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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 旅游景区&商超百货公司的资产特殊性：旅游景区&商超百货公司，其
资产较重，重置成本较高，但其利润表表现相应没那么强，同时满足“资
产重置价值较高”但“利润增长较低”两个条件，其资产是具备相当特
殊性的，另一方面，旅游景区&商超百货公司大部分为国资背景，其资
产安全边际较强。 

◼ 旅游景区&商超百货公司符合量化投资审美的特点：旅游景区&商超百
货公司的一些特殊特点，我们认为是符合量化投资的审美，包括：①重
置成本高，资产具备较高实际价值，②股价单价较低，③机构持仓较少，
④政策持续促进的方向。这些使得旅游景区&商超百货公司的股票，时
常会体现出较大的弹性，而其总盈利容量与交易量也较大，可以容纳各
种不同的策略。 

◼ 并非只有利润表是“基本面”：“基本面”通常被认为是“利润表的改善
或提升空间”，但实际上，旅游景区&商超百货公司，其资产是有实际的
重估价值的，这个重估价值并不能体现在利润表里，但确实也是公司资
产的基本面，而这个资产重估的实际价值，在过去时常以实际股权交易
案例体现出来，如三江购物，永辉超市等股权交易。 

◼  “服务消费”政策促进方向的最直接落地场景——旅游景区&商超百
货：自 2023 年以来，多项自上而下政策持续发布，促进消费，政策站
位较高，反映自上而下对于消费行业的重视，而消费行业的促进，除消
费券&国补等方式外（这种方式的持续性也是一个需要考量的因素），最
直接的方式就是推出新的消费模式或新的消费品牌，也就是一般所说的
“首发经济”，通过“提供给”的方式实现对于消费的促进，其落地最直
接的场景就是在旅游景区&商超百货上，如超市调改，冰雪经济，低空
经济，就是典型的首发经济模式，这也是所谓“服务消费促进政策”实
质能落地的稀缺的真实场景。 

◼ 投资建议：关注旅游景区&商超百货的四大边际变化方向——股权&管
理层&牌照&新经济模式变化：自上而下政策对于消费促进的方向，叠
加符合量化投资审美的特点，旅游景区与商超百货公司，其潜在投资价
值被激活的空间较大。而我们持续关注旅游景区&商超百货四大边际变
化方向：股权变化，管理层变化，牌照变化，新经济模式变化。推荐：
桂林旅游，香港中旅，长白山等，关注三峡旅游，天府文旅，银座股份
等。 

◼ 风险提示：宏观经济波动，市场竞争风险，居民消费习惯变迁等。 

  

-5%
-2%
1%
4%
7%

10%
13%
16%
19%
22%
25%

2025/1/7 2025/5/8 2025/9/6 2026/1/5

社会服务 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 30 

 

内容目录 

1. 旅游景区&商超百货公司为何符合量化投资审美标准 ................................................................... 4 

1.1. 商超百货&旅游景区|国企为主的股东背景 ............................................................................. 4 

1.2. 商超百货&旅游景区|普遍高于市值的重置成本 ..................................................................... 5 

1.3. 商超百货&旅游景区|较低的股票单价 ..................................................................................... 6 

1.4. 商超百货&旅游景区|符合政策发展促进的方向 ..................................................................... 7 

1.5. 商超百货&旅游景区|较低的机构持仓量 ................................................................................. 9 

1.6. 总结：百货商超/旅游景区符合量化投资审美的稀缺性 ..................................................... 10 

2. “基本面”并不是只有利润表——“有价值”的多种体现方式 ................................................ 11 

3. 政策促进的底层逻辑——首发经济与扩大供给 ............................................................................ 13 

3.1. 2023 年以来，高频出台的“促进消费”刺激政策............................................................... 13 

3.2. “首发经济”与“提供给”................................................................................................... 13 

3.3. 低空经济，冰雪经济，超市调改本质上就是首发经济....................................................... 14 

3.4. 海南封关政策也是一种“提供给”的体现........................................................................... 15 

3.5. “促消费”长期持续性可期，“提供给”是最直接可选的落地方式................................. 16 

4. “总涨幅”和“交易量”代表能够实现盈利的总容量 ................................................................ 17 

5. 主要旅游景区公司数据一览 ............................................................................................................ 20 

6. 投资建议：关注股权&管理层&牌照&新经济模式四方面变化 .................................................. 21 

6.1. 长白山....................................................................................................................................... 22 

6.2. 三峡旅游................................................................................................................................... 23 

6.3. 桂林旅游................................................................................................................................... 25 

6.4. 天府文旅................................................................................................................................... 26 

6.5. 香港中旅................................................................................................................................... 27 

7. 风险提示 ............................................................................................................................................ 29 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 30 

 

图表目录 

图 1： 上海百联股份旗下商场............................................................................................................... 6 

图 2： 长白山天山天池........................................................................................................................... 6 

图 3： 百货商超自有物业重估价值测算（截至 2025 年 12 月 29 日）........................................... 11 

图 4： 阿里收购三江购物/名创收购永辉超市为商超百货&景区旅游价值重估实例 .................... 12 

图 5： 2023 年以来，各项支持消费政策高频发布............................................................................ 13 

图 6： 百联股份旗下百货商场，2024 年起引入知名二次元 IP《白色相簿 2》 ............................ 14 

图 7： 超市调改，2024-2025 年在全国各地超市品牌广泛推进 ...................................................... 15 

图 8： 2025 年 12 月 18 日封关之后，三亚免税消费额持续破亿.................................................... 16 

图 9： 2025 年，江苏足球联赛“苏超”走红出圈............................................................................ 17 

图 10： 重要景区上市公司基本情况概览（截至 2026 年 1 月 7 日）............................................. 21 

图 11： 公司收入分业务结构（亿元） ............................................................................................... 22 

图 12： 火山温泉部落二期项目效果图............................................................................................... 22 

图 13： 沈白高铁规划示意图............................................................................................................... 23 

图 14： 沈白高铁沿途站点示意图....................................................................................................... 23 

图 15： 公司收入分业务结构（亿元）............................................................................................... 24 

图 16： 省际豪华游轮项目模型........................................................................................................... 25 

图 17： 公司收入分业务结构（亿元）............................................................................................... 25 

图 18： 桂林旅游 2020 年-2024 年资产剥离及计提资产减值的情况 .............................................. 26 

图 19： 公司收入分业务结构（亿元）............................................................................................... 27 

图 20： 毕棚沟景色............................................................................................................................... 27 

图 21： 主要业务收入拆分（亿港元）............................................................................................... 28 

图 22： 相关景区业务收入拆分（百万港元）................................................................................... 28 

 

 

表 1： 商超百货&旅游景区企业性质 ................................................................................................... 4 

表 2： 商超百货&旅游景区公司单价（截至 2025 年 12 月 22 日） ................................................. 6 

表 3： 2023 年以来，各项支持消费政策高频发布.............................................................................. 8 

表 4： 商超百货&旅游景区机构持股比例较低（截至 2025 年 9 月 30 日） ................................... 9 

表 5： A 股旅游景区&百货商超公司交易额情况.............................................................................. 17 

表 6： 旅游景区&商场百货公司的“总涨幅”20210101-20251219 ................................................ 19 

表 7： 旅游景区&商超百货发生变化的常见四种模式 ..................................................................... 21 

表 8： 三峡旅游旗下游轮情况............................................................................................................. 24 

  

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 30 

1.   旅游景区&商超百货公司为何符合量化投资审美标准 

企业性质&重置成本&股票单价&政策方向&机构持仓决定了百货&景区公司受符

合量化投资审美标准。旅游景区&商超百货公司一直以来作为一个特殊的存在，似乎看

上去营收利润等指标，多年来变化比较有限，但股价时常在短时间内体现出快速上涨，

我们认为，景区和百货的一些特点，是很稀缺的，使得其非常符合量化投资的审美标准。

接下来我们将从：企业性质（国企为主），重置成本（较高），股票单价（较低），符合政

策刺激方向（持续政策刺激），机构持仓（较低），五个方向进行论述。我们选取 A 股上

市的、以商超百货和旅游景区为主的 92 家零售和社服公司，进行多维度的数据对比。 

 

