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细分行业评级 

酒店 中性

旅游景点和旅行社 增持

 
重点公司 评级

黄山旅游 增持

华天酒店 增持

锦江股份 增持

桂林旅游 增持

丽江旅游 谨慎增持

中青旅 谨慎增持

金陵饭店 谨慎增持

首旅股份 中性

全聚德 中性

峨眉山 中性

三特索道 中性

 
行业一年走势图 
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二季度：明确的恢复性增长 

——旅游业 09 年二季度投资策略 

 陈锡伟    

 021-38676385     

 chenxiwei@gtjas.com     

本报告导读： 
 行业数据跟踪 

 推荐两个组合 

投资要点： 
 入境游：维持“前降后稳”的判断。09 年 1-2 月，入境过夜人数为

769 万人次，同比下降 9.4%；入境旅游外汇收入 56 亿美元，同比下降

14.3%。我们维持在年度策略报告中“前降后稳”的判断。 

 国内游：恢复性增长趋势延续。四川省 09 年 1-2 月国内游客数达到

3220 万人次，同比增长 9.5%；海南省 1-2 月接待过夜游客数达到 401

万人次，同比增长 11%；安徽省 54 家重点监测景区 1-2 月份共接待游

客 520 万人次，同比增长 45.07%。全年来看，入境游难有大起色，今

年将主要依靠国内游的恢复性增长。我们预计 09 年旅游总收入同比增

长 10%，其中国内游同比增长 15%，入境游收入同比下降 6%。 

 酒店业：高端酒店仍有压力，二季度降幅将趋缓。北京五星级酒店 1-2

月入住率为 38.4%，同比下滑 14 个百分点；上海五星级酒店 1-2 月入

住率为 43.6%，同比下滑 12 个百分点。我们认为，沿海城市受冲击要

大于内陆城市，关注酒店类公司一季报表现不佳风险。 

 二季度投资策略：1）基本面好、增长确定的龙头公司尽管估值较高，

但我们认为仍然是价值投资者需要关注的，如黄山旅游。2）事件型驱

动、主题性投资似乎更受市场喜欢，我们列出上市公司涉及的各种主

题，供激进投资者参考；3）关注业绩弹性好的公司，一些多元化公司

的非旅游业务的业绩弹性较好，如果经济触底，则这些公司容易受到

市场关注，如中青旅的地产业务和股票投资业务，华天酒店的地产业

务。 

 一季报展望：我们认为景点类公司的一季报较好（去年有雪灾因素），

其中桂林旅游、黄山旅游的业绩有较好的反弹。而酒店类公司的一季

报并不乐观，如首旅股份、锦江股份，但由于非酒店业务（如首旅的

南山景区、锦江的肯德基业务）的稳定增长会抵消酒店业务的下降。

 我们推荐两个组合：1）稳健和激进兼顾的投资组合：黄山旅游＋锦江

股份；2）偏激进的组合：峨眉山＋中青旅＋华天酒店。 
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1. 旅游市场：入境游难有大起色，国内游呈增长主力 
1.1. 入境游：维持“前降后稳”的判断 

 
1-2 月入境过夜游客同比下降 9.4%。09 年 1-2 月，入境过夜人数为 769 万人次，

同比下降 9.4%；其中入境过夜外国人为 240 万人次，同比下降 24.1%；入境过夜

香港同胞 405 万人次，同比下降 1.1%。1-2 月入境旅游外汇收入 56 亿美元，同比

下降 14.3%。 
 
分月度来看，2 月份同比降幅有所减缓。2 月份入境过夜游客同比下降 8%，而 1
月份降幅为 11%；其中 2 月份外国人降幅为 14%（1 月份为 33%）。 
 
环比来看，受春节因素影响，2 月份外国人环比有所增长，香港同胞环比下降。2
月份入境过夜旅游人数为 376 万人次，比 1 月份下降 4%；其中 2 月份入境过夜

