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 证券研究报告|休闲服务 

 境外疫情加重叠加海南免税进展顺利，继续关注免税板块 强于大市（维持） 

——休闲服务行业周观点报告 日期：2021年 01月 04日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周（12月28日-12月31日）上证综指上涨2.25%、申万休闲服务

指数上涨6.77%，跑赢上证综指4.52个pct，上周休闲服务子板块

涨跌互现，旅游综合板块强势上涨：旅游综合8.28%、景点2.67%、

餐饮-0.45%、酒店2.49%、教育服务-2.05%。免税新政实施叠加消

费回流大大促进离岛免税业务，今年海南四家离岛免税店销售额

同比增长128%，国外疫情二次爆发、病毒变异等因素使得疫情防

控不确定性增加，消费回流有望持续，利好免税业务。20Q3跨省

游有序放开，休闲服务行业逐渐恢复，且疫情使得行业重新洗牌，

景区、酒店、旅行社龙头市占率有望提升。短期来看，受压抑的

旅游需求转向国内市场，景区、酒店业绩改善明显，看好各细分

板块布局国内旅游市场的龙头企业，尤其看好酒店、景区、旅行

社等弹性大的板块龙头。中长期来看，我们看好具备优质成长性

的免税、演艺主题公园板块龙头。 

旅游：建议关注：1）受益于旅游和商务出行活动逐步恢复的酒店

龙头；2）受益于旅游活动逐步恢复的景区龙头；3）积极转变发

展模式且与免税合作的头部旅行社；4）免税板块。教育：随着正

常教学秩序的逐步放开与竞赛活动的回温，建议关注教育资源优

质、有效控制获客与授课成本的在线培训机构、职教龙头。 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周（12月 28日-12月 31日）上证综指上涨 2.25%、

申万休闲服务指数上涨 6.77%，休闲服务指数跑赢上证综指

4.52个百分点，在申万 28个一级行业指数涨跌幅排第 2。年

初至今上证综指上涨 13.87%、申万休闲服务指数上涨 99.38%，

申万休闲指数跑赢上证综指 85.51个百分点，在申万 28个一

级子行业中涨幅排名第 1。  

⚫ 行业相关新闻：1）旅游：海南离岛免税店今年销售额已超 315

亿元，同比增长 128%；九华旅游拟竞拍股东旗下一亏损企业；

商务旅行 2021年复苏将面临资金方面的巨大挑战。 2）教育：

K12 在线教育品牌“作业帮”完成超 16亿美元 E1轮融资。 

⚫ 上市公司重要公告：曲江文旅政府补助；天目湖董事成员辞

职；西安饮食政策补助；岭南控股关联方问题；九华旅游拟

收购兼并；三特索道政策补助；*ST 海创财务资助；浙江震元

收购兼并；豆神教育集中回购；凯文教育收到关注函。 

⚫  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28日-12月31日）上证综指上涨2.25%、申万休闲服务指数上涨6.77%，休

闲服务指数跑赢上证综指4.52个百分点，在申万28个一级行业指数涨跌幅排第2。年

初至今上证综指上涨13.87%、申万休闲服务指数上涨99.38%，申万休闲指数跑赢上证

综指85.51个百分点，在申万28个一级子行业中涨幅排名第1。 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅（%）位列第2 

 

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1 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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上周休闲服务子板块涨跌互现，旅游综合板块强势上涨：旅游综合8.28%、景点2.67%、

餐饮-0.45%、酒店2.49%、教育服务-2.05%。板块的PE估值为酒店138.77、景点313.22、

旅游综合163.48、体育26.33。 

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_20201231 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 注：餐饮、教育未更新 

 

