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l 高 ROIC使景点子行业在旅游各子行业中最具投资价值。ROIC衡量的

是企业全部投资资本的运用效率，不考虑企业所使用资金来自于股东

或债权人。景点子行业 ROIC 远高于其他子行业，正是由于景区经营

的垄断性、资本性开支较小、管理费用低和管理技术难度小以及受益

于资源“外部性”等一系列特点决定了较高的 ROIC水平。 

l 2009年内需下滑对国内旅游市场冲击将大于入境游市场。我们分析逻

辑基于国内的旅游业仍处于高端消费，长线游中公费、商务旅游占比

较大，而这部分游客受经济周期影响最为明显，因经济下滑而缩减出

差费用和旅行开支。尽管公务出行具有一定刚性，但公务旅游将成为

首当其冲被削减对象，而作为家庭支出的旅游消费也属于缩减家庭费

用开支的主要手段，因为我们对 2009 年国内游市场并不乐观，全行

业不会显现在 2008 年基础上报复性的增长或者确定性增长，反而可

能出现负增长。 

l 主要景区 2008 年门票已经开始变相打折。旅游景点的公益性决定了

门票定价空间，景区门票一再上涨在消费者旅游支出中比例过高，  

l 自 08 年下半年为了拉动客流量，部分景点纷纷开展门票降价促销活

动，如黄山旅游对学生、老师执行的假期优惠。  

l 2009年景点可能遭遇旺季不旺，门票变相打折将拉低景区毛利率。我

们对 2009 年国内旅游形势仍不乐观，对旅游行业内人士的走访也映

证了我们对 09年行业不景的判断。尽管旅游人数在 08年在基数较低

的基础上，09年不会大幅回落，但旅游业总收入却由于景点门票打折、

机票船票打折和酒店房价打折现象存在，降幅大于人数降幅，呈现在

上市公司将是公司毛利率和净利率双降。在国内消费零售业竞相打折

促销大环境下，预计 2009年景区旺季门票全价实施存在难度。 

l 内涵式增长的景区最值得关注。与周期性产品截然不同，景区生命周

期的周期性很不明显，行业成长期和成熟期很长，衰退期不明显，长

生命周期决定了其长期投资价值。目前我国主要景区均处于导入期和

成长期阶段，游客人数快速增长，在门票相对恒定的条件下，客流量

增长是景区收入和利润的最大变量。因此我们更关注那些已经形成或

初步具备内涵式增长模式的景区。 

l 放眼长远，景区长期投资价值不可小觑。我国具有及其丰富的旅游资

源，国家一系列出台的政策为旅游业长期发展提供了政策扶植，而国

家加大基础建设投资，加快铁路、公路和机场建设使景区充分享受了

资源“外部性”。 

l 投资建议：目前景点行业 PE为 25倍，PB为 3.6倍，纵向比较，景点

行业估值水平处于历史低位。但横向比较，景区行业的 PE、PB 水平

一直高于市场平均水平。我们建议关注拥有稀缺资源垄断优势以及区

位交通优势的景区，它们往往拥有较高的门票或索道定价权，并且客

源市场潜力巨大，对黄山旅游（600054）给予谨慎增持评级。      
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消费下滑大背景下冲击在所难免 

——景点行业 2009年投资策略 
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高 ROIC使景点子行业在旅游各子行业中最具投资价值 

 

我们选择投资资本回报率（ROIC）而不是净资产收益率（ROE）来考察旅游行业

各子行业投资回报水平。ROIC 衡量的是企业全部投资资本的运用效率，而不考虑企

业所使用资金来自于股东或是债权人。ROIC 以投资资本代替 ROE 中的所有者权益作

为分母，以息前税后利润（NOPLAT）代替净利润做分子，这种将经营绩效与融资决策

分开的做法，可以避免企业债务杠杆水平不同引致的回报率扭曲。 

 

