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研究结论 

 我们对 2009 年行业的恢复性增长持谨慎乐观态度。虽然金融危机对企业

的商务活动和居民消费开支产生较大影响，尤其是作为高端消费的旅游业

受到的影响更大。但是考虑到 30 年改革开放财富的积累使得行业处于快

速发展期。尤其值得一提的是，我国幅员辽阔，各地区经济发展阶段差异

较大，而实际上目前旅游业整体仍处于观光游阶段，对收入下降相对敏感

度不高。在闲暇时间增多，通达性改善、旅游成本下降的情况下，国内旅

游业仍有望保持较快增长。预计 2008 年受到灾害影响被压抑的旅游需求

仍会寻找机会释放。 

 中国 2010 年上海世博会为上海旅游业提供了一次难得的发展机遇。根据

官方预测，世博会接待总量预计达 7000 万人次，参观人次预计是爱知世

博会的四倍，平均日参观人次 40 万人次，极端值近 80 万人次。在这 7000

万人次中，入境旅游人次 350 万，虽然仅占到 5%，但相对于 07 年接待

量而言，增幅仍在 50%以上。另外，世博会为国内知名企业提供了展示

的舞台，预计届时会开展大量的商务活动。从这个意义上讲，上海酒店业

景气将在 09-10 年有较大幅度的提高。我们预计由于场馆建设等方面原

因，世博效应将在 09 年末会有较为明显的显现。 

 从中长期来看，国内旅游业正处于行业快速升级转型期，金融危机并不会

延缓行业升级的步伐，反而可能是一种推动和加快的作用。当前，自由行

和自驾游的大趋势和行业低门槛过度竞争的现状同时存在，行业内大部分

企业对行业趋势性变化的重视程度不够投入不足，这就为一部分先知先觉

的企业创造了提前布局的机遇。我们认为，当 2-3 年后行业重新开始加

速增长时，这些先知先觉的企业已经为新一轮的大发展做好准备，行业也

将进行大的洗牌。 

 选股思路上建议三条主线，1.行业恢复性增长，首选优质景区类公司，

黄山旅游、桂林旅游、峨眉山符合这一思路；2.后奥运和前世博受益，

锦江股份和中青旅符合这一思路；3.行业升级/整合受益，桂林旅游和中

青旅符合这一思路。 

 目前股价，行业内重点公司 09 年动态市盈率在 18-25 倍之间，基本合理。

考虑到 09 年行业恢复性增长，相对比较优势明显，给予黄山增持评级、

锦江股份增持评级，中青旅增持评级，桂林旅游长期增持评级。 

 主要风险：金融危机影响继续恶化或者持续时间较长，将对旅游业带来较

大的负面影响；毒奶粉事件对入境游市场影响仍需消化。 

 

 

 

旅游行业 

机遇与挑战并存 
——2009 年度旅游行业投资策略

杨春燕 旅游行业资深分析师 
 8621－63325888×6080 
 yangy@orientsec.com.cn 

 
行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 旅游

报告日期 2009 年 1 月 14 日

 

行业表现 

-90%

-75%

-60%

-45%

-30%

-15%

0%

15%

08
-0

1

08
-0

2

08
-0

3

08
-0

4

08
-0

5

08
-0

6

08
-0

7

08
-0

8

08
-0

9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

餐饮旅游 上证综指

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 2.90% -6.32% -69.86%
相对表现（%） 3.86% 2.65% -4.39%
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 07EPS 08EP(E) 09EPS(E) 股价 评级

黄山旅游 0.32 0.43 0.52 13.1 增持

锦江股份 0.44 0.45 0.51 9.14 增持

中青旅 0.51 0.31 0.38 7.83 增持

桂林旅游 0.30 0.16 0.25 6.41 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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投资要点： 
1、 2008 年一系列灾害性事件对行业形成负面影响较大。从统计来看，入境游受到负面打击最大，

截止 08 年 11 月，入境游累计旅游人次、过夜旅游人次和入境旅游收入增速分别为-1.06%，

-2.49%和-1.88%。国内旅游负面影响集中于前三季，“十一“黄金周后恢复情况较好。出境

游增速减缓。 

2、 2009 的行业面临的主要挑战来自两个方面，即金融危机导致全球性的经济增速下降和毒奶粉

事件引起的食品安全问题对入境游市场的影响。 

3、 我们对 2009 年行业的恢复性增长持谨慎乐观态度。虽然金融危机对企业的商务活动和居民消

费开支产生较大影响，尤其是作为高端消费的旅游业受到的影响更大。但是考虑到 30 年改革

开放财富的积累使得行业处于快速发展期。尤其值得一提的是，我国幅员辽阔，各地区经济发

展阶段差异较大，而实际上目前旅游业整体仍处于观光游阶段，对收入下降相对敏感度不高。

在闲暇时间增多，通达性改善、旅游成本下降的情况下，国内旅游业仍有望保持较快增长。预

计 2008 年受到灾害影响被压抑的旅游需求仍会寻找机会释放。 

4、 中国 2010 年上海世博会为上海旅游业提供了一次难得的发展机遇。根据官方预测，世博会接

待总量预计达 7000 万人次，参观人次预计是爱知世博会的四倍，平均日参观人次 40 万人次，

极端值近 80 万人次。在这 7000 万人次中，入境旅游人次 350 万，虽然仅占到 5%，但相对

于 07 年接待量而言，增幅仍在 50%以上。另外，世博会为国内知名企业提供了展示的舞台，

预计届时会开展大量的商务活动。从这个意义上讲，上海酒店业景气将在 09-10 年有较大幅

度的提高。我们预计由于场馆建设等方面原因，世博效应将在 09 年末会有较为明显的显现。 

5、 选股思路上建议三条主线，1.行业恢复性增长，首选优质景区类公司，黄山旅游、桂林旅游、

峨眉山符合这一思路；2.后奥运和前世博受益，锦江股份和中青旅符合这一思路；3.行业升级

/整合受益，桂林旅游和中青旅符合这一思路。 

6、 目前股价，行业内重点公司 09 年动态市盈率在 18-25 倍之间，基本合理。考虑到 09 年行业

恢复性增长，相对比较优势明显，给予黄山增持评级、锦江股份增持评级，中青旅增持评级，

桂林旅游长期增持评级。 

7、 主要风险：金融危机影响继续恶化或者持续时间较长，将对旅游业带来较大的负面影响；毒奶

粉事件对入境游市场影响仍需消化。 
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一、2008 年行业运行态势 

