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本报告导读： 

追踪最新行业、公司信息，验证行业长期投资逻辑，即 2015 年产业图谱升级、散客

化和移动互联重构休闲游、优化生态圈，迪士尼和出境游两大亮点提升行业景气。 

摘要： 

[Table_Summary]  上周回顾：07.06-07.10 国君社会服务指数下跌 4.03%，相对沪深 300

收益率-9.71%，排第 16 位（共 28）。未停牌股票中，云南旅游上涨

9.0%，涨幅最大；丽江旅游、全聚德、中青旅等跑赢板块，张家界、

曲江文旅、西安旅游等跑输板块。截至 7 月 10 日收盘，行业 2015/16

年整体动态 PE 为 47.1/37.1 倍，2015 年相对全部 A 股估值溢价 1.39。 

 本周观点：市场短期内整体波动较大，旅游行业短期景气和长期成

长性均维持，波动中寻找真价值和真成长。维持观点，移动互联在

旅游业的应用提升行业效率，优化生态圈，两大亮点带动行业景气

度高位运行：签证放松和东南亚恢复提升出境游景气，迪士尼将提振

国内游景气度。①延续“大旅游生态圈”选股策略，推荐要素层的休

闲娱乐标的中国国旅、锦江股份、宋城演艺、中青旅，其中锦江股份

受益迪士尼；推荐服务层的代理商众信旅游、腾邦国际、易食股份，

其亦受益于出境游。②推荐国企改革或机制变革推动下的拐点型公

司，黄山旅游、长白山、云南旅游、桂林旅游、峨眉山 A。 

 旅游政策：2016 年澳将对中国游客试行 10 年多次往返签证；2016

年起澳将简化签证办理流程，拟推出 48 小时快签服务。 

三游数据：旅游研究院预测 2015 年全国旅游接待人数破 41 亿人次

/+9.1%；1-6 月武陵源区接待游客 726.6 万人次/+22.8%；6 月内地赴

港个人游客量同比下滑约 10%；6 月丽江市接待游客量+4.5%。 

旅游目的地：合福高铁运营 10 天运送旅客 40.6 万人次，黄山北站发

送旅客 4.2 万人次；1-6 月杨家界索道接待游客 82 万人次（2014 年

全年 34 万人次）；10 月底张家界将承办国际航空旅游节。 

免税业：海棠湾免税城推暑期优惠活动；海南岛民优惠力度更大。 

餐饮业：年内小南国品牌餐厅开店将少于 5 家；济南全聚德再关一店。 

酒店业：华天等六大酒店集团成立联盟体；锦江或战略投资铂涛。 

旅行社：凯撒推出境外刷卡消费奖励活动；芒果网计划 2016 年上市。 

在线商旅：遨游网推出旅游用户的内容分享 APP“遨游客”；艺龙任

命江浩为其新任 CEO，由携程主导的整合或将拉开帷幕；同程旅游

与天海游轮、歌诗达游轮达成战略合作，将共同开拓国内游轮市场；

小猪短租完成 6000 万美元 C 轮融资，为国内最大的短租民宿预订网。 

 公司公告：①众信旅游：拟以自有资金 1.5 亿参与发起设立人寿保险

股份公司，公司股票于 7 月 13 日复牌。②众信旅游：拟以自有资金

2500 万投资北京创新工场创业投资中心，公司实际控制人冯宾拟出

资认购基金；③腾邦国际：公司实际控制人、高管等连续增持。  

 本周提示：公司股票复牌：7.13 众信旅游、黄山旅游、国旅联合。  
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1. 本周观点 

回顾：07.06-07.10 国君社会服务指数下跌 4.03%，相对沪深 300 收益率

-9.71%，排第 16 位（共 28）。未停牌股票中，云南旅游上涨 9.0%，涨

幅最大；丽江旅游、全聚德、中青旅等跑赢板块，张家界、曲江文旅、

西安旅游等跑输板块。截至 7 月 10 日收盘，行业 2015/16 年整体动态

PE 为 47.1/37.1 倍，2015 年相对全部 A 股估值溢价 1.39。 

本周观点：市场短期内整体波动较大，旅游行业短期景气和长期成长性

均维持，波动中寻找真价值和真成长。维持观点，移动互联在旅游业的

应用提升行业效率，优化生态圈，两大亮点带动行业景气度高位运行：

签证放松和东南亚恢复提升出境游景气，迪士尼将提振国内游景气度。

①延续“大旅游生态圈”选股策略，推荐要素层的休闲娱乐标的中国国

旅、锦江股份、宋城演艺、中青旅，其中锦江股份受益迪士尼；推荐服

务层的代理商众信旅游、腾邦国际、易食股份，其亦受益于出境游。②

推荐国企改革或机制变革推动下的拐点型公司，黄山旅游、长白山、云

南旅游、桂林旅游、峨眉山 A。 

 