表 1：旅游各子行业三年 ROIC比较                单位：% 

 2005年 2006年 2007年 

餐饮 -5.46 5.71 4.96 

酒店 3.25 -0.79 5.20 

旅游综合 3.07 3.95 3.04 

景点 5.02 4.67 8.68 

资料来源：wind数据，金元证券 

 

可以看出，景点子行业 ROIC远高于其他子行业，正是由于景区经营的垄断性、

资本性开支较小、管理费用低和管理技术难度小以及受益于资源“外部性”等一系列

特点决定了较高的 ROIC水平。 

 

2009年在消费下滑预期下景点行业经营不容乐观 

 

诸多证券投资人士仍看好 2009年的旅游行业发展，预期会有报复性上涨或确定

性增长，但我们对 2009年的旅游形势并不乐观。历史并不会简单重复，2004年在 sars

之后旅游业出现报复性增长，当年旅游人数增幅达到 24%，但当时的宏观经济正处于

上升周期，而自 2008年中国经济进入下行周期之后，旅游作为可选消费品或高端消

费品，受消费需求下滑冲击大于一般耐用消费品，我们预计 2009年国内游市场和入

境游市场将呈现小幅下滑趋势，同比 2008年同期下滑幅度在 2%和 5%左右。 

 

2.1  2008年国内游市场好于入境游市场 

 

2008 年，中国的国内游市场情况好于入境游市场，入境游市场在多重打击下旅

游人数下滑显著，截止到 08年 11月，入境外国人数同比下滑 13.5%，预计 09年入

境游市场仍不乐观，在 2008年基数较低和国际经济萧条的背景下，仍将有 5%左右的

下滑。 

入境游下滑幅度较大的原因是因为以商务会议和旅游休闲高端客户下滑比较严

重，截止到 2008 年 11 月，入境的外国人中会议商务和观光旅游客人占到 73.09%，

这两块客源的大幅下滑使得同期入境游人数同比下滑 14%。 
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图 1：入境游外国人总人数年均增长  单位：万人次   图 2：入境外国人构成（2008.11） 
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资料来源：国家旅游局，金元证券 

 

2.2     2009年内需下滑对国内旅游市场冲击将大于入境游市场 

 

2009年受多重因素影响，国内经济下滑已成定势，消费品行业将受到全面冲击，

从最近的消费者预期指数和消费者信心指数来看，均呈现逐月下行，说明消费者对未

来预期悲观，旅游行业作为可选消费品，需求弹性较大，不可避免的将受到冲击。2009

年，我们预计入境游市场在 2008年疲弱的基础上仍将呈现小幅下滑 5%左右的趋势，

而国内游市场将成为重灾区，行业将结束连年高增长态势，出现 2%左右负增长。 

 

图 3：消费者预期指数和消费者信心指数走势（2007.1-2008.11） 
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资料来源：维赛特资讯、金元证券 

 
我们分析的逻辑基于国内的旅游业仍处于高端消费，长线游中公费、商务旅游占

比例较大，而这部分游客受经济周期影响最为明显，因经济下滑而缩减出差费用和旅

行开支。近 3年来，从民航旅游目的地统计可以看出，2004-2007年，国内商务出行

和旅游出行占到民航旅客总数的 89.28%、87.98%、89.55%和 81.73%。从民航旅客的

机票费用来源看，截止 2007 年旅客机票费用中公费和自费占比均为 50%左右，尽管

公务出行具有一定刚性，但公务旅游将成为首当其冲被削减对象，而作为家庭支出的

旅游消费也属于缩减家庭费用开支的主要手段，因为我们对 2009年国内游市场并不

乐观，全行业不会显现在 2008年基础上报复性的增长或者确定性增长，反而可能出

现负增长。 
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图 4：民航旅游目的地统计  单位：%       图 5：民航旅客机票费用来源 
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资料来源：CAAC，金元证券 

 
2.3     主要景区 2009年存在门票下调的风险 

2.3.1 旅游景点的公益性决定了门票定价空间 

 