1、一系列灾害性事件对行业负面影响较大 
08 年旅游行业受到一系列灾害性事件影响。年初开始黄金周制度改革，取消“五一”黄金周，增

加三个传统节假日，对行业短期整体形成负面影响。之后的南方雪灾，使得“春节”黄金周整体呈

现负增长，从 07 年来看“春节”和“五一”两个黄金周占到全年国内旅游收入的 15.1%。受两起

事件的共同影响，08 年初行业发展即受到明显的阻力。 

但 08 年的灾害性事件远不止这些，从我们的统计来看，每个月都会有对行业形成较大影响的事件

出现，在“十一”之前，总体是形成一系列严重的负面影响。如，5.12 汶川大地震，西部旅游普

遍受到波及，其中四川旅游暂停近 2 个月，至今恢复性增长仍不理想；2008 北京奥运会采取了非

常严格的安检措施，对短期入境游市场的冲击非常大，6 月开始全国入境市场全面负增长，至 8 月

到达谷底；随后的毒奶粉事件全面波及入境游市场，一方面预期中的入境市场恢复性增长没有出现，

二是常年来住两地的日本及台湾等国家和地区的团队取消了原定的行程；最后世界性的金融危机影

响面扩大，国内诸多行业受此影响开始出现较大幅度下降，商务活动和消费预期由此受到影响。 

表 1：2008 年行业大事记 

时间 重大事件 评价 

2008 年 休假制度改革，取消“五一”黄金

周，新增三个传统节假日 
短期来看：短途旅游利好，中长途旅游偏空；酒店中性；

旅行社偏负面。中长期来看，假期制度改革有利于缓解黄

金周期间的供给压力，推动行业均衡可持续的发展。 

2008 年 2 月 雪灾 旅游通达性严重受到影响，春节黄金周负面影响较大 

2008 年 3 月 3.14 事件 西藏旅游暂停近 3 个月，影响旅游安全 

2008 年 4 月底 5 月初 EV71 影响旅游安全 

2008 年 4 月下旬 八部委下发《关于整顿和规范游览

参观点门票价格的通知》 
景区涨价预期被削弱 

2008 年 5 月 12 日 汶川地震 四川旅游暂停近 2 个月，影响旅游安全，西部地区受到负

面影响大 

2008 年 8－9 月 2008 北京奥运会 入境安检严格，奥运前入境接待量开始出现负增长 

2008 年 8 月 新疆袭警案和爆炸案 威胁旅游安全，新疆旅游接待量下降 

2008 年 9 月上旬 毒奶粉事件 威胁食品安全，旅游业受到波及，尤其是入境游 

2008 年 9 月始 金融危机波及中国 收入预期下降，削减消费节支 

2008 年 11 月 4 万亿投资 加快铁路、公路和机场等重大基础设施建设，未来 3－5
年旅游通达性有望大幅提高 

2008 年 11 月 国民休闲计划 刺激一部分旅游费求 

资料来源：东方证券研究所 
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2、各子行业受到影响 
入境游 

整体受到冲击重大。08 年 4 月开始入境旅游增速明显下降，6 月入境旅游人次、过夜旅游人次和

入境旅游收入全面负增长，8 月达到谷底，三项指标分别达到-6.97%，-11.38%和-15.28%。之后，

市场略有好转，但整体仍表现为负增长。1-11 月累计旅游人次、过夜旅游人次和入境旅游收入增

速分别为-1.06%，-2.49%和-1.88%。 

主要客源国下降幅度较大。韩国、日本、俄罗斯、美国、马来西亚前五大客源国占到入境旅游外国

人数的 55%，前 11 个月，除俄罗斯出现 正增长 7.08%外，其余均出现较大幅度下降，其中韩日

分别下降 15.3%和 13.14%，美国同比下降 5.54%。 

图 1：2008 年入境旅游人次月度变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 2：2008 年入境旅游收入月度变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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国内游 

负面影响集中于前三季。以北京为例，08 年 1-11 月，北京星级酒店累计接待国内客人 1155.1 万

人次，同比减少 4.7%。分月份来看，1-8 月呈现逐月下降的趋势而 9-10 月强劲反弹，数据显示 8
月份接待量仅 70.8 万人次，同比下降 41.7%，达到全年的谷底，9 月开始同比出现较快增长，至

10 月单月同比增幅达 18.7%。从上市公司来看，前三季受到的负面影响也较大，旅游行业 22 家

非 ST 公司，平均来看前三季收入同比下降 21.6%，归属于母公司净利润同比下降 21.3%。重点公

司中，西部地区公司受到影响非常大，如峨眉山收入同比下降 18.3%，桂林旅游同比下降 40.9%，

丽江旅游同比下降 7%。 

之后，08 年“十一”黄金周，国内旅游出现较快恢复性增长，11-12 月行业整体仍保持平稳增长。 

图 3：北京星级酒店接待国内客人情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

出境游 

增速虽有放缓，但仍能实现较快增长。1-9 月份累计，中国公民出境旅游人数为 3439.18 万人次，

同比增长 14.80%，较 07 年回落 3.8 个百分点。        

 

二、2009 年行业面临的机遇与挑战 
1、挑战 
重新审视 2008 年行业的一系列重大事件，我们认为大致可以归为三大类。一是与行业自身发展需

要相关的事件。如休假制度改革，整顿景区门票价格，4 万亿投资促进内需及国民休闲计划等，这

些事件旧从行业自身发展需要出发，着力于释放旅游需求，提高旅游质量和整顿旅游秩序，重点在

于休假制度的改革和带薪假期的推行，这是行业发展的大趋势。 

二是对行业短期或局部形成重大负面影响的事件。如 2 月南方的雪灾，3.14 事件，5.12 汶川大地

震，奥运严格入境安检等。在事件的发生当期，对行业形成重大负面影响，但随着事件的平息，负

面影响将很快消失。 

三是对业中长期或者全局性形成较大负面影响的事件。9 月份爆发的毒奶粉事件和同时迅速波及中

国的金融危机就属于这一性质。这两起事件，集中于收入预期和旅游安全方面，前者是行业发展的
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核心推动力，后者是行业发展的必要条件，我们认为要消除这些事件的负面影响需要更长的时间和

更大的努力。 

因此 2009 年行业面临的挑战可以归结为： 

A：金融危机导致全球性的经济增速下降。影响集中于二方面：1.企业效益下滑，商务活动相应减

少；2.降薪（潜在）使得人均可支配收入增长预期下降，居民消费开支缩减，旅游可能成为最先被

削减的支出之一。 

B：毒奶粉事件引起的食品安全问题对入境游市场的影响仍需要较长时间消化，在当前全球经济下

滑的背景下，2009 年的入境游市场形势严峻。 

 

