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[Table_Title] 
可选消费 消费者服务Ⅱ 

海南自贸港总体方案发布 离岛免税限额提升至 10 万 

  [Table_Summary] 报告摘要 

 行业观点及投资建议 

本周社会服务行业随大盘持续走强，受疫情影响逐步消除，行业

生产经营持续恢复及消费提振政策的影响，本周旅游演艺、免税、地方

特色小吃行业走强。西安饮食受“地摊经济”概念提振三连板，周内涨

幅 42.86%。 

本周《海南自由贸易港建设总体方案》发布，对行业的影响主要

为：1、免税限额调整至 10万，商品品类扩容。离岛免税限额从 3万大

幅提升至 10 万，有利于充分拉动国内消费需求，在疫情导致出境受限

的情况下，大力促进海外奢侈品消费回流，中长期看限额提高为未来自

贸港免税蛋糕做大提高了天花板。商品品类增加有助于提高客群覆盖广

度，提升客单价，延长客流的停留时间。2、对注册在海南自贸港并实

质性运营的鼓励类产业企业，减按 15%征收企业所得税。国旅现在的所

得税率是 25%，税率下调涉及到三亚免税城、即将并表的海免和免税批

发环节，预计能够增厚公司业绩 5%以上。3、封关前岛内居民消费的正

面清单内的商品三税全免，封关后，目录外的商品仅免征进口关税。我

们认为岛内居民消费的商品清单应该以平价的生活日用品为主，而离岛

免税商品以高档香化、奢侈品（手表、服饰、箱包、皮具、饰品）为主，

两者形成直接竞争的可能性比较小。封关后，离岛免税因为实行三税全

面，竞争优势仍然较明显。自贸港政策总体上是对免税行业的重大利好，

但很多政策细节还有待进一步落地，预计近期会有细则出台。 

宋城演艺八大景区（包括九寨景区）6月 12 日起全线开放，杭州

乐园和烂苹果乐园恢复开放。6 月 22 日西安千古情开业。公司现有景

区迎来全面复工，新项目西安千古情本月开业，上海千古情暑期开业，

新郑项目四季度开业。公司计划在大多数景区设置室外演艺剧场，预计

将于 10 月投入使用，室外剧场有助于降低疫情的影响，未来疫情结束

后可以与室内剧场形成互补，为游客提供多元化的演出服务，提升游客

接待量和客单价。短期疫情不改公司中长期成长逻辑，公司未来三年新

项目持续落地，现有项目不断打磨丰富形成演艺集群，接待量和客单价

均有提升空间，建议关注公司中长期的成长。 

投资策略：短期看市场消费信心及各细分子行业的恢复情况，中

长期看，板块龙头的成长逻辑不变，疫情带来的黄金坑是中长期布局的

最佳时点，重点看好中国国旅、宋城演艺、首旅酒店、科锐国际。 
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 板块行情 