旅游景点的质量、开发管理成本和景区容量是景点门票定价的基础。按传统观念

划分，旅游景点可分为五个等级，即世界遗产，包括世界自然遗产、文化遗产和自然

文化双遗产；国家级风景名胜区、国家公园和国家重点文物保护单位；省级风景名胜

区、省级重点文物保护单位和公园；地市级风景区、文物保护单位和公园；县(市区)

级风景区、公园等五类。按质量等级划分，即按照 1999年国家质量技术监督局发布

的《旅游区(点)质量等级标准》，将旅游景区(点)可划分为 AAAA级、AAA级、AA级、

A级等四个等级。在景点自身旅游资源的质量之外，景区开发管理成本、景区容量的

大小都是决定景区门票的要素。 

除去以上基本要素外，景区的公益性也是门票定价的基本要素之一。景点属于公

共资源，所有权属于国家，经营权属于企业，景点收取门票是为了维持景区的正常运

转，景点的公益性质决定了门票定价空间。 

 

2.3.2 景区门票一再上涨在消费者旅游支出中比例过高 

 

近年来，国内景区门票价格出于种种原因一再调高，旅游业是一种综合性较强的

行业，行业内部的各个部门彼此依赖性较强，门票价格抬高对于产业链内其他行业发

展带来压力。此外，门票涨价在旅游者消费支出中比例不断提高，目前我国门票支出

占消费者经济支出的比例已经超过世界平均水平。 

从世界范围内看，意大利最贵的景点门票价格也不到意大利人均月收入的1％，

世界著名的法国卢浮宫，门票价格只有8.5欧元；美国则规定所有国家公园门票价格

不得超过20美元。与我国同为发展中国家的埃及和印度，他们的景点门票价格也定得

很低，可以说，低价或者免票是一个国际性的大趋势。 

 

表2：各国景区门票在该国居民人均月收入中的比重            单位：% 

国别 中国 比利时 法国 菲律宾 意大利 日本 巴基斯坦 捷克 

城镇 7.6 
比重 

农村 32 
0.33 0.4 1.7 <1 <1 0.2 0.36 

资料来源：《商场现代化》，金元证券 
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今年4月9日，国家发改委、财政部、国土资源部、住房和城乡建设部、国家林业

局、国家旅游局、国家宗教事务局和国家文物局联合下发了《关于整顿和规范游览参

观点门票价格的通知》，要求全面清理整顿门票价格。限价令的颁布也阻断了景区仅

通过单纯涨价提升盈利的空间。 

 

2.3.3 自 08年下半年以来景点门票均价走低，降价促销活动开始  

 

3季度进入旅游淡季，各主要旅游景点纷纷开始执行淡季门票，门票降价幅度在

30-50%不等。由于景区的边际成本基本为零，执行淡季门票是景区在旅游淡季招揽生

意，降低景区内餐饮、住宿等固定成本较高产业，提高景区淡季盈利能力的有效手段。 

 

表 3：国内部分景区淡季门票执行时间及价格  

 景区 执行时间 门票价格 

颐和园、天坛、动

物园和北海 

11.01-3.01 颐和园 20元(旺季 30元),天坛公园
10元(旺季 15元),北海公园 5元(旺
季 10元),动物园 10元(旺季 15元) 

北京 

香山 11.01-3.01 5元（旺季 10元） 

安徽 黄山 12.01-2.30 120元（旺季 200元） 

江西 庐山 12.01-2.30 135元（旺季 180元） 

峨眉山 12.01-2.30 100元（旺季 120元） 
四川 

九寨沟 11.16-3.31 80元（旺季 220元） 

布达拉宫 09.01-5.01 100元（旺季 200元） 

巴松措 10.20-4.20 50元（旺季 100元） 西藏 

雅鲁藏布大峡谷 10.20-4.20 75元（旺季 150元） 

资料来源：金元证券 

 