1.1.   商超百货&旅游景区|国企为主的股东背景 

在商超百货与旅游景区的 92 家公司中，45 家是地方国企，4 家是央企，1 家是集体

企业，还有 4 家公众企业，如重庆百货属于公众企业，但也有国资背景，相当于大部分

的百货和景区企业，都是国资的背景（旅游景区更是 80%以上都是国资背景），而国资

的背景，对于企业的长期风险把控，都有很重要的意义，也是量化投资在风控角度上，

很重视的一点，国企为主的主要特点，使得百货和景区公司具备着较强的安全属性。 

表1：商超百货&旅游景区企业性质 

序号 公司 企业性质 序号 公司 企业性质 

1 天虹股份 央企 47 永辉超市 公众企业 

2 中国中免 央企 48 深赛格 地方国企 

3 云南旅游 央企 49 农产品 地方国企 

4 中青旅 央企 50 合百集团 地方国企 

5 茂业商业 外资企业 51 通程控股 地方国企 

6 博士眼镜 外资企业 52 武商集团 地方国企 

7 华联股份 其他企业 53 中百集团 地方国企 

8 大连友谊 民营企业 54 广百股份 地方国企 

9 中兴商业 民营企业 55 海宁皮城 地方国企 

10 居然智家 民营企业 56 徐家汇 地方国企 

11 友阿股份 民营企业 57 红旗连锁 地方国企 

12 赫美集团 民营企业 58 深赛格 B 地方国企 

13 富森美 民营企业 59 浙江东日 地方国企 

14 德必集团 民营企业 60 小商品城 地方国企 

15 中央商场 民营企业 61 新世界 地方国企 

16 大东方 民营企业 62 欧亚集团 地方国企 

17 汇通能源 民营企业 63 南宁百货 地方国企 

18 豫园股份 民营企业 64 丽尚国潮 地方国企 

19 东百集团 民营企业 65 轻纺城 地方国企 
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20 大商股份 民营企业 66 杭州解百 地方国企 

21 友好集团 民营企业 67 益民集团 地方国企 

22 新华百货 民营企业 68 百联股份 地方国企 

23 宁波中百 民营企业 69 上海九百 地方国企 

24 百大集团 民营企业 70 银座股份 地方国企 

25 文峰股份 民营企业 71 王府井 地方国企 

26 国芳集团 民营企业 72 美凯龙 地方国企 

27 三江购物 民营企业 73 翠微股份 地方国企 

28 利群股份 民营企业 74 百联 B 股 地方国企 

29 汇嘉时代 民营企业 75 天音控股 地方国企 

30 锦和商管 民营企业 76 大连圣亚 地方国企 

31 家家悦 民营企业 77 曲江文旅 地方国企 

32 国光连锁 民营企业 78 *ST 张股 地方国企 

33 爱施德 民营企业 79 天府文旅 地方国企 

34 吉峰科技 民营企业 80 峨眉山 A 地方国企 

35 华致酒行 民营企业 81 桂林旅游 地方国企 

36 孩子王 民营企业 82 三特索道 地方国企 

37 爱婴室 民营企业 83 西域旅游 地方国企 

38 宋城演艺 民营企业 84 黄山旅游 地方国企 

39 丽江股份 民营企业 85 长白山 地方国企 

40 祥源文旅 民营企业 86 天目湖 地方国企 

41 西藏旅游 民营企业 87 九华旅游 地方国企 

42 众信旅游 民营企业 88 岭南控股 地方国企 

43 供销大集 集体企业 89 西安旅游 地方国企 

44 全新好 公众企业 90 凯撒旅业 地方国企 

45 步步高 公众企业 91 三峡旅游 地方国企 

46 重庆百货 公众企业 92 老凤祥 地方国企 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   商超百货&旅游景区|普遍高于市值的重置成本 

商超百货公司和旅游景区公司有非常高的重置成本。不论是商超百货公司，还是旅

游景区公司，如果假设把他们的资产进行重建重置，需要的成本可能是远大于市值的（实

际上，景区资产根本无法重置，可以认为是无限高的重置成本），如百联股份把包括上海

南京东路的自有物业在内的所有的土地建筑和设施重建一遍，要花的钱预计是远大于目

前市值的，下文中会有详细测算和论述，而把长白山重置重建一遍，更是无法做到的事

情。高于市值的重置成本，代表其资产是有实际价值的，这个资产并不简单体现在利润

表和其他报表上。而这个重置价值，不仅仅是理论上存在，更是很多外部资金直接以收

购商超百货&旅游景区股权的方式实现。重置成本高，代表“真的有实际价值”，这也是
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景区及百货公司非常符合量化投资审美的一个方向。 

图1：上海百联股份旗下商场  图2：长白山天山天池 

 

 

 

数据来源：实景拍摄，东吴证券研究所  数据来源：实景拍摄，东吴证券研究所 

 

1.3.   商超百货&旅游景区|较低的股票单价 

商超百货与旅游景区整体“股票单价偏低”，是比较符合量化投资审美的一个标准。

尽管最近百货商超和旅游景区已经涨了一些，但整体股价单价依然偏低，目标股票池中

92 个公司，单价 5 元以下的有 12 个，包括中央商场，供销大集等过去五年间频繁出现

较大涨幅且经常被认为“基本面不佳”的公司。而单价 10 元以下的股票更是高达 49 支，

占股票池中一半以上。 

表2：商超百货&旅游景区公司单价（截至 2025 年 12 月 22 日） 

序号 代码 公司 收盘价（元） 序号 代码 公司 收盘价（元） 

1 900923.SH 百联 B 股 0.55 47 002033.SZ 丽江股份 9.49 

2 200058.SZ 深赛格 B 1.90 48 600827.SH 百联股份 9.58 

3 000882.SZ 华联股份 2.21 49 000061.SZ 农产品 9.78 

4 000564.SZ 供销大集 2.70 50 600138.SH 中青旅 10.22 

5 601828.SH 美凯龙 2.91 51 000501.SZ 武商集团 10.46 

6 601010.SH 文峰股份 3.05 52 603101.SH 汇嘉时代 10.59 

7 000785.SZ 居然智家 3.11 53 601086.SH 国芳集团 10.71 

8 600790.SH 轻纺城 3.91 54 000829.SZ 天音控股 10.87 

9 002356.SZ 赫美集团 4.01 55 301078.SZ 孩子王 11.17 

10 600280.SH 中央商场 4.89 56 002818.SZ 富森美 11.37 

11 600824.SH 益民集团 4.89 57 600838.SH 上海九百 11.50 

12 002344.SZ 海宁皮城 4.95 58 600054.SH 黄山旅游 11.58 

13 600655.SH 豫园股份 5.32 59 000007.SZ 全新好 11.77 

14 000558.SZ 天府文旅 5.34 60 600706.SH 曲江文旅 11.86 

15 600327.SH 大东方 5.48 61 002416.SZ 爱施德 11.98 

16 600738.SH 丽尚国潮 5.57 62 603136.SH 天目湖 12.55 
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17 002059.SZ 云南旅游 5.57 63 000610.SZ 西安旅游 12.89 

18 601366.SH 利群股份 5.72 64 000524.SZ 岭南控股 12.90 

19 601933.SH 永辉超市 5.76 65 603708.SH 家家悦 13.00 

20 002251.SZ 步步高 5.83 66 000888.SZ 峨眉山 A 13.41 

21 002419.SZ 天虹股份 5.92 67 603123.SH 翠微股份 14.23 

22 600576.SH 祥源文旅 6.08 68 600785.SH 新华百货 14.37 

23 600828.SH 茂业商业 6.30 69 600857.SH 宁波中百 14.40 

24 603682.SH 锦和商管 6.54 70 600697.SH 欧亚集团 14.65 

25 000715.SZ 中兴商业 6.64 71 601116.SH 三江购物 14.97 

26 002697.SZ 红旗连锁 6.69 72 002159.SZ 三特索道 16.00 

27 600858.SH 银座股份 6.79 73 600859.SH 王府井 16.42 

28 000419.SZ 通程控股 6.86 74 600415.SH 小商品城 16.58 

29 600712.SH 南宁百货 7.03 75 600749.SH 西藏旅游 17.10 

30 000796.SZ 凯撒旅业 7.07 76 603214.SH 爱婴室 18.02 

31 000978.SZ 桂林旅游 7.11 77 600693.SH 东百集团 18.74 

32 002707.SZ 众信旅游 7.19 78 300755.SZ 华致酒行 18.80 

33 600778.SH 友好集团 7.25 79 600694.SH 大商股份 18.87 

34 002277.SZ 友阿股份 7.52 80 600865.SH 百大集团 19.00 

35 002627.SZ 三峡旅游 7.66 81 605188.SH 国光连锁 21.08 

36 300022.SZ 吉峰科技 7.71 82 300947.SZ 德必集团 21.21 

37 000430.SZ *ST 张股 7.79 83 600729.SH 重庆百货 27.20 

38 000759.SZ 中百集团 8.10 84 300622.SZ 博士眼镜 29.09 

39 300144.SZ 宋城演艺 8.34 85 600605.SH 汇通能源 29.37 

40 000679.SZ 大连友谊 8.41 86 603199.SH 九华旅游 37.24 

41 002187.SZ 广百股份 8.43 87 300859.SZ 西域旅游 38.67 

42 600814.SH 杭州解百 8.66 88 600593.SH 大连圣亚 41.53 

43 000417.SZ 合百集团 8.77 89 600612.SH 老凤祥 45.10 

44 600628.SH 新世界 8.80 90 603099.SH 长白山 46.56 

45 000058.SZ 深赛格 9.11 91 600113.SH 浙江东日 61.64 

46 002561.SZ 徐家汇 9.49 92 601888.SH 中国中免 91.09 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.4.   商超百货&旅游景区|符合政策发展促进的方向 

