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相关研究 

《行业景气回升、创造阶段性机会》，

2009 年 2 月 4 日 

《行业发展受到冲击，重点关注阶段机

会》，2008 年 12 月 18 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

■ 3 月旅游行业重要事件：3 月 26 日，国办发通知要求严格执行国家

法定节假日有关规定；国家旅游局召开“全国百城旅游宣传周”电视

电话动员会；3 月 27 日，上海世博会首批门票开售首日预售超 19

万张 

■ 旅游市场：入境游市场保持低位运行；各地积极备战清明、五一小

长假；出境游 2 月短暂回落、全年保持强劲增长势头无悬念。 

■ 景区游客接待量回升。1-2 月各主要景区回暖、游客接待量及相关收

入均有所回升，未来发放“旅游消费券”与实行“旺季票价”将成

为景区两大主旋律。 

■ 酒店业运营前景仍不乐观。2009 年 2 月除上海、深圳外，多数地区

酒店业平均出租率均继续呈现下降趋势，2009 年全年酒店业运营压

力较大，尤其是高星级酒店。 

存在风险： 

■ 自然灾害、突发事件等不可抗力因素 

■ 宏观经济下行导致经营环境更为复杂。 

综合评价及评级调整： 

鉴于行业发展现状，我们维持行业“中性”评级。投资策略应侧重

于旅游主题投资，那么也就是世博主题和上海迪斯尼主题，我们谨

慎推荐锦江股份。另外，我们仍维持年度策略报告观点，即相对看好

景区子行业的整体投资机会。景区公司中我们重点推荐黄山旅游和华

侨城 A。 
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一、行业动态及点评 

事件一：2009 年 3 月 26 日，国办发通知要求严格执行国家法定节假日有关规定。新华网北京３月２６日

电 国务院办公厅日前发出通知，要求严格执行国家法定节假日有关规定。全文如下：  

最近，社会上出现了关于恢复“五一”长假的议论，个别地方也在考虑出台相关调整措施。国务院对此高

度重视，责成有关部门进行了认真研究。经国务院同意，现就有关问题通知如下：  

一、严格执行《全国年节及纪念日放假办法》。二、认真落实《国务院办公厅关于２００９年部分节假日安

排的通知》。该通知已对２００９年元旦、春节、清明节、劳动节、端午节、中秋节和国庆节放假调休日期作出

了具体安排，各地要认真执行，不得擅自调休、自行安排。落实《职工带薪年休假条例》，单位可根据生产、工

作的具体情况和职工本人意愿，灵活安排。三、清明节和“五一”国际劳动节即将来临，各地区、各有关方面

要及早合理安排节假日休闲旅游、交通运输、生产经营等活动，妥善安排好节日期间值班、安全、保卫等工作，

确保人民群众平安祥和度过节日假期 

点评：3 月 25 日，广东省采取“3+2+2”方式恢复“五一”黄金周，随之杭州、苏州、南京等地也要采取相

关措施恢复五一长假，但在次日，国办即发通知要求严格执行国家法定节假日有关规定，不仅全国范围内恢复

“五一”黄金周成为了不可能事件，广东省恢复五一长假黄金周计划也被迫搁浅。毕竟取消五一黄金周才一年

就要恢复，朝令夕改，有损政府信用，并且也将扰乱原有既定的国民生产劳动计划。我们认为，此前社会各界

强烈呼吁的五一长假暂且告一段落，之前由于此预期带动旅游股价上涨也将呈现一定的压力。 

事件二：国家旅游局召开“全国百城旅游宣传周”电视电话动员会。国家旅游局定于 4 月 11 日至 17 日在

全行业开展“全国百城旅游宣传周”大型宣传推广活动，旨在加大国内旅游宣传推广工作力度。 

点评：目前，国际金融危机仍在扩散和蔓延，对实体经济冲击还在加深。受世界经济增长明显减速和国内

经济下行压力加大的影响，居民旅游消费预期下降，旅游企业困难加重。在我国旅游业外部环境严峻的形势下，

发展国内旅游的重要性更加凸显。据统计，全国共有 31 个省区市和新疆生产建设兵团的 186 个城市参加“宣传

周”活动。其间，国家旅游局将开展一系列活动，为各地旅游宣传提供更大的平台，并以此为契机，进一步凸

显旅游业在扩大内需、拉动消费、保障民生中的重要作用，进一步发挥旅游业在推动经济发展、促进市场繁荣