外国人数为 126 万人次，比 1 月份增长 9.8%；2 月入境过夜香港同胞为 188 万人

次，比 1 月下降 14%。 
 
总体而言，1-2 月份入境游的数据符合我们在年度策略报告中“前降后稳”的判

断，全年来看，入境游难有大起色，今年将主要依靠国内游的恢复性增长。我们

预计 09 年旅游总收入同比增长 10%，其中国内游同比增长 15%，入境游收入同

比下降 6%。 

 

图表 1：1-2 月入境过夜游客对比。（单位：万人次） 
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数据来源：国家旅游局、国泰君安证券研究所。 
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图表 2：08 年 1 月-09 年 2 月入境过夜游客总数、入境过夜外国人、入境过

夜香港同胞同比增速对比。 
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数据来源：国家旅游局、国泰君安证券研究所。 

 

图表 3：1-2 月入境过夜外国人数对比。（万人次） 图表 4：1-2 月入境过夜香港同胞数对比。（万人次） 
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数据来源：国家旅游局、国泰君安证券研究所。 

 
1.2. 国内游：恢复性增长趋势延续 

四川：国内游 1-2 月平稳增长 

四川省 09 年 1-2 月国内游客数达到 3220 万人次，同比增长 9.5%；入境游客数为

4.9 万人次，同比减少 57%。09 年 1 月、2月的变动幅度较大主要是与春节黄金周

有关，总体来看，国内游平稳增长，但入境游还是明显受到自然灾害和金融危机

影响。 

 
图表 5：四川 1-2 月国内游客同比增长 9.5%。（万人次） 图表 6：四川 1-2 月入境游客数同比下降 57%。（万人次）
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数据来源：四川省旅游局、国泰君安证券研究所。 
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安徽：国内游市场增速较快主要是与去年雪灾因素有关 

1-2 月份累计接待入境旅游者 10.35 万人次，同比增长 23.68%。据统计，安徽省

54 家重点监测景区 1-2 月份共接待游客 519.84 万人次，同比增长 45.07%，门票

收入 1.1 亿元，同比增长 75.71%。国内游游客增速较快主要是去年雪灾导致基数

较低。 

 
图表 7：安徽 1-2 月 54 家重点监测景区旅游人数同比增长

45%。（万人次） 

图表 8：安徽 1-2 月入境游客数同比增长 24%。（万人次）
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数据来源：安徽省旅游局、国泰君安证券研究所。 
 
海南：国内游市场平稳增长（去年未受雪灾影响） 

海南省 1-2 月接待过夜游客数达到 401 万人次，同比增长 11%；接待过夜入境游

客数 10.1 万人次，同比减少 38.7%。由于海南去年没有受到雪灾影响，今年前 2

月数据保持了稳定增长。 

 
图表 9：海南 1-2 月过夜国内旅游数同比增长 11%。（万人

次） 

图表 10：海南 1-2 月过夜入境游客数同比下降 39%。（万人

次） 
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数据来源：海南省旅游局、国泰君安证券研究所。 
 

2. 酒店业：高端酒店仍有压力，二季度降幅将趋缓 
 

高端酒店今年呈现“前降后稳”走势。从今年 1-2 月的酒店数据来看，北京、上

海等地高端酒店的入住率和平均房价均出现较大跌幅，其中 1月份降幅较大与春

节因素有关。2 月情况比 1 月要稍好些，入住率的降幅有所减缓。由于高端酒店

入住率与入境游客数的关联度较高（如北京高端酒店客人中 40%来自入境游客），
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我们预计今年高端酒店的入住率也将呈现“前降后稳”走势。 
 
沿海城市受冲击要大于内陆城市，关注酒店类公司一季报表现不佳风险。从地域

来看，内陆城市的高端酒店业受入境游客下降的负面影响要小于沿海发达城市，

因此上市公司中华天酒店、金陵饭店的业绩表现较为稳定，而锦江股份、首旅股

份的酒店业务一季度将受到冲击。 

 

