 

板块名称 领涨股票（%） 领跌股票（%） 

休闲服务 

凯撒旅游（29.50） 

*ST 云网（13.87） 

中国国旅（7.86） 

腾邦国际（-19.30） 

曲江文旅（-12.97） 

西安饮食（-6.90） 

教育服务 

*ST 仰帆（11.02） 

科锐国际（8.01） 

紫光学大（5.80） 

百邦科技（-10.34） 

开元股份（-6.07） 

美吉姆（-5.65） 
 

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 

外交部：提醒中国公民暂勿出国旅行 

4月21日，外交部在官微发布消息，郑重提醒中国公民暂勿出国旅行。消息称，新冠

肺炎疫情在全球持续蔓延。据世界卫生组织统计，全球200多个国家和地区报告确诊

病例，中国境外累计确诊病例200多万例，病亡10多万例。外交部郑重提醒，在此情

况下，中国公民要充分评估当前国际旅行所带来的交叉感染、滞留国外等严重风险。

在国内的暂勿出国旅行，在国外的避免跨境流动。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0422/17391.html 

 

财政部：一季度文旅体与传媒支出同比下降8.9%，预期二季度降幅收窄 

4月22日，财政部召开2020年一季度财政收支情况新闻发布会，介绍了2020年一季度

财政收支情况，其中文化旅游体育与传媒支出652亿元，同比下降8.9%。分行业看,一

季度,住宿餐饮、交通运输业、文化体育和娱乐业税收分别下降33.2%、27%、19.6%。 

在针对疫情的减税降费政策方面,财政部会同有关部门及时研究出台了一系列有针对

性的减税降费政策,帮助各类企业特别是中小微企业渡过难关。其中,对受疫情影响

较大的行业企业给予税费减免。对受疫情影响较大的交通运输、餐饮、住宿、旅游等

行业企业,亏损结转年限由5年延长至8年;对纳税人提供公共交通运输服务、生活服

务,以及为居民提供必需生活物资快递收派服务取得的收入,免征增值税;免征航空公

司应缴纳的民航发展基金。 

展望二季度，随着我国生产生活秩序加快恢复,复工复产正在逐步接近或达到正常水

平,财政收入降幅会逐步收窄。（中国经济网） 

http://travel.ce.cn/gdtj/202004/23/t20200423_7244361.shtml 

 

民航局：4月以来民航日均运输旅客恢复至49万人次，环比增7.9% 

4月22日，中国民航局召开新闻发布会，民航局运输司二级巡视员靳军号表示，近年

来，民航呈现出持续、快速的发展态势。在新冠肺炎疫情暴发之前，今年春运期间，

民航日均运输旅客近200万人次，日均飞行1.73万班。受疫情影响，自1月23日起，民

航旅客运输量和航班量急剧下降，在2月13日跌至疫情暴发以来的最低谷。 

随着国内疫情防控工作成效的逐步显现，自2月下旬起民航运输逐步开始恢复。3月份

民航日均运输旅客45.83万人次，环比增长69.8%；日均飞行6538班，环比增长20.5%；

4月份（截至4月21日）民航日均运输旅客进一步恢复至49.44万人次，环比增长7.9%，

约为去年同期旅客运输量的29%，日均飞行班次6586班，环比增长1%，约为去年同期

水平的41.6%。 

在定期国际货运航班方面，截至本周（4月20日-26日），我国与45个国家的93个境外

航点保持定期货运航班飞行，每周计划执行货班1989班；与疫情前的每周1014班相比，

增长96.2%。2月份以来，共批复中外航空公司“客改货”加班包机1873班，极大缓解
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了运力供给紧张的局面。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0425/17447.html 

 

途牛：为疫情订单退款垫付超亿元 

4月24日途牛方面表示，受疫情影响，春节期间以及后续出现大量订单退改，途牛提

供了游客退改保障措施，为客户承担了超过亿元的直接损失。截至目前，大部分的退

款工作已经完成。除了正常退款之外，为了保障客户能够及时退款，在这个过程中，

未收到供应端退款的对客垫付退现金额同样超亿元。 

对受疫情影响的用户，行业对客退款的普遍退改规则是改期无损，退现有损。在保障

措施范围内，途牛提供了在大部分情况下，无损部分退现金，有损部分使用等额旅游

券补贴给客户的退改保障。在整体退款金额中，现金占比高达93%，旅游券占比仅为

7%。 

对客对供退款付款的顺利进行，基于途牛有着充足的资金储备。途牛最新财报中披露，

截至2019年12月31日，公司持有的现金及现金等价物、限定用途现金和短期投资合计

为19亿元人民币。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0424/17444.html 

 