消费促进政策频出，持续刺激板块。2023 年以来，如 2023 年 7 月国家发改委发布

的《关于恢复和扩大消费的措施》，2025 年 9 月商务部等九部门发布的《关于扩大服务

消费的若干政策措施》等政策，促进消费的政策频繁被高级别单位提出，反映了提振消

费是长期自上而下的重要经济目标。而自上而下的政策促进，也会在新闻，媒体，地方

工作等方面，有积极的影响，对于量化投资来说，活跃度的提升，也是符合量化投资审

美的重要方向。 
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表3：2023 年以来，各项支持消费政策高频发布 

日期 发文部门 文件 内容 关键词 

2023 年

7 月 28

日 

国 家 发 展

改 革 委 员

会 

《关于恢复和扩大

消费的措施》 

全面落实带薪休假制度，鼓励错峰休假、弹性作息，

促进假日消费。加强区域旅游品牌和服务整合，积极

举办文旅消费促进活动。健全旅游基础设施，鼓励制

定实施景区门票减免、淡季免费开放等政策。 

旅 游 消

费 

2023 年

9 月 27

日 

国 务 院 办

公厅 

《关于释放旅游消

费潜力推动旅游业

高质量发展的若干

措施》 

重点关注加大优质旅游产品和服务供给，提出推进文

化和旅游深度融合发展、实施美好生活度假休闲工

程、实施体育旅游精品示范工程、开展乡村旅游提质

增效行动、发展生态旅游产品等要求。 

旅 游 服

务供给 

2024 年

3 月 15

日 

国 家 发 展

改 革 委 员

会 

《促进国家级新区

高质量建设行动计

划》 

增强新区科技和产业竞争力；多措并举扩大有效需

求；支持新区深化重点领域改革；加强统筹协调和组

织实施 

新 区 建

设 

2024 年

3 月 27

日 

国 家 市 场

监 管 总 局

等七部门 

《以标准提升牵引

设备更新和消费品

以旧换新行动方案》 

推动政策与标准更加协同配套，商品和服务质量不断

提高，先进产能比重持续提升，高质量耐用消费品更

多进入居民生活，标准助力经济高质量发展取得明显

成效。 

耐 用 消

费 品 更

新 

2024 年

7 月 18

日 

中 共 中 央

办公厅等 

《中共中央关于进

一步全面深化改革、

推进中国式现代化

的决定》 

完善扩大消费长效机制，减少限制性措施，合理增加

公共消费，积极推进首发经济。 

首 发 经

济 

2024 年

7 月 29

日 

国务院 《关于促进服务消

费高质量发展的意

见》 

提出激发改善型消费活力，其中文化娱乐消费和旅游

消费均为重要方向，并在文化娱乐、旅游消费方面给

出发展意见。 

文 娱 旅

游消费 

2024 年

11 月 6

日 

国 务 院 办

公厅 

《关于以冰雪运动

高质量发展激发冰

雪经济活力的若干

意见》 

为巩固和扩大“带动三亿人参与冰雪运动”成果，以

冰雪运动为引领，带动冰雪文化、冰雪装备、冰雪旅

游全产业链发展，推动冰雪经济成为新增长点。 

冰 雪 经

济 

2025 年

1月 9日 

国 务 院 办

公厅 

《关于进一步培育

新增长点繁荣文化

和旅游消费的若干

措施》 

着力把文化旅游业培育成支柱产业，措施包括丰富消

费惠民举措、满足不同年龄群体消费需求、扩大特色

优质产品供给、培育消费场景、创新产业政策、优化

消费环境等。 

文 旅 消

费 

2025 年

3 月 16

日 

中 共 中 央

办公厅、国

务 院 办 公

厅 

《提振消费专项行

动方案》 

第三项服务消费提质惠民行动中提到，扩大文体旅游

消费，推动冰雪消费，发展入境消费。另有包括落实

和优化休假制度等内容。 

冰 雪 消

费 /入境

消费 

2025 年

3 月 21

日 

商务部 《关于支持国际消

费中心城市培育建

设的若干措施》 

积极推进首发经济；优化入境政策和消费环境；发挥

免税店和离境退税政策作用；办好各类大型消费促进

活动；推动商贸流通高质量发展；促进服务消费提质

扩容；提升消费供给品质；加强对外宣传推介 

首 发 经

济 

2025 年

4 月 11

日 

商务厅 《关于加快推进服

务业扩大开放综合

试点工作方案》 

提出 14 项新一轮试点的具体任务，涉及电信服务、

医疗康养、商贸文旅等方面。 

服 务 业

扩大 

2025 年 国 务 院 办 《关于释放体育消 完整准确全面贯彻新发展理念，加快构建现代体育产 体 育 消
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8 月 30

日 

公厅 费潜力进一步推进

体育产业高质量发

展的意见》 

业体系，不断提振体育消费，增强体育产业整体实力

和竞争力 

费 

2025 年

9月 5日 

商务部等 9

部门 

《关于扩大服务消

费的若干政策措施》 

创新和丰富服务消费场景，支持优质消费资源与知名

IP 跨界合作，打造商旅文体健融合的消费新场景；加

强我国文旅资源国际宣传推广，鼓励旅行社、在线旅

游平台推出适合外国人的特色旅游线路。 

扩 大 服

务消费 

2025 年

12 月 6

日 

文旅部、交

通部 

《进一步促进邮轮

运输及旅游服务发

展的若干措施》 

鼓励开发海上丝绸之路、环球游等长航线；支持外国

籍邮轮临时经营国内沿海运输；推进邮轮无目的地海

上游试点；优化多点挂靠审批流程；丰富“邮轮+”

消费场景。 

邮 轮 消

费 

2025 年

12 月 10

日 

工信部、国

家发改委、

文旅部 

《关于增强消费品

供需适配性进一步

促进消费的实施方

案》 

以消费升级引领产业升级；组织文旅消费促进活动、

如游购乡村、赏冰乐雪；探索区域一体化文旅消费惠

民措施。 

乡村游 /

冰 雪 经

济 

数据来源：中共中央办公厅，国务院办公厅，发改委，市场监管总局，工信部，文旅部等，东吴证券研究所 

 

1.5.   商超百货&旅游景区|较低的机构持仓量 

商超百货&旅游景区类公司机构持仓量较低。在我们商超百货、旅游景区 92 个公

司的股票池中，截至 2025 年 9 月 30 日，67 个公司机构持仓不到 5%，54 个公司机构持

仓不超过 3%，机构持仓低本身也是符合量化审美一个重要特点，而机构持仓低，同时

又具有较高价值，这两点同时满足就更难了，我们将在第二章“基本面并不只是利润表”

重点论述。 

表4：商超百货&旅游景区机构持股比例较低（截至 2025 年 9 月 30 日） 

序号 代码 公司 机构持股比例 序号 代码 公司 机构持股比例 

1 000679.SZ 大连友谊 0% 47 600054.SH 黄山旅游 2% 

2 600280.SH 中央商场 0% 48 000007.SZ 全新好 2% 

3 600778.SH 友好集团 0% 49 002033.SZ 丽江股份 2% 

4 000558.SZ 天府文旅 0% 50 600706.SH 曲江文旅 2% 

5 600712.SH 南宁百货 0% 51 603136.SH 天目湖 2% 

6 000430.SZ *ST 张股 0% 52 600628.SH 新世界 2% 

7 600857.SH 宁波中百 0% 53 600749.SH 西藏旅游 2% 

8 600113.SH 浙江东日 0% 54 002707.SZ 众信旅游 2% 

9 600327.SH 大东方 0% 55 300859.SZ 西域旅游 3% 

10 002561.SZ 徐家汇 0% 56 002251.SZ 步步高 3% 

11 600865.SH 百大集团 0% 57 000882.SZ 华联股份 3% 

12 600858.SH 银座股份 0% 58 603099.SH 长白山 3% 

13 000419.SZ 通程控股 0% 59 300622.SZ 博士眼镜 3% 

14 000417.SZ 合百集团 0% 60 000501.SZ 武商集团 3% 

15 600655.SH 豫园股份 0% 61 300947.SZ 德必集团 4% 
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16 900923.SH 百联 B 股 0% 62 600138.SH 中青旅 4% 