图表 11：北京五星级酒店 1-2 月入住率同比下滑 14 个百分

点。 

图表 12：北京四星级酒店 1-2 月入住率同比下滑 11 个百分

点。  
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数据来源：北京旅游局、国泰君安证券研究所。 

图表 13：上海五星级酒店 1-2 月入住率同比下滑 12 个百分

点。 

图表 14：上海四星级酒店 1-2 月入住率同比下滑 12 个

百分点。  
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数据来源：上海旅游局、国泰君安证券研究所。 

图表15：浙江五星级酒店1月入住率同比下滑12个百分点。 图表 16：浙江四星级酒店 1 月入住率同比下滑 7 个百分

点。  
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数据来源：浙江旅游局、国泰君安证券研究所。 
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3. 二季度投资策略：旅游市场的恢复性增长明显 
二季度将进入旅游旺季，而去年二季度受地震影响，旅游市场增长受到一定抑制，

因此，从同比的角度看，我们认为今年二季度旅游市场的恢复性增长更加明显。 

 
从政策面上看，消费券等促销手段多样化，旅游市场恢复性增长有可能超预期。

一方面，促进旅游消费的要素之一“时间”上，恢复五一已经不可能了，各地方

政府可能更多监督带薪休假的执行情况，使得带薪休假得以贯彻执行。另一方面，

即“消费价格”，各地方可能会仿效杭州、常州等地发放旅游消费券的形式，或者

仿效上海周二景点半价的降价形式以拉动旅游消费。从目前来看，这些措施的效

果不错，我们相信，随着旅游旺季的来临，促销手段的多样化，旅游市场的恢复

性增长有可能会超过预期。 

 

具体到公司层面，我们提供以下投资线索： 

1） 基本面好、增长确定的龙头公司尽管估值较高，但我们认为仍然是价值投资

者需要关注的，如黄山旅游。 

2） 事件型驱动、主题性投资似乎更受市场喜欢，我们整理出上市公司涉及的种

种主题，供激进投资者参考（见图表 17）。 

3） 关注业绩弹性好的公司，由于旅游主业业绩弹性一般，但一些多元化公司的

非旅游业务的业绩弹性较好，如果经济触底，则这些公司容易受到市场关注，

如中青旅的地产业务和股票投资业务，华天酒店的地产业务。 

 

一季报展望： 

一季报集中在 4月中下旬披露，我们认为景点类公司的一季报较好（去年有雪灾

因素），其中业绩反弹较好的公司包括：桂林旅游、黄山旅游。而酒店类公司的一

季报并不乐观，包括首旅股份、锦江股份，但由于它们的其他业务（如首旅的南

山景区、锦江的肯德基业务）的稳定增长会抵消酒店业务的下降。 

 

综上所述，我们推荐两个投资组合：1）稳健和激进兼顾的投资组合——黄山旅

游＋锦江股份；2）偏激进的组合——峨眉山＋中青旅＋华天酒店。 

 
图表 17：上市公司主题性投资一览。 

 主题性投资、事件型驱动 发生概率 

索道提价 大 
峨眉山 

与乐山大佛资产重组 小 

桂林旅游 增发收购两江四湖等资产 大 

迪斯尼受益 大 
锦江股份 

世博受益效应 大 

环球影城概念 中 
首旅股份 

集团酒店资产进一步注入 大 

中青旅 环球影城概念 中 

华天酒店 湖南酒店资源整合 大 

数据来源：国泰君安证券研究所。 
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图表 18：08 年一季度旅游上市公司经营情况统计。 

 
营业收入

07Q1 
营业收入

08Q1 
同比增速

净利润

07Q1 
净利润

08Q1 
同比增速

景点类： 
黄山旅游 10297 10620 3.1% 73 (442) - 
桂林旅游 5451 3890 -28.6% 187 (782) -518.1%
丽江旅游 2367 2231 -5.7% 1062 779 -26.7% 
峨眉山 A 6748 8726 29.3% (688) (586) 14.8% 
三特索道 2268 2898 27.8% (250) (268) -7.3% 
酒店类： 
华天酒店 14134 20777 47.0% 1659 1901 14.6% 
锦江股份 19656 19989 1.7% 5578 6889 23.5% 
金陵饭店 11491 11536 0.4% 799 980 22.6% 
综合类： 
中青旅 51470 92774 80.2% 2845 3248 14.2% 
首旅股份 38259 42815 11.9% 3420 2416 -29.4% 
全聚德 21732 23279 7.1% 2681 1735 -35.3% 