2、金融危机 
2007 年的策略报告上我们提出：2010 年前是中国旅游业的黄金发展期，国内旅游既处于大众消费

加速增长期，又处于消费快速升级转型期，在扩大内需大战略的指导下旅游行业发展环境将有极大

提高，预计 2010 年前国内旅游人次将以年 10％以上速度增长，旅游收入将以 15-20%速度增长。

在当前世界性的金融危机面前，行业未来能否保持快于 GDP 的增长，受到较大的质疑。我们通过

对行业现状、国际经验、政策救市等方面进行分析，认为 2009 年行业收入出现负增长的可能性较

小，乐观预计全年国内旅游收入增长仍将快于同期 GDP 的增幅。 

国际经验 

由于东亚国家和地区与中国的文化与消费倾向上具有相似性，因此我们更多的选取这些国家和地区

的经验数据作为参考，来分析经济下降周期和经济危机发生时，旅游业与 GDP 的相关性。 

通过分析日本、韩国、台湾和香港的数据后，我们得出以下结论： 

1．旅游收入与 GDP 高度相关，其需求弹性要大于 GDP 的弹性。当经济处于上升周期时，旅游收

入的增幅较同期 GDP 增幅呈现逐年拉大的趋势；当经济处于下降周期时，旅游收入将率先下降，

其下降幅度将大于同期 GDP 的降幅；当经济出现危机时，如 97-98 年，旅游需求是较早出现负增

长的行业之一。 

2．从可比时期来看，70 年代初的日本与我们当前经济水平相当，因此这一时期的经验数据更具有

参考价值。从这一时期来看，当日本经济增幅下降时当年日本居民休闲文化类消费出现明显下降，

但放长到 2-3 年来看，该类消费仍保持快于同期 GDP 的增长。 

3．危机过后，经济进入复苏阶段，旅游业的复苏慢于同期 GDP，但 1-2 年后，以旅游为代表的休

闲文化类需求出现快速增长，从中长期来看，其占 GDP 的比重处于持续上升中。这一点在 97-98
年的东南亚危机后的香港表现最为明显。 

我们认为，中国未来可能一定程度复制日韩等国走过的道路。在危机出现初期，旅游收入的下降幅

度可能大于同期 GDP 的降幅。但是考虑到当前行业总体处于大众消费加速增长期和 08 年行业受

到一系列灾害的影响增速已经明显放缓，预计 2009 年旅游行业收入再次出现大幅下降的可能性较

小。 
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图 4：日本休闲文化产业与同期 GDP 的变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 5：韩国旅游收入与同期 GDP 变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 6：台湾旅游收入与同期 GDP 的变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 7：香港旅游收入与同期 GDP 的变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

中国的旅游业处于大众消费加速增长期 

从国际经验来看人均 GDP 达到 1000 美元，旅游消费进入启动期，国内旅游日益兴旺；达到 3000
美元，出境旅游开始兴旺；达到 5000 美元，旅游成为人们生活中的必需品。从中国现状看，改革

开放 30 年的积累，使得中国社会整体已处于大众消费加速增长期。 

图 8：中国 GDP 与国内旅游收入的变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

从数据看，2001 年中国人均 GDP 达到 1017 美元，2007 年达到 1700 美元，一线城市和发达地

区人均 GDP 超过 5000 美元，如 2007 年深圳和苏州人均 GDP 超过 1 万美元，上海、杭州、北京

等超过 7000 美元。由于人均可支配收入的持续增长，国内旅游业在近年出现明显的加快增长趋势。

数据显示，01-07 年国内旅游年复合增长率达到 14.1%； 93-07 年，国内旅游年复合增长率 17%，

高于同期 GDP1.9 个百分点； 04-07 年国内旅游年复合增长率 18.2%，高于同期 GDP0.2 个百分

点。 
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从行业发展的主要趋动因素来看，金融危机主要影响 GDP 及人均可支配收入的增长。虽然这是行

业发展的核心趋势因素。但是在当前的阶段，行业发展受到诸多因素的制约，需求并没有真正被释

放。这些制约因素主要是闲暇时间、旅游成本、通达性等方面。从中长期来看，国内旅游需求的加

速增长与旅游供给的相对有限性是当前阶段行业发展的主要矛盾。因此，如果在这些制约因素上有

所放松，将释放一部分需求，行业仍有望保持较快增长。 

图 9：旅游行业需求和供给的主要趋动因素 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2008 年“十一”黄金周的启示 

国家旅游局公布，2008 年“十一”黄金周期间，全国共接待旅游者 1.78 亿人次，比 2007 年“十一”
黄金周增长 22.1%；实现旅游收入 796 亿元，比 2007 年同期增长 24.2%；旅游者人均花费支出

448 元。“十一”黄金周期间，在全国接待的 1.78 亿人次旅游者中，过夜旅游者（仅限于住在宾馆

饭店和旅馆招待所）为 4269 万人次，比 2007 年同期增长 13.5%；一日游游客为 1.35 亿人次，比

2007 年同期增长 25.0%。整体来看，“十一”黄金周保持了较快的增长，增速超过了市场的普遍

预期。 

2008 年“十一”黄金周的特点主要有：1.假日期间的消费呈现出多样化和大众化的趋势。家庭自

驾车游和散客自助游成为市场主体，社会旅馆和家庭旅店生意火爆，一些热点景区的停车场临时扩

大了几倍；奥运旅游、红色旅游、文化旅游、科普旅游等主题旅游收到大众的欢迎，相关消费明显

增长。2.地区恢复性增长差异较大。整体是东部旅游比较火爆，西部旅游出现一定恢复，城市周边

交通网发达地区出现爆发式增长。如，北京黄金周期间共接待来京旅游者 235 万人，比去年同期

增长 22%；旅游总收入则达到 52.5 亿元，同比增长 27%；安徽，全省接待游客 1356.9 万人次，

同比增长 20.34%，其中，过夜旅游者 269.1 万人次，同比增长 10.58%。全省旅游总收入达到 33.71
亿元，同比增长 22.35%；四川，黄金周期间，全省共接待游客 1636.59 万人次，同比下降 6.6%，

全省实现旅游收入 60.92 亿元，同比下降 2%。 

需求

G
D

P

与
人
均
可
支
配
收
入
的
增
长

发
挥
旅
游
产
业
扩
大 

内
需
功
能 

新
消
费
阶
层
与
消
费
理
念
的
出
现

闲
暇
时
间
的
增
多 

奥
运
和
世
博
等
激
发
因
素 

供给 

行
业
政
策
与
法
规
的
出
台
与
完
善

交
通
环
境
的
持
续
改
善 

旅
游
投
资
的
增
加 



 