中的重要作用。 

事件三：3 月 27 日，上海世博会首批门票开售 首日预售超 19 万张。世博网 3 月 28 日消息：27 日上午 10

时，上海华侨服务中心等 8 家单位与上海世博会票务中心签约，参加世博会门票“自营团购”，共购得门票 18

万张。世博门票预售首日，销售总数超过 19 万张。四大门票代理商中国移动、中国电信、交通银行、中国邮政

遍布全国的 2000 余家网点，昨天开始受理上海世博会门票团购业务。今年 3 月 27 日至 6 月 30 日期间，世博会

门票主要面向机关、企事业单位和社会团体等出售价格为 130 元/张的指定日普通票和平日普通票，普通市民可

自今年 7 月 1 日起预定世博门票。 

点评：截至 2009 年 2 月 18 日，已有 185 个国家和 46 个国际组织共 231 个确认参加上海世博会。虽然金融

危机对世博会的筹备工作、居民参观意愿带来一定的影响，但是对实现吸引大约 200 个国家和国际组织来参展，

7000 万人次的客流量这两个目标充满信心。日前，世博会门票销售已经提上日程，随着上海世博会开幕日的临

近，世博题材的炒作也将进入频繁期。2010 年上海世博会也将成为中国旅游市场巨大的磁场，旅游业是最直接

的受益行业。上海世博会将于 2010 年 5 月 1 日开幕，那么在开幕式倒计时一周年之际，也就是 09 年 4 月或 5
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月时，世博会主题股将有可能受到市场的一次集中炒作。 

二、旅游市场 

1、入境游：市场保持低位运行 

2009 年 2 月，我国入境旅游人数为 939.81 万人次，同比下降 5.14%。其中外国人 156.08 万人次，同比下

降 12.87%。据测算，本月全国实现旅游（外汇）收入 28.34 亿美元，同比下降 9.19%。1-2 月累计，入境旅游人

数为 1973.00 万人次，同比下降 4.76%。其中外国人 300.87 万人次，下降 22.75%。经测算，1-2 月累计，全国

实现旅游（外汇）收入 56.04 亿美元，比去年同期下降 14.32%。 

图 1  2008 年-2009 年 2 月入境游人数情况 图 2  2008 年-2009 年 2 月入境游收入情况 
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我们认为，中国作为全球第四大入境游接待国，受到的全球金融危机的负面影响是不言而喻的，其中 2 月

份入境游客中外国人同比下降 12.87%。在全球金融危机尚未结束之前，09 年入境游客人次的持续下降已不可避

免。虽然 2009 年入境游市场将充满着挑战，但那些拥有网络优势、成本控制优势、客源市场优势的旅行社将有

可能实现业绩的稳健增长，如中青旅。 

2、国内游：各地积极备战清明、五一小长假 

年初至今，北京、杭州等地政府纷纷发放“旅游消费券”，旨在促使居民增加旅游计划、扩大辐射面，拉动

国内旅游市场发展。春节过后的第一个旅游小高峰——清明小长假即将到来，对于那些近期发放“旅游消费券”

的城市，会促使清明期间当地旅游人数大幅攀升。 

虽然恢复五一长假方案被否定，但春暖花开的 4、5 月份各有一个小假期，也将成为区域旅游经济的催化剂，

两三天的短线迎合了人们在目前经济形势下的选择心理，也顺应了国民休闲旅游计划的潮流，预计居民出行将

更偏重于选择短途游方式。 

据北京市旅游局统计：“清明”小长假期间，北京市民在京游共计 148 万人次，同比增长 7.4％；旅游消费

1.9 亿元，同比增长 6％；各地来京旅游者 55 万人次，同比增长 18％，旅游消费 6.2 亿元，同比增长 13％。 

另据携程旅行网统计显示，清明小长假各地游客通过携程网预订出游集中在国内线路，出行人数同比去年

翻了一番，婺源、黄山、厦门、桂林等踏青目的地尤其火爆。  

目前，小长假短线游虽说比去年有所升温，但创造的经济效益终究难抵长假黄金周。虽然今年五一长假恢
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复无望，但各地政府、旅游企业积极备战之势，似乎给国内旅游市场增添了不少的信心。我们认为，在宏观降