本期（6月 1日-6月 5日），消费者服务行业指数上涨 3.5%，同

期沪深 300指数上涨 3.47%，上证综指上涨 2.75 %，消费者服务行业指

数跑赢沪深 300指数 0.03pct,跑赢上证综指 0.75pct，在 24个 WIND 二

级行业中排名第 12。两个细分子行业均上涨，幅度依次为：酒店、餐

馆与休闲指数（+4.07%），综合消费者服务指数（+1%）。本周重点关

注的个中涨幅最大的三只个股分别为西安饮食（+42.86%）、腾邦国际

（+17.36%）、华天酒店（+16.93%）；跌幅最大的三只个股分别为凯撒

旅业（-7.83%）、全聚德（-5.89%）、科锐国际（-2.78%）。 

 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 

本周社会服务行业随大盘持续走强，受疫情影响逐步消除，行业生产经营持续恢复及

消费提振政策的影响，本周旅游演艺、免税、地方特色小吃行业走强。西安饮食受“地摊

经济”概念提振三连板，周内涨幅42.86%。 

本周《海南自由贸易港建设总体方案》发布，对行业的影响主要为：1、免税限额调

整至10万，商品品类扩容。离岛免税限额从3万大幅提升至10万，有利于充分拉动国内消

费需求，在疫情导致出境受限的情况下，大力促进海外奢侈品消费回流，中长期看限额提

高为未来自贸港免税蛋糕做大提高了天花板。商品品类增加有助于提高客群覆盖广度，提

升客单价，延长客流的停留时间。2、对注册在海南自贸港并实质性运营的鼓励类产业企

业，减按15%征收企业所得税。国旅现在的所得税率是25%，税率下调涉及到三亚免税城、

即将并表的海免和免税批发环节，预计能够增厚公司业绩5%以上。3、封关前岛内居民消

费的正面清单内的商品三税全免，封关后，目录外的商品仅免征进口关税。我们认为岛内

居民消费的商品清单应该以平价的生活日用品为主，而离岛免税商品以高档香化、奢侈品

（手表、服饰、箱包、皮具、饰品）为主，两者形成直接竞争的可能性比较小。封关后，

离岛免税因为实行三税全面，竞争优势仍然较明显。自贸港政策总体上是对免税行业的重

大利好，但很多政策细节还有待进一步落地，预计近期会有细则出台。 

宋城演艺八大景区（包括九寨景区）6月12日起全线开放，杭州乐园和烂苹果乐园恢

复开放。6月22日西安千古情开业。公司现有景区迎来全面复工，新项目西安千古情本月

开业，上海千古情暑期开业，新郑项目四季度开业。公司计划在大多数景区设置室外演艺

剧场，预计将于10月投入使用，室外剧场有助于降低疫情的影响，未来疫情结束后可以与

室内剧场形成互补，为游客提供多元化的演出服务，提升游客接待量和客单价。短期疫情

不改公司中长期成长逻辑，公司未来三年新项目持续落地，现有项目不断打磨丰富形成演

艺集群，接待量和客单价均有提升空间，建议关注公司中长期的成长。 

投资策略：短期看市场消费信心及各细分子行业的恢复情况，中长期看，板块龙头的

成长逻辑不变，疫情带来的黄金坑是中长期布局的最佳时点，重点看好中国国旅、宋城演

艺、首旅酒店、科锐国际。 

 

二、 板块行情 

年初以来（1月1日至今），消费者服务行业指数上涨4.9%，同期沪深300指数下跌

2.33%，上证综指下跌3.91%，消费者服务行业指数跑输沪深300指数7.23pct,跑赢上证

综指8.81pct，在WIND 24个二级行业中排名第10。 
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本期（6月1日-6月5日），消费者服务行业指数上涨3.5%，同期沪深300指数上涨

3.47%，上证综指上涨2.75 %，消费者服务行业指数跑赢沪深300指数0.03pct,跑赢上

证综指0.75pct，在24个WIND 二级行业中排名第12。两个细分子行业均上涨，幅度依

次为：酒店、餐馆与休闲指数（+4.07%），综合消费者服务指数（+1%）。本周重点关

注的个中涨幅最大的三只个股分别为西安饮食（+42.86%）、腾邦国际（+17.36%）、

华天酒店（+16.93%）；跌幅最大的三只个股分别为凯撒旅业（-7.83%）、全聚德（-5.89%）、

科锐国际（-2.78%）。 

 

[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 
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三、 行业新闻 