 12 

旅游行业2009年投资策略   机遇与挑战并存

自黄金周制度实施以来，“十一”黄金周一直占据重要地位，是国内旅游业运行情况的风向标。

99 年实施至今，其旅游收入一直以两位数速度增长，近三年“十一”黄金周这七天的收入占到全

年国内旅游收入的 8-9%，07 年达到了 642 亿元。在基数不断增大，且当前旅游安全仍受到广泛

关注的情况下，08 年“十一”黄金周仍能录得两位数的增长实属不易。一方面表明公共假期对旅

游业的影响仍非常大，另一方面表明上半年以来受到压抑的旅游需求只是发生了时间上的位移，并

没有消失。虽然未来经济面临下滑趋势，但并不能从根本上动摇当前我国处于消费升级阶段旅游业

有望保持持续较快增长的预期。 

图 10：2008 年“十一”黄金周发展情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

政策救市与扩大内需 

目前政策对行业的支持主要表现在二方面，一是启动内需政策受益；二是制约性条件松绑。 

08 年 12 月国务院提出扩大内需、促进经济增长的十项措施，第三条提到，“加快铁路、公路和机

场等重大基础设施建设。重点建设一批客运专线、煤运通道项目和西部干线铁路，完善高速公路网，

安排中西部干线机场和支线机场建设，加快城市电网改造”。4 万亿投资的重点将投向高速铁路和

高速公路网络建设，预计经过 2-3 年建设，这些项目基本完工，国内交通环境将上一个新台阶。景

区通达性的提高，对行业发展构成长期重大利好。 

在 11 月的上海国际旅游交易会上国家旅游局提出“国民休闲计划”。该计划旨在采取具体措施倡

导奖励旅游（对优秀员工）、福利旅游（对低收入群体，企业可把奖励旅游、福利旅游支出列入其

经营成本）、修学旅游（对学生群体）、银发旅游（对离退休人员）等，引导国民休闲旅游沿着正

常、安全、持续的方向发展。随着计划的出台和实施，预计能促进一部分旅游需求。 

从各地来看，全国绝大部分地区将旅游业作为支柱产业和重要产业，相继出台各种促进旅游发展举

措。从这些措施来看，集中在降低游览成本，刺激旅游消费，鼓励省内游和生态游方面，如山西推

出多种“旅游年票”，贵州提出旅游经营者从事旅游经营活动可按标准享受补贴等。这些措施出台，

对刺激短途旅游市场增长将起到较大作用。 

从总体来看，目前的政策集中在闲暇时间、通达性、旅游成本方面的松绑，我们预计对促进旅游消

费增长将起到一定作用。 
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我们的看法 

金融危机对旅游业的影响主要有以下几点： 

短期来看，受金融危机和安全性事件影响，2009 年旅游业的恢复性增长受到考验。入境游方面受

到冲击较大，韩日美等入境旅游主要客源地是此次金融危机的重灾区，目前接团量非常少，恢复性

增长期待 09 年下半年，预计 2009 年入境旅游接待情况仅能达到 2008 年水平。国内游方面，金

融危机对企业商务活动的冲击较为明显，在企业控制成本削减开支过程中，公务旅游和福利旅游可

能被率先削减。居民而言，减薪等预期使得旅游开支的预算被降低。 

三十年改革开放积累的财富使得旅游成为国内居民生活的一部分。2007 年中国人均 GDP 已经达

到 1700 美元，一线城市和地区已经超过 5000 美元，如深圳和苏州超过 1 万美元，上海、杭州、

北京等超过 7000 美元，当前国内旅游处于大众消费加速增长期这一判断并不会因为金融危机而改

变。危机并不会导致旅游需求的消失，削减部分旅游预算可能是主要方式，主要表现为长途游改为

短途游，出境游改为国内游等。 

金融危机对旅游行业的有利影响主要集中在闲暇时间增多，旅游成本降低和交通环境持续改善三个

方面。企业的停产减产等使得居民的闲暇时间增多；机票、酒店、景区促销等使得旅游成本降低吸

引潜在消费者，也有利于旅行社重新组织产品；4 万亿投资将重点投向铁路、公路、机场、重大基

础设施建设，建成后景区的通达性将获得较大改善。 

从中长期来看，国内旅游业处于消费快速升级转型期，金融危机可能导致行业升级步伐加快。自由

行和自驾游的大趋势和行业低门槛过度竞争的现状同时存在，行业内优势企业对自由行等的投入不

足。金融危机将淘汰一部分企业，有利于优势企业集中力量提前布局。 

 

3、中国 2010 年上海世博会 
中国 2010 年上海世博会是未来二年内行业内又一重大事件，对地区性的旅游市场来讲这是一次难

得的发展机遇。我们通过比较最近一次日本 2005 年爱知世博会的情况，来分析即将召开的世博会

对以上海为中心的地区市场的影响。 

爱知经验 

爱知世博会为日本中部地区带来巨大的经济利益 

展会原本预计参观人次 1500 万，但实际达到 2200 万。扣除大量开支之外展会盈利５０亿日元，

吉祥物销售额达 800 亿日元，相关收入超过 4500 亿日元。数据显示，会展期间，名古屋的百货商

店销售额比去年同期增长 6.3％，旅店爆满。 

日本民间调查机构共立综合研究所推测，爱知世博会给爱知、三重等县带来的总体经济效益可达

1.28 万亿日元。由于交通等基础设施得到改善，世博会还给这一地区经济发展带来后劲。交通网

络得到完善，使很多企业都计划在这一地区发展，名古屋一些地段的地价出现较快上涨。  

表 2：爱知世博会数据 

入场者动向 
入场者总数 2204 万 9544 人

每天平均日场人数 11 万 9186 人

一天中最多入场人数 28 万 1441 人（9 月 18 日）

一天最少入场人数 4 万 3023 人（3 月 25 日）

入场者调查结果

入场者的平均滞留时间 6 小时 55 分钟
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当地来访者比率 53.0%（东海 3 县）

重复来访者比率 38.1%（2 次以上入场者）

外国人入场者比率 4.6%（调查平均 5,668 人/天）

回答「很好」的比率 大约 80%
回答「还想要再来」的比率 大约 75%
整个展览期间入场券入场最高次数 270 次（包括一天多次入场）

整个展览期间入场券平均入场次数 11.05 次

海外参加情况

参加国家数 121 个国家

参加国际机关 4 个机关

外国要人访问次数（首相级别以上） 48 次

外国要人访问次数（阁僚级别） 195 次

外国要人访问数（其他） 268 次

海外记者的来访 大约 75 个国家 380 个媒体 1800 多人

资料来源：东方证券研究所 

我们重点分析了爱知世博会对名古屋酒店的影响。名古屋 (Nagoya) 是爱知县首府，是日本第四

大城市，位于本州中部，外临伊势湾，是日本东西交通的重要地带，距离世博会车程 1 小时以内。

从名古屋的酒店经验来看，客房预订始于 2 年之前、无最低逗留天数的限制、世博会组委会控制

代理的预留房、基本按照门市价销售、接受公司协议价格、严格的订金政策、80%客源来自国内市

场。 

在分析了名古屋高星级酒店房价和入住率数据后，我们可以看出，世博会对当地酒店的拉动作用非

常大。从世博会召开前一年影响已经开始显现，提前半年影响非常明显，表现在房价和入住率上，

整体房价呈现小幅上升趋势，入住率较前一年上升近 5 个百分点。从数据看，2004 年整体入住率

在 75-85%之间，其中 9 月份之后的增长较为明显。从世博会召开当年来看，房价和入住率整体大

幅上扬。世博召开期间，近半年时间房价较上年上升近 20-30%，个别酒店上升幅度在 50%以上；

入住率方面，世博期间平均入住率近 95%，个别月份接近 100%。世博之后，房价和入住率虽然

有所回落，但整体来看，2006 年的房价和入住率好于 2004 年。 
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图 11：名古屋部分高星级酒店 04-06 年房价情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 12：名古屋部分高星级酒店 04-06 年入住率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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中国 2010 年上海世博会是上海的重大发展机遇 

