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行业月报  

行业复苏明显，关注确定增长 
 旅游行业仍处于快速复苏通道之中 
春节黄金周与清明小长假游客两位数的增长表明国内旅游市场处于快速恢

复通道之中。尽管入境旅游仍要等到 2 季度之后才可能复苏，但占旅游收

入比重达 75%以上的国内游的较快恢复性增长，应当可以使得 09 年中国旅

游收入保持一个较为平稳的增长。预计 09 年中国旅游收入同比增长 8%左

右，增速较 08 年提高 2.4 个百分点。09 年旅游市场的弱景气格局值得期待。

 核心景区最值得看好 
1 季度以来国内核心景区游客人次反弹非常明显。在游客增长的同时，核心

景区提价仍时有发生，折射出核心景区在整个旅游产业链中的强势地位。

在旅游业各个子行业中我们最看好核心景区。 

 对酒店业、旅行社持审慎态度，复苏将要到 2010 年 
1 季度以来酒店业经营压力陡然加剧，将成为旅游业中复苏最慢的子行业。

酒店市场的低迷与竞争的激烈将进一步推动单体酒店纳入连锁经营或大型

酒店管理公司托管经营的进程。入境游的下滑以及新的旅行社条例将使得

旅行社行业毛利率下行压力较大。 

 优先推荐复苏受益明显的景区公司和具备外延式扩张的公司 
以当前 33 倍的 09 年平均市盈率计，旅游行业的景气复苏，已经在估值中

做了较为充分的反应。但考虑到行业持续增长的前景，继续给予“谨慎推

荐”评级。优先选择未来两年业绩增长较为确定、成长幅度较大的公司—

—黄山旅游（游客增长与门票提价提升业绩，推荐）、峨眉山（游客恢复增

长与索道提价驱动业绩增长，谨慎推荐）、锦江股份（世博会核心受益，推

荐）。另一个是选择具有外延式成长可能的公司——桂林旅游（可能继续定

向增发整合桂林地区旅游资源，谨慎推荐），华天酒店（管理架构发生明显

变化、可能成为集团乃至湖南省酒店资产整合平台，谨慎推荐）。 

重点公司盈利预测及投资评级 
昨收盘（元） EPS PE 

代码 公司 总市值 
（百万元）  2008E 2009E 2008E 2009E

投资评级

600754 锦江股份 8318.69 13.79 0.45 0.50 30.47 27.73 推荐 
600054 黄山旅游 7456.76 15.82 0.46 0.55 34.36 28.68 推荐 
000888 峨眉山Ａ 2053.19 8.73 0.03 0.20 256.65 42.77 谨慎推荐

000978 桂林旅游 1713.36 9.68 0.13 0.25 75.00 38.94 谨慎推荐

600138 中 青 旅 4361.18 10.50 0.29 0.46 36.21 22.95 中性 
600258 首旅股份 3730.17 16.12 0.75 0.88 22.00 18.38 中性 
002033 丽江旅游 1377.61 13.87 0.46 0.35 30.00 39.36 中性 
002159 三特索道 847.20 7.06 0.09 0.14 75.00 49.84 中性 
000428 华天酒店 3949.00 10.65 0.36 0.38 30.00 28.00 谨慎推荐
资料来源：公司资料和国信证券预测 

2009 年 4 月 8 日 
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旅游行业：仍处于复苏通道之中 