事件： 湖北进京人员不再实行 14 天隔离，适时开放境内团队旅游业务。6月 5日下午，北

京市决定自 6月 6日 0时起，将北京重大突发公共卫生事件二级应急响应下调为三

级，并相应调整相关防控策略。适时开放境内团队旅游业务，中高风险地区除外。 

事件： 东航预计 6月国内航班量环比增 30%。6月 5日，中国证券报记者从东航获悉，随着

国内疫情防控形势持续向好，东航国内航班量正在稳步上升，目前已经恢复到每天

1600班左右，达到去年同期 60%左右，6月预计国内航班量环比增 30%。据了解，东

航年底有望恢复到 90%。 

事件： 携程成立创投公司，瞄准旅游产业上下游。携程在上海成立了携程创业投资（上海）

有限公司。近几年，携程多次对外投资，投资的企业多为旅游产业上下游企业。根

据携程 2019 年财报，携程 2019年的总交易额继续位于全球在线旅游行业头把交椅，

全年利润大幅增长，甚至高于过去 5年总和。 

事件： 格林酒店一季度 RevPAR降逾四成，料 Q2收入跌 18％-23％。格林酒店集团公布了

2020年第一季度财报，受新冠疫情的严重影响，季度总收入同比下降 33.1％，为 1.57

亿元。第一季度 ADR为 150元，同比下降 7.8％；入住率为 47.3％，去年同期为 78.1％；

RevPAR为 71元，同比下降 44.1％。截至 2020年 3月 31日，共有 3998 家酒店、29.27

万间酒店客房在业，其中包括了 35家直营店和 3963家加盟管理店，城市地域的覆

盖同比扩大了 17.1%。5月中下旬入住率回升到平均值 65%以上。 

事件： 北京 6月将发放 122 亿消费券，覆盖文化旅游等领域。从 6月 6日起至“十一”黄

金周，北京市将举办大型全市性促消费活动“京范儿(FUN)消费季”。此次消费季覆

盖餐饮、购物、文化、旅游、休闲、娱乐、教育、体育、健身、出行等十大领域，

囊括 400多项重点活动，活动期间将发放 122亿元消费券，激发消费热情。 

事件： 多国重振旅游业举措相继出台，第四季度有望开始复苏。欧盟委员会日前发布的指

导意见建议，成员国逐步解除旅行限制，疫情防控形势相近的成员国可采取分阶段

的方式重新开放边境。波罗的海三国立陶宛、拉脱维亚和爱沙尼亚已于 5月 15日零

时对彼此重新开放边界，形成欧盟内部首个“旅行圈”，以期提振经济及旅游业。欧

盟大部分国家同意在 6月 15日之前重新开放欧盟内部边界，民众可在欧盟境内自由

旅行。 

事件： 海南离岛免税额提至 10万/年。6月 1日晚，国务院正式公布《海南自由贸易港建设

总体方案》。方案决定实行部分进口商品零关税政策，并放宽离岛免税购物额度至每

年每人 10万元，扩大免税商品种类。 

 

四、 公司重点公告 

科 锐 国 际

（300662） 

关于持股 5%以上股东减持达到 1%的公告：公司近日收到持股 5%以上股东杭州长堤

《关于股份减持情况的告知函》，截至本公告披露日，杭州长堤上述减持计划累计减

持股份比例达到 1.028%，减持通过集中交易和大宗交易完成,目前杭州长堤仍持有公

司 7.811%的股份。 

全 聚 德

（002186） 
关于回购公司股份的进展公告：截至 2020 年 5 月 31 日，公司尚未实施股份回购。 

腾 邦 国 际

（300178） 

关于公司及子公司部分银行账户被冻结事项的进展暨风险提示公告：截至本公告公

司对银行账户被冻结情况进行核实统计，较上次公告，新增 1 个银行账户被冻结，

账户冻结总金额增加 10,710.60 元，目前合计被冻结公司账户共计 94个，累计冻结

账户账面余额合计人民币 20,209,587.93 元。冻结账户占公司总账户比例为 15.51%，

冻结账户包含基本户 8个、一般户 77个、专用账户 9个；案件申请查封涉及主体 10

个，占公司合并主体比例为 4.54%。 

众 信 旅 游

（002707） 

关于公司组织结构调整及部分董事、监事、高级管理人员职务变动的公告：为了落

实集团化发展战略，促进各板块业务共同发展，决议对公司的组织结构、高级管理

人员的权责、任职情况进行调整，使管理人员权责更为明晰明确，提升公司的运营

效率。公司董事曹建辞去董事及总经理职务，韩丽、林岩辞去董事及副总经理职务，

公司董事会提议补选张磊先生、张一满女士、郭镭先生为公司董事，董事会聘任董
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事长冯滨先生兼任公司总经理。 

三 特 索 道

（002159） 

关于非公开发行股票申请获得中国证监会受理的公告：公司近日收到中国证监会于

2020年 5月 29日出具的《中国证监会行政许可申请受理单》（201232 号）。对公司

提交的非公开发行新股核准行政许可申请材料进行了审查，认为该申请材料齐全，

决定对该行政许可申请予以受理。 

凯 撒 旅 业

（000796） 

关于公司回购股份进展的公告：截至 2020年 5月 31日，公司累计回购股份 1,105,800

股，占公司目前总股本的比例为 0.14%，最高成交价为 8.55元/股，最低成交价为

7.40元/股，成交总金额为 9,207,105 元 

福 成 股 份

（600965） 

关于与湖南韶山天德福地陵园有限责任公司原股东签署《业绩补偿协议》的公告：

天德福地陵园 2019年度扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润为

-11,802,362.01 元，未完成投资协议中约定的 2019年净利润目标。由曾攀峰与曾馨

槿分别向福成股份以股权补偿方式进行补偿，补偿价格为 1.84元/股。曾攀峰应将

其所持有 10,000,000 股股份转让给福成股份，曾馨槿应将其所持的 10,000,000 股

股份转让给福成股份。 

中 青 旅

（600138） 

关于股东权益变动的提示公告：公司于 2020年 6月 4日收到股东阳光人寿保险通知，

其于 2020 年 6月 2日至 6月 4日，通过上海证券交易所集中竞价交易方式共减持公

司股份 1,000,000 股，减持比例为 0.14%。本次权益变动前，阳光保险持有公司

36,931,171 股无限售流通股，占公司总股本的 5.10%。本次减持后，阳光保险尚持

有公司 35,931,171 股，持股比例降至 4.96%。 

 