除去以往年年都有执行的淡旺季门票之别，我们观察到，自 08年下半年以来由

于各种突发的自然灾害和经济下滑对旅游业冲击的显现，各景区行业的变相降价促销

已经开始，安徽黄山自 6月份起对暑期学生、教师实行半价门票，进入淡季以来，在

淡季门票的基础上对黄山索道上、下行票价均下调为每人次 55元，景区内酒店在冬

游期间房价也相应下调 40%左右。西藏自治区受“3.14”事件冲击和地震影响，今年

旅游形势不好，从 10月 20日起，以布达拉宫、林芝和日喀则地区为主的西藏精品旅

游线路上的旅游景点价格将全面大幅下调，此次旅游景点大幅降价行为在西藏旅游历

史上尚属首次。四川九寨沟自进入旅游淡季以来，除实行淡季门票，如果要二次进沟，

只需多买一次观光车票，这样两次进沟的总费用比旺季节省 36%。 

门票价格走低为各旅行社压低旅游线路报价创造了条件，进入 3季度各旅行社旅

游线路的报价纷纷降低，尽管各景区已开始实施变相促销活动，但 3季度主要景区的

统计数据表明，景区游客人数并未有效增加。 
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图 6：黄山 08年月度游客同比增幅        图 7：峨眉山 08年月度游客同比增幅 
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图 8：华侨城 08年月度游客同比增幅 
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资料来源：公司网站、民族证券、金元证券 

 
尽管今年十一黄金周释放了部分上半年压抑的旅游需求，但我们从以上数据我们

可以看出，旅游人数并未有效增长，旅游支出在居民消费支出的弹性较大，在预期经

济下滑、收入缩减时，旅游支出是首当其冲受受削减的支出。在几家景区上市公司中，

黄山旅游的游客仍保持了可喜的增长，但我们也注意到，由于变相降价促销的存在，

三季度在游客和主营收入同比增长下，公司的毛利率已经有所下滑，我们预计四季度

将继续下滑。 
 

图 9：黄山旅游 2003-2008年 3季报毛利率变化              单位：% 
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资料来源：wind,金元证券 

 
2.3.4 2009年景点可能遭遇旺季不旺，门票变相打折仍将存在 

我们对 2009年国内旅游形势仍不乐观，对旅游行业内人士的走访也映证了我们

对 09 年行业不景的判断。尽管旅游人数在 2008年在基数较低的基础上，2009 年不
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会大幅回落，但旅游业总收入却由于景点门票打折、机票船票打折和酒店房价打折现

象的存在，下降幅度大于人数下降幅度，而呈现在上市公司将是公司毛利率和净利率

双降。 

由于消费预期从紧，自明年 3月份陆续进入旅游旺季的景区将可能存在旺季不旺

现象，在国内消费零售业竞相打折促销的大环境下，预计 2009年景区旺季门票的全

价实施存在难度，变相打折促销仍将存在。 

 

2.3.5  内涵式增长的景区更值得关注 

任何产品都有生命周期，旅游景区也不例外，人工景点和自然景点的生命周期截

然不同，在这里我们更关注以名山大川为主要资产的自然景点。 

 

图 10：景区产品的生命周期图 

   

 

 

 

 

 

     

 

 

资料来源：金元证券 

 

与周期性产品截然不同，景区生命周期的周期性很不明显，行业成长期和成熟期

很长，衰退期不明显，甚至看不出来，景区的长生命周期决定了其长期投资价值。目

前我国主要景区的经营均处于导入期和成长期阶段，景点游客人数快速增长，在门票

涨价相对恒定的条件下，客流量的增长是景区收入和利润的最大变量。 

从我们上文分析中，可以看出景区门票涨价不可能成为常态，在未来两三年内由

于经济不景气甚至存在门票降价可能，因此我们认为景区招徕游客、提升收入的主要

手段应从苦练内功下手。在旅游的“吃、住、行、娱、游、购”6要素中，目前国内

景区在“娱、游、购”几个要素上仍有待提高，尽管有些景区在旅游景点也修建了酒

店、度假村和购物中心等设施，但存在季节性强、营销手段单一、设施老化、定价不

合理等一系列问题，因此我们更关注那些已经形成或初步具备内涵式增长模式的景

区，如华侨城、黄山旅游。 

 

