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行业基本资料 
上市公司家数 25 
总市值（亿元） 464 
占 A 股比例（%） 0.29% 
平均市盈率（倍） 72.04 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
餐饮旅游 -1.45 21.62 -37.40 
上证综合指数 0.87 5.76 -29.55 
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相关报告 
《旅游行业 2009 年投资策略：行业面临不

确定性 积极防御依然可行》   2008.12.24 
《经济走弱将会如何影响旅游消费需求》 
                           2008.10.10 
《“十一”黄金周旅游业迎来恢复性增长》  

 

旅游业 中性

行业增长显示出较强韧性  板块投资策略重在个股

    据来自国家旅游局最新的统计数字显示：2008 年，我国入境旅游人数为 13003
万人次，比上年下降 1.4%。其中外国人 2433 万人次，比上年下降 6.8%；入境过夜旅
游者 5305 万人次，比上年下降 3.1％；国际旅游（外汇）收入 408 亿美元，比上年下
降 2.6%。国内旅游总人次 17.12 亿人次，比上年增长 6.3％；国内旅游收入 8749 亿
元，比上年增长 12.6％。国际国内旅游总收入 1.16 万亿元，比上年增长 5.8％。2008
年全年，中国公民出境旅游人数为 4584 万人次，比上年增长 11.9%。 

投资要点： 
 08 年旅游业总收入同比增长约 6%，在各种突发事件频繁的背景下取得如此成绩

应该说还是可圈可点的。从国内国外两个市场来看，“内需”无疑是支撑整个旅游
业保持正增长的动力源。从国内出游人次和国内旅游收入的增速来看，08 年国内
居民人均旅游支出依旧保持较快增长。当然这里面有通货膨胀因素，但我们依然
可以感受到 08 年国内旅游市场受金融危机影响程度还不明显。国内出游人次增速
的回落主要原因是 1-9 月份各种突发事件造成国内居民部分出游计划受阻。 

 预计 09 年旅游业总收入同比增长约 10%。在旅游行业 09 年投资策略报告中，我
们认为即使金融危机负面效应将逐渐显性化，09 年我国旅游业机遇多于风险。通
过分拆构建人均出游率和人均旅游支出两个指标，我们认为 09 年全国人均出游率
增速将有较明显回升，当然受金融危机效应深入化影响，人均旅游支出将保持弱
稳定即可能较小程度的负增长。国家旅游局对 2009 年旅游业发展的预期目标是实
现旅游总收入同比增长 8%，同样认为 09 年可以比 08 年增速更快一些。 

 行业增速并不完全代表各子行业都将保持同样增速，子行业将出现明显分化，靠
近主流客源地的品牌景区将成为投资首选。经济下行，居民对价格敏感性增强，“出
国变国内，长途变短途”趋势将更明显。景区和经济型酒店子行业经营更具保障，
而高星级酒店和旅行社行业将首当其冲受到不利影响。2009 年元旦旅游市场数据
充分显示，在短期经济下行背景下，旅游子行业受冲击顺序为：景区 < 酒店 < 旅
行社。目前 A 股市场无纯粹的经济型酒店类个股，因此我们首选交通方便，靠近
主要客源地的品牌景区。重点关注个股是黄山旅游、中青旅（乌镇）、桂林旅游。

 此外，我们对几个事件推动型的行业重点公司的看法是：需要关注基本面，在适
度参与同时也要考虑股价短期冲高所形成的风险。最近在迪斯尼题材走强背景下，
锦江股份股价表现突出，但迪斯尼公园预计在 2013 年建成，短期内业绩贡献无从
谈起。09 年上海高星级酒店房价和入住率预计将持续走弱，而公司对上海肯德基
的持股比例预计会下降，我们对其 09 年业绩增长保持谨慎。因母公司将参与通州
好莱坞影城项目传闻而股价走强的首旅股份09年高星级酒店经营同样也将受到宏
观经济走弱影响，南山景区门票分成问题迟早将会解决，在可预见的未来好莱坞
影城项目对公司业绩贡献也无从谈起。我们建议投资者在波动操作同时关注风险。

 

股票代码 股票名称 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 07PE 08PE 09PE 10PE 投资评级 
600054 黄山旅游 0.33 0.43 0.54 0.71 43.39 33.30 26.52 20.17 强烈推荐
600138 中青旅 0.52 0.32 0.39 0.55 16.52 26.84 22.03 15.62 强烈推荐

000978 桂林旅游 0.30 0.13 0.25 0.36 24.27 56.00 29.12 20.22 推荐

002159 三特索道 0.36 0.21 0.32 0.45 15.22 26.10 17.13 12.18 推荐

600754 锦江股份 0.44 0.48 0.49 0.63 26.23 24.04 23.55 18.32 推荐

000069 华侨城 A 0.66 0.47 0.60 0.75 13.95 19.60 15.35 12.28 推荐 
600258 首旅股份 0.53 0.69 0.71 0.86 20.75 15.94 15.49 12.79 推荐 
000888 峨眉山 A 0.20 0.05 0.24 0.40 30.90 123.60 25.75 15.45 推荐 
002033 丽江旅游 0.67 0.30 0.56 0.78 16.15 36.07 19.32 13.87 中性

002186 全聚德 0.59 0.48 0.56 0.72 

40.14 49.33 42.29 32.89 
中性  
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图 1：1996－2008 年我国入境游人数变化 图 2：1996-2008 年旅游外汇收入变化 
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资料来源：国家旅游局，中投证券研究所 

 

图 3：1996－2008 年我国出境游人数变化 
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注释：自 1997 年中国公民自费出国旅游正式开始 

资料来源：国家旅游局，中投证券研究所 

 

图 4：1996-2008 年我国国内游人数走势 图 5：1999-2008 年国内旅游收入走势 
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资料来源：国家旅游局，中投证券研究所 
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图 6：09 年我国城乡居民出游率预测 图 7：09 年我国城乡居民个人旅游支出预测 
 

 

资料来源：中投证券研究所 

 

 

 

0%
20%

40%
60%
80%

100%
120%
140%
160%

19
96

19
98

200
0

200
2

200
4

200
6

200
8 0

120

240

360

480

600

1994 1997 2000 2003 2006 2009E

元



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

曾光：中投证券研究所旅游行业研究员，浙江大学经济学硕士，2006 年加盟中投证券研究所。2008 年《新财富》社会服务业第

五名。 

主要研究覆盖公司：中青旅、首旅股份、黄山旅游、峨眉山 A、桂林旅游、丽江旅游、锦江股份、华天酒店、西藏旅游、三特索

道、全聚德。 
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