
旅游业一片肃杀，相关企业的业绩也降至冰点。4月14日晚间至4月15日，多家旅游企业发布了今年一季度业绩报告或预告。北

京商报记者梳理发现，截至目前，桂林旅游、云南旅游、华天酒店等10余家A股上市旅企及相关企业的一季度业绩都受到了明显冲

击，部分企业净利润同比下降超1500%，超半数从盈利转向亏损，亏损总额最高恐超9亿元。

实际上，当下正是国内旅企的转型关键期，疫情放大了传统模式的弊端，业绩低迷难以避免。在业内看来，如果这些企业能进行

快速有效的改革，或许能在“五一”“十一”等旺季打一场翻身仗，否则转型中途就会被淘汰出局。
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13家旅企一季度亏损恐超9亿

跟谁学再遭做空
教育中概股危机何时解除

亏损金额从200万到3亿

面对疫情，越来越多的企业走向了艰难

求生的境地。近期，全国已有至少13家A股上

市旅游及其密切相关行业企业发布了今年一

季度业绩报告或预报，其中既包括了峨眉山

A、桂林旅游、云南旅游、西安旅游、桂林旅游

等景区经营企业，也覆盖了众信旅游等旅行

社企业，此外，还有华天酒店、腾邦国际、中山

金马等与旅游业“深度捆绑”的企业。

北京商报记者根据上述13家企业发布的

公告梳理发现，目前这些企业已经全部确定

或预测一季度将出现净利润亏损，亏损金额

从200余万元到近3亿元不等，其中有一半以

上去年同期还保持着盈利的状态。

举例来说，桂林旅游公告显示，该公司预

计今年一季度净利润亏损约6750万元，营业

收入同比下降约76%，公司投资收益同比减

少约1700万元。一季度的游客接待量同比下

降约64%。云南旅游预计一季度净利润亏损

额也达到了千万元级别，为2500万-3000万

元，比上年同期（追溯调整后）骤降1501.35%

至1781.61%。而且，受新冠疫情影响，该公司

营业收入、利润总额等均同比出现大幅下降。

与此同时，众信旅游2020年一季度业绩

预告也显示，今年前3个月，该公司净利润预

估亏损2000万-4000万元，而去年同期盈利

为6487.39万元。众信解释，受新冠肺炎疫情

影响，自2020年1月27日起暂停经营团队旅游

及“机票+酒店”旅游产品，导致2-3月的业务

收入很少；而对员工发放基本工资，同时房

租、贷款利息等固定费用使得公司一季度发

生经营亏损。

在疫情期间与旅游团、景区同样停摆的

还有国内各酒店集团。据华天酒店今年一季

度业绩预告披露，预告期内，该公司预计亏损

1.06亿-1.37亿元。华天酒店方面表示，来自新

冠肺炎疫情的影响是公司于本报告期内亏损

的主要原因。

行业问题凸显

其实，疫情开始后不久，业界就对国内旅

游市场不甚乐观。中国旅游研究院院长戴斌

曾透露，预计今年一季度，国内旅游人次会

出现56%的负增长，全年同比减少9.32亿人

次；国内旅游收入为-69%，全年减收1.18万

亿元。

“疫情之下，部分传统旅游景区的脆弱

性、抵抗风险能力之低被充分地显现了出

来。”有专家直言。北京第二外国语学院中国

文化和旅游产业研究院副教授吴丽云也表

示，在全国重点景区票价普遍下调的背景下，

近年来一些传统景区出现游客增速放缓、业

绩不佳的现象，虽然有景区正在试图向多元

化转型，以减少对门票的依赖，但目前仍有相

当一部分企业尚在转型路上，突然而至的疫

情让它们的经营“雪上加霜”。

据中国旅游协会相关统计数据显示，以

广东省为例，仅春节前后，景区行业累计损失

就达到了5.86亿元，去除公益性景区，平均每

家景区损失176万元。

同时，还有旅行社负责人向北京商报记

者坦言，作为行业里的小分子，不少旅行社、

酒店在这场疫情中遭受到了“致命打击”，这

些企业承担风险能力弱、数量多，总体损失难

以估量。该负责人透露，目前不少旅行社业主

都是连锁加盟店或贷款开业，面对亏损现状，

不少门店已经支撑不住选择退出市场。

“仅我了解的就有好几家旅行社，处理完

游客退款之后就关门了。现在退出是很可惜，

但是资金已经不允许等到旅游业反弹了。”该

负责人称。

在吴丽云看来，疫情期国内确实有大量

旅游企业收入基本为零、经营出现困境，“但

我们也要看到，近年来，部分景区及旅游企业

面临着客流量增速放缓、旅游产品单一等问

题，即使没有疫情冲击，它们也进入了发展的

瓶颈期。随着市场需求的快速更新换代，竞争

加剧，一些企业在发展的过程中并未及时调

整自身旅游产品及经营理念，产品结构未能

跟上市场要求，在疫情前就已经出现了亏损

或增速放缓的现象”。吴丽云坦言，疫情将这

些企业的问题提前释放出来，加速了行业的

洗牌。

蔓延至上下游

气温回暖，不少景区陆续恢复对外开放，

然而，疫情对于旅游市场的影响仍在不断释

放，除了旅游及其密切相关企业外，有些处于

旅游业上下游的行业也都难以独善其身。

近期业内有机构预测，今年一季度全国

旅游业综合收入下降或超1.2万亿元以上，其

中，餐饮零售收入将下降约7000亿元左右、交

通运输收入将下降1000亿元左右。4月15日，

在民航局举行的4月第三场新闻发布会上，民

航局新闻发言人、航空安全办公室主任熊杰

还表示，一季度国内民航全行业累计亏损

398.2亿元，其中，航空公司亏损336.2亿元。

旅游业逐步复苏，整个行业都急切希望

能够打一场漂亮的翻身仗。

资深旅游专家王兴斌认为，受疫情影响，

不少旅游景区的收入快速下降，急需创收来

保障基本运营。“很多传统景区长年对门票收

入的依赖较大，疫情导致国内旅游需求急剧

收缩，在此背景下，转型创收成为必经之路。”