图表5：个股涨跌情况_20201231 

板块名称 领涨股票（%） 领跌股票（%） 

休闲服务 

中国中免（9.05） 

宋城演艺（4.05） 

云南旅游（3.96） 

天目湖（-4.91） 

大连圣亚（-4.54） 

*ST 云网（-2.93） 

教育服务 

拓维信息（12.07） 

科锐国际（3.44） 

全通教育（3.05） 

美吉姆（-6.63） 

中公教育（-6.57） 

*ST 仰帆（-5.39） 
 

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 

海南离岛免税店今年销售额已超 315亿元，同比增长 128% 

今年 1 月 1 日至 12 月 24 日，海南四家离岛免税店总销售额（含有税）315.8 亿元，

同比增长 128%。其中，免税销售 265.9亿元，同比增长 102%，有效拉动了海南进出

口、社消零总额，对吸引海外消费回流起到了积极作用。 

据了解，7月 1日新政策实施以来，海南四家离岛免税店销售额快速增长，同比增长

超过 2倍。其中手表首饰、箱包服饰、鞋帽皮具等高档商品销售额同比增长 2.5倍。

在新政策实施前，海南离岛免税商品销售结构中香化品类占比超过 60%,其余品类均

不超过 10%；新政策实施以后，高档手表首饰、服装箱包等商品占比不断提高，销售

结构逐步优化。同时，新政策新增的酒类、电子产品等品类商品也成为新的增长点，

同期共计销售 5.0亿元。 

下一步，中旅集团将继续推动离岛免税政策红利充分释放，在海南重点打造以免税为

核心，涵盖有税零售、文化娱乐、商务办公、餐饮住宿、旅游休闲等多元素、复合型

的文旅综合体，有序推进海口新海港国际免税城项目、三亚海棠湾国际免税城三期项

目、海口美兰机场二期免税商业项目、三亚凤凰机场免税商业项目。通过推动组建免

税行业协同组织，强化规模优势，逐步实现中国免税行业在品牌、品种、价格方面与

国际市场同步。（品橙旅游） 

https://www.pinchain.com/article/235229 

 

文旅部：提醒广大游客非必要不安排出境旅游 

2021 年元旦、春节将至，文化和旅游部提醒广大游客，非必要不安排出境旅游，国

内旅游做好个人健康防护。 

一、非必要不安排出境旅游。当前，境外疫情加速蔓延，国内出现多点、零星、散发

病例，外防输入、内防反弹风险持续加大。为确保安全，应坚持非必要不安排出境旅

游。 

二、国内旅游做好个人健康防护。不要前往国内中高风险地区旅游，通过权威渠道及

时了解并遵守出发地、目的地疫情防控政策。旅游期间做好自我防护，戴口罩、勤洗

手，养成“一米线”好习惯。讲究卫生、拒食野味，落实“光盘行动”，杜绝“舌尖

上的浪费”，自觉减少一次性物品使用，树立健康、文明、绿色旅游新风尚。（品橙

旅游） 

https://www.pinchain.com/article/236642 

 

九华旅游：拟竞拍股东旗下一亏损企业 

2020 年 12 月 30 日，安徽九华山旅游发展股份有限公司（以下简称“九华旅游”）

宣布，拟参与竞拍池州市九华山弘愿旅游发展有限公司（以下简称“弘愿旅游”）100%

股权，项目挂牌转让底价为 1.05 亿元。 

https://www.pinchain.com/article/235229
https://www.pinchain.com/article/236642
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资料显示，弘愿旅游成立于 2017 年，主营住宿、餐饮、旅行社服务等，为九华旅游

大股东安徽九华山文化旅游集团有限公司（以下简称“九华山文旅集团”）子公司，

2019年营收 1716.58万元，净亏损 630.96万元。 

九华旅游方面称，弘愿旅游位于九华山风景区柯村新区，本次收购将有效扩大公司产

业规模，丰富多元化产品结构，提升产业协同优势，消除同业竞争，进一步巩固公司

在九华山区域旅游的市场竞争力和议价能力，有助于获取新的利润增长点。 

不过，在审议该收购议案时，九华旅游董事赵亚彬投下反对票，原因在于受疫情影响，

九华旅游经营不佳，形势严峻，若此时再收购一家亏损企业，拖累上市公司，后期或

将损害其他股东利益。今年前三季度，九华旅游实现营收 2.06亿元，同比下滑 50.72%；

净利润为 1248.11万元，同比下滑 88.36%。（品橙旅游） 

https://www.pinchain.com/article/236835 

 