近年上海入境旅游保持持续较快增长，07 年全年接待入境旅游人次 665.6 万人次，同比增长 9.9%，

其中 04-07 年入境旅游人次年复合增长率更是达到 20%。外国人来看，07 年入境人次达到 442.6
万人次，同比增长 10.7%，其中 04-07 年入境外国人年复合增长率达到 11.5%。但是 08 年由于受

奥运和毒奶粉事件影响，上海入境游市场整体受到较大负面影响。从统计数据看，1-11 月，累计

接待入境旅游者 598.4 万人次，同比下降 2.5%，接待过夜人数 489.5 万人次，同比增长 2.51%，

外国人 411.4 万人次，同比增长 1.17%。虽然 08 年全年接待入境旅游者人次可能略低于 07 年度，

但总体仍好于全国平均水平。 

从外省市入沪旅游者情况看，近几年总体保持平稳增长的势头。2007 年全年接待国内旅游者 1.02
亿人次，同比增长 5.4%，国内旅游收入 1611 亿元，同比增长 13.5%。从旅行社国内旅游组团接

待人数看，1-11 月接待量同比增长 2.73%，保持小幅增长态势。 

图 13：上海 04 年至今入境游接待情况                    图 14：上海接待外省市来沪旅游情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所                                                 资料来源：东方证券研究所 

上海酒店业供给出现持续较快增长。2005 年以来，上海酒店业出现明显供给加速增长的迹象，仅

2007 年上海酒店业的客房数和床位数增幅分别达到 31.7%和 22.5%，预计 2008 年增幅仍达到两

位数。虽然近年上海入境及接待的国内游客人次保持较快增长，但持续的供给放量仍造成供需的失

衡，07 年下半年开始已经有所体现，08 年随着入境市场的萧条，供给放量的影响被充分暴露出来。

从统计数据看，1-11 月，上海酒店出租率同比下降 4.7 个百分点，平均房价同比下降 1.4 个百分

点。从各酒店来看，星级越高，下降的幅度越大，如五星级酒店出租率同比下降 7.55 个百分点，

平均房价同比下降 10.33 个百分点，下降幅度居各业态之首。 

图 15：上海酒店业基本情况                             图 16：上海高星级酒店房价和入住率情况 
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资料来源：东方证券研究所                                                 资料来源：东方证券研究所 

在当前入境旅游恢复较慢，商务市场受到金融危机影响的情况下，国内的高星级酒店普遍面临着供

给过剩，需求不足的问题。预期中的中国 2010 年上海世博会带来的大量的人流将为上海的酒店业

提供了一次难得的发展机遇。 

根据官方预测，世博会接待总量预计达 7000 万人次，参观人次预计是爱知世博会的四倍，平均日

参观人次 40 万人次，极端值近 80 万人次。在这 7000 万人次中，入境旅游人次 350 万，虽然仅

占到 5%，但相对于 07 年接待量而言，增幅仍在 50%以上。另外，世博会为国内知名企业提供了

展示的舞台，预计届时会开展大量的商务活动。从这个意义上讲，上海酒店业景气将在 09-10 年

有较大幅度的提高。我们预计由于场馆建设等方面原因，世博效应将在 09 年末会有较为明显的显

现。 

另外，世博会期间预计总体仍有近 20 万左右的床位缺口，酒店整体将供不应求。由于国内参观人

次中大量来自于周边省份，其中江苏和浙江预计占到总数的 43.9%，大部分客流会首选干净整洁

性价比较高的经济型酒店，我们预计经济型酒店和旅游在线预订可能是行业中最大的受益者。 

图 17：中国 2010 年上海世博会接待情况（预计）       图 18：中国 2010 年上海世博会外省市入沪情况（预计） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所                                             资料来源：东方证券研究所 

 

4、我们的观点 
我们对 2009 年行业观点并不负面。短期来看，受金融危机和安全性事件影响，2009 年旅游业的

恢复性增长受到考验。入境游方面，受到冲击最为明显，尤其是主要客源地受到金融危机的打击较

大，预计全年增长难以恢复到 08 年水平；国内游方面，三十年改革开放积累的财富使得旅游成为

国内居民生活的一部分，短期内受到收入下降预期等影响，使得旅游开支被削价，表现为长途游改

为短途游，出境游改为国内游，总体来看，旅游需求并不会消失。预计 2009 年国内游收入增长有

望超过同期 GDP 的增幅。 

长期来看，旅游行业作为第三产业其占 GDP 的比重逐步提高的趋势并不会改变；此次的金融危机

也不会改变行业需求趋势性变化，产业升级的步伐并不会减慢，反而可能是加快。从较长时间来看，

当前旅游行业仍处于黄金发展期，此轮行业跟随 GDP 的调整可以看作是为下一轮行业的快速发展

做先期的准备。 
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子行业方面，我们看好知名景区、经济型酒店和旅游网络预订。景区、经济型酒店面向规模庞大的

观光游市场，受到金融危机的影响相对较小，需求相对稳定。另外，经济型酒店和旅游网络预订契

合了行业向自由行和自驾游发展的大趋势，市场需求空间巨大。 

 

三、投资策略和上市公司推荐 
1、选股思路 
我们认为可以按照三条思路进行选股： 

1.行业恢复性增长 

我们对 2009 年行业的恢复性增长持谨慎乐观态度。虽然金融危机对企业的商务活动和居民消费开

支产生较大影响，尤其是作为高端消费的旅游业受到的影响更大。但是考虑到 30 年改革开放财富

的积累使得行业处于快速发展期。尤其值得一提的是，我国幅员辽阔，各地区经济发展阶段差异较

大，而实际上目前旅游业整体仍处于观光游阶段，对收入下降相对敏感度不高。在闲暇时间增多，

通达性改善、旅游成本下降的情况下，国内旅游业仍有望保持较快增长。预计 2008 年受到灾害影

响被压抑的旅游需求仍会寻找机会释放。 

从子行业来看，景区类公司率先恢复，酒店和旅行社由于整体竞争激烈，恢复性增长的受益将较小。

上市公司中，黄山旅游、桂林旅游、峨眉山符合这一选股思路。 

 