图 1：覆盖公司相对沪深 300 走势 图 2：申万一级行业指数一周相对沪深 300 收益率 
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图 3：覆盖公司、全部 A 股的市盈率 图 4：覆盖公司相对板块的收益率 
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2. 本周更新 

2.1. 旅游政策 

澳将调整对华签证制度 

澳大利亚将于 2016 年开始试行为中国公民提供签证期为 10 年、每次来

澳最长可停留 3 个月的多次往返签证，同时还将推出并试行签证申请中

文服务。（旅新网） 

澳大利亚将试行快签服务 

澳大利亚政府将从 2016 年起全面调整中国公民申请旅游及访问签证制

度，简化签证办理流程，将推出 1000 澳元 48 小时快签服务。（品橙旅

游） 

2.2. 三游数据 

2015 年全国旅游接量约+9.1% 

中国旅游研究院预测 2015 年全国旅游接待总人数将突破 41 亿人次

/+9.1%，实现旅游总收入 3.84 万亿元。（中国网） 

1-6 月武陵源区接待游客量+22.8% 

1-6 月武陵源区接待游客 726.6 万人次/+22.8%。（张家界在线） 

6 月内地赴港个人游客量-10% 

“一周一行”政策调整影响内地赴港游客量，6 月内地赴港个人游客量

同比下滑约 10%。（环球旅讯） 

6 月丽江接待游客量+4.5% 

6 月丽江市接待游客 332.7 万人次/+4.5%，实现旅游收入 48.4 亿元

/+13.2%。（丽江市旅游局） 

 

图 7：6 月丽江市游客接待量增速有所下滑 
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数据来源：丽江市旅游局，国泰君安证券研究 

 

2.3. 旅游目的地 

合福高铁 10 天运客近 41 万 
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合福高铁自 6 月 28 日开通运营 10 天来运送旅客 40.6 万人次，其中黄山

北站发送旅客 4.2 万人次。（环球旅讯） 

杨家界索道快速培育 

峰墙独特景色保障杨家界索道快速培育，1-6 月接待游客 82 万人次（2014

年全年 34 万人次）。（旅新网） 

张家界将办航空旅游节 

10 月底张家界将承办国际航空旅游节，预计活动效应将带动张家界旺季

客流增长。（劲旅网） 

2.4. 免税购物行业 

海棠湾免税城推暑期优惠活动 

7 月 10 日起至 9 月 1 日海棠湾免税城推出“暑期购物节”优惠活动，海

南岛民优惠力度更大。（商务部） 

2.5. 餐饮行业 

2015 年小南国品牌餐厅开店将少于 5 家 

小南国高管表示，2015 年小南国将新开 15 家南小馆，老牌小南国餐厅

的新开店数量将少于 5 家。（观点网） 

济南全聚德山大南路店关闭 

全聚德济南山大南路店关闭，济南三年内关闭三家。（网易新闻） 

2.6. 星级酒店与经济型酒店 

中国六大酒店集团成立联盟体 

城市名人、华天、开元、纽宾凯、曙光、粤海六大酒店集团在北京签署

战略合作协议，共同宣布成立酒店联盟体，创新提出联盟体独立运作平

台。（迈点网） 

锦江或战略投资铂涛 

环球旅讯消息称锦江酒店或将战略投资铂涛集团，但两个酒店集团保持

运营和品牌的各自独立。（环球旅讯） 

2.7. 旅行社 

凯撒旅游推境外消费奖励 

凯撒旅游与银联合作推出境外刷卡消费奖励活动，进一步完善境外服务

布局。（人民网） 

芒果网计划 2016 年上市 

芒果网将着力发展度假业务，计划于 2016 年上半年上市。（环球旅讯） 

2.8. 在线商旅 

遨游网推出旅途分享 APP 

遨游网推出旅游用户的内容分享 APP“遨游客”，通过打通微信朋友圈

分享功能增强社交属性将有助提升 APP 本身粘性。（劲旅网） 

江浩出任艺龙 CEO 

艺龙正式任命江浩为其新任 CEO，江浩此前任携程高级副总裁兼无线事

业部 CEO，由携程主导的整合将拉开帷幕。（环球旅讯） 
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去哪儿与旅游百事通上线联合旗舰店 

