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本报告导读： 

国务院提出加快发展生活性服务业，促进消费结构升级。该政策作为纲领性文件将引

导相关行业良性发展，实现内容服务升级和产业链拓展，并加速产业融合趋势。 

摘要： 

[Table_Summary]  国务院办公厅印发《关于加快发展生活性服务业促进消费结构升级的

指导意见》（以下简称“指导意见”），这也是我国推动生活性服务业发

展的第一个全面、系统的政策性文件。 

 该指导意见体现出了以下几个特点：①涵盖领域广：涉及 10 大领域，

包括居民和家庭、健康、养老、旅游、体育、文化、法律、批发零售、

住宿餐饮、教育培训等贴近服务人民群众生活、需求潜力大、带动作

用强的生活性服务领域。②推动消费方式向现代服务型升级：推动

生活消费方式由生存型、传统型、物质型向发展型、现代型、服务型

转变，并加强对其他领域的引导和支持。③注重服务的规范化、标

准化与品质化：增加服务有效供给，扩大服务消费需求，提升服务质

量水平，推动生活性服务业便利化、精细化、品质化发展。 

点评： 

 新型现代生活性服务业将全面促使消费升级，系统性纲领政策引导

产业健康发展。①传统周期行业增长缓慢，服务业的快速发展对经济

增长和消费升级至关重要：2014 年服务业增加值 30.7 万亿元/+8.1%，

占国内生产总值比重达到 48.2%/+1.3 个百分点。②国家发改委自

2015 年 2 月起着手制定生活性服务业发展相关政策，该指导意见中

注重改善外部消费环境、加强基础设施建设，同时供给端提升服务质

量和水平，需求端打造绿色环保、重视文化内涵的现代生活消费理念。 

 行业观点：消费结构升级使新型现代服务业具备长期投资价值，产

业融合加速，旅游、体育等相关板块将受益。①旅游消费持续向高

频必需形态转变，同时各景区内容、服务不断升级，打造一体化、精

品化目的地成大势所趋，有利于拥有丰富产品设计经验和先进服务水

平的行业龙头巩固自身优势。②体育行业中群众与竞技体育将协同发

展，场馆服务、中介培训等将配套建设，带动产业链繁荣。③各产业

间融合趋势将加速：“旅游+养老/健康养生/体育”等各类主题游将兴

起；“体育+传媒/零售/旅游”将拓展产业链，诞生全新消费商业模式。 

 投资建议：①旅游行业推荐掌控上游优质资源、拥有高品质服务水平

以及品牌优势的龙头公司：宋城演艺、凯撒旅游、众信旅游、中青旅、

锦江股份、浙江永强、三特索道、云南旅游、张家界。②体育行业推

荐先发布局优质赛事资源及相关运营的公司：国旅联合。 
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表 1：国泰君安社会服务行业重点公司盈利预测（2015.11.20） 

  

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 
       

97  85  61  48  4  
  

免税购

物 
中国国旅 9.8  54.9  538  1.33  1.51  1.99  2.47  41  36  28  22  4.4  15% 增持 

人文目

的地 

中青旅 7.2  21.2  153  0.44  0.50  0.52  0.72  48  42  41  29  2.7  10% 增持 

三特索道 1.4  35.6  50  0.26  -0.27  0.22  0.27  137  -132  162  132  3.0  -6% 增持 

宋城演艺 14.3  31.7  453  0.21  0.25  0.44  0.62  151  127  72  51  4.9  11% 增持 

曲江文旅 1.8  18.8  34  0.47  0.16  0.23  0.34  40  118  82  55  1.8  18.8  增持 

自然目

的地 

峨眉山 A 5.3  12.7  67  0.22  0.36  0.41  0.52  58  35  31  24  3.0  11% 增持 

张家界 3.2  13.7  44  0.16  0.19  0.42  0.45  86  72  33  30  5.2  13% 增持 

黄山旅游 5.0  22.8  114  0.31  0.44  0.59  0.75  74  52  39  30  3.3  10% 增持 

云南旅游 7.3  12.0  88  0.09  0.09  0.18  0.24  133  133  67  50  3.0  6% 增持 

丽江旅游 4.2  14.7  62  0.35  0.43  0.54  0.63  42  34  27  23  2.3  10% 增持 

桂林旅游 3.6  11.6  42  0.03  0.11  0.15  0.18  387  105  77  64  2.4  3% 增持 

长白山 2.7  23.2  63  0.23  0.30  0.37  0.45  101  77  63  52  4.7  14% 增持 

北部湾旅 2.2  25.8  57  0.22  0.24  0.42  0.53  117  108  61  49  8.1  12% 增持 

服务商 

众信旅游 4.2  52.6  221  0.21  0.26  0.45  0.66  250  202  117  80  12.7  23% 增持 

凯撒旅游 8.0  27.5  220  0.19  0.15  0.32  0.51  145  183  86  54  3.4  7% 增持 

腾邦国际 5.4  16.8  91  0.17  0.24  0.31  0.44  99  70  54  38  5.3  11% 增持 

浙江永强 21.8  13.6  296  0.12  0.15  0.29  0.35  113  91  47  39  2.1  10% 增持 

国旅联合 4.3  19.9  86  0.02  -0.38  0.04  0.17  995  -52  498  117  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 10.2  9.1  93  0.17  -0.14  0.06  0.08  54  -65  152  114  2.6  -6%  

岭南控股 2.7  19.5  53  0.13  0.13  0.19  0.26  150  150  103  75  6.3  6% 增持 

金陵饭店 3.0  15.9  48  0.24  0.13  0.24  0.29  66  122  66  55  2.3  3%  

餐饮 
西安饮食 5.0  8.2  41  0.03  0.02  0.05  0.08  273  410  164  103  4.6  2% 增持 

全聚德 3.1  21.3  66  0.36  0.41  0.46  0.50  59  52  46  43  4.5  11% 增持 

经济连

锁酒店 

锦江股份 8.0  53.0  424  0.46  0.47  0.78  0.96  115  113  68  55  2.7  10% 增持 

如家 0.5  30.4  15  -0.1 0.7   N.A 43    1.83 5%  

华住 0.6  28.6  17  0.44 0.76   65  38    3.41 17% 

 

在线商

旅 

携程 1.4  111.7  156  0.83 1.25   135  89    11.6 13%  

艺龙 0.4  16.8  7  - -0.8   N.A N.A   2.41 -8%  

去哪儿 1.1  36.5  40  -0.2 -0.3   N.A N.A   26.8 -26%  

途牛 0.5  15.7  8  -2 -2.6   N.A N.A   N.A. -44%  

Priceline 0.5  1282  641  28.5 37.2   45  34    9.1 35%  

Expedia 1.2  126  151  2.09 1.73   60  73    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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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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