2.后奥运和前世博爱益 

2008 年北京奥运会和中国 2010 年上海世博会均是近几年对行业产生重大影响的事件。虽然北京

奥运会由于严格的安检等对入境游市场短期产生一定负面影响，但从中长期来看，奥运之后北京作

为世界性旅游目的地城市的吸引力在明显增强。我们预计未来北京入境和国内的接待量均有望出现

快速增长。 

而历时近半年的上海世博会对当期的影响将更多的反映为正面。前期的场馆建设，大量的入境和国

内的游客对上海旅游业无疑是一次发展的良机。旅游行业将是最受益的板块之一。预计 09 年下半

年开始，世博效应将开始显现。 

上市公司中，锦江股份、中青旅符合这一选股思路。 

 

3.行业升级/整合受益 

从中长期来看，国内旅游业正处于行业快速升级转型期，金融危机并不会延缓行业升级的步伐，反

而可能是一种推动和加快的作用。当前，自由行和自驾游的大趋势和行业低门槛过度竞争的现状同

时存在，行业内大部分企业对行业趋势性变化的重视程度不够投入不足，这就为一部分先知先觉的

企业创造了提前布局的机遇。我们认为，当 2-3 年后行业重新开始加速增长时，这些先知先觉的企

业已经为新一轮的大发展做好准备，行业也将进行大的洗牌。 

服务于自由行和自驾游的子行业，将能分享未来新一轮的快速发展。经济型酒店、旅游预订网络、

通达性大幅提高的景区、目的地自由行等将是主要的受益者。 

上市公司中，中青旅、桂林旅游正致力于为行业升级/整合带来的机遇做准备，我们给予积极的评

级。 
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2、上市公司推荐 
黄山旅游 

推荐理由： 

 首批国家 5A 级景区，也是目前中国唯一、世界仅有同时拥有世界文化与自然遗产和世界

地质公园三项桂冠的景区，对海内外游客具有较强的吸引力，可替代性小。是景区类公司

中价量齐升的典型代表。 

 通达性的改善是公司发展的长期推动力。继徽杭和合铜黄相继通车后，今年沿江高速的通

车将几条高速公路连接起来，08 年底黄塔桃高速公路贯通，由此三条高速公路形成的网

络将黄山与周边省份紧密联接起来。计划中的三条高铁将于 09 年 6-9 月同时开工，预计

2-3 年内全部完工。以此推算，2011 年下半年开始将陆续通车，由此景区的通达性和运

送能力将再次大幅提高。 

 预计 08 年每股收益 0.43 元，08-10 年复合增长率 18%。 

主要风险：金融危机商务活动减少，人均消费下降，入境游人次下降 

表 3：黄山旅游主要盈利预测情况 

会计年度 2007A 2008E 2009E 2010E 
主营业务收入（百万） 1041 1171 1315 1447 
营业利润（百万） 268 296 356 411 
净利润（百万） 151 204 245 284 
EBITDA（百万） 327 362 448 516 
每股收益（元） 0.32 0.43 0.52 0.60 
净资产收益率（%） 14.9% 17.7% 18.6% 18.9% 
每股经营现金流（元） 0.6 0.5 0.7 0.8 
市盈率(X) 41.7 31.0 25.7 22.2 

资料来源：东方证券研究所 

 

锦江股份 

推荐理由： 

 我们对 09 年上海酒店业持谨慎乐观态度。随着世博会的临近，世博项目施工将进一步展

开，入境旅游和国内旅游者人数有望快速上升。酒店业有望成为世博项目最大的受益者之

一。短期内虽然受金融危机和酒店供给持续增长影响，酒店业景气整体有所下降，但在世

博客源的支持，行业景气有望再次上升。 

 公司下属四家高星级酒店位处上海核心商业区，地理位置优越，已经形成较好的声誉和稳

定的客源。作为高星级酒店中的第二梯队可以吸纳一部分预算下调的客户需求。在世博需

求的刺激下，预计 09-10 年酒店业绩将再次快速上升。持股 20%的锦江之星从 08 年开始

进入业绩拐点，预计 2010 年锦江之星开业门店数将达 400 家，其中上海地区门店数将达

近 120 家，是公司未来业绩增长的另一重要来源。 

 预计 08 年每股收益 0.45 元，08-10 年净利润年复合增长率 25.6%. 

主要风险：上海高星级供给过快增长；入境游市场受到金融危机和毒奶粉事件冲击 
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图 4：锦江股份主要盈利预测情况 

会计年度 2007A 2008E 2009E 2010E 
主营业务收入（百万） 835 894 1006 1301 
营业利润（百万） 322 328 406 604 
净利润（百万） 264 273 308 427 
EBITDA（百万） 378 370 447 650 
每股收益（元） 0.44 0.45 0.51 0.71 
净资产收益率（%） 5.3% 5.4% 6.0% 8.0% 
每股经营现金流（元） 0.32 -0.72 0.23 0.33 
市盈率(X) 20.9 20.2 17.9 12.9 

资料来源：东方证券研究所 

 

中青旅 

推荐理由： 

 公司是传统旅行社业务转型的领跑者。当前旅游行业呈现两大趋势，即散客化、自助化的

趋势和休闲游和体验游的趋势，这两大趋势正成为行业未来主要的高革力量。恰逢百年一

遇的金融危机，在竞争对手忙于抓短期业绩时，公司充分利用在传统旅行社业务上的竞争

优势推出“百变自由行”，为未来抢占发展的制高点，对此我们给予积极评价。 

 后奥运时期北京的旅游业务前景看好，尤其是国内游业务预计将出现持续较快的增长，公

司将从中受益。乌镇正处于快速发展期，优越的地理位置和交通环境的改善使得景区受到

危机的影响较小，未来 2 年仍有望保持 30%的快速增长。 

 预计 08 年每股收益 0.31 元，08-10 年净利润复合增长率 20.5%。 

主要风险：行业竞争激烈，金融危机导致商务活动和旅游消费下降 

图 5：中青旅主要盈利预测情况 

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 
主营业务收入 4532 4895 5198  5512  
营业利润 300 203 246 288  
净利润 163 130 159 186  
EBITDA 408 334 384 429  
每股收益 0.51 0.31 0.38 0.45 
净资产收益率 8.7% 6.4% 7.4% 8.1% 
每股经营现金流 1.62 0.96 0.60 0.88 
市盈率 14.9 24.3 19.9 17.0 

资料来源：东方证券研究所 

 

桂林旅游 

推荐理由： 
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 桂林作为中国南部观光和休闲度假中心，正随着交通环境的改善，焕发出新的生机。09
年中期预计桂林通往广东的高速公路网络贯通，全程 4-5 个小时，将带来大量的珠三角的

客源，通车效应将持续 2-3 年。目前，经过桂林连接贵州和广东的高速铁路将于年内开建，

2-3 年后基本建成，景区的通达性将进一步提高。 

 优质资产注入预计在 09 年继续推进。成功完成的话，公司将成为桂林当地涵盖旅游产业

链（吃、住、行、购、游、娱）的综合性旅游服务公司，核心竞争力大幅增强。 

 08 年公司受到灾害的负面影响较大，预计 09 年能实现较好的恢复性增长。预计 08 年每

股收益 0.16 元，08-10 净利润年复合增长率 43.6%。 

主要风险：金融危机影响行业需求 

表 6：桂林旅游主要盈利预测情况 

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 4532 4895 5198  5512 
营业利润 300 203 246  288  
净利润 163 130 159  186  
EBITDA 408 334 384  429  
每股收益 0.51 0.31 0.38 0.45 
净资产收益率 8.7% 6.4% 7.4% 8.1% 
每股经营现金流 1.62 0.96 0.60 0.88 
市盈率 14.9 24.3 19.9 17.0 