放眼长远，景区长期投资价值不可小觑 

 

尽管我们对短期内景区门票走势不乐观，在国内游人数增幅下滑的预期下，景区

盈利能力和抗周期能力将呈现双降，但长期来看，景区发展前景和长期投资价值仍值

得关注。 

 

3.1 国家政策扶植为行业发展奠定基石 

旅游业和其他行业的关联度极高，关联我国国民经济的 109 个产业、行业和 39

个部门，旅游业的发展对相关产业都有不同程度的拉动作用。据世界旅游组织测算，

导
入
期 成

长
期 

成
熟
期 

衰
退
期 

时间 

销
量 
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旅游收入每增加 1元，可带动相关行业增收 4.3元。可见，旅游消费对经济的拉动作

用还是十分显著的。 

在 11月份召开的 2008中国国际旅游交易会上，国家旅游局旅游促进与国际联络

司司长祝善忠透露，国家旅游局已向有关部门提出 “国民休闲计划”，以促使更多市

民参与到国内旅游活动中，促进国内旅游市场获得更大提升，预计到 2015年，人均

出游次数将达到 1 年 2 次。12 月中旬，国家旅游局也推出了应对金融危机的九条措

施，提出明年的旅游工作重点将放在扩大内需、大力发展国内旅游；发展新型业态、

培育旅游消费新亮点等 9个方面。 

 

3.2    尽享道路运输通达的资源“外部性” 

宏观经济的增长是景区客流量增长的基石，公路和铁路通达、飞机航线开通是解

决景区通达性的首要条件，从主要景区客流量增长的规律来看，在通达景区的高速公

路、铁路或飞机航班开通后，游客人数都有质的飞跃。2006 年，青藏铁路通车后，

进藏游客同比增长 60%。景区在充分享受道路通达带来的收益时，却并未发生资本支

出。而且，这种交通基础建设的资本支出都是非常巨额和长期的投入，回报率极低。

景区这种轻资产、受益“外部性”和低成本的盈利模式决定了其长期投资价值。 

目前我国已经基本完成了高速公路主骨架的建设，在近期国务院出台的扩内需促

增长的十项措施中，以铁路、公路、民航、水运为代表的交通设施建设是此轮投资的

重点领域。我国中长期铁路网调整规划已于10月31日经国家批准正式颁布实施。2008

年第四季度，中央新增预算内资金投向公路交通基础设施建设达到 100亿元，其中，

安排 50亿元用于农村公路建设，安排 50亿元用于国家高速公路建设。新投向的高速

公路资金规模覆盖了东、中、西部地区在建的 31 个高速公路项目上。其中，有 23

个项目分布在中西部地区；约有 83％的资金投入国家高速公路网“断头路”的在建

项目，其余 17％的资金用于当前高速公路拥挤路段的扩容建设。 

此外，国家对航空运输的投资规模也比较巨大，未来三年国家机场建设投资将达

到 5800亿元。在国务院扩大内需政策的拉动下，中央今年对民航增加的投资规模为

300亿元，重点用于支持西部干支线机场的建设。目前，民航在建项目投资规模为 1000

亿元，2009年计划新开工成都、西安、广州等枢纽和干线机场工程，及延安、吕梁、

淮安等 40 多个支线机场工程，建设项目投资规模为 2000 亿元。2010 年，计划新开

工上海浦东、成都、武汉、南京等枢纽和干线机场，及稻城亚丁等 20多个支线机场

建设，建设项目投资规模将达到 2500亿元。加上今年 300亿元的项目总投资额，机

场建设费用将高达 5800亿元。 

路网的通达对景区长远发展意义重大，充分受益于道路通达的资源“外部性”是

景区保持长期稳定发展的驱动器。 

 