国内旅游处于较快恢复阶段 
尽管受到经济增速下滑的影响，但国内旅游增长相对恢复较快。这从春节黄金

周与清明小长假的游客增长可以看出。 

春节黄金周旅客增长恢复较快：因 08 年春节黄金周受到雪灾等不利因素影响，

与 07 年数据相比更具有意义。09 年春节黄金周国内旅游人次同比增长 24.7%，较

07 年春节黄金周增长了 18%；其中 31 个重点旅游城市的旅游人次同比增长 22%，

较 07 年春节黄金周也增长了 13%左右。近十年来，国内旅游人次的年均复合增长

率大概为 8%，春节黄金周的国内旅游人次的年均复合增长率在 12%左右。 

清明小长假，多数地区的游客人次同比增长率在两位数以上。根据各地最新报

道和统计，其中：北京市清明小长假接待国内旅游者同比增长 10.1％；旅游总收

入同比增长 11.3％。四川省纳入统计的 21 个传统景区（点）共接待游客 26.14 万

人次，门票收入 1412.63 万元；因去年“清明”小长假没有要求统计旅游数据，故无

同期对比数据。但与 09 年元旦小长假相比，接待游客人次增长 98.8％，旅游总收

入增长 75.9％。重庆市共接待旅游者 254.6 万人次，旅游总收入 13.4 亿元，同比

分别增长 22.1%和 24.1%。 

国内游客增长的较快恢复主要来自两方面： 

一、中国目前阶段的国民出游率仅 1.3 次/人，与发达国 3 次/人以上出游率相

比还有很大上升空间。中国的国民旅游仍处于一个快速成长阶段的中期。根据国家

统计局的调查，即使在受到金融危机的影响下，中国居民仍然有高达 92％的受访

者有意愿在 2009 年安排旅游活动。旅游已经成为国民生活不可或缺的重要内容。 

二、08 年底以来包括中央政府、地方政府在内均高度重视旅游对经济的刺激

和带动效应，出台了较多支持性政策。中央经济工作会议上强调要“发展服务消费

和旅游消费”，政府工作报告中提出要“加快发展旅游休闲消费”，并提出要培育旅

游消费热点。这进一步明确了旅游在扩大国内需求特别是消费需求中的重要作用。

各景区、旅行社、酒店也纷纷采取各种隐形或显性的降价促销措施，刺激国民的旅

游消费热情。 
表 1：春节黄金周国内旅游人次及其增长` 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
全国接待旅游者（万人次） 5158 5947 6329 6902 7832 9220 8737 10900

yoy 14.70% 15.30% 6.40% 9.10% 13.50% 17.70% -5.20% 24.70%
其中：过夜旅游者（万人次） 1319 1393 1624 1732 1932 2193 1995 2429
     一日游游客（万人次） 3839 4554 4705 5170 5900 7027 6742 8464
31 个重点旅游城市（万人次） 2469 2597 2815 2955 3544 4068 3783 4583
其中：过夜旅游者（万人次） 660 631 659 733 837 909 794 910
     一日游游客（万人次） 1809 1966 2156 2222 2707 3159 2989 3673
实现旅游收入（亿元） 227.6 257.6 289.6 313 368 438 393 509.3

yoy 15% 13.00% 12.40% 8.10% 17.60% 19.00% -6.20% 23.10%
其中：民航客运收入（亿元） 12.8 13.8 15 18.5 23.2 30.1 30.1 38
      铁路客运收入（亿元） 11.8 13.3 14.7 16.7 17.4 19.2  22.6
      31 个重点旅游城市收入（亿元） 110.5 122.9 133.8 143 174 201 183 218.8
      其他旅游城市和景区收入（亿元） 92.5 107.6 126.1 134.8 153 188 180 229.9
旅游者人均花费支出（元） 441 433.2 458 453 470  475  450 467 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所 
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在游客增长的同时，我们也注意到游客人均消费出现下降或者持平，这反映出

经济低迷对消费者的负面影响。这一点已经在诸多景区反映出来。例如旅游大省四

川省 09 年 1-2 月国内游客增长了 9.5%，但国内旅游收入反而下降了 2.3%。北京

也出现类似情况。1-2 月份北京市重点景点的旅游人次增长了 37.6%，但收入仅增

长 21.6%。从结构看，主要是游客在购物等软性旅游消费上明显减少开支。 

不过这一点对主要依赖门票为收益的景区上市公司影响应该不大。因门票、索

道等均为刚性消费支出。对景区酒店可能有一定影响，入住率与均价均将下降。 

表 2；四川省旅游情况统计表 

同比增减 同比增减 
指  标 单 位 2009 年 

2 月 （％） 
09 年 1-2 月 

累 计 （％） 
一、接待入境人数 万人次 2.08 -63.5 4.88 -56.8 
其中： 外国人 万人次 1.29 -67.4 2.95 -60.1 

台湾同胞 万人次 0.18 -73.9 0.47 -72.8 
香港同胞 万人次 0.51 -45.3 1.23 -34.7 

二、接待入境人天数 万人天 3.45 -64.3 7.83 -57.2 
其中：外国人 万人天 2.4 -66.3 5.28 -57.3 
台湾同胞 万人天 0.26 -74.3 0.65 -75.2 
香港同胞 万人天 0.67 -53.4 1.63 -43.9 

三、外汇收入 万美元 579.81 -64.6 1315.36 -57.8 
四、国内旅游人数 万人次 1203.21 -40.8 3219.99 9.5 
五、国内旅游收入 亿 元 62.58 -30.5 137.69 -2.3 
六、旅游总收入 亿 元 62.97 -31 138.58 -3.3 

资料来源：四川旅游局 

 