去哪儿网与旅游百事通“联合品牌旗舰店”正式上线去哪儿 APP。（环

球旅讯） 

同程与歌诗达战略合作 

同程与歌诗达邮轮达成战略合作，双方将在 2016 年加大合作力度，共

同开拓中国邮轮旅游市场。（品橙旅游） 

同程与天海游轮战略合作 

同程与天海游轮达成战略合作，双方将在市场营销、销售、岸上服务及

业务操作层面开展合作。（品橙旅游） 

小猪短租完成 C 轮融资 

小猪短租宣布已完成由愉悦资本领投 6000 万美元的 C 轮融资，为目前

国内最大的短租民宿预订网站。（环球旅讯） 
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3. 上市公司公告 

表 1：07 月 06 日-07 月 10 日餐饮旅游上市公司重要公告及点评 

上市公司 公告内容 

众信旅游 
参与设立人寿保险公司：公司拟以自有资金 1.5 亿与北京同创九鼎等其他 6 家公司共同发起设立

人寿保险股份公司，股权占比 15%。公司股票于 7 月 13 日复牌。 

众信旅游 
拟投资北京创新工场创业投资中心：拟以自有资金 2500 万投资北京创新工场创业投资中心，公

司实际控制人冯滨先生个人拟出资参与此次对创新工场基金的认购。 

国旅联合 

拟设立体育产业并购基金：国旅联合与锦绣中和资本管理公司签订《国旅联合—中和资本设立体

育产业并购基金合作意向书》，基金拟投资方向为：（1）体育营销传媒类公司；（2）赛事运营、

场馆运营类公司；（3）全球各类赛事转播权、广告代理权；（4）境内外其他相关体育资产的投

资与收购等。公司股票于 7 月 13 日复牌。 

黄山旅游 
拟发行 6亿元短期融资券拟发行 6亿元短期融资券：公司筹划的重大事项为拟发行 6亿元短期融

资券，已于董事会审议通过，公司股票于 7 月 13 日复牌。 

腾邦国际 

实际控制人及高管拟增持股份：公司实际控制人钟百胜先生承诺 6 个月内不减持公司股票，其

他董事和高管人员将从二级市场增持公司股票，金额不低于 1300 万元，鼓励公司员工积极持有

公司股票，钟百胜将以自有资金为员工持有股票（6 个月期）做拖底保证。 

腾邦国际 
华联集团拟增持：华联集团拟从二级市场增持公司股票，总金额不低于 2100 万元，6 个月内不

减持。 

腾邦国际 控股股东股权质押：公司控股股东腾邦控股将公司 3100 万股进行质押式回购，为期一年。 

峨眉山 A 拟升级改建金顶循环索道：峨眉山拟出资 5656 万元对金顶循环索道进行升级改建。 

峨眉山 A 收购茶叶项目二、三期工程：峨眉山以 5540.4 万元收购洪雅雪芽茶叶项目二、三期工程。 

峨眉山 A 
控股股东拟增持：公司控股股东峨眉山乐山大佛旅游集团拟以自有资金 2000 万增持公司股票，

6 个月内不减持。 

桂林旅游 
高管拟增持公告：公司主要管理层拟以个人自筹资金方式于近期增持公司股票共计约 100 万

元。 

桂林旅游 
重大事项停牌：公司正筹划转让桂林荔浦丰鱼岩公司 51%股权事项，公司股票自 7 月 8 日起停

牌，公司承诺不晚于 7 月 15 日公告并复牌。 

西安饮食 
控股股东拟增持：公司控股股东西旅集团拟于公司股票复牌后三月内增持公司不低于 217.80 万

股，完成后的六个月内不减持。 

西安旅游 
控股股东拟增持：公司控股股东西安旅游集团计划在公司复牌后三月内增持公司不低于 203.8 万

股。 

金陵饭店 
控股股东拟增持：公司控股股东金陵饭店集团拟于未来 12 个月内累计增持公司股份不超过总股

本的 2%。 

丽江旅游 
控股股东拟增持：公司控股股东省旅投拟增持丽江旅游股份，初步预计增持金额不低于 851.34

万元。 

锦江股份 重大事项停牌：因正在筹划重大事项，公司股票自 7 月 8 日起停牌。 

张家界 
拟筹划员工持股停牌：因正在筹划员工持股计划相关事项，公司股票自 7 月 9 日起停牌，公司承

诺不晚于 7 月 16 日公告并复牌。 

北京文化 
重大事项停牌：因拟以现金的方式收购一家传媒公司，公司股票自 7月 8日起停牌，公司预计停

牌时间不超过 2 周。 

西安饮食 重大事项停牌：公司拟筹划收购资产重大事项，股票自 7 月 8 日起停牌。 

西安旅游 重大事项停牌：因正筹划资产收购事项，公司股票自 7 月 8 日起停牌。 

曲江文旅 重大事项停牌：因正筹划重大事项，公司股票自 7 月 8 日起停牌。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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4. 上周报告汇总 