3.3    丰富的旅游资源是行业长期发展的保障 

我国历史悠久，人文地理旅游资源极其丰富，根据世界旅游组织预测，到 2015

年，中国将成为世界上第一大旅游接待国、第四大旅游客源国和世界上最大的国内旅

游市场。 

按照 1999年国家质量技术监督局发布的《旅游区(点)质量等级标准》，将旅游

景区(点)可划分为 AAAA级、AAA级、AA级、A级等四个等级。我国目前拥有 A级景

区 96家，AA级景区 648家，AAA级景区 173家，AAAA级景区 486家；按照我国新近

建立的国家地质公园划分，我国目前拥有国家级地质公园 85个；按照历史文化名城

划分，我国拥有国家级文化名城 61座，旅游资源非常丰富，为我国景区行业发展提

供了长期发展的坚实保障。 
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景点行业估值比较 

 

按照 2007年盈利，目前景点行业整体 PE为 25.42倍，行业 PB为 3.57倍，从纵

向比较，景点行业的 PE、PB水平处于行业的历史低位，尤其是市盈率水平。但从横

向比较，景区行业的 PE、PB水平一直高于市场平均水平。目前沪深 300指数的平均

PE、PB水平分别为 14倍和 2.26倍，较景点行业估值水平低 44%和 36%。 

 

 

图 11：景点行业 PE走势                 图 12：景点行业 PB走势 
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资料来源：wind,金元证券 

 
我们认为，景区行业由于具有较强的抗周期性、较好的现金流和清晰的盈利模式，

所以一直享有较高的估值水平，未来这种高估值状态仍将持续，自 2005年以来随着
消费拉动景区行业的盈利能力日渐增强，景区行业走势一直强于沪深 300指数。但我
们认为 2009年，在宏观经济减速、内需下滑的背景下，整个行业走势不容乐观，预
计景区行业指数走势将弱于沪深 300指数走势。 

 
图 13：景区行业走势与沪深 300指数走势比较（2005.1-2009.1） 
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资料来源：wind,金元证券 

 

景点行业投资建议 

 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建   3       www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


2009年 1月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 
 

-9- 

由于经济下滑引起的消费紧缩，未来2-3年国内游人数增幅将放缓，而且主要景

区门票将存在降价和变相打折的风险，景区行业盈利能力将受到考验，但股价的下跌

为长期投资者提供了较好的买点。 

我们建议关注拥有稀缺资源垄断优势以及区位交通优势的景区，它们往往拥有较

高的门票或索道定价权，并且客源市场潜力巨大。而且，此类景区在经济下滑阶段受

到的冲击也较小，业绩也将有所保障，短期内防御性较好，我们对行业给予谨慎增持

的评级。 

 

 

 

在景区上市公司中，我们推荐业绩稳健增长、受益于道路通达的黄山旅游

（600054）。 

2008年前三季度公司实现营业收入8.07亿元，同比增长11.02%；实现毛利3.67

亿元，同比增长5.72%，实现归属于母公司的净利润1.67亿元，同比增长13.00%；基

本每股收益为0.35元，公司接待游客人数从7月份开始恢复增长势头，得益于便利的

交通、毗邻长三角地区和远离地震灾区优势，公司在行业内恢复情况好于其他景区。 

2009年安徽省境内将开工建设3条高铁，京福高铁安徽段将于2009年三季度开

工，时速350公里，建设工期4 年（京福高速铁路从京沪高速铁路的蚌埠站引出，经

合肥、黄山、江西上饶，至福建武夷山、南平、福州。）；皖赣铁路二线将于2009

年四季度开工，时速300公里，建设工期3年，皖赣铁路线电气化改造同步进行；黄山

至杭州铁路客运专用线，2009下半年开工，按双线、时速２００公里以上的标准建设，

黄山至杭州有望半小时内到达。道路进一步通达将促进黄山旅游游客数量增长。 

我们估计2008-2010年黄山旅游每股盈利分别为0.46元，0.53元和0.63元，对

应动态市盈率分别为30倍、25倍和21倍，短期估值不便宜，我们给以短期中性，长期

增持的评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重点公司推荐 
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金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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