资料来源：东方证券研究所 
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

投资要点： 

 2008 年一系列灾害使得公司受到负面影响较大，但之后恢复性增长较

好，尤其是四月和十月，预计全年接待人次在 220 万，基本达到年初计

划。从全年来看，负面影响主要体现在以下几个方面：1.入境游接待量的

大幅下降，奥运后入境游接待人次一直没有恢复，全年接待量预计同比下

降近 20%。2.人均消费的下降，在园林门票、索道和酒店上均有一定表

现。今年全年加大了营销的力度，对学生、军人等优惠延至全年，致使单

人次的门票收入有所下降；全年索道的平均乘座率在 1：1.6，较之前的 1：
1.8 有一定下降。 

 2009 年的增长主要靠游客人次的持续增长。虽然入境游不容乐观，但国

内游情况仍较好，预计全年仍能达到 230 万人次。韩日等东亚国家和地

区是入境游主要客源地，此次受到金融危机影响较大，目前 09 年的报团

数量非常少，尤其是上半年形势严峻。虽然国内旅游受金融危机影响也会

较大，但黄山景区以服务观光游为主，服务的覆盖面较广；随着酒店报价

等的下降，到黄山旅游的总成本（时间+费用）有一定幅度下浮，我们认

为公司受到金融危机的影响将有限。 

 通达性的改善是公司发展的长期推动力。继徽杭和合铜黄相继通车后，今

年沿江高速的通车将几条高速公路连接起来，在我们调研过程中，黄塔桃

高速公路贯通，这条路可通住江西景德镇，广东客源可通过此高速进入黄

山。由此，三条高速公路形成的网络将黄山与周边省份紧密联接起来，大

大方便了这些省份的团队游和自驾游，从经验数据看，高速公路的通车效

应至少有 2-3 年，预计未来几年周边省份的客源仍将持续增长。调研中了

解到，08 年全年接待人次达到预期值的主要原因在于来自长三角的客源

的增长，这些地区客源占比已经达到 55%，较上年增长 5 个百分点。值

得一提的是，计划中的三条高铁将于 09 年 6-9 月同时开工，预计 2-3 年

内全部完工。以此推算，2011 年下半年开始将陆续通车，由此景区的通

达性和运送能力将再次大幅提高。 

 公司是 2009 年行业恢复性增长最为明显的公司。预计 08-10 年每股收益

0.43 元，0.52 元和 0.60 元，目前股价 09 年动态市盈率 26 倍，维持增

持评级。 
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行业评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2008 年 12 月 30 日） 13.1 元

目标价格（6 个月） 15.6 元

总股本/A 股（万股） 47135/27362
A 股市值（亿元） 62
国家/地区 中国

行业 旅游

报告日期 2008 年 12 月 31 日
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黄山旅游 上证综指

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 3.97% -3.97% -58.49%
相对表现（%） 4.70% 4.77% 6.98%
资料来源：WIND 
 

财务预测 

  2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 1041 1171 1315 1447
主营业务利润（百万） 268 296 356 411
净利润（百万） 151 204 245 284
EBITDA（百万） 327 362 448 516
每股收益（元） 0.32 0.43 0.52 0.60
净资产收益率（%） 14.9% 17.7% 18.6% 18.9%
每股经营现金流（元） 0.6 0.5 0.7 0.8
市盈率(X) 41.7 31.0 25.7 22.2
资料来源：东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 663 428 484 602 营业收入 1041 1171 1315 1447
  现金 442  250  250 372 营业成本 578 663  717 773 
  应收账款 35  40  44 48 营业税金及附加 40 47  53 58 
  其它应收款 20  32  31 34 营业费用 0 0  0 0 
  预付账款 146  86  137 124 管理费用 152 164  188 205 
  存货 18  20  22 23 财务费用 -0 1  2 -0 
  其他 2  0  1 0 资产减值损失 3 0  0 0 
非流动资产 879  1227  1376 1428 公允价值变动收 0 0  0 0 
  长期投资 67  67  67 67 投资净收益 0 -0  0 0 
  固定资产 641  1005  1143 1201 营业利润 268 296  356 411 
  无形资产 15  15  15 15 营业外收入 0 0  0 0 
  其他 155  139  150 144 营业外支出 4 3  3 3 
资产总计 1542  1655  1859 2030 利润总额 264 294  353 408 
流动负债 443  403  425 387 所得税 101 73  88 102 
  短期借款 13  60  32 15 净利润 163 220  265 306 
  应付账款 28  30  33 35 少数股东损益 12 17  19 22 
  其他 402  314  360 337 归属母公司净利润 151 204  245 284 
非流动负债 69  69  69 69 EBITDA 327 362  448 516 
  长期借款 8  8  8 8 EPS（元） 0.32 0.43  0.52 0.60 

其他 62 62 62 62
负债合计 512  473  494 457 主要财务比率   
少数股东权益 12 29 48 71 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
股本 471 471 471 471 成长能力

  资本公积 170  170  170 170 营业收入 20.3% 12.5% 12.3% 10.0%
  留存收益 377  512  676 862 营业利润 16.3% 10.7% 20.1% 15.5%
归属母公司股东权益 1018  1153  1317 1503 归属于母公司净利润 11.6% 34.7% 20.4% 15.7%
负债和股东权益 1542  1655  1859 2030 获利能力  

毛利率 44.5% 43.4% 45.5% 46.6%
现金流量表   单位:百万元 净利率 14.5% 17.4% 18.6% 19.6%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 14.9% 17.7% 18.6% 18.9%
经营活动现金流 277 229 342 387
  净利润 163  220  265 306 偿债能力  
  折旧摊销 60  65  90 105 资产负债率 33.2% 28.6% 26.6% 22.5%
  财务费用 -0  1  2 -0 净负债比率  
  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 1.50 1.06  1.14 1.56 
营运资金变动 44  -59  -19 -29 速动比率 1.46 1.01  1.09 1.49 
  其它 11  0  3 4 营运能力  
投资活动现金流 -267  -398  -230 -150 总资产周转率 0.77 0.73  0.75 0.74 
  资本支出 324  400  230 150 应收账款周转率 25 23  23 23 
  长期投资 5  -0  0 0 应付账款周转率 24.16 23.17  22.86 22.66 
  其他 62  1  0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金流 169  -22  -112 -115 每股收益(最新摊薄) 0.32 0.43  0.52 0.60 
  短期借款 -5  47  -28 -17 每股经营现金流(最新摊 0.59 0.49  0.72 0.82 
  长期借款 5  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.16 2.45  2.79 3.19 
  普通股增加 17  0  0 0 估值比率  
  资本公积增加 65  0  0 0 P/E 41.72 30.96  25.72 22.23 
  其他 87  -69  -84 -98 P/B 6.20 5.47  4.79 4.20 
现金净增加额 179  -192  0 122 EV/EBITDA 18 16  13 11 