17 200058.SZ 深赛格 B 0% 63 000888.SZ 峨眉山 A 4% 

18 601366.SH 利群股份 0% 64 002697.SZ 红旗连锁 4% 

19 601086.SH 国芳集团 0% 65 603708.SH 家家悦 4% 

20 600738.SH 丽尚国潮 0% 66 002419.SZ 天虹股份 4% 

21 600828.SH 茂业商业 0% 67 000524.SZ 岭南控股 4% 

22 002344.SZ 海宁皮城 0% 68 002818.SZ 富森美 5% 

23 002277.SZ 友阿股份 0% 69 000785.SZ 居然智家 5% 

24 000759.SZ 中百集团 1% 70 603199.SH 九华旅游 5% 

25 605188.SH 国光连锁 1% 71 002627.SZ 三峡旅游 5% 

26 000829.SZ 天音控股 1% 72 300022.SZ 吉峰科技 5% 

27 000715.SZ 中兴商业 1% 73 002416.SZ 爱施德 5% 

28 600790.SH 轻纺城 1% 74 601010.SH 文峰股份 5% 

29 002187.SZ 广百股份 1% 75 600612.SH 老凤祥 5% 

30 000058.SZ 深赛格 1% 76 600694.SH 大商股份 6% 

31 600785.SH 新华百货 1% 77 002159.SZ 三特索道 6% 

32 600693.SH 东百集团 1% 78 601933.SH 永辉超市 6% 

33 000978.SZ 桂林旅游 1% 79 000610.SZ 西安旅游 7% 

34 603123.SH 翠微股份 1% 80 301078.SZ 孩子王 7% 

35 600824.SH 益民集团 1% 81 603101.SH 汇嘉时代 7% 

36 603214.SH 爱婴室 1% 82 600576.SH 祥源文旅 7% 

37 600697.SH 欧亚集团 1% 83 000564.SZ 供销大集 7% 

38 600859.SH 王府井 1% 84 000796.SZ 凯撒旅业 7% 

39 002059.SZ 云南旅游 2% 85 300144.SZ 宋城演艺 8% 

40 600838.SH 上海九百 2% 86 601888.SH 中国中免 8% 

41 601828.SH 美凯龙 2% 87 600415.SH 小商品城 9% 

42 601116.SH 三江购物 2% 88 600593.SH 大连圣亚 11% 

43 603682.SH 锦和商管 2% 89 002356.SZ 赫美集团 16% 

44 300755.SZ 华致酒行 2% 90 600729.SH 重庆百货 21% 

45 600814.SH 杭州解百 2% 91 600605.SH 汇通能源 27% 

46 600827.SH 百联股份 2% 92 000061.SZ 农产品 36% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.6.   总结：百货商超/旅游景区符合量化投资审美的稀缺性 

从量化投资的审美方向上来看，商超百货和旅游景区同时能满足“机构持仓低”/“重

置价值高”/“政策高频支持”/“国企为主”/“低股价”特点，这是非常稀缺的，有价

值的公司，同时利润表表现并不突出，同时是国企为主的背景，且政策高频支持，在整

个消费大板块里面，都属于比较特殊的存在，为什么会造成这个特性？我们将在第二章

中详细论述。 
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2.   “基本面”并不是只有利润表——“有价值”的多种体现方式 

很多“基本面”并不能反映在报表，尤其是利润表上，但也是有价值的“基本面”。

通常机构在讨论“基本面”的时候，会比较侧重于利润表的变化，或利润表变化的空间。

但报表也有很多不能反映的资产价值，如“重置成本”，“品牌价值”，“牌照价值”等。

旅游景区和百货商超公司，通常具有较高的重置成本，百货商超位置通常在城市中心核

心地段，本身具有很高的重置价值，旅游景区更是在名山大川或人文名胜，其重置成本

一定程度上可以认为是非常高的。而发展多年的百货商超和旅游景区，本身的品牌价值

很高，包括一些项目运营权的牌照价值不可复制，重置成本，品牌价值，牌照价值，实

际上是不能实时体现在报表，尤其是利润表上的，但其是切实具有价值的“基本面”。 

以百货公司为例，看“重估价值”的底层逻辑。以百货公司为例，若需要重置百货

公司的资产，则可以假设将其自有物业重新以市价购买一遍所需要的成本。我们整理了

百货公司自有物业的项目和面积情况，按照其所处商圈所在地的平均房价计算百货公司

的重置价值。因为百货公司基本上都是处于城市核心位置，其重置价值通常较高，经过

计算可以看到，除东百集团，国芳集团，大东方，南宁百货外，大部分百货公司重置价

值都比其市值高，以市值/重置价值作为比例，截至 2025 年 12 月 29 日，王府井仅 0.24，

百联股份仅 0.14，天虹股份仅 0.30，武商集团仅 0.16，而如翠微股份 0.64，友好集团

0.49，广百股份 0.44，银座股份 0.19，也都在 1 以下，意味着重置其资产要花的成本高

于市值，这也是百货&景区公司“价值”和“基本面”的重要体现。 

图3：百货商超自有物业重估价值测算（截至 2025 年 12 月 29 日） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所；注：（统计方式：自有面积*商圈所在地平均房

价，均价根据所在城市做加权平均），带*的中百集团、广百股份仅统计披露的自有门店

（主要是各个业态的前十大卖场） 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 12 / 30 

并不只是纸面上的，而是实际上的价值重估 1——2016 年阿里巴巴收购三江购物股

权。三江购物是浙江省的大型商超连锁品牌之一，2016 年 11 月 7 日，三江购物公告，

阿里巴巴将收购其股权，彼时三江购物的市值约 45 亿元，三江购物 16 年/17 年归母净

利润 1.01 亿元/1.10 亿元，收购时三江购物市值对应 16/17 年的 PE 估值分别为 45x/41x，

以“利润表基本面估值”来判断的话，三江购物 40x 以上的市盈率估值显然不能认为是

低估值，但而后阿里巴巴收购三江购物 32%股权，实际对价为 19.6 亿元，对应三江购物

对价为 61 亿元，对应 2016 年 11 月 7 日发布收购公告时，溢价 36%收购三江购物股权。

阿里巴巴用实际的真金白银对价，溢价收购三江购物的股权，也反映了商超百货的“重

置价值”其实是实际的“基本面价值”。 

并不只是纸面上的，而是实际上的价值重估 2——2024 年名创优品收购永辉超市股

权。永辉超市是全国知名的连锁商超品牌，2025 年 5 月开始引入胖东来进行调改，而在

2024 年 9 月 23 日，永辉超市公告，名创优品将收购其股权，彼时永辉超市的市值为 204

亿元，永辉超市在 24 年的归母净利润-14.65 亿元，25 年 Q1-3 归母净利润-7.1 亿元，仍

处于亏损状态，以“利润表基本面估值”来判断，永辉超市当时 204 亿元的市值显然不

能认为是低估值。而名创优品之后实际收购对价为 62.7 亿元，对应永辉超市的股权为

29.4%，永辉超市彼时对价为 213 亿元，收购溢价为 5%。名创优品对永辉超市真金白银

的收购，也反映了永辉超市重置价值是实际上的价值。 

重置价值是实际上的价值，并非只是纸面上的估值。上述阿里巴巴收购三江购物，

名创优品收购永辉超市的例子，都反映了商超百货&旅游景区的重置价值，是一个实际

上会以真金白银来交易的实际价值，并非只是纸面上的估值。而其他还有很多实际上对

百货&景区公司的股权收购，如 15 年险资举牌，23 年国资改革等，都反映了百货&景区

公司是有实际上的价值的，只是有些价值并没有反映到利润表上。 

图4：阿里收购三江购物/名创收购永辉超市为商超百货&景区旅游价值重估实例 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制 
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3.   政策促进的底层逻辑——首发经济与扩大供给 

3.1.   2023 年以来，高频出台的“促进消费”刺激政策 

“促进消费”刺激政策高频出台，最直接落地在景区与百货行业。上文我们有简单

论述，自 2023 年起，“促进消费”的刺激政策高频出台，体现了自上而下对于消费产业

的重视程度之高，自上而下高度重视，高频的政策出台，就会使得相应的产业在多渠道

的曝光率，出现频率较高，这是量化投资比较重视的一个方向。而促进消费的政策，会

比较直接的落地在旅游景区和百货商超相关的公司上，这个转化路径，我们会在下文中

进行论述。 

图5：2023 年以来，各项支持消费政策高频发布 

 