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 
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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 

 

 

 

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 
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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 

 

 

 

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 
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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 

 
 

六、个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 

本期，消费者服务行业的个股涨跌互见。其中西安饮食、腾邦国际、华天酒店涨

幅居前，分别为42.86%、17.36%、16.93%。 

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（%） 2020年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

西安饮食 42.86 36.79 76.5 (21.76) 

腾邦国际 17.36 8.4 30.24 (0.96) 

华天酒店 16.93 7.33 8.69 (9.22) 

文化长城 16.39 22.11 19.14 (41.48) 

ST仰帆 11.11 (8.82) 1.51 (369.7) 

全通教育 8.43 2.17 7.77 (4.84) 

紫光学大 7.26 (3.79) 4.16 29.13 

西安旅游 7.26 3.69 30.34 (38.15) 

宋城演艺 7 17.01 8.34 8.25 

力盛赛车 6.24 21.08 18.11 45.37 

本周涨跌幅后 10 

凯撒旅业 (7.83) 16.63 31.17 24.18 

全聚德 (5.89) 15.19 12.19 79.31 
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中公教育 (3.5) 9.53 6.28 51.58 

众信旅游 (2.55) 32.65 42.26 21.52 

首旅酒店 (1.81) 3.43 9.17 11.04 

大连圣亚 (1.63) (4) 2.95 54.65 

大东海 A (1.5) 25.84 83.37 (2132.43) 

新都退(退市) 0 (38.85) ? (42.5) 

锦江酒店 0.04 (3.16) 3.14 9.66 

黄山旅游 0.72 1.71 2.72 8.01 

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(%) 

昂立教育 2020-06-23 2,747.23 28,654.88 18,140.01 63.31 

张家界 2020-07-14 1,066.93 40,481.77 33,173.88 81.95 

腾邦国际 2020-08-03 1,243.20 61,650.83 58,414.39 94.75 
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) 

凯文教育 2020-06-02 5.84 .69% 5.84 415.46 

凯文教育 2020-06-02 5.84 .69% 5.84 584 

凯文教育 2020-06-02 5.84 .69% 5.84 518.79 

东方时尚 2020-05-28 15.25 -4.98% 16.15 915 

东方时尚 2020-05-28 15.25 -4.98% 16.15 2287.5 

东方时尚 2020-05-28 15.25 -4.98% 16.15 762.5 

凯撒旅业 2020-05-26 8.42 -9.95% 10.29 505.2 

凯撒旅业 2020-05-26 8.42 -9.95% 10.29 842 

凯撒旅业 2020-05-26 8.42 -9.95% 10.29 2458.64 

凯文教育 2020-05-26 5.94 .17% 5.94 304.96 

凯撒旅业 2020-05-26 8.42 -9.95% 10.29 294.7 

凯撒旅业 2020-05-26 8.42 -9.95% 10.29 252.6 

凯撒旅业 2020-05-26 8.42 -9.95% 10.29 421 

凯撒旅业 2020-05-26 8.42 -9.95% 10.29 378.9 

凯文教育 2020-05-26 5.94 .17% 5.94 1838.74 

中国国旅 2020-05-22 87.78 .00% 86.17 472.26 

中公教育 2020-05-22 26.84 -2.82% 26.84 3220.8 

力盛赛车 2020-05-14 12.00 -3.46% 12.4 1344 

力盛赛车 2020-05-14 12.00 -3.46% 12.4 840 

美吉姆 2020-05-14 7.86 -9.97% 9.22 315.81 

力盛赛车 2020-05-14 12.00 -3.46% 12.4 420 
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力盛赛车 2020-05-14 12.00 -3.46% 12.4 427.68 

美吉姆 2020-05-08 7.61 -9.94% 9.28 683.83 
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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