广铁“五一”假期预计发送客流环比增长8% 

4月23日记者23日从广铁集团了解到，为满足“五一”假期旅客出行需求，广铁集团

将动态调整运力，采取加开列车、开行高峰线等多种措施，增加重点时段和紧张方向

运能供给，满足长短途和城际客流出行需求。从4月30日至5月5日共计6天，广铁集团

预计发送旅客420万人次，其中高铁发送330万人次，占发送总量的79%，计划安排增

开旅客列车164趟，主要是由广州、深圳、惠州开往长沙、常德、岳阳、湛江、汕头、

梅州等方向。  

据介绍，“五一”假期客流主要以短途旅游客流为主，探亲客流为辅。假日前期客流

由广州、深圳、长沙等大城市为中心向周边城镇辐射，客流呈集中出行趋势，后期以

分散返程客流为主，客流较为平缓，预计旅客发送量环比(4月1日至4月6日)增长8%；

旅客发送最高日为5月1日，当天预计发送旅客80万人次，将迎来春节后单日客流峰值。

（中国经济网） 

http://travel.ce.cn/gdtj/202004/24/t20200424_7244563.shtml 

 

携程五一可预约景区超4000家，浙江多景区推出“无忧退” 

4月23日记者近日根据携程数据统计,五一预计可预约景区超4000家。其中,浙江已有

超过500家景区能够在携程上预约,位居第一位。首个预约旅游黄金周在即,浙江多景

区推出“无忧退”。“无忧退”指的是产品在指定使用日期之前可随时无条件申请退

订退款,或在使用日期过期后两天内系统自动取消订单。 

据悉,良渚遗址公园、乌镇景区、杭州西溪湿地、千岛湖景区等部分热门景区已上线
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“无忧退”服务。记着根据携程平台上数据发现目前最受游客欢迎的景区服务是“无

忧退”。此外,游客比较关注在线预约、分时预约、秒入园、语音导览、刷身份证入

园、自助售票机、电子地图、游客点评和扫码购票等服务。（中国经济网） 

http://travel.ce.cn/gdtj/202004/24/t20200424_7244443.shtml 

 

2.2教育 

教育部：中小学教师资格考试推迟至下半年，部分职业资格实施“先上岗，再考证” 

近日，教育部办公厅发布2020年上半年中小学教师资格考试推迟至下半年一并组织

实施的决定。上半年已报名缴费的考生可申请转至2020年下半年考试或申请退费，前

期已通过的笔试科目成绩和合格证明有效期延长一年。 

教育部等七部门印发的《关于应对新冠肺炎疫情影响实施部分职业资格“先上岗、再

考证”阶段性措施的通知》规定，中小学、幼儿园、中等职业学校教师资格实施“先

上岗、再考证”阶段性措施，用人单位2020年12月31日前招聘高校毕业生的，不得将

教师资格作为限制性条件。（教育部） 

https://news.eol.cn/yaowen/202004/t20200424_1723285.shtml 

 

2020年北京研招不得在京组织现场复试 

2020年北京市硕士研究生招生录取工作视频会议在北京教育考试院召开，会议明确

表示2020年北京研招复试杜绝在京现场复试。根据对当前疫情形势的研判，各招生单

位现阶段不得在北京本地组织考生现场复试。各招生单位根据学科特点和专业要求，

在确保公平和可操作的前提下，可自主选择采用网络远程、异地现场、委托其他高校

组织等三种复试方式。（中国教育在线） 

https://news.eol.cn/yaowen/202004/t20200423_1723170.shtml 

 