数据来源：中共中央办公厅，国务院办公厅，发改委，市场监管总局，工信部，文旅部等，东吴证券研究所 

 

3.2.   “首发经济”与“提供给” 

“首发经济”与“提供给”本质上的出发点是来自于场景型消费与国企改革。从 2024

发布日期 发文部门 文件 内容 关键词

2023年7月28日
国家发展改

革委员会
《关于恢复和扩大消费的措施》

全面落实带薪休假制度，鼓励错峰休假、弹性作息，促进假日消

费。加强区域旅游品牌和服务整合，积极举办文旅消费促进活动

。健全旅游基础设施，鼓励制定实施景区门票减免、淡季免费开

放等政策。

旅游消费

2023年9月27日
国务院办公

厅

《关于释放旅游消费潜力推动旅游

业高质量发展的若干措施》

重点关注加大优质旅游产品和服务供给，提出推进文化和旅游深

度融合发展、实施美好生活度假休闲工程、实施体育旅游精品示

范工程、开展乡村旅游提质增效行动、发展生态旅游产品等要求

。

旅游服务供给

2024年3月15日
国家发展改

革委员会

《促进国家级新区高质量建设行动

计划》

增强新区科技和产业竞争力；多措并举扩大有效需求；支持新区

深化重点领域改革；加强统筹协调和组织实施
新区建设

2024年3月27日
国家市场监

管总局等七

部门

《以标准提升牵引设备更新和消费

品以旧换新行动方案》

推动政策与标准更加协同配套，商品和服务质量不断提高，先进

产能比重持续提升，高质量耐用消费品更多进入居民生活，标准

助力经济高质量发展取得明显成效。

耐用消费品更新

2024年7月18日
中共中央办

公厅等

《中共中央关于进一步全面深化改

革、推进中国式现代化的决定》

完善扩大消费长效机制，减少限制性措施，合理增加公共消费，

积极推进首发经济。
首发经济

2024年7月29日 国务院
《关于促进服务消费高质量发展的

意见》

提出激发改善型消费活力，其中文化娱乐消费和旅游消费均为重

要方向，并在文化娱乐、旅游消费方面给出发展意见。
文娱旅游消费

2024年11月6日
国务院办公

厅

《关于以冰雪运动高质量发展激发

冰雪经济活力的若干意见》

为巩固和扩大“带动三亿人参与冰雪运动”成果，以冰雪运动为

引领，带动冰雪文化、冰雪装备、冰雪旅游全产业链发展，推动

冰雪经济成为新增长点。

冰雪经济

2025年1月9日
国务院办公

厅

《关于进一步培育新增长点繁荣文

化和旅游消费的若干措施》

着力把文化旅游业培育成支柱产业，措施包括丰富消费惠民举措

、满足不同年龄群体消费需求、扩大特色优质产品供给、培育消

费场景、创新产业政策、优化消费环境等。

文旅消费

2025年3月16日
中共中央办

公厅、国务

院办公厅

《提振消费专项行动方案》
第三项服务消费提质惠民行动中提到，扩大文体旅游消费，推动

冰雪消费，发展入境消费。另有包括落实和优化休假制度等内容

。

冰雪消费/入境消费

2025年3月21日 商务部
《关于支持国际消费中心城市培育

建设的若干措施》

积极推进首发经济；优化入境政策和消费环境；发挥免税店和离

境退税政策作用；办好各类大型消费促进活动；推动商贸流通高

质量发展；促进服务消费提质扩容；提升消费供给品质；加强对

外宣传推介

首发经济

2025年4月11日 商务厅
《关于加快推进服务业扩大开放综

合试点工作方案》

提出14项新一轮试点的具体任务，涉及电信服务、医疗康养、商

贸文旅等方面。
服务业扩大

2025年8月30日
国务院办公

厅

《关于释放体育消费潜力进一步推

进体育产业高质量发展的意见》

完整准确全面贯彻新发展理念，加快构建现代体育产业体系，不

断提振体育消费，增强体育产业整体实力和竞争力
体育消费

2025年9月5日
商务部等9

部门

《关于扩大服务消费的若干政策措

施》

创新和丰富服务消费场景，支持优质消费资源与知名IP跨界合

作，打造商旅文体健融合的消费新场景；加强我国文旅资源国际

宣传推广，鼓励旅行社、在线旅游平台推出适合外国人的特色旅

游线路。

扩大服务消费

2025年12月6日
文旅部、交

通部

《进一步促进邮轮运输及旅游服务

发展的若干措施》

鼓励开发海上丝绸之路、环球游等长航线；支持外国籍邮轮临时

经营国内沿海运输；推进邮轮无目的地海上游试点；优化多点挂

靠审批流程；丰富“邮轮+”消费场景。

邮轮消费

2025年12月10日
工信部、国

家发改委、

文旅部

《关于增强消费品供需适配性进一

步促进消费的实施方案》

以消费升级引领产业升级；组织文旅消费促进活动、如游购乡村

、赏冰乐雪；探索区域一体化文旅消费惠民措施。
乡村游/冰雪经济
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到 2025 年自上而下政策多次提到“首发经济”，而本质上，首发经济其实就是引入新的

商业模式，IP，消费习惯，品牌等，这是一种“通过提升供给质量，去促进消费”的思

路。而超市调改，低空经济，冰雪经济等，就是典型的首发经济的思路。但提供给本身

并非易事，有很多偶发性因素，但通过场景型消费和国企改革，实现可规划的提供给，

这是旅游景区和百货商超公司的优势所在，首先商超百货和旅游景区都是场景型体验式

消费，引入新模式有诸多便利，其次百货与景区公司以国企为主，适合自上而下的推动

整合。所以首发经济和提供给，最终会最直接的落地在百货与景区板块。如百联股份旗

下百货商场，在首发经济自上而下推动下，于 2024 年底开始，引入知名二次元 IP《白

色相簿 2》进入商场。 

图6：百联股份旗下百货商场，2024 年起引入知名二次元 IP《白色相簿 2》 

 

数据来源：现场实拍，东吴证券研究所 

 

3.3.   低空经济，冰雪经济，超市调改本质上就是首发经济 

低空经济，冰雪经济，超市调改本质上就是首发经济。自 2024 年起，首发经济多

次被提出，首发经济本身是个抽象的概念，指的是“引入新的商业模式，消费习惯，IP，

品牌等”，但实际落地来看，超市调改，低空经济，冰雪经济，都是典型的新商业模式，

消费习惯，品牌的引入，本质上都是典型的首发经济的范畴，而这类改革，也是最直接

会落地在旅游景区和商超百货上面。 
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图7：超市调改，2024-2025 年在全国各地超市品牌广泛推进 

 

数据来源：实景拍摄，东吴证券研究所 

 

3.4.   海南封关政策也是一种“提供给”的体现 

 2025 年 12 月 18 日起，海南自由贸易港正式启动全岛封关。海南自贸港封关后

的政策体系以“零关税、低税率、简税制”为核心思路。目前已发文落地的政策有：零关

税、加工增值及所得税优惠政策等，封关后“零关税”商品将扩大至约 6600 个，覆盖大部

分生产设备和原材料，企业进口设备可节省约 20%税收成本。此外，鼓励类产业企业享

受 15%企业所得税，高端紧缺人才个人所得税亦实行 15%优惠，显著降低企业运营成本。

封关后将落地更宽松的贸易管制及更高效的监管模式，推动外向型经济提升、现代产业

体系构建及新兴市场拓展。 

海南封关政策持续优化购物和免税的体验。11 月 11 日，调整离岛旅客免税购物政

策正式实施。政策优化调整内容主要有四个方面：一是新增 2 个商品大类和 3 个商品细

类；二是将离境旅客纳入享惠主体范围；三是允许 6 类国内商品在离岛免税店销售；四

是岛内居民一年内一次离岛可不限次购买“即购即提”商品。 

封关有效拉动海南消费。12 月 18 日封关首日全岛离岛免税购物金额即达 1.61 亿

元，同比大幅增长 61%；中免海南地区销售额达 2.5 亿元，同比增长 90%。12 月 18 日

-20 日三亚全市免税销售额连续 3 日突破 1 亿元，其中 12 月 19 日/20 日分别同比增长

45.8%/47%。 

海南封关政策也是一种“提供给”的体现。海南封关作为自贸港政策的核心内容之

一，其出发点，也是希望通过政策支持，实现海南消费体验的全面提升，拉动国内消费，

推动内循环，也是一种“通过提升供给实现消费促进”的方式。 
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图8：2025 年 12 月 18 日封关之后，三亚免税消费额持续破亿 