时间 报告类型 报告标题 

07 月 05 日 行业周报 同程获万达战略领投 法国放松中国公民签证 
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表 2：国泰君安餐饮旅游行业重点公司盈利预测（2015.07.10） 

  

股本 
 

市值 EPS PE PB ROE 
评级 

亿 收盘价 亿元 13A 14A 15E 16E 13A 14A 15E 16E 14A 14A 

 

整体 
       

120  73  75  49  4  
  

免税购

物 
中国国旅 9.8  58.9  577  1.33  1.51  1.99  2.47  44  39  30  24  4.4  15% 增持 

人文目

的地 

中青旅 7.2  19.9  143  0.44  0.50  0.66  0.82  45  40  30  24  2.7  10% 增持 

宋城演艺 5.6  76.5  428  0.55  0.65  0.95  1.29  139  118  81  59  4.9  11% 增持 

曲江文旅 1.8  13.3  24  0.47  0.16  0.21  0.23  28  83  63  58  3.5  4% 
 

自然目

的地 

峨眉山 A 5.3  10.9  58  0.22  0.36  0.47  0.57  50  30  23  19  3.0  11% 增持 

张家界 3.2  7.2  23  0.16  0.19  0.28  0.37  45  38  26  19  5.2  13% 增持 

黄山旅游 4.7  14.1  66  0.31  0.44  0.59  0.75  45  32  24  19  3.3  10% 增持 

云南旅游 7.3  9.9  72  0.09  0.09  0.18  0.24  110  110  55  41  3.0  6% 增持 

丽江旅游 4.2  12.8  54  0.46  0.43  0.53  0.63  28  30  24  20  2.3  10% 增持 

桂林旅游 3.6  9.1  33  0.03  0.11  0.14  0.17  303  83  65  54  2.4  3% 增持 

长白山 2.7  13.8  37  0.23  0.30  0.37  0.45  60  46  37  31  4.7  14% 增持 

三特索道 1.4  22.4  31  0.26  -0.27  0.22  0.27  86  -83  102  83  3.0  -6% 增持 

服务商 

众信旅游 2.1  75.0  158  0.42  0.52  0.91  1.31  179  144  82  57  12.7  23% 增持 

易食股份 2.5  16.3  41  0.19  0.15  0.20  0.21  86  109  82  78  3.4  7% 增持 

腾邦国际 5.4  32.9  178  0.17  0.24  0.35  0.49  194  137  94  67  5.3  11% 增持 

国旅联合 4.3  12.4  53  0.02  -0.38  0.04  0.17  620  -33  310  73  7.6  -44% 增持 

星级酒

店 

首旅酒店 2.3  18.6  43  0.51  0.49  0.63  0.86  36  38  30  22  3.4  10% 增持 

华天酒店 7.2  7.2  52  0.17  -0.14  0.05  0.08  42  -51  144  90  2.6  -6%  

岭南控股 2.7  13.9  38  0.13  0.13  0.21  0.34  107  107  66  41  6.3  6% 增持 

金陵饭店 3.0  16.8  50  0.24  0.13  0.27  0.35  70  129  62  48  2.3  3% 增持 

餐饮 
西安饮食 5.0  8.1  41  0.03  0.02  0.05  0.08  270  405  162  101  4.6  2%  

全聚德 3.1  22.1  69  0.36  0.41  0.46  0.50  61  54  48  44  4.5  11% 增持 

经济连

锁酒店 

锦江股份 8.0  28.8  230  0.63  0.61  0.76  0.94  46  47  38  31  2.7  10% 增持 

如家 0.5  29.9  15  -0.1 0.7   N.A 43    1.83 5%  

华住 0.6  23.1  14  0.44 0.76   53  30    3.41 17% 

 

 

在线商

旅 

携程 1.4  73.3  103  0.83 1.25   88  59    11.6 13%  

艺龙 0.4  14.8  6  - -0.8   N.A N.A   2.41 -8%  

去哪儿 1.1  41.4  46  -0.2 -0.3   N.A N.A   26.8 -26%  

途牛 0.5  15.6  8  -2 -2.6   N.A N.A   N.A. -44%  

Priceline 0.5  1143  572  28.5 37.2   40  31    9.1 35%  

Expedia 1.2  108  130  2.09 1.73   52  62    6.83 11%  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。注：红底色业绩预测值为 Wind 一致预测，灰底色金额单位为美元；中国上市公司数据

为每存托凭证数据 
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