表 3：北京市旅游区（点）活动情况 

 2009 年 2 月 同比增长（%） 2009 年 1-2
月 

同比增长

（%） 
收入合计（万元） 21505 8.3 40963 21.6
  门票收入 13863 17.5 24649 28.1
  商品销售收入 1084 -18.5 1649 -23.9
  其他收入 6558 -2.4 14666 19.4
接待人数（万人次） 931 15.3 1693 37.6
  其中：境外人数 38 -6.8 77 8.6
资料来源：北京旅游局 
注：统计范围为 A 级以上和重点旅游区（点）。 

 

结合近期观察到的一些景区游客数据，以及春节黄金周情况，我们维持 09 年

全年国内旅游人次同比增长 9.5%，国内旅游收入同比增长 12.8%的判断不变。 

 

入境游继续低迷，2 季度后有望逐渐走出谷底 
受全球经济不景气影响，09 年 1 季度中国入境旅游持续负增长。09 年 1-2 月

累计，入境旅游人数为 1973 万人次，同比下降 4.76％。1-2 月累计实现旅游外汇

收入 56.04 亿美元，同比下降 14.32％。09 年 1 季度的入境旅游人次基本跌至 07
年同期的水平（略高一点）。 

观察历年数据，中国入境旅游人次增长率基本与中国出口增长率保持同步。两

者之间具有相似的驱动要素（全球经济、消费者及商务活动活跃程度）。09 年 1-2
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月份中国出口两位数的同比下滑已经在旅游外汇收入的下滑上有所体现。根据国信

宏观的预测，中国出口仍将保持 1-2 个季度的负增长状态。我们对入境旅游人次的

判断也大致如此。考虑到 08 年 2 季度后的低基数，预计入境旅游增速的拐点最早

应该在 2 季度之后出现。 

全年判断，预计 2009 年中国入境游客同比微弱下降 2%，人均旅游消费也将

有 5-10%的降幅。全年入境旅游收入预计下降 7-10%。2010 年在全球经济复苏及

上海世博会、广州亚运会等重大活动带动下有望出现较大反弹。 

图 1：1-3 月份入境旅游人次（万） 图 2：中国入境游客与出口增速的相关性较强 
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图 3：中国入境旅游人次及收入增长率 
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维持 09 年中国旅游收入同比增长 8%判断不变 
尽管 09 年入境游游客人次与收入双双下降可能性很大，但占旅游收入比重达

75%以上的国内游的较快恢复性增长，应当可以使得 09 年中国旅游收入保持一个

较为平稳的增长。预计 09 年中国旅游收入同比增长 8%左右，增速较 08 年提高

2.4 个百分点。 

表 4：中国旅游业收入及其增长预测 

年份 旅游业收入(亿) 旅游业收入增长

率 国内旅游收入(亿) 入境旅游收入(亿)  
国内旅游人次

(亿) 入境旅游人次(亿) 

 1994  1,630         1,024          606        5.24      0.44  
 1995  2,099 28.8%       1,376          723        6.29      0.46  
 1996  2,481 18.2%       1,637          844        6.40      0.51  
 1997  3,112 25.4%       2,113          999        6.44      0.58  
 1998  3,439 10.5%       2,396        1,043        6.95      0.63  
 1999  4,000 16.3%       2,833        1,167        7.19      0.73  
 2000  4,519 13.0%       3,176        1,343        7.44      0.83  
 2001  4,995 10.5%       3,523        1,473        7.84      0.89  
 2002  5,565 11.4%       3,878        1,687        8.78      0.98  
 2003  4,883 -12.3%       3,443        1,441        8.70      0.92  
 2004  6,840 40.1%       4,711        2,130       11.02      1.09  
 2005  7,656 11.9%       5,286        2,370       12.12      1.20  
 2006  8,946 16.8%       6,230        2,716       13.94      1.25  
 2007  10,956 22.5%       7,771        3,186       16.10      1.32  
 2008  11,564 5.5%       8,749        2,815       17.10      1.30  

 2009E  12,477 7.9%       9,872        2,606       18.73      1.27  
 2010E  14,655 17.5%      11,672        2,983       20.89      1.40  
 2011E  16,681 13.8%      13,393        3,288       22.41      1.50  

