
万
联
证
券

 

请阅读正文后的免责声明 

 

[Table_MainInfo]  

 证券研究报告|休闲服务 

 
旅游行业强势反弹，短期逻辑仍然关注复苏进展 强于大市（维持） 

——休闲服务行业周观点报告 日期：2020 年 04月 13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，

其中酒店、旅游综合、景点涨幅居前。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，短期可能刺激行业复苏。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 6日-4月 10日）上证综指上涨 1.18%、

申万休闲服务指数上涨 5.73%，休闲服务指数跑赢上证综

指 0.53 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 8.31%、申万休闲服务指数下跌

12.41%，申万休闲指数跑输上证综指 5.24个百分点，在申

万 28 个一级子行业中涨幅排名第 22。上周各细分板块受

大盘反弹影响都为上涨，餐饮 0.82%、酒店 6.24%、旅游综

合 7.26%、景点 6.49%，教育服务 3.17%。 

⚫ 行业重要事件：1）旅游：全国性文体活动及跨省跨境旅游

等暂不恢复；黑龙江、南昌推出旅游业扶持政策，厦门出

台“11条”助旅游会展住宿餐饮业恢复； 2）教育：河南

大力推进疫情防控期间高校毕业生就业工作，2020海南高

考综合改革政策落地。 

⚫ 上市公司重要公告：中青旅发布 2019 年年报，归母净利

5.7亿（-4.9%）；宋城演艺、科锐国际、腾邦国际、百洋

股份、开元股份、科斯伍德、立思辰、全通教育、创业黑

马、秀强股份、文化长城发布 2019年 1季度业绩预告，其

中科锐国际、全通教育、科斯伍德业绩录得增长；桂林旅

游获得政府补助；全聚德董事长辞职；天目湖控股股东减

持公司可转换公司债券；中公教育对深圳证券交易所年报

问询函进行回复。 

⚫ 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6日-4月10日）上证综指上涨1.18%、申万休闲服务指数上涨5.73%，休闲

服务指数跑赢上证综指0.53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8.31%、申万休闲服务指数下跌12.41%，申万休闲指数跑输上证综

指5.24个百分点，在申万28个一级子行业中涨幅排名第22。 

 

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22 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周各细分板块受大盘反弹影响都为上涨，餐饮0.82%、酒店6.24%、旅游综合7.26%、

景点6.49%，教育服务3.17%。板块的PE估值为酒店22.09、景点26.74、旅游综合28.21、
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教育353.43。板块的PE估值为酒店23.16、景点28.51、旅游综合30.18、教育370.05。 

 

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_202004010 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：餐饮估值wind暂未更新 

 

图表 5：个股涨跌情况_20200410 

板块名称 领涨股票（%） 领跌股票（%） 

休闲服务 

华天酒店（17.36） 

凯撒旅游（16.72） 

岭南控股（16.58） 

大东海 A（-5.76） 

新智认知（-2.17） 

三湘印象（-2.12） 

教育服务 

*ST 仰帆（10.08） 

开元股份（8.15） 

中公教育（7.90） 

拓维信息（-4.37） 

美吉姆（-3.21） 

东方时尚（-0.07）  
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

2、行业重要事件 

2.1旅游 

美国奥兰多4.3万名迪士尼员工将放无薪假 

美国广播公司4月11日报道：迪士尼公司宣布，佛罗里达州奥兰多迪士尼世界乐园的

4.3万名员工将于下周开始放无薪假，仅保留约200名员工从事必须的工作。目前，美

国迪士尼乐园未明确闭园期限，奥兰多环球影城和好莱坞环球影城已宣布闭园至5月

31日。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0412/17210.html 

 

海南出台体育旅游发展规划 鼓励大型体育旅游企业上市 

海南省人民政府发布《海南省国家体育旅游示范区发展规划(2020-2025)》，提出设

立海南体育发展基金、建立海南体育产业集团、鼓励本地大型体育旅游企业挂牌上市，

推动海南体育产业市场化发展。海南将打造世界一流、全国领先的体育旅游营商环境，

引进世界知名体育旅游企业和赛事产品，提升海南特色体育旅游产品体系、产业体系、

服务体系和市场体系的国际化水平，使体育旅游成为海南国际旅游消费中心的重要

内容。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0407/17117.html 

 