 

数据来源：三亚市商务局，东吴证券研究所 

 

3.5.   “促消费”长期持续性可期，“提供给”是最直接可选的落地方式 

“提供给”是促消费具有可持续性的长期落地方式。比起其他促消费方式，如以旧

换新，家电家居国补，消费券来说，“提供给”的方式，着眼于长期优质供给的提升，本

身对财政支持要求相对较低，提供给更是长期可持续的促消费的方式，所以在各地促消

费工作落地过程当中，提升供给本身就是最优的长期选择方案之一。如 2025 年起，江

苏省内足球联赛“苏超”的走红出圈，就是典型的提供给的促消费的案例。 
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图9：2025 年，江苏足球联赛“苏超”走红出圈 

 

数据来源：苏超宣传，东吴证券研究所 

 

4.   “总涨幅”和“交易量”代表能够实现盈利的总容量 

A 股重要市场红利：大且平均的交易量。A 股市场具备一个很重要的红利，就是相

当大的交易量，且相比美股港股的交易量集中化，大部分公司交易量很低，A 股的交易

量更加平均化。我们截取了约近五年（2021 年 1 月 1 日——2025 年 12 月 19 日）的交

易量，近五年间，股票池旅游景区&百货商超 92 家公司中，日均交易量超过 1 亿元的达

51 个，超过一半，而日均交易量超额 0.5 亿元的，更是达到 87 支。也就说，零售百货&

旅游景区的 92 个公司，绝大部分（约 95%）的股票日均交易额都超过 5000 万元，而大

体量公司如中国中免（2025 年 12 月 19 日市值约 1800 亿元）日均交易量 22.5 亿元，小

商品城（2025 年 12 月 19 日市值约 900 亿元），日均交易额 6.1 亿元，老凤祥（A 股市

值约 140 亿元），日均交易额约 1 亿元，同时小体量公司，如西域旅游（市值约 60 亿

元），日均交易额达 2.4 亿元，曲江文旅（市值约 30 亿元），日均交易额达 2.1 亿元，中

央商场（市值约 40 亿元），日均交易额达 1.3 亿元，反映出来，A 股旅游景区&百货商

超公司，不仅交易量大，而且比较平均，大体量公司和小体量公司，均有可观的交易量。

而这个交易量，可以容纳大部分策略进行交易，这也是 A 股市场本身的一种红利。 

 

表5：A 股旅游景区&百货商超公司交易额情况 

序

号 
代码 公司 

累计成交

额

(210101-

251219) 

日 均 交

易额 (亿

元） 

序

号 
代码 公司 

累计成交

额

(210101-

251219) 

日 均 交

易额 (亿

元） 
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1 601888.SH 中国中免 26969 22.5 47 000558.SZ 天府文旅 1219 1.0 

2 601933.SH 永辉超市 8087 6.8 48 600612.SH 老凤祥 1212 1.0 

3 600415.SH 小商品城 7289 6.1 49 000417.SZ 合百集团 1207 1.0 

4 000564.SZ 供销大集 6460 5.4 50 600738.SH 丽尚国潮 1184 1.0 

5 000829.SZ 天音控股 4841 4.0 51 600838.SH 上海九百 1144 1.0 

6 600054.SH 黄山旅游 4791 4.0 52 600729.SH 重庆百货 1134 0.9 

7 600859.SH 王府井 4644 3.9 53 603214.SH 爱婴室 1133 0.9 

8 603123.SH 翠微股份 4338 3.6 54 002187.SZ 广百股份 1131 0.9 

9 002251.SZ 步步高 3585 3.0 55 601828.SH 美凯龙 1116 0.9 

10 301078.SZ 孩子王 3569 3.0 56 000715.SZ 中兴商业 1109 0.9 

11 002416.SZ 爱施德 3182 2.7 57 600749.SH 西藏旅游 1087 0.9 

12 300859.SZ 西域旅游 2897 2.4 58 300947.SZ 德必集团 1074 0.9 

13 000796.SZ 凯撒旅业 2857 2.4 59 600814.SH 杭州解百 1070 0.9 

14 603099.SH 长白山 2640 2.2 60 002707.SZ 众信旅游 1032 0.9 

15 000759.SZ 中百集团 2630 2.2 61 600712.SH 南宁百货 1027 0.9 

16 300622.SZ 博士眼镜 2577 2.2 62 000061.SZ 农产品 1024 0.9 

17 600593.SH 大连圣亚 2560 2.1 63 002059.SZ 云南旅游 1024 0.9 

18 600706.SH 曲江文旅 2545 2.1 64 300022.SZ 吉峰科技 1021 0.9 

19 600576.SH 祥源文旅 2454 2.0 65 600824.SH 益民集团 995 0.8 

20 600138.SH 中青旅 2438 2.0 66 002627.SZ 三峡旅游 982 0.8 

21 000430.SZ *ST 张股 2254 1.9 67 600605.SH 汇通能源 962 0.8 

22 600827.SH 百联股份 2215 1.8 68 600785.SH 新华百货 944 0.8 

23 000524.SZ 岭南控股 2182 1.8 69 002159.SZ 三特索道 912 0.8 

24 002561.SZ 徐家汇 2177 1.8 70 603708.SH 家家悦 893 0.7 

25 002277.SZ 友阿股份 2144 1.8 71 002344.SZ 海宁皮城 873 0.7 

26 600693.SH 东百集团 1890 1.6 72 600694.SH 大商股份 854 0.7 

27 000785.SZ 居然智家 1816 1.5 73 002356.SZ 赫美集团 850 0.7 

28 000882.SZ 华联股份 1816 1.5 74 601010.SH 文峰股份 840 0.7 

29 000888.SZ 峨眉山 A 1816 1.5 75 000679.SZ 大连友谊 822 0.7 

30 002697.SZ 红旗连锁 1794 1.5 76 600628.SH 新世界 799 0.7 

31 300144.SZ 宋城演艺 1761 1.5 77 000419.SZ 通程控股 792 0.7 

32 600655.SH 豫园股份 1702 1.4 78 600778.SH 友好集团 767 0.6 

33 603199.SH 九华旅游 1689 1.4 79 002033.SZ 丽江股份 759 0.6 

34 601116.SH 三江购物 1662 1.4 80 603101.SH 汇嘉时代 757 0.6 

35 600280.SH 中央商场 1607 1.3 81 600858.SH 银座股份 734 0.6 

36 000058.SZ 深赛格 1576 1.3 82 600828.SH 茂业商业 725 0.6 

37 000501.SZ 武商集团 1548 1.3 83 600697.SH 欧亚集团 660 0.6 

38 601086.SH 国芳集团 1534 1.3 84 600865.SH 百大集团 651 0.5 

39 600327.SH 大东方 1496 1.2 85 000007.SZ 全新好 649 0.5 

40 300755.SZ 华致酒行 1494 1.2 86 600857.SH 宁波中百 642 0.5 

41 000978.SZ 桂林旅游 1427 1.2 87 603682.SH 锦和商管 627 0.5 
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42 002419.SZ 天虹股份 1420 1.2 88 600790.SH 轻纺城 518 0.4 

43 605188.SH 国光连锁 1403 1.2 89 002818.SZ 富森美 511 0.4 

44 000610.SZ 西安旅游 1391 1.2 90 601366.SH 利群股份 352 0.3 

45 600113.SH 浙江东日 1292 1.1 91 200058.SZ 深赛格 B 7 0.0 

46 603136.SH 天目湖 1225 1.0 92 900923.SH 百联 B 股 3 0.0 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