级面临危机的背景下，各地政府、旅游企业将采取一系列有效措施保障国内旅游市场的稳健发展，毕竟国内旅

游已经占整个中国旅游市场需求的 92%，国内旅游消费则占到旅游消费总量的 74%，已具有举足轻重的地位。所

以说，只要使国内旅游市场保持旺盛的旅游需求，将有效地扩大内需，有助于国民经济结构的转型，在宏观经

济下滑时期成为保增长的一个亮点。 

3、出境游：2 月短暂回落、全年保持强劲势头无悬念 

2009 年 1-2 月份累计，中国公民出境旅游人数为 799.09 万人次，比上年同期增长 5.53%。但 2月，中国公

民出境旅游人数为 367.83 万人次，比上年同期下降 2.50%。出境第一站按人数排名，列前十位的国家和地区依

次是：香港、澳门、韩国、日本、越南、俄罗斯、新加坡、澳大利亚、美国和马来西亚。 

我们将 1-2 月份数据拆开分析不难发现，1 月出境旅游人数同比增长，而 2 月却同比下降。原因很简单，今

年春节 7 天假期在 1 月份，而 2008 年春节在 2月份，导致相对比较基数发生变化，所以出现了 1 月同比增长、

2 月同比下降的现象。春节过后直到暑期，由于没有过长的假期，所以出境游也随之进入了淡季。在金融危机背

景下，外币贬值、机票价格打折等一系列因素使得出境游价格下降，而中国公民在此次金融危机下受影响相对

较小，因此预计 2009 年中国公民出境游仍将保持较快增长。一是欧美经济景气下滑并未改观，人民币汇率的升

值，近期出境游的价格相比往年有了较大降幅，对于国内居民来说出境游成了旅游度假方式中的一个不错的选

择；我们认为，2009 年出境游会是一个很不错的年景。全年将保持在 10%以上的速度增长。 

三、景区游客接待量回升 

我们对各地旅游局公布的数据进行了分析，国内景区 1-2 月普遍实现了正增长态势，其中 1 月份受春节黄

金周推动实现大幅增长，2 月份仍保持小幅正增长态势。 

安徽省重点监测景点 1-2 月份游客接待量高速增长，据统计，54 家重点监测景区 2 月份接待游客 222.51 万

人次，同比增长 15%，门票收入 5232.5 万元，同比增长 24.79%。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%。其中黄山风景区 1-2 月累计接待游客 13.33 万人次，由于去年

雪灾影响基数较低，同比大幅增长 67%左右。另外，黄山风景区交通环境的明显改善有利于景区在小长假期间扩

大客源市场辐射范围，游客可通过公路、航空、铁路等多种交通方式前往风景区，为景区提供了客源保障。 

峨眉山风景区及乐山大佛风景区 2 月游客接待量回落。2009 年 2 月份景区接待游山人数达 14.99 万人次，

同比增长了 1.56%；实现门票收入 1575.96 万元，同比增长 98.43%。1-2 月份累计 31.31 万人次，同比增长 22.54%；

门票收入 2735.08 万元，同比增长 89.29%。乐山大佛风景区 10.65 万人次，同比增长 0.57%；门票收入 452.12

万元，同比增长 0.56%；1-2 月份累计 23.79 万人次，同比增长 35%；门票收入 1030.46 万元，同比增长 40.71%。 

黄金周过后，游客接待量回落也在情理之中，但令人欣慰的是无论是游客人数还是门票收入均保持在正增

长态势，这说明景区已摆脱了地震造成的不利局面，5 月以后受地震影响导致游客基数偏低，因此今年景区人数

及收入的同比增速将普遍呈现飙升的局面。我们认为，2009 年峨眉山景区面临的最大挑战转变成宏观经济下滑

带来的经营环境的恶化，未来业绩如何保障，将取决于国家扶持性政策、地震灾区恢复进程以及公司的营销

策略。 

图 3 2008 年-2009 年 2 月峨眉山风景区旅游人数情况 图 4 2008 年-2009 年 2 月峨眉山风景区门票收入情况 
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2009 年 2 月北京 A 级以上及重点景区接待游客量达到 931 万人次，同比增长 15.3%，收入合计（门票收入、