商务旅行:2021年复苏将面临资金方面的巨大挑战 

商务旅行危机最早的爆发点是在疫情中暴露的脆弱的支付生态系统，而且商务旅行社

仍然陷于其中。回顾今年的危机，当航司陷入求生模式时，麻烦就开始了，他们无法

向旅客及其旅行社合作伙伴进行退款。 

英国商务旅行协会（BTA）CEO 称这些航司提供优惠券以替代 BTA的成员旅行管理公

司向旅行客户退还的费用，但航司的这一做法违反了国际航空运输协会（IATA）第

824 号裁决。”然而最终的结果是，严重的现金流问题使那些为客户差旅付费的代理

商面临更大的挑战，所以有人认为应该改变这种业务惯例。 

航司向旅行代理商和旅客的退款正在缓慢处理中，但是航司因无法满足客户现实需求

而被起诉，面临着法律难题，一旦这一诉讼坐实，IATA将需要解决这一问题。 

商务旅行另一个需要注意的是交易费。大多数商务旅行社会对每次预订收取固定金额

的费用，企业客户对此似乎没有异议。企业采购团队认为这是一种简单的预算方法，

可以将费用分配给企业各个部门。旅行代理商可以将其提供的所有其他服务（例如政

策建议、游客跟踪和管理）打包到这笔费用中。 

但是当商务旅行停滞，旅行社的收入也停止了。由于许多旅行社无法利用经济补偿来

暂时解雇工人，因为他们需要职员收回航司退款或处理大量的信用凭证，所以旅行社

面临的情况变得更糟。 

英国国家统计局的数据显示，与任何其他服务部门相比，旅行社和旅游经营者受到疫

情冲击最大，旅行社、娱乐活动和住宿业的业务水平仍不及今年 2月的 50%，旅行社

业务甚至下降约 90%。尽管疫情对这些机构的业务造成了打击，但他们国家援助的呼

吁仍未得到回应。 

进入 2021年后，商务旅行是时候重启了，商旅代理商不应该回避为他们的专业知识

付费。微软等巨头愿意接受新的工作方式，因为他们看到了支持行业合作伙伴的好处，

而有些人已经采取了大胆的步骤来启动订阅模式。 

如果更多的企业考虑“开放预订”政策，交易费用甚至可能会消失。商旅旅行社与更

旅行业其他部门有许多交叉点，所以需要讨论如何实现资金以更公平的方式流动。（品

橙旅游） 

https://www.pinchain.com/article/236835
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https://www.pinchain.com/article/236195 

 

2.2教育 

K12在线教育品牌“作业帮”完成超16亿美元E1轮融资 

12月28日，在线教育公司作业帮宣布完成E+轮超16亿美元融资。此轮融资的投资者，

包括阿里巴巴、Tiger Global、软银愿景基金一期、红杉资本中国基金、方源资本等。 

据网经社（100EC.CN）了解，作业帮创立于2015年，隶属于小船出海教育科技(北京)

有限公司。作业帮从拍搜 APP 切入在线教育，目前旗下有作业帮、作业帮直播课、

作业帮口算、不凡课堂等多款教育产品。官方数据显示，旗下产品总日活超5000万，

月活超1.7亿，累计激活用户设备超8亿。 

作业帮超级App基于AI和规模超3亿题库，可提供拍照搜题、智能练习、作业批改、直

播课、VIP等全场景、一站式教育科技产品及服务。官方数据显示，作业帮VIP会员增

值服务累计付费会员超1200万。2020年秋季付费课学员总人次突破1000万；2020年秋

季正价班学员人次超220万；正价班70%的学员来自三四线城市及以外地区。 

网经社“电融宝”投资方库显示，阿里巴巴战略投资（阿里资本）于2008年年中成立，

隶属于阿里巴巴集团。使命是通过投资、并购和业务拓展，创造战略和长远财富价值，

成为繁荣电子商务生态圈的一支核心力量。阿里资本专注于电子商务及相关行业的投

资，积极寻找和挖掘最有潜力的创业型公司，实现少数股权投资或战略并购。 

Tiger Global Management 成立于2001年，旗下管理有两支基金，一是私募股权基金，

一是公众股权基金，前者主要投资于全球互联网和科技行业的成长型公司，后者主要

专注于技术，电信，媒体，零售及消费行业的长期发展趋势。 

软银愿景基金是软银旗下科技投资基金，基金的联合投资者包括来自沙特阿拉伯和阿

布扎比的政府基金，以及一些大牌科技公司。关注的是后期的独角兽项目。 

红杉资本创始于1972年，共有近30支基金，拥有逾100亿美元总管理资本。红杉资本

中国基金目前管理总额约25亿美元和逾40亿人民币的总计8期基金，用于投资中国的

高成长企业。此外，方源资本是中国最大的私募股权投资公司之一，現在基金规模约

四十五亿美元。（网经社讯） 

http://www.100ec.cn/detail--6581399.html 

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 

政府补助 12 月 28 日 曲江文旅 

曲江文旅(600706.SH)公布，公司收到的相关政府补助严格按照相关规定专

款专用。根据《企业会计准则第 16 号—政府补助》的相关规定，确认上述

事项并划分补助类型。 

董监高成员

变化 
12 月 29 日 天目湖 天目湖 2020 年 12 月 29 日晚间发布公告称，方蕉辞去公司董事、副总裁及

董事会秘书职务，并不再担任与此相关董事会专门委员会委员等职务。 

 

https://www.pinchain.com/article/236195
http://www.100ec.cn/detail--6581399.html
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政策补助 12 月 29 日 西安饮食 