总涨幅：代表总盈利容量，旅游景区&商超百货-小公司比大公司更活跃。上文有讨

论，A 股公司的交易量红利。而在普遍较高的交易量背景下，“总涨幅”（过去一段时间

内，总上涨交易日的涨幅加和）意味着该股票总共能够实现的盈利容量，这也是量化投

资基于 T+1 的稳定因子投资策略的实际盈利容量的体现。而我们可以看到，总涨幅排名

靠前的西域旅游，大连友谊，天音控股，国光连锁，大连圣亚，中央商场（总涨幅 1600%

以上）其实并不是“利润表增长表现特别突出”的公司，反而一些利润表上体现出特别

好的增长的基本面较强的公司，这五年间总涨幅表现并不突出，如小商品城（1179%），

中国中免（1124%），老凤祥（824%）。这也意味着，旅游景区&商超百货，高交易量背

景下的盈利容量，影响因素并非只有利润表的体现，不能体现在报表上的资产的重估相

关因素，也是重要的因素。 

表6：旅游景区&商场百货公司的“总涨幅”20210101-20251219  

序

号 
代码 公司 

累计涨幅

（ 210101

-251219） 

最 大 涨

幅 
序

号 
代码 公司 

累计涨幅

（ 210101

-251219） 

最 大 涨

幅 

1 300859.SZ 西域旅游 1718% 188% 47 000978.SZ 桂林旅游 1179% 70% 

2 000679.SZ 大连友谊 1644% 282% 48 600415.SH 小商品城 1179% 323% 

3 000829.SZ 天音控股 1642% 102% 49 002187.SZ 广百股份 1176% 111% 

4 605188.SH 国光连锁 1610% 364% 50 002561.SZ 徐家汇 1175% 59% 

5 600593.SH 大连圣亚 1608% 294% 51 600738.SH 丽尚国潮 1172% 74% 

6 600280.SH 中央商场 1598% 156% 52 600865.SH 百大集团 1166% 279% 

7 301078.SZ 孩子王 1584% 132% 53 002159.SZ 三特索道 1145% 104% 

8 603099.SH 长白山 1578% 591% 54 000888.SZ 峨眉山 A 1130% 151% 

9 603123.SH 翠微股份 1550% 159% 55 601888.SH 中国中免 1124% 74% 

10 300947.SZ 德必集团 1531% 179% 56 000882.SZ 华联股份 1118% 180% 

11 002356.SZ 赫美集团 1524% 366% 57 600838.SH 上海九百 1115% 122% 

12 600706.SH 曲江文旅 1501% 106% 58 601933.SH 永辉超市 1094% 177% 

13 300622.SZ 博士眼镜 1492% 245% 59 600814.SH 杭州解百 1092% 94% 

14 000564.SZ 供销大集 1468% 282% 60 600858.SH 银座股份 1069% 98% 

15 000796.SZ 凯撒旅业 1463% 162% 61 600859.SH 王府井 1058% 45% 

16 601086.SH 国芳集团 1434% 286% 62 603199.SH 九华旅游 1054% 127% 

17 600778.SH 友好集团 1420% 139% 63 603682.SH 锦和商管 1043% 112% 
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18 000558.SZ 天府文旅 1389% 160% 64 000419.SZ 通程控股 1029% 106% 

19 600605.SH 汇通能源 1378% 371% 65 002033.SZ 丽江股份 1026% 96% 

20 000524.SZ 岭南控股 1371% 121% 66 600827.SH 百联股份 1007% 38% 

21 002707.SZ 众信旅游 1354% 76% 67 603708.SH 家家悦 1000% 82% 

22 600576.SH 祥源文旅 1346% 97% 68 300144.SZ 宋城演艺 994% 23% 

23 601116.SH 三江购物 1343% 119% 69 002419.SZ 天虹股份 987% 52% 

24 603214.SH 爱婴室 1332% 102% 70 600824.SH 益民集团 975% 74% 

25 000610.SZ 西安旅游 1331% 80% 71 000417.SZ 合百集团 974% 140% 

26 300022.SZ 吉峰科技 1314% 147% 72 601828.SH 美凯龙 946% 44% 

27 002251.SZ 步步高 1300% 141% 73 600729.SH 重庆百货 940% 69% 

28 600749.SH 西藏旅游 1300% 120% 74 600697.SH 欧亚集团 939% 68% 

29 000715.SZ 中兴商业 1297% 138% 75 000785.SZ 居然智家 938% 43% 

30 300755.SZ 华致酒行 1294% 79% 76 600054.SH 黄山旅游 912% 52% 

31 000007.SZ 全新好 1287% 380% 77 601010.SH 文峰股份 908% 98% 

32 000759.SZ 中百集团 1284% 199% 78 002697.SZ 红旗连锁 904% 73% 

33 603101.SH 汇嘉时代 1282% 177% 79 002344.SZ 海宁皮城 899% 69% 

34 000058.SZ 深赛格 1275% 116% 80 002627.SZ 三峡旅游 875% 106% 

35 600712.SH 南宁百货 1274% 145% 81 600628.SH 新世界 871% 68% 

36 002277.SZ 友阿股份 1261% 269% 82 000061.SZ 农产品 871% 110% 

37 603136.SH 天目湖 1260% 48% 83 000501.SZ 武商集团 862% 68% 

38 600693.SH 东百集团 1232% 620% 84 600138.SH 中青旅 855% 18% 

39 000430.SZ *ST 张股 1229% 84% 85 600612.SH 老凤祥 824% 41% 

40 600857.SH 宁波中百 1214% 185% 86 600655.SH 豫园股份 782% 13% 

41 600113.SH 浙江东日 1213% 1159% 87 600694.SH 大商股份 779% 84% 

42 002416.SZ 爱施德 1203% 119% 88 002818.SZ 富森美 745% 45% 

43 600327.SH 大东方 1195% 81% 89 600790.SH 轻纺城 722% 57% 

44 002059.SZ 云南旅游 1190% 39% 90 900923.SH 百联 B 股 590% 59% 

45 600785.SH 新华百货 1188% 71% 91 200058.SZ 深赛格 B 558% 43% 

46 600828.SH 茂业商业 1180% 185% 92 601366.SH 利群股份 535% 70% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

5.   主要旅游景区公司数据一览 

旅游景区公司特点：市值总体不高，改革空间广泛。主要的旅游景区公司中，大部

分都在百亿以下，目前仅宋城演艺，长白山等少数几家旅游景区公司达到了百亿以上的

市值，整体市值偏低。而根据各地景区管委会的数据，可以看到，很多景区 2024 年客

流人数都达到 300 万以上，而其实对应的客单价仅有 100-500 元这个水平，也意味着旅

游景区行业有着较大改革空间，而这个改革空间，也是政策刺激下，自上而下的一个重

要落地方向。 
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图10：重要景区上市公司基本情况概览（截至 2026 年 1 月 7 日） 

 

数据来源：公司公告，各景区管委会，各地文旅局，景区公众号，东吴证券研究所 

注：无可参考口径客流数据空缺；盈利预测均使用 26 年 1 月 7 日 wind 一致预期，无一致预期公司相关数值空缺 

 

6.   投资建议：关注股权&管理层&牌照&新经济模式四方面变化 

关注旅游景区&商超百货四方面的主要变化。旅游景区&商超百货公司，具备相当

的改革空间，而我们会更加关注有四类变化的公司，包括【股权变化】，【管理层变化】，

【牌照变化】，【新商业模式】等方面的变化，如下表。我们认为需要重视有实际边际变

化的旅游景区&商超百货公司，重点推荐：长白山，香港中旅，桂林旅游等，建议关注：

三峡旅游，天府文旅等。 

表7：旅游景区&商超百货发生变化的常见四种模式 

 变化类型 具体变化方式 典型公司 

股权变化 
变换大股东，转让股权，引入战

投，或者收并购其他资产等 

君亭酒店，天府文旅，西域旅游，

香港中旅 

管理层变化 
更换董事长&总经理，发布股权激

励，增发股份等 

长白山，三峡旅游，桂林旅游，

重庆百货 

牌照变化 
免税牌照，支付牌照等牌照方面

的变化 
中国中免，王府井 

新商业模式 
商超调改，低空经济，冰雪经济等

新商业模式的建设 
永辉超市，汇嘉时代 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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6.1.   长白山 

旅游客运为核心收入来源。公司成立于 2010 年，2014 年上市，依托长白山景区自

然禀赋，经营旅游客运、景区管理、酒店、旅行社等多元业务，聚焦旅游主业，整合全

域旅游资源，同时发展冰雪旅游，打造国内一流综合性旅游服务企业。2024 年公司收入

7.43亿元，同比+19.8%，其中旅游客运/酒店/旅行社业务收入分别为 5.38/1.40/0.30亿元，

同比+27.9%/+0.9%/-12.7%，占比分别为 72.3%/18.8%/4.0%，旅游客运为核心收入来源。 

图11：公司收入分业务结构（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

定增方案落地，募资 2.36 亿元。2025 年 2 月公司发布公告调整定增方案，拟募集

资金总额不超过 2.4 亿元，其中 2 亿元用于建设长白山火山温泉部落二期项目，项目总

投资 5.4 亿元；0.4 亿元提升长白山旅游交通设备，总投资额 1.1 亿元。2025 年 11 月长

白山定增 568.59 万股，募资总额 2.36 亿元。 

图12：火山温泉部落二期项目效果图 

 