他进一步分析，大型旅企虽然在亏损，但如果

能够快速成长起来、增强抵抗风险的能力也

不失为一个新机遇。

与此同时，吴丽云也提出，特殊时期不少

旅企面临资金短缺的窘境，为增加收入而增

开景区或新项目存在很大难度。吴丽云建议，

随着旅游需求的逐渐恢复，小型旅行社或可

从周边游及省内游入手，适当调整经营模式，

按照市场恢复的速度逐渐恢复旅游线路，从

而维持企业运营。

北京商报记者 蒋梦惟 杨卉

北京商报讯（记者 刘斯文）4月
14日晚间，在线教育公司跟谁学再

次遭受做空报告质疑。调查机构香

橼CitronResearch发布报告称，中

概股跟谁学高达70%的营收是虚

构的。这已经是继2月底跟谁学被

做空机构GrizzlyResearch质疑数

据作假后，第二次被做空机构质

疑。值得注意的是，本次报告中的

质疑内容有80%与Grizzly接近。伴

随着全国各地陆续开学的消息，培

训机构的开业时间也开始出现预

期，教育中概股的危机能否在业绩

趋势转折点中解除呢？

做空报告中，香橼认为跟谁学

的增长极其不实。并指出，在多个

问卷、市场调查和在线教育报告中

都未曾提及跟谁学。从对其3万余

个用户调查样本的收入计算，得出

2020年Q1跟谁学K12业务的收入

相比2019年Q4有60%的下滑，认为

跟谁学2019年的收入夸大了多达

70%。

同时，香橼还指出跟谁学创

造出10倍于行业生产力的名师没

有名字、没有合同，也从未出现在

任何网站及商业计划中。认为跟

谁学在微信群组中植入虚假学

生，大约有80%用户是虚构的。并

称目前报告只是系列报告的第一

部分，将会提供更多证据证明跟

谁学财务造假。

报告发出后，跟谁学股价一度

跌超9%。最终收盘价为31.2美元，

跌幅0.64%，市值74.46亿美元。

跟谁学创始人陈向东昨晚在

朋友圈多次回应，“如此无耻的报

告，我们真的无语了”。4月15日，跟

谁学进一步回应表示，公司旗下另

一个在线直播教育大班课品牌为

“高途课堂”，这才是主要收入来源。

香橼看到的跟谁学只是一部分，他

们忽略了或者选择性忽视了高途课

堂。跟谁学同时指出，此份报告部分

重述了上份内容，并就提到的虚增

收入、流量计算等一一给予否定。针

对香橼无事实依据的恶意指控，跟

谁学将保留法律追诉权利。

跟谁学方面相关负责人在接

受北京商报记者进一步采访时表

示，公司的教学标准化在稳步推进

中，所有的主讲老师也都会参与到

教学教研工作中，并将持续推动这

两者的长处进行有效的整合，既能

保持优秀名师个人教学风格，也能

够充分保证教学内容的标准化。

“总体看来，香橼的做空报告

并无重磅实锤，更多的还是对跟谁

学超高业绩的‘难以置信’。”指明

灯智库创始人吕森林指出。近期，

瑞幸事件的蝴蝶效应显现，爱奇艺

等中概股被做空进一步引发了外

资整体对中概股的不信任，教育中

概股短期势必会有所震荡。

而对于教育中概股所遭受的

危机，多位投资人认为，瑞幸造假

事件对中国企业在国内外一级和

二级资本市场上的融资、估值调