西安饮食(000721.SZ)公布，公司于 2020 年 12 月 29 日收到西安曲江新区财

政局《关于拨付应对疫情支持企业健康发展政策补助的通知》（西曲财发

【2020】166 号），拨付公司应对疫情支持企业健康发展政策补助资金 1 亿

元，用于公司运营补贴。 

关联方问题 12 月 30 日 岭南控股 

岭南控股(000524.SZ)公布，公司于 2020 年 12 月 22 日召开董事会十届五次

会议审议通过《关于控股子公司收购西安龙之旅秦风国际旅行社有限公司股

权的议案》，同意公司的控股子公司广州广之旅国际旅行社股份有限公司

(“广之旅”)以自有资金人民币 5202 万元向自然人莫宝善购买西安龙之旅

秦风国际旅行社有限公司(“西安秦风国旅”)51%的股权。同日，广之旅与

莫宝善、其配偶张斌及西安秦风国旅就上述交易事项签署《西安龙之旅秦风

国际旅行社有限公司股权转让协议》。 

拟收购兼并 12 月 30 日 九华旅游 

九华旅游(603199.SH)公布，公司拟参与竞拍安徽九华山文化旅游集团有限

公司(“文旅集团”)在安徽长江产权交易所公开挂牌转让的池州市九华山弘

愿旅游发展有限公司(“弘愿旅游”)100%股权，挂牌转让底价为 10482.13

万元。 

政策补助 12 月 30 日 三特索道 

三特索道(002159.SZ)公布，近日，公司全资子公司海南三特索道有限公司

(“海南索道公司”)收到海南省财政国库支付局拨付的 2020 年海南省重点

产业发展专项资金(旅游产业)扶持项目贷款贴息 156.10 万元。 

财务资助 12 月 31 日 *ST 海创 

*ST 海创(600555.SH)公布，为支持公司发展，补充公司资金需求，海南海

航实业不动产管理有限公司拟以自有资金向公司提供人民币 1000 万元财务

资助，用于偿还公司向湖南省财信信托有限责任公司(原名：湖南省信托有

限责任公司)的贷款，该财务资助为免息，无期限，公司及下属子公司对该

项财务资助无抵押或担保。公司已于 2020 年 12 月 31 日向海南海航实业不

动产管理有限公司提出了借款申请。 

教育行业上市公司公告 

收购兼并 12 月 30 日 浙江震元 

公司十届董事会 2020 年第一次临时会议审议通过《关于收购控股子公司绍

兴震元医疗器材化学试剂有限公司自然人股东股权的议案》：同意以不超过

400 万元的自有资金收购控股子公司绍兴震元医疗器材化学试剂有限公司

(“震元器化”)8 名自然人股东所持有的 44.99%的股权，授权经营班子做好

具体事宜。 

收购兼并 12 月 30 日 浙江震元 

公司十届董事会 2020 年第一次临时会议审议通过《关于收购控股子公司绍

兴市同源健康管理有限公司其他股东股权的议案》：同意以不超过 760 万元

的自有资金收购绍兴震元健康产业集团有限公司持有的绍兴市同源健康管

理有限公司(“同源健康”)29.6%的股权，授权经营班子做好具体事宜。 

集中回购 12 月 30 日 豆神教育 

公司同意变更 2016 年发股购买资产并募集配套资金投资项目“互联网教育

云平台建设与运营项目”和“智能教育机器人研发中心项目”剩余募集资金

用途，并将上述募集资金项目余额合计 33472.67 万元及募集资金产生的利

息永久补充流动资金。 

关注函 12 月 31 日 凯文教育 

凯文教育 2020 年 12 月 31 日晚间发布公告称，收到关注函：要求补充说明

公司是否具备运营海淀外国语海南分校所必须的师资队伍、教学经验、课程

体系等资源及运营管理能力，并说明八大处控股作出承诺的原因及目的。请

保荐机构发表核查意见。 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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4、投资建议 

上周（12月28日-12月31日）上证综指上涨2.25%、申万休闲服务指数上涨6.77%，跑

赢上证综指4.52个pct，上周休闲服务子板块涨跌互现，旅游综合板块强势上涨：旅

游综合8.28%、景点2.67%、餐饮-0.45%、酒店2.49%、教育服务-2.05%。免税新政实

施叠加消费回流大大促进离岛免税业务，今年海南四家离岛免税店销售额同比增长

128%，国外疫情二次爆发、病毒变异等因素使得疫情防控不确定性增加，消费回流

有望持续，利好免税业务。20Q3跨省游有序放开，休闲服务行业逐渐恢复，且疫情

使得行业重新洗牌，景区、酒店、旅行社龙头市占率有望提升。短期来看，受压抑

的旅游需求转向国内市场，景区、酒店业绩改善明显，看好各细分板块布局国内旅游

市场的龙头企业，尤其看好酒店、景区、旅行社等弹性大的板块龙头。中长期来看，

我们看好具备优质成长性的免税、演艺主题公园板块龙头。 

旅游：建议关注：1）受益于旅游和商务出行活动逐步恢复的酒店龙头；2）受益于

旅游活动逐步恢复的景区龙头；3）积极转变发展模式且与免税合作的头部旅行社；

4）免税板块。教育：随着正常教学秩序的逐步放开与竞赛活动的回温，建议关注教

育资源优质、有效控制获客与授课成本的在线培训机构、职教龙头。 

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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