厦门出台“11条”助旅游会展住宿餐饮业恢复 

厦门市商务局、市文旅局、市卫健委等联合印发的《关于进一步促进旅游会展住宿餐

饮业健康发展的通知》提出，鼓励A级景区实施免费开放，国有A级景区向市民游客免

费开放，鼓励非国有A级景区参加免费开放活动。同时，组织室外特色文艺演出活动

进景区、公园、街区等公共场所。此外，鼓励本省游客来厦旅游，并给予相应住宿补

贴。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0407/17134.html 

 

南昌发放千万文旅消费券 周五下午景区门票半价 

南昌市人民政府近日发布《关于打好“组合拳”提振文化旅游消费的通知》，提出将

通过昌通码发放1000万元电子文旅消费券，全市所有A级景区、乡村旅游点对周五下

午游客给予门票半价优惠等措施引导居民和消费者开展文化旅游消费，加快振兴疫

后文化旅游消费。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0407/17135.html 

 

黑龙江出台17条文旅行业扶持政策 滑雪场最高补助200万元 
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黑龙江省文化和旅游厅发布《关于应对疫情影响促进文旅行业恢复发展扶持政策的

通知》，从文旅重点企业损补扶持政策、文旅企业需用足用好的主要政策、支持文旅

企业复工复产政策、促进文旅行业恢复发展政策等4方面共17条扶持文旅行业强稳岗、

扩就业，帮助文旅企业纾困解难、复工复产，推动文旅市场创新业态、恢复发展。（新

旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0408/17149.html 

 

融创中国、武汉地产集团联手在黄陂打造“长江文旅城” 

融创中国联手武汉地产集团与黄陂区签约“融创武地长江文旅城”项目投资建设合作

协议。藉此，黄陂区与融创中国、武汉本土实力国企启动同频共振，为区域产业发展

升级、城市功能提升深度共融、共生赋能。“融创武地长江文旅城”项目计划分三期

建设。项目依托冰雪综合体和酒店会议康养中心，建设集室内滑雪场、商业风情街、

娱乐购物、星级酒店、会议中心、娱水世界、民宿集群、康疗中心、中小学、智慧生

活集聚区等功能于一体，立足武汉、依托长江经济带的世界级一站式综合娱乐休闲旅

游目的地。“融创武地长江文旅城”将建设成武汉标杆的长江旅游深度融合发展区、

中国旅游创新示范引领区、黄陂全域旅游核心主题文旅区。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0409/17157.html 

 

贵阳恒大·温泉小镇项目签约 年接待游客量120万人 

恒大集团将在乌当区东风镇洛湾区域打造集风情休闲、商务会议、康体养生为一体的

温泉文化目的地，项目包含中式、日式、泰式、意大利式、荷兰式等各具特色的温泉

馆，以及温泉主题酒店、商业街、美食街，其中，温泉配套产业预计2022年建设完工、

2023年投入运营，项目建成后年接待游客120万人，解决就业1200人。同时，恒大集

团将积极参与乌当区城市更新改造，促进产城融合，助力乌当区加快打造中高端商贸

业核心承接区。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0409/17171.html 

 

 

北京发布全国文化中心建设15年规划 将建成世界旅游名城 

4月9日，北京发布《北京市推进全国文化中心建设中长期规划（2019年—2035年）》。

规划明确，要提高非基本旅游消费支出比例，增加旅游业在首都经济社会发展中的贡

献度。积极推进大型旅游娱乐、旅游演艺、休闲度假区、大型主题公园等重大产业项

目落地，将北京建设成为彰显大国首都形象和中华文化魅力、引领时代潮流的世界旅

游目的地，建成世界旅游名城。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0403/17089.html 

 

中央：全国性文体活动及跨省跨境旅游等暂不恢复 
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中央应对新冠肺炎疫情工作领导小组印发《关于在有效防控疫情的同时积极有序推

进复工复产的指导意见》。要求各地区各部门按照党中央、国务院决策部署，贯彻“外

防输入、内防反弹”总体防控策略，统筹疫情防控和经济社会发展，在防控常态化条

件下加快恢复生产生活秩序，积极有序推进复工复产。（新旅界） 

http://www.lvjie.com.cn/brand/2020/0409/17181.html 

 