资料来源：东方证券研究所 
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

投资要点： 

 我们对 09 年上海酒店业持谨慎乐观态度。随着世博会的临近，世博项目

施工将进一步展开，入境旅游和国内旅游者人数有望快速上升。酒店业有

望成为世博项目最大的受益者之一。短期内虽然受金融危机和酒店供给持

续增长影响，酒店业景气整体有所下降，但在世博客源的支持，行业景气

有望再次上升。另外，随着迪斯尼上海建园的明朗化，预计世博后上海高

星级前景仍可看好。 

 公司下属四家高星级酒店位处上海核心商业区，地理位置优越，已经形成

较好的声誉和稳定的客源。作为高星级酒店中的第二梯队可以吸纳一部分

预算下调的客户需求。在世博需求的刺激下，预计 09-10 年酒店业绩将

再次快速上升。持股20%的锦江之星从08年开始进入业绩拐点，预计2010

年锦江之星开业门店数将达 400 家，其中上海地区门店数将达近 120 家，

是公司未来业绩增长的另一重要来源。 

 上海肯德基仍能保持持续较快增长。虽然近期肯德基业务打折销售增多，

但从我们的观察来看，目前这些促销仍主要在于吸引人气，促进更多的销

售上，因此形式上更多采用捆绑销售或者类似于数量折扣的方式，单品直

接降价仍是极少数。这是公司在当前消费受到金融危机影响下吸引人气的

有力举措，一系列促销有助于单店销售基本维持。目前上海肯德基和苏锡

杭肯德基贡献利润占到锦江股份净利润的 30%，由于这一块业务受到金

融危机影响相对较小，将有助于公司 09-10 年业绩的平稳增长。 

 预计 08 年每股收益 0.45 元，08-10 年净利润年复合增长率 25.6%，目前

股价 09 年动态市盈率 18 倍，维持增持评级。 

 主要风险：金融危机对行业负面影响较大 
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行业评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2008 年 12 月 30 日） 9.14 元

目标价格（6 个月） 15.3 元

总股本/A 股（万股） 60324/37409
A 股市值（亿元） 55 亿

国家/地区 中国

行业 旅游

报告日期 2008 年 12 月 31 日
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锦江股份 上证综指

 

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 1.41% -12.42% -55.80%
相对表现（%） 2.14% -3.68% 9.67%
资料来源：WIND 
 

财务预测 

  2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 835 894 1006 1301
主营业务利润（百万） 322 328 406 604
净利润（百万） 264 273 308 427
EBITDA（百万） 378 370 447 650
每股收益（元） 0.44 0.45 0.51 0.71
净资产收益率（%） 5.3% 5.4% 6.0% 8.0%
每股经营现金流（元） 0.32 -0.72 0.23 0.33
市盈率(X) 20.9 20.2 17.9 12.9
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 767 3271 3338 3667 营业收入 835 894 1006 1301
  现金 678 3170  3227 3528 营业成本 254  297  311 329 
  应收账款 41 42  48 62 营业税金及附加 34  36  41 53 
  其它应收款 32 38  41 54 营业费用 232  250  275 345 
  预付账款 2 2  2 2 管理费用 186  201  221 280 
  存货 11 16  15 17 财务费用 -7  -12  -21 -22 
  其他 3 4  4 4 资产减值损失 -0  0  0 0
非流动资产 5496 2581  2641 2571 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 992 836  916 876 投资净收益 186  206  227 288 
  固定资产 280 268  252 226 营业利润 322  328  406 604 
  无形资产 221 221  221 221 营业外收入 3  8  6 7 
  其他 4003 1256  1252 1248 营业外支出 0  2  1 2 
资产总计 6262 5852  5979 6238 利润总额 325  334  410 610 
流动负债 259 311  301 319 所得税 45  45  82 152 
  短期借款 11 38  24 31 净利润 280  289  328 457 
  应付账款 56 79  75 84 少数股东损益 16  16  20 30 
  其他 192 195  201 204 归属于母公司净 264  273  308 427 
非流动负债 953 413  413 413 EBITDA 378  370  447 650 
  长期借款 2 2  2 2 EPS（元） 0.44  0.45  0.51 0.71 
其他 951 410 410 410

负债合计 1212 724  714 732 主要财务比率   
少数股东权益 77 93 113 143 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
股本 603 603 603 603 成长能力

  资本公积 3624 3624  3624 3624 营业收入 7.4% 7.1% 12.6% 29.3%
  留存收益 747 808  926 1137 营业利润 27.4% 2.0% 23.7% 48.9%
归属母公司股东权益 4973 5035  5152 5364 净利润 21.2% 3.4% 13.0% 38.7%
负债和股东权益 6262 5852  5979 6238 获利能力   

毛利率 69.5% 66.8% 69.1% 74.7%
现金流量表   单位:百万元 净利率 31.6% 30.5% 30.6% 32.9%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 5.3% 5.4% 6.0% 8.0%
经营活动现金流 194 -434 141 201
  净利润 280 289  328 457   
  折旧摊销 64 54  62 68 偿债能力   
  财务费用 -7 -12  -21 -22 资产负债率 19.4% 12.4% 11.9% 11.7%
  投资损失 -186 -206  -227 -288 净负债比率   
营运资金变动 39 14  -7 -18 流动比率 2.96  10.52  11.09 11.50 
  其它 4 -573  5 4 速动比率 2.92  10.47  11.04 11.44 
投资活动现金流 194 3099  100 287 营运能力   
  资本支出 41 35  40 38 总资产周转率 0.19  0.15  0.17 0.21 
  长期投资 -0 -2931  81 -40 应收账款周转率 22  21  22 24 
  其他 234 203  222 284 应付账款周转率 4.04  4.40  4.02 4.14 
筹资活动现金流 -220 -173  -183 -187 每股指标（元）   
  短期借款 -53 27  -13 7 每股收益 0.44  0.45  0.51 0.71 
  长期借款 -82 0  0 0 每股经营现金流 0.32  -0.72  0.23 0.33 
  普通股增加 0 0  0 0 每股净资产 8.24  8.35  8.54 8.89 
  资本公积增加 2852 0  0 0 估值比率   
  其他 -2937 -200  -170 -194 P/E 20.90  20.22  17.89 12.90 
现金净增加额 17 2492  58 301 P/B 1.11 1.10 1.07 1.03

资料来源：东方证券研究所 
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－  公司投资评级的量化标准 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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