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所 

子行业：核心景区仍值得看好 

景区：客流回升明显，提价大势所趋 
尽管 08 年底以来各地地方政府大规模派发旅游消费券、各地景区纷纷派发门

票优惠券的举措层出不穷，但景区提价行为仍时有发生。 

一方面，核心景区具有一定的资源稀缺性和垄断性，国家促进旅游消费的政策

有利于景区游客的恢复。1 季度核心景区的游客回升较为明显。我们观察到代表性

景区具有较为客观的上升。其中，1-2 月份峨眉山和黄山风景区游客分别同比增长

23%和 54%。3 月份虽然因天气原因黄山风景区累计的 1 季度游客增速放缓，但

仍保持较好的增长态势。 

另一方面，政府政策禁令将于 4 月份松绑。08 年 4 月 9 日国家发改委等 8 部

委联合下发了《关于整顿和规范游览参观点门票价格的通知》规定一年内门票、游

览车等一律不得涨价。该禁令至 09 年 4 月 9 日期满。考虑到目前中国通缩压力仍

较大，我们认为今年在五一或十一出台类似规定的可能性较小。这为核心景区提价

创造了一个良好的环境。继黄山旅游公布 2 月 27 日公布将于 5 月 1 日起将黄山风

景区门票价格旺季每票由200 元调整为230 元，淡季每票由120 元调整为150 元
后，中青旅旗下乌镇景区 3 月 20 日公布自 3 月 25 日起将西栅景区夜游门票从 40
元调整为 80 元。这两个代表性景区的涨价折射出核心景区在整个旅游产业链中的

强势地位。 
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图 4：峨眉山风景区进山人次增长率 图 5：黄山旅游进山人次增长率 
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资料来源：四川旅游资讯网，国信证券经济研究所 资料来源：安徽旅游资讯网，国信证券经济研究所 
备注：09 年 3 月份游客增速下滑主要是受当地阴雨天气影响 

 

酒店：入住率与房价仍处下滑通道，连锁与集团化加速 
经济增速明显放缓背景下，1 季度酒店业经营困难明显增加。出口导向型地区、

入境游客较多地区、中高星级酒店受到的影响尤为明显。近期国家旅游局对北京、

上海等八省市 73 家旅游饭店经营情况监测数据显示，08 年 12 月月至 09 年 2 月，

除经济型饭店保持 70％左右的平均出租率外，四五星级饭店均在 50％左右，其中

北京五星、上海四星饭店出租率仅约为 30％。 

根据行业经验，当酒店入住率在 55-60%左右，进入盈亏平衡点。根据我们前

面对国内及入境游客人次的判断，尽管全部游客人次同比 08 年仍有一定的增长，

但受入境游市场影响明显的高星级酒店，恐难免亏损，而其又是酒店业利润的最重

要来源。我们预计 2009 年中国酒店业将徘徊在盈亏平衡点左右。酒店业将成为旅

游业中复苏最慢的子行业。 

酒店市场的低迷与竞争的激烈将进一步推动单体酒店纳入连锁经营或大型酒

店管理公司托管经营的进程。这对于那些已经形成标准化连锁经营体系的大型经济

型酒店公司、跨国及本土大型酒店管理公司是一个难得的商业机会，但与此同时，

增多托管或连锁标的的竞争也将更加激烈。最近半年多我们关注到两个重要趋势，

一是跨国酒店管理公司加速向二三线城市发展酒店管理合同；二是经济型酒店扩张

步伐普遍明显放缓，大多透过资本投入更低的连锁加盟形式来扩张商业网络。 
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图 6：上海星级饭店平均房价变动 图 7：上海星级饭店平均出租率变动 

上海:客房平均房价:星级饭店:当月同比增减，%

-20

-10

0

10

20

30

40

04
-1

04
-5

04
-9

05
-1

05
-5

05
-9

06
-1

06
-5

06
-9

07
-1

07
-5

07
-9

08
-1

08
-5

08
-9

09
-1

上海:客房平均出租率:星级饭店:当月同比增减，百分点

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

04
-1

04
-5

04
-9

05
-1

05
-5

05
-9

06
-1

06
-5

06
-9

07
-1

07
-5

07
-9

08
-1

08
-5

08
-9

09
-1

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

  

表 5：上海市酒店业最新房价与出租率统计数据 

项         目 09 年 2 月  同比增减值 本年本月止 
累计  同比增减值 

1.出租率（％） 46.15 1.97 42.31 -7.38
其中：星级饭店 43.28 0.25 39.82 -9.42
        （五星级） 47.23 -0.83 43.63 -11.76
        （四星级） 42.57 -1.23 38.43 -11.80
        （三星级） 40.72 2.05 37.18 -7.10
        （二星级） 42.39 -1.49 41.25 -7.79
        （一星级） 50.32 5.60 47.48 -2.17
2.平均房价(元/间天) 454.04 -13.43 451.03 -16.97
其中：星级饭店 547.21 -9.41 542.38 -12.46
        （五星级） 945.10 -18.78 931.87 -21.96
        （四星级） 518.16 -9.33 512.93 -11.50
        （三星级） 299.94 -3.24 305.86 -3.55
        （二星级） 208.21 -1.34 210.10 -0.93
        （一星级） 162.94 3.95 150.80 -4.19