2.2教育 

扩大就业升学机会，河南大力推进疫情防控期间高校毕业生就业工作   

河南省深入学习贯彻党中央关于统筹推进疫情防控和经济社会发展工作的部署要求，

坚持把毕业生就业工作作为事关经济发展、民生改善和社会稳定的大事来抓，在保障

师生生命安全和身体健康前提下，积极应对新冠肺炎疫情给就业工作带来的种种困

难和挑战，把拓宽渠道、增加岗位、优化服务作为重中之重，全力促进高校毕业生就

业工作。（中国教育网） 

https://news.eol.cn/yaowen/202004/t20200410_1720842.shtml 

 

江苏确定2020年普通高考时间：7月7、8、9日三天  

4月9日消息，根据教育部2020年全国高考时间安排，2020年江苏省普通高校招生语文、

数学、外语科目考试安排在7月7日至8日举行。经省高校招生委员会研究，2020年我

省普通高中学业水平测试选修科目考试安排在7月9日举行。（中国教育网） 

https://news.eol.cn/yaowen/202004/t20200410_1720813.shtml 

 

2020海南高考综合改革政策落地：不分文理科 合并本科批次  

2020年是海南省高考综合改革各项举措的落地之年。日前，海南发布《2020年海南省

普通高等学校招生录取方式改革实施办法》。根据《办法》，2020年海南省高考在报

考科类、录取批次、志愿设置、志愿数量、划线比例、投档方式、投档比例、投档成

绩等方面均有变动。2020年起，海南省普通高考不分文理科，合并本科批次，录取批

次仅设本科批次和专科批次。本科批次分为本科提前部分、本科普通部分；专科批次

分为高职专科提前批和高职专科批。据了解，这是自2017年海南省将本科一批、本科

二批合并为本科A批，本科三批改为本科B批以来，高考录取批次再一次发生变化。（中

国教育网） 

https://news.eol.cn/yaowen/202004/t20200410_1720807.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  
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获得政府补

助的公告 

4 月 8 日 

 

桂林旅游 桂林旅游股份有限公司 2020 年一季度累计收到政府补助合计 599.89 万元。 

2019 年年

报 

4 月 10 日 中青旅 公司发布 2019 年报，营收 140.5 亿，同比增长 14.6%，归母净利 5.7 亿，同

比下降 4.9%，扣非归母 4.3 亿，同比下降 12.4%。 

董事长辞职

的公告 

4 月 10 日 全聚德 中国全聚德（集团）股份有限公司）董事会于 2020 年 4 月 8 日收到公司董

事长鲍民先生的辞职报告。鲍民先生因达到法定退休年龄，特向公司董事会

申请辞去公司董事、董事长职务，辞职后不再担任公司任何职务。 

2020 年第

一季度业绩

预告 

4 月 10 日 宋城演艺 预告期内，受 COVID-19 疫情影响，公司旗下各景区于 2020 年 1 月 24 日起

暂停运营，对公司一季度业绩造成重大影响，一季度实现归属于上市公司股

东的净利润预计为 0 万元-9,255.05 万元，同比下降 100%-75%。 

控股股东减

持公司可转

换公司债券

的提示性公

告 

4 月 10 日 天目湖 公司于 2020 年 2 月 28 日公开发行了可转换公司债券 300,00 万张，每张面

值 100 元，发行总额 30,000.00 万元，期限 6 年，并于 3 月 16 日上海证券

交易所挂牌上市。公司控股股东孟广才先生参与优先配售，共计配售天目转

债 1,543,380 张，占本次发行总量的 51.45%。2020 年 4 月 9 日，公司接到

孟广才先生通知，孟广才先生于 2020 年 4 月 9 日通过上海证券交易所大宗

交易系统出售其所持有的天目转债 300,000 张，占发行总量的 10%。减持

后，孟广才先生持有天目转债 1,243,380 张，占发行总量的 41.45%。 

2020 年第

一季度业绩

预告公告 

4 月 10 日 科锐国际 因新型冠状病毒肺炎突发及疫情的全球蔓延，使公司业务受到一定延迟影

响。面对疫情公司积极采取远程办公方式，通过技术手段、智能化管理以及

加大垂直细分的招聘平台和人力云产品的投入，以保持业务持续长期稳健发

展。报告期公司净利润预计同比增长 1.5%-10.55%，归属于上市股东的净利

为 2,578 万元至 2,808 万元。 

2020 年第

一季度业绩

预告公告 

4 月 10 日 腾邦国际 报告期内，受宏观经济和新冠疫情的影响,公司的机票代理和旅游业务受到

严重冲击，致使公司 2020年第一季度业绩比去年同期大幅下降。预告期

2020 年 1 月 1 日至 2020 年 3 月 31 日归属于上市公司股东的净利润亏损

6,500.00 万元–7,000.00 万元。 

教育行业上市公司公告 

2020 年第

一季度业绩

预告公告 

4 月 7 日 

 