武汉给民办教育机构发放补贴、减免租金等多项扶持 

为帮助民办教育机构渡过难关，4月21日，武汉市教育局等部门出台措施，给予民办

教育机构疫情防控专项补贴、减免房屋租金、缓交税款等多项扶持。武汉市将按照民

办幼儿园每班4000元，民办中小学、中职学校每班3000元的标准，给予改善卫生基础

设施和防疫物资配备专项一次性补贴。 

受疫情影响民办教育机构可依法申请办理延期申报。2020年2月至6月，免征民办教育

机构基本养老保险、失业保险、工伤保险单位缴费部分，符合规定的民办教育机构所

缴纳的职工基本医疗保险费(不含生育保险)单位缴费减半征收。减免期结束后，继续

执行阶段性降低失业保险费率、工伤保险费率政策至2021年4月30日。 

因疫情影响导致办学运营发生困难的民办教育机构，可申请缓缴2020年2月至6月住

房公积金。对民办教育机构用电、用水、用气等，实行“欠费不停供”措施。疫情结

束3个月内，由机构补缴缓缴的各项费用，免收滞纳金。（中国教育在线） 

https://news.eol.cn/yaowen/202004/t20200423_1722938.shtml 
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全国多地明确2020年中考时间安排 

近期，随着全国多地开学时间的公布，各地2020年中考时间安排也陆续明确，北京、

天津、山西、浙江等17个省市自治区最新中考时间安排公布，部分地区中考时间顺延

一个月左右，时间集中在七月底前。（人民网） 

https://news.eol.cn/yaowen/202004/t20200422_1722642.shtml 

 

学堂在线国际版正式上线 全国在线开学的普通高校共计1454所 

教育部近日启动高校在线教学英文版国际平台建设项目。４月20日，作为首批平台之

一，“学堂在线”国际版正式上线。疫情期间，将面向世界各国大学生和学习者免费

开放。据介绍，疫情以来中国高等教育通过实施大规模在线教学，实现了“停课不停

教、停课不停学”。截至4月初，全国在线开学的普通高校共计1454所，参加在线课

程学习的学生达11.8亿人次。（央视网） 

https://news.eol.cn/yaowen/202004/t20200421_1722442.shtml  

 

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 

高管变动 4 月 20 日 腾邦国际 
霍灏先生其因个人原因申请辞去公司副总经理职务，辞职后不再担任公司

其他职务。截至本公告披露日，霍灏先生持有公司股票 825,000.00 股。 

子公司失去控

制 
4 月 20 日 腾邦国际 

子公司喜游国旅拒绝配合公司及年审会计师对其 2019 年度财务报表的现

场审计工作，公司对喜游国旅已失去控制。公司不再将喜游国旅纳入合并

财务报表范围，预计会对公司 2019 年度审计报告的审计意见产生影响，

从而对公司将造成一定不利影响。 

回购报告 4 月 21 日 全聚德 

以集中竞价交易的方式回购公司部分 A 股，用于股权激励计划。预计回购

股份数量为公司总股本的 0.5%－1%，回购资金总额不超过人民币 4,200 

万元（含），回购价格不超过人民币 13.50 元/股（含）。回购股份实施期

限为自公司股东大会审议通过本次回购股份方案之日起 12 个月内。 

2019 年度报告 4 月 21 日 首旅酒店 

实现营业收入 831,110.35 万元，下降了 2.67%。实现归属母公司净利润 

88,497.35 万元，比上年增加 2,796.04 万元，增长了 3.26%；实现每股

收益 0.9031 元/股，比上年增加 0.0276 元/股，增长了 3.15%。 

一季度业绩预

告 
4 月 21 日 首旅酒店 归属于上市公司股东的净利润为亏损 50,500 万元到亏损 54,200 万元。 

被债权人申请

破产清算 
4 月 22 日 腾邦国际 

中信银行有限公司深圳分行申请对公司破产清算。公司于 2020 年 4 月 

17 日已向法院提交异议书，目前正积极与债权人进行沟通中。申请人合

计向公司发放了 14 笔流动资金贷款人民币 3 亿元。截止本公告日，贷

款本金、及相应的利息和罚息均未归还。 
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2019 年度报告 4 月 23 日 中国国旅 