数据来源：wind、国泰君安证券研究所。 

 

4. 重点公司动态点评 
金陵饭店（601007）：艰难的 08 年，不易的稳定增长  

 

08年营业收入4.21亿元，同比增长3.1%；实现净利润6488万元，同比增长10.8%。

08 年 EPS 为 0.22 元，与我们预测的完全一致。业绩增长的源泉：1）酒店主业业

绩微增。08 年酒店毛利润为 1.8 亿元，同比增长 3.4%，在不利因素重重的 08 年，

酒店能保持增长已属不易；2）江苏金陵贸易有限公司扩大规模，贡献权益净利润

621 万元，同比增长 56.8%；3）所得税率的下降，预计利润贡献 600 万元左右。4）

积极利用募集资金，财务费用同比下降 532 万元。但由于 07 年有新股申购收益

1043 万（税前），今年只有 167 万，因此，综合以上因素，今年的业绩增速保持

10.8%的水平。 

 

公司募集资金项目南京新金陵饭店进展顺利。总投资为 16.1 亿元，预计 2011 年

完工。截至 08 年底，工程已经投入 3.75 亿元，工程进度为 23%。 

 

09 年加大盱眙天泉湖旅游生态园的建设。09 年计划投入 1.2 亿元，先期开发别墅。

我们认为旅游地产的项目的一贯特征是投资大（配套设施多），收益期长，因此我

们对此项目持观望态度。 

 

调升至“谨慎增持”评级。公司酒店资产优良，业绩稳定增长，尽管目前仍然为

单体酒店，但公司期望通过旅游资源的开发来延伸产业链经营。预计 09 年 EPS

为 0.25 元（不考虑盱眙天泉湖项目），调升至“谨慎增持”评级。 
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中青旅(600138): 股票投资亏损是业绩下降主因 

 

08 年公司实现营业收入 45.9 亿元，同比增长 1.2%；实现净利润 1.3 亿元，同比

下降 20.1%。08 年实现 EPS0.31 元，略低于我们预期的 0.33 元。每股分红 0.12

元（含税）。业绩下降的原因：1）中青旅（香港）子公司对持有的股票计提了 3710

万元的资产减值准备。2）公司及子公司风采科技、创格科技未被认定为高新技术

企业，不再享有优惠税率，08 年所得税率提高至 25%。 

 

地产业务利润贡献提升。由于单位售价的提升（由 07 年 4800 元/平米提升至 08

年 6017 元/平米），08 年中青旅绿城实现净利润 8857 万元，同比增加 77.6%。我

们估计目前已经结算了 3 个楼盘总建筑面积的 51%。由于地产市场仍以观望气氛

为主，公司在地产方面的进展将保持谨慎。 

 

风采科技、山水酒店业绩下降。由于在营销推广、终端设备等方面加大投入导致

成本上升，以及所得税率的上升（未获高新企业认定），风采科技 08 年净利润为

3093 万元，同比减少了 46%。山水酒店由于装修摊销费用增加以及新开业酒店尚

未度过市场培育期，08 年净利润只有 14 万元，同比下降了 99%。 

 

维持谨慎增持评级。不考虑股票投资，我们维持 09-10 年 EPS0.40 元、0.46 元的

预测，维持谨慎增持评级。 

 

桂林旅游(000978): 增发预期和恢复性增长支撑股价 

 

08 年公司实现营业收入 2.02 亿元，同比下降 38.9%；实现净利润 2315 万元，同

比下降 56.4%。全年 EPS 为 0.13 元。每股分红 0.3 元（含税）。 

 

净利润下降的原因：1）各景区游客数下降，我们测算景区业务（不含漓江游船）

权益利润为 3100 万元，同比减少 900 万元；2）漓江游船 08 年毛利润为 4931 万

元，同比下降 24.7%，我们估计权益净利润减少 800-1000 万元；3）公开增发费

用 611 万元；4）08 年执行新的劳动合同法，员工成本增加 555 万元。 

 