百洋股份 报告期内，受新冠疫情的影响，归属于上市公司股东的净利润亏损 1,000 万

元-1,600 万元。 

关于深圳证

券交易所年

报问询函回

复的公告 

4 月 8 日 

 

中公教育 中公教育就深交所关于公司的关注函进行回复，内容包括现金分红比例高、

分类产品的经营数据和变动、培训人次和收入增长合理性，新增债务原因、

商业用途等问题。 

2020 年第

一季度业绩

预告公告 

4 月 8 日 

 

开元股份 2020 年第一季度归属于上市公司股东的净利润较上年同期同比大幅下降,主

要原因为本报告期公司受新型冠状病毒肺炎疫情影响, 职业教育线下复课时

间推迟，营业收入下滑，导致公司 2020 年第一季度业绩亏损。报告期内，

公司预计非经常性损益对归属于上市公司股东净利润的影响 金额约为 46.70

万元左右。 

发行股份,

可转换公司

债券及支付

现金购买资

4 月 8 日 

 

科斯伍德 本次新增股份的发行价格为 9 元/股。本次新增股份数量为 32,251,193 股，

本次发行后公司股份数量为 274,801,193 股。中登公司深圳分公司已于 2020

年 3 月 31 日受理科斯伍德的非公开发行新股登记申请材料，相关股份登记

到账后将正式列入科斯伍德的股东名册。本次定向发行新增股份的性质为有
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产并募集配

套资金暨关

联交易实施

情况暨新增

股份上市公

告书 

限售条件流通股，上市日期为 2020 年 4 月 10 日，限售期自股份上市之日起

开始计算。根据深交所相关业务规则的规定，上市首日本公司股价不除权，

股票交易仍设涨跌幅限制。 

2020 年第

一季度业绩

预告 

4 月 10 日 

 

科斯伍德 报告期内，龙门教育实现归属于公司股东的净利润约 3650 万元-3950 万元，

比上年同期增长 1%-10%。2020 年第一季度针对新冠肺炎的大环境，为积极

响应国家关于防控疫情工作会议精神，公司及行业上下游单位复工复产时间

延迟，受物流及人员流动限制，以及下游需求减少等情况影响，从而导致公

司胶印油墨业务出现一定幅度下降，销售收入较去年同期下降 25%-35%。但

3 月份以来，随着国内疫情逐步得到控制，公司积极采取多种措施保障经营

工作的有序开展，目前已逐步恢复到正常经营状态。归属于本报告期的利息

支出约 333 万元，与去年同期相比减少约 310 万元。 

2020 年第

一季度业绩

预告 

4 月 10 日 

 

立思辰 一季度，受疫情影响，学校全部停课，除大语文之外的教育信息化业务暂时

停滞，导致收入和净利润大幅下降，归母净利润亏损 11,500.00 万元 – 

12,000.00 万元。疫情期间，大语文业务迅速调整教学方式，加大了线上教

学的投入和推广力度，一季度实现销售收入 8,000-9,000 万元，较上年同期

增长 40%左右。 

2020 年第

一季度业绩

预告 

4 月 10 日 全通教育 

 

 

业绩预告期间归属于上市公司股东的净利润盈利 360.14-458.36 万元，比上

年同期上升 10%-40%。 

2020 年第

一季度业绩

预告 

4 月 10 日 创业黑马 业绩预告期间归属于上市公司股东的净利润亏损：300 万元至 450 万元。 

2020 年第

一季度业绩

预告 

4 月 10 日 秀强股份 业绩预告期间归属于上市公司股东的净利润盈利 2,700—3,200 万元，比上

年同期上升-8.59%至 8.33%。 

2020 年第

一季度业绩

预告 

4 月 10 日 

 

文化长城 业绩预告期间归属于上市公司股东的净利润亏损：700 万元–1200 万元。 

 

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，其中酒店、旅游综

合、景点涨幅居前。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，短期可能刺激

行业复苏。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

 

www.hibor.com.cn


万
联
证
券

  

 

证券研究报告|休闲服务 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 10 页 共 11 页 

 

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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