资料来源：上海市旅游事业管理委员会 

 

旅行社：毛利率下行压力较大 
受经济危机影响，入境游客下滑，对旅行社影响明显。根据国家旅游局据对全

国 15 家大型旅行社的抽样监测，09 年前两个月，一半以上旅行社入境游业务下滑，

其中五家旅行社同比降幅超过 30％。同时，国内旅游产品降价促销，增量不征收，

加上 09 年 5 月 1 日将实行的新《旅行社条例》降低行业准入门槛，将可能对旅行

社毛利率构成较大影响。 

以中青旅为例，2003 年 SARS 导致入境旅游与国内旅游下滑，中青旅的旅行

社业务毛利率从 2002 年的 14.3%下降到 2003 年的 9.1%，直到 2004 年才有所反

弹。 
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我们预计 2009 年旅行社的毛利率可能略有下降，其中以经营入境业务为主的

旅行社下降幅度可能较大。 

图 8：中青旅 2000-2008 年接待游客情况（万） 图 9：中青旅旅游服务业务毛利率 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 资料来源：CEIC 国信证券经济研究所，已经剔除 03 年 SARS 等造

成的奇异值 

 

投资建议：推荐确定性增长公司及外延式扩张

公司 

总体而言，目前旅游行业仍处于复苏通道中。复苏的进程主要取决于全球经济

与中国经济的复苏程度，但其中中央与各地采取的一系列刺激旅游的政策，有望加

速这一进程。 

在行业复苏过程中，我们相对还是看好处于产业链强势地位的旅游景区，尤其

是具有独特资源的景区。对酒店业、旅行社行业均持审慎态度，认为其复苏至少

要等到 2010 年之后。 

然而旅游行业的景气复苏，我们认为已经在现阶段估值中做了较为充分的反

应。按照当前股价计算，国信跟踪的 9 家旅游行业重点公司 2009 年平均 PE 为 33
倍，2010 年为 27 倍。我们认为从总体上已经较为充分了反映了企业的盈利能力和

未来的成长。考虑到行业持续增长的前景，给予旅游行业“谨慎推荐”评级。对于

其中成长性较为确定的景区子行业，给予“推荐”评级。 

在公司选择上，主要有两条线索，一个是选择 2009-2010 年业绩增长较为确

定、成长幅度较大的景区公司。代表性公司为黄山旅游（游客增长与门票提价提升

业绩，推荐）、峨眉山（游客恢复增长与索道提价驱动业绩增长，谨慎推荐）、锦江

股份（世博会核心受益，推荐）。另一个是选择具有外延式成长可能的公司，主要

是桂林旅游（可能继续定向增发整合桂林地区旅游资源，谨慎推荐），以及华天酒

店（管理架构发生明显变化、可能成为集团乃至湖南省酒店资产整合平台，谨慎推

荐）。 
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 表 6：重点公司盈利预测及估值 

 EPS PE 总市值 
公司名称 最新评级  昨日收盘价 

2008A 2009_1QE 2009E 2010E 2008A 2009E (百万) 
华天酒店 谨慎推荐 10.65 0.36 0.05 0.38 0.43 30 28 3,949

峨眉山Ａ 谨慎推荐 8.43 0.03 0.01 0.20 0.25 248 41 1,983

桂林旅游 谨慎推荐 9.75 0.13 -0.01 0.25 0.30 75 39 1,726

丽江旅游 中性 13.64 0.46 0.06 0.35 0.40 30 39 1,355

三特索道 中性 7.09 0.09 -0.02 0.14 0.20 75 50 851

黄山旅游 推荐 15.77 0.46 0.00 0.55 0.68 34 29 7,433

中 青 旅 中性 10.26 0.31 0.11 0.46 0.48 33 22 4,261

首旅股份 中性 16.12 0.75 0.22 0.88 0.99 22 18 3,730

锦江股份 推荐 13.52 0.45 0.12 0.50 0.60 30 27 8,156

资料来源：国信证券经济研究所。红色的字体表示年报尚未公布，盈利为预测值。 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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