整、投资机构资金的退出等都会产

生一连串影响。随着开学预期推进

企业运营恢复，只要公司基本面稳

定扎实，内功修炼到位，无论遭遇

做空或质疑，带来的也只是股价的

短期震荡，不会造成长期影响。

八年亏损1.2亿

2013年“艺术品电商元年”之后，业界所期盼

的繁荣迟迟没有到来，热潮下涌入的艺术品电商

平台不少已经折戟沉沙，资本逐渐散去，坚持下来

的平台也在苦苦支撑。

2016年9月，艺典中国拿到隆领投资的2500万

元A轮融资，伸出橄榄枝的正是隆领投资创始人、

美图秀秀董事长蔡文胜，这似乎可以视作艺典中

国最为辉煌的时刻。

北京商报记者在采访中获悉，截至2019年5月，

运营八年的艺典中国烧完了投资人的全部投资和

利润，估计1.2亿元左右，还留下了巨额欠款。这样的

结果对于艺典中国创始人赵旭而言显然有些残忍，

“线上交易一直是我的兴趣和责任所在，但艺典中

国的这八年是不断烧钱的八年，经营方向上一直没

有找到真正适合艺术品交易的正确方式”。

2019年下半年，艺典中国开始清算重组，管理

层大换血，在近乎艰难的形势下，耿跃接任了艺典

中国CEO，他坦言，“2019年底艺典中国就剩下十几

个人，大家都是自愿留下来的，不领工资，甚至通过

贷款等方式来自筹资金让公司延续，因为大家对艺

术品电商以及艺典平台都是有信心的，也是有感情

的”。最终，投资人被艺典团队这种壮士断腕的决心

所触动，决定投最后一笔融资，背水一战。

机遇来临？

疫情的出现，对传统拍卖行业形成重创，但对

于艺术品电商而言，却是一次前所未有的机遇。赵

旭对艺术品电商的前景依然表示乐观，他认为疫

情过后可能会成就一些互联网公司，如同2003年

非典之后京东、阿里的快速成长。

然而，艺术品的特殊性和门槛的存在，使得这

一进程变得缓慢。值得一提的是，近年来兴起的视

频直播等交易方式，正通过技术的迭代更新和场

景优化，以及不断形成的“社群化”圈层对艺术品

市场的瓶颈进行改观。

在这一特殊时期，艺典中国以“直播+电商”的

模式不断吸引流量和市场。“视频直播的出现，为

艺术品提供了感受直观的分享、互动、体验场景，

同时业内专家专业细致的解说，吸引了更多新的

互联网用户入场，也激活了很多平台上沉寂已久

的老藏家。”耿跃介绍道。

在艺典中国推出的“现当代艺术之夜”的拍卖

直播中，由策展人朱彤和艺典中国艺术总监陈洁

首次以视频直播的形式对拍品进行讲解，创造了

艺典中国成立八年以来单场成绩额最高纪录。耿

跃表示，艺典中国一直在围绕用户需求研发新的

产品，直播只是其中一种模式，未来还会迭代升

级，比如根据艺术品属性、主播身份等采取不同的

直播方式和场景。4月刚落槌的永乐现当代艺术季

总成交超过3000万元，已经逐渐接近于二三线实

体拍卖的规模，也在一定程度上反映出艺术品在

线交易的潜力和发展空间。

能否持续

有业内专家强调，此次疫情是艺术品线上交

易发展的“窗口期”，等疫情结束，线上市场的热度

和成交量可能还会回归到以往交易不够活跃的状

态，同时受疫情和全球经济动荡影响，市场前景不

容乐观。