数据来源：长白山景区官网，东吴证券研究所 
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沈白高铁开通带动沈阳和北京方向客源增长。沈白高铁于 2025 年 9 月 28 日开通运

营，北京朝阳、沈阳北至长白山站最快分别 4 小时 33 分钟、1 小时 53 分钟可达，出行

时间将大幅缩短，也将增加周边省市游客客流。2025 年 10 月 1 日至 8 日，景区累计接

待游客 22.17 万人次，同比增长 6.71%，创历史同期新高。牡敦高铁有望在“十五五”

期间开工建设，建成后哈尔滨至长白山的车程显著缩短。 

图13：沈白高铁规划示意图  图14：沈白高铁沿途站点示意图 

 

 

 

数据来源：白山市重点项目建设服务中心公众号，东

吴证券研究所 
 数据来源： 中国铁路微信公众号，东吴证券研究所 

 

6.2.   三峡旅游 

业务丰富范围广。三峡旅游成立于 1998 年，2011 年上市，湖北三峡旅游集团股份

有限公司的主营业务是旅游综合服务业务、综合交通服务业务，旅游综合服务业务包括

旅客出行服务、乘用车 4S 服务、车辆延伸服务和商贸物流服务，综合交通服务业务包

括旅游交通服务、观光游轮服务、旅游港口服务、旅行社业务、旅游景区业务。2024 年

公司收入 7.41 亿元，同比-53.68%，其中旅客出行服务 /车辆延伸服务/商贸物流服务/旅

游交通服务 /观光游轮服务 /旅游港口服务 /旅行社业务 /旅游景区业务分别为

1.62/0.67/1.39/0.39/2.06/0.58/2.64/0.03 亿元，同比 1.16%/0.19%/-66.2%/0.6%/17.7%/1.1%/ 

14.0%/-48.4%，占比为 21.8%/9.1%/18.8%/5.3%/27.8%/7.9%/35.6%/0.3%。 
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图15：公司收入分业务结构（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三峡旅游旗下游轮业务以长江三峡为核心。当前运营游船 32 艘（含 6 艘豪华游轮

和 2 艘新能源游轮，并计划在 2026 年和 2028 年分别新增 2 艘省际豪华游轮，以提升运

力和市场竞争力。 

 

表8：三峡旅游旗下游轮情况 

类型 数量 状态 说明 类型 

长江三峡系列

豪华游轮 
6 艘 运营中 

主打高端观光体验，覆盖

“两坝一峡”经典航线。 

长江三峡系列

豪华游轮 

西陵峡系列游

船 
12 艘 运营中 

其中 2 艘为新能源游轮，采

用绿色低碳技术。 

西陵峡系列游

船 

在建省际度假

型游轮 
2 艘 在建 

计划于 2026 年 4 月和 7 月

完工投运。 

在建省际度假

型游轮 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新游轮具有硬件、服务、旅游体验的产品优势。在建省际度假游轮，引入华为鸿蒙

系统，在智能和便捷旅居上相比现有邮轮有档次提升。在服务上，从车站、港口、机场

开始，构建全流程一体化体验（含岸上服务），并与天津某演艺集团合作，创新邮轮全程

文化体验，实现“登船即入戏”；旅游体验上，新游轮与岸上景区合作错峰游览，统筹优

化游览节奏。 
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图16：省际豪华游轮项目模型 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

6.3.   桂林旅游 

景区旅游为核心收入来源。桂林旅游成立于 1998 年 4 月。2000 年 5 月，公司在深

交所上市。桂林旅游拥有国家 5A 级景区——两江四湖景区、国家 4A 级景区——银子

岩、龙胜温泉、资江天门山，国家 3A 级景区丰鱼岩，以及著名景区贺州温泉等桂林主

要的旅游景区。2024 年公司收入 4.32 亿元，同比减少 7.58%，其中景区旅游/游船客运/

饭店/客运服务业务收入分别为 2.09/1.28/0.72/0.19 亿元，分别占比 48%/30%/17%/4%，

景区旅游为核心收入来源。 

图17：公司收入分业务结构（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司管理层变动。陈靖女士于 2024 年 12 月新任桂林旅投集团董事长。 
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盘活不良资产，提质增效。公司于 2020-2024 年累计计提资产减值超 4 亿元，涉及

长期股权投资、固定资产等标的，同步剥离闲置土地等低效资产。2025 年三季度桂林旅

游收购漓胜旅游与景区通公司强化票务数字化协同，11 月公司发布公告拟挂牌处置资江

丹霞公司，挂牌价 3450 万元，该公司自 2008 年以来累计亏损 2.9 亿元，其中 2024 年全

年亏损 2413 万元。 

图18：桂林旅游 2020 年-2024 年资产剥离及计提资产减值的情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

6.4.   天府文旅 

影视和文旅业务为核心收入来源。公司成立于 1988 年，1994 年上市。公司依托西

岭雪山景区，聚焦重点题材与精品 IP 创作，打造影旅融合业务体系。公司主要从事的业

务为冰雪旅游业务、影旅融合业务、会务会展业务、体育业务及少量存量房地产租售。

2024 年公司收入 4.13 亿元，同比+61.82%，其中影视业务/文化旅游/租赁收入/会务会展

业务 /体育 /房地产销售收入分别为 2.17/1.36/0.35/0.12/0.08/0.05 亿元，占比分别为

52.5%/32.8%/8.5%/2.9%/2.0%/1.2%，影视和文旅业务为核心收入来源。影视业务、会务

会展业务为 2024 年新增业务，文化旅游/租赁收入/体育/房地产业务 2024 年收入同比

+19% /-3%/-31%/-94%。 
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图19：公司收入分业务结构（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

控股股东变更为国资。2019 年，公司实际控股人由个人变更为成都市国资委。 

天府文旅拟购买冰雪游标的毕棚沟公司 34.3%股权。2025 年 12 月 5 日，天府文旅

正式签署《股权交易意向协议》，拟以现金方式购买西部旅游所持的毕棚沟公司 34.3%股

权，后续将支付意向金 800 万元，另大九旅拟购买重庆冠忠所持毕棚沟公司 51%股权。

毕棚沟景区位于四川阿坝，毕棚沟公司经营景区的交通、酒店餐饮、冬季娱雪项目等旅

游配套服务，不含景区门票相关收入。天府文旅经营四川冰雪游核心目的地西岭景区，

此次收购是公司聚焦冰雪旅游、构建休闲度假目的地矩阵的重要举措。 

图20：毕棚沟景色 

 

数据来源：毕棚沟旅游景区公众号，东吴证券研究所 

 

6.5.   香港中旅 

旅游景区为核心业务。香港中旅成立于 1992 年 7 月，同年 11 月在香港上市，是中
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国旅游集团旗下旅游资产投资和运营平台，公司以旅游目的地开发运营为重点，主要业

务包括投资与运营旅游景区及相关业务、旅行证件及相关业务、酒店业务、跨境客运业

务等。旅游景区作为核心业务，包含主题公园、景区、景区配套服务等业务，旗下资产

遍布全国。2024 年收入为 46.27 亿港元，同比+3%，其中前四大业务旅游景区/旅游证件

/酒店业务/客运业务收入达 20.37/3.44/8.37/10.93 亿港元，同比+10%/-27%/+14%/+11%，

占营业收入 44%/7%/18%/24%。 

图21：主要业务收入拆分（亿港元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

剥离抵效资产，提质增效。香港中旅于 2025 年 10 月 12 日发布公告，拟通过实物

分派或现金替代，剥离旅游地产业务。公司将进行集团重组，将涉及旅游地产业务的权

益重组至私人公司持有，剥离资产包括珠海海泉湾、咸阳海泉湾、安吉度假村、大空港

和金堂项目。拟剥离业务 2023/2024/2025H1 收入分别为 6.3/4.6/1.5 亿港元，净利润-4.6/-

2.4/-1.9 亿港元，旅游地产业务业绩持续亏损，且未来盈利能力存在不确定性，建议分派

可降低债务水平，减少地产业务对利润的拖累。 

图22：相关景区业务收入拆分（百万港元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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7.   风险提示 

宏观经济波动：经济周期的波动、通货膨胀等因素可能会影响居民消费意愿，经济

不景气时，百货和景区公司需求减少，营收可能下滑。 

市场竞争风险：由于持续有新增消费渠道和消费产品供给出现，进一步加剧了市场

竞争的激烈程度，可能增加企业投资成本。 

居民消费习惯变迁：消费者的消费观念和偏好可能随着社会价值导向、文化风潮等

出现变化，若百货和景区公司未顺应消费趋势、调整产品结构和调整策略，则可能影响

消费者认可度。 
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