实现营业收入 479.66 亿元，同比增长 2.04%，实现营业利润 71.09 亿

元，同比增长 31.00%，实现归属于上市公司股东的净利润 46.29 亿元，

同比增长 49.58%。 

2019 年度报告 4 月 23 日 峨眉山 A 
实现营业收入 11.08 亿元，同比增长 3.30%，实现归属于上市公司股东

的净利润 2.26 亿元，同比增长 8.10%。 

2019 年度报告 4 月 23 日 云南旅游 
实现营业收入 28.79 亿元，同比跌幅 2.52%，实现归属于上市公司股东

的净利润 0.95 亿元，同比跌幅 84.13%。 

2020 年第一季

度报告 
4 月 24 日 全 聚 德 

实现营业收入 1.80 亿元，同比跌幅 55.03%，实现归属于上市公司股东的

净利润-0.88 亿元，同比跌幅 931.66%。 

2019 年度报告 4 月 24 日 科瑞国际 

实现营业收入 358,595.98 万元，较 2018 年度增长 63.24%，净利润

17,880.39 万元，较去年同期增长 30.47%，归属于母公司的净利润

15,224.22 万元，比去年同期增长 29.38%。 

2019 年度报告 4 月 25 日 黄山旅游 

实现营业收入 16.07 亿元，同比减少 0.88%；实现归属于上市公司股东

的净利润 3.40 亿元，同比下降 41.60%（主要系 2018 年度处置部分华

安证券股票增加当年净利润 19,727.45 万元所致） 

2019 年度报告 4 月 25 日 大连圣亚 
实现营业收入 31,872.66 万元，减少幅度为 8.32%，实现归属于母公司

所有者的净利润 4,176.17 万元，减幅 27.57%。  

持股 5%以上股

东股份减持 
4 月 25 日 腾邦国际 

持股 5%以上股东华联发展集团有限公司 54,082,630 股，占本公司总股

本比例为 8.77%，全部为无限售条件流通股。华联发展计划自本减持计划

公告之日起 15 个交易日之后的六个月内通过集中竞价的方式减持不超过 

12,330,100 股，本次拟减持股份数量约占腾邦国际总股本的 2.00%，在

任意连续 90 个自然日内减持总数不超过腾邦国际总股本的 1%。 

权益变动 4 月 25 日 凯撒旅业 

本次权益变动前，涵邦投资不持有凯撒旅业的股份；凯撒旅业本次非公开

发行完成后，涵邦投资持有凯撒旅业 73,051,948 股股份，发行后占凯撒

旅业股份总数的 7.37%。涵邦投资以 45,000 万元的自有资金用现金方式

认购上述股份 

教育行业上市公司公告 

股份质押延期 4 月 21 日 开元股份 

公司 5%以上股东、公司董事长江勇先生办理了质押延期的手续。截止本

公告日，江勇先生持有公司股份占公司总股本的 9.61%。本次质押延期股

份 2,878,999 股，占其持有公司股份总数的 8.72%，占公司总股份的 

0.84%；累计质押股份 33,005,491 股，占其持有公司股份总数的 

99.99%，占公司总股份的 9.61%。 

2019 年度报告 4 月 22 日 紫光学大 
实现营业收入 29.92 亿元，较上年同期增长 3.43%；归属于上市公司股东

的净利润 1,386.50 万元，较上年同期增长 7.06%。 

被暂停上市的

风险提示 
4 月 24 日 文化长城 

公司 2018 年度财务报告被出具“无法表示意见”的审计报告，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”的审计报

告，深圳证券交易所可能暂停公司股票上市。 

2019 年度报告 4 月 25 日 三爱富 
实现营业收入 12.48 亿元，较上年同期下跌 24.97%；归属于上市公司股

东的净利润 1.19 亿元，较上年同期下跌 78.01%。 
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2019 年度报告 4 月 25 日 视源股份 
实现营业收入 1,705,270.17 万元，同比增长 0.41%，实现归属于上市公

司股东的净利润为 161,090.86 万元，同比增长 60.41%。 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

4、投资建议 

上周，休闲服务行业强势反弹，涨幅在申万一级行业中位居第一，其中旅游综合、餐

饮、酒店涨幅居前。各地积极推进旅游行业复苏，多地现旅游报复式消费，对疫情控

制带来不利，甚至导致一些热门景点不得不暂停接待，由于国外疫情的发展，预计不

断平衡疫情控制和旅游复苏将是未来半年内持续存在的问题。 

1季度旅游行业业绩普遍大幅下降，但市场已经有比较充分的预期，短期逻辑仍然重

点关注疫情后阶段旅游行业复苏的投资机会，多省颁布政策刺激消费，五一假期有望

点燃旅游复苏。但海外疫情仍然存在极大的不确定性，国内仍需保持谨慎。由于国内

国外疫情阶段不同，各细分行业复苏节奏不同，与国内旅游相关的景区、酒店率先复

苏，与出境游相关的免税、出境游旅行社复苏有待国外疫情的好转。 

 

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。 
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