这一现实问题，同样是艺典中国绕不开的考

验，但陈洁对此表达了不同观点，“疫情结束之后，

艺术品电商行业会迎来一个新的发展阶段，因为

经过这一时期的培养，用户习惯、认知和心理都会

发生变化。另一方面，传统拍卖的图录印刷、预展

场地与搭建等高成本的投入模式将难以延续，而

低成本高效率的电商模式可能成为不少拍卖企业

的选择”。

艺术品电商平台的生存关键，依旧在于能否

真正解决行业的痛点问题。耿跃认为，“首先，艺术

品电商平台的出现有效降低了交易成本，增加了

交易频次。其次，产品能否围绕行业痛点、运营数

据和用户反馈来研发、优化。相比专门的技术服务

平台，艺典中国可以开放多年来积累的用户资源

和流量，搭建起一个超级线上交易场景”。

然而，现实阻力却比想象复杂得多，不少传统

委托方对线上交易依旧持观望态度，甚至有些抵

触。比如，在瓷器杂项藏家刘先生看来，玩瓷器讲

究的就是要上手，仅凭图片就能判断真伪的概率

不高，除非是“大开门”或者“一眼假”。另外，线上

更适合中低价位拍品，高价位很难成交，价格空间

也会受限。

耿跃坦言，原来很多传统的拍卖公司对同步

拍、代拍模式也会有所顾虑，但事实证明，这一模

式为传统拍卖带来了很多新的买家群体，原来的

疑虑慢慢都会被打消，委托方同样需要这样一个

过程。从艺典中国的买家画像来看，已经不再局限

于过去所谓的年轻化用户，而是多元化的年龄结

构，以往一些高价位的拍品很难在互联网上实现

成交，现在已经没有问题了，这在现当代板块表现

得尤为明显。

“不能用传统思维去设想互联网交易，随着这

一模式漫长的前期铺垫，人们的消费观念已经在

逐渐改变。对于艺典中国来说，未来会根据市场需

求研发出更多新的交易模式，比如面向拍卖行和

画廊开放的SAAS小程序等。当然，最关键的就是

用实实在在的成交来打破保守思维的边界。”陈洁

补充道。

北京商报记者 徐磊

部分上市旅企亏损情况一览（含预测）

2019年一季度

盈利1938.58万元

盈利6487.39万元

盈利1.12亿元

盈利178.4万元

亏损829.4万元

亏损355.32万元

亏损194.69万元

盈利157.2万元

盈利1361.61万元

公司名称

峨眉山A

众信旅游

岭南控股

云南旅游

张家界

西安旅游

桂林旅游

大东海A

中山金马

2020年一季度

亏损8800万-9800万元

亏损2000万-4000万元

亏损5800万-6600万元

亏损2500万-3000万元

亏损3600万-3700万元

亏损1183.4万元

亏损约6750万元

亏损约230万-270万元

亏损2100万-2500万元

艺术品电商融资热潮退去，不少平台已黯然离场，曾经备受资本青睐的艺典中国

也陷入了困境。4月15日，艺典中国CEO耿跃向北京商报记者透露，“在过去的八年里，

艺典中国烧掉近1.2亿元，只能无奈清算重组。不过疫情之下，艺典中国迎来了前所未

有的发展机遇”。然而，这一特定时期下的繁荣，究竟是昙花一现，还是真正的行情重

启？疫情之后又该如何发展？艺典中国前路依然困难重重。