09 年仍将继续完成增发。08 年由于市场低迷，公司最终放弃了增发，但由于增发

收购项目（如漓江大瀑布和两江四湖）已经委托公司经营并支付了预付款，而且

公司自有资金不足以完成收购，因此公司会在 09 年会加快完成增发以获得完全收

购。 

 

维持增持评级。若不考虑增发，预计 09-10 年 EPS 为 0.23、0.27 元，若考虑增发

（假设增发 7000 万股），预测 09-10 年 EPS 分别为 0.38 元、0.45 元，考虑到收

购的资产优良、丰富的项目储备以及公司较强的项目运作能力，维持增持建议。 

 

丽江旅游(002033): 酒店业务将拖累公司 09 年业绩 

 

08 年公司实现营业收入 1.46 亿元，同比下降 5.3%；实现净利润 4593 万元，同比

下降 31.2%。08 年实现 EPS0.46 元，每股分红 0.15 元。 
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业绩下降主要源自：1）自然灾害、金融危机导致游客数下降，08 年公司共接待

游客数为 141 万人次，同比下降 16.9%；2）07 年有基金等投资收益约 770 万元，

而 08 年无此收益；3）08 年新增酒店开办费 686 万元；4）因借款规模扩大，08

年财务费用多增 850 万元。 

 

古城酒店推迟至 09 年 10 月开业，预计 09 年亏损 2000 万。由于对工程建设难度

估计不足等原因，古城酒店推迟至今年 10 月开业。新增员工成本导致酒店的开办

费用进一步上升，公司预计 09 年酒店业务将亏损 2000 万元。 

 

大索道在 2010 年改造将严重影响公司业绩。公司决议于 2010 年 4 月大索道开始

停业改造，停业时间为７个月，将严重影响公司 2010 年业绩。但我们也要看到，

大索道改造只是对公司业绩的短暂波动，改造后索道运能将从目前 420 人/小时提

升至 1200 人/小时，有助于提升之后业绩。 

 

维持谨慎增持建议。09 年索道业务将恢复性增长，但考虑到 09 年酒店业务的亏

损以及财务费用的居高不下，我们预计 09 年 EPS 为 0.43 元，2010 年 EPS 为 0.20

元，维持谨慎增持建议。 

 

图表 19：旅游上市公司估值表。 

  
股价 

(04/03) 
EPS08 EPS09 EPS10 PE08 PE09 PE10 PB08

总市值 

亿元 

总股本

(万股)
投资评级

黄山旅游 15.77 0.43 0.55 0.67 37 28 24 7.1 74 47135 增持 

锦江股份 13.52 0.46 0.52 0.60 30 26 22 3.6 82 60324 增持 

桂林旅游 9.75 0.13 0.38 0.45 75 26 22 3.5 17 17700 增持 

华天酒店 10.71 0.37 0.50 0.62 29 22 17 3.3 39 36868 增持 

金陵饭店 6.01 0.22 0.25 0.28 28 24 21 2.0 18 30000 谨慎增持

中青旅 10.26 0.31 0.40 0.46 33 26 22 2.2 43 41535 谨慎增持

丽江旅游 13.64 0.46 0.43 0.20 29 32 68 3.4 14 9932 谨慎增持

首旅股份 16.12 0.75 0.80 0.92 22 20 18 3.4 37 23140 中性 

峨眉山 A 8.43 0.05 0.17 0.22 169 50 38 3.1 20 23519 中性 

全聚德 27.38 0.53 0.58 0.67 51 47 41 5.6 39 14156 中性 

三特索道 7.09 0.09 0.18 0.20 75 40 35 2.1 9 12000 中性 

注：桂林旅游 09-10 年业绩为假设完成增发 7000 万股后的业绩。 

数据来源：国泰君安证券研究所。 
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图表 20：主要公司估值对比图。 
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注：桂林旅游 09-10 年业绩为假设完成增发 7000 万股后的业绩。 

数据来源：国泰君安证券研究所。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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