商品销售收入、其他收入）达到 2.15 亿元，同比增长 8.3%。1-2 月份累计接待 1693 万人次，同比增长 37.6%；

由于奥运会的原因，08 年 4 月后北京旅游人数基数相对较低，而 09 年奥运后效应显现吸引大量游客来北京观光

游览，因此我们认为 09 年北京地区能够保证较高增长。 

丽江旅游形势喜人。据丽江旅游局网站公布数据显示，2009 年 1 至 2 月，我市共接待海内外游客 98.48 万

人次，比去年同期增长 25.05%，其中海外游客 6.88 万人次，比去年同期增长 25.64%，国内游客 91.61 万人次，

比去年同期增长 25%。旅游业总收入预测 10.31 亿元人民币，比去年同期增长 22.02%，其中旅游外汇收入预测

为 2141.5 万美元，比去年同期增长 30.39%，国内旅游收入预测为 8.85 亿元人民币，比去年同期增长 20.74%。

可见，丽江旅游市场人数及收入如此快速的增长，为上市公司丽江旅游带来了无限商机。 

“旺季门票”价格上调又“如约而至”。进入 4 月，随着旅游旺季到来，各大景点景区门票涨价的消息此

起彼伏，一方面是经济下滑、居民预期收入降低、发放旅游消费券；另一方面是如约而至的旺季门票，大大折

扣掉了旅游消费券的杠杆效应，两者之间似乎形成了一种博弈。 

表 1 各地景区实行旺季门票价格情况 

地区或景区 实行旺季门票价格情况 

北京五大公园 

4 月 1 日起，北京市属五大公园颐和园、天坛公园、北海公园、香山公园和北京动物园开始实

行旺季票价，与淡季票价相比，平均上调 30%至 50%。五大公园的门票将从现在的 20 元、10 元、

5 元、5 元、10 元分别上浮至 30 元、15 元、10 元、10 元、15 元。 

黄山风景区 
今年 5 月 1 日起，黄山风景区旺季门票价格由 200 元调至 230 元，淡季价格由 120 元调至 150

元，这意味着从 5 月 1日起，黄山门票又要上涨 15%。 

重庆四面山 

四面山景区门票将从原来的 60 元，调整为 110 元。据介绍，四面山景区已成功入围中国最美（佳）

旅游胜地、中国最美十大森林公园等。近年来，四面山管委会和区旅游局又先后投资 1000 万元，

对旅游基础设施进行了“上档升级”。 

宁夏沙湖景区 4 月 1 日起，宁夏沙湖旅游景点门票上涨，原本门票加船票 82 元上涨至 122 元，上涨了 40 元 

九华山景区 
3 月 1 日起，九华山风景区将正式恢复 190 元的进山门票价格，这也意味着长达三个月的九华

山冬季优惠门票旅游活动结束。 
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扬州景区 

3 月 1 日起实施旺季价格后，除茱萸湾和世界动物之窗维持 30 元票价不变外，其他景点将在现

有票价基础上，上浮 10 至 30 元不等，即：瘦西湖 90 元、大明寺 45 元、个园 40 元、何园 40

元、凤凰岛 40 元。 

济南景区 
九顶塔 3 月初将门票从 60 元涨到 120 元后；卧虎山水库西侧的世际园景区门票价格从 28 元涨

到 98 元。 

河南景区 

龙门石窟景区全价门票由原来的 80 元/人调整为 120 元/人，半价门票由原来的 40 元/人调整为

60 元/人；济源王屋山，门票旺季恢复原价 50 元/人；三门峡、小浪底水利枢纽门票淡季价格

为 32 元/人，旺季是 40 元/人；焦作青天河旺季门票 50 元/人，淡季 40 元/人；  

西藏景区 大昭寺门票于 2009 年 4 月 1 日起，由原来的 70 元变为现在的 85 元。 

资料来源：互联网 民族证券研发中心整理 

我们认为，景区业在遭受 2008 年 6 月触底后已驶入了恢复性增长通道，但恢复的道路仍然坎坷，主要是宏

观经济下滑、居民消费预期减少造成的，此外绝大部分景区已实施旺季门票价格，也将降低一部分居民的旅游

意愿。未来景区业能否依然保证游客人数，还要看未来的经济走势、居民收入预期，以及市场对旺季门票的认

可度。相对于自然灾害、突发事件来说，金融危机对景区造成的负面影响显得更为“隐性”，是一个缓慢渐变的

过程，不易察觉。当前，我们依然坚信，景区受宏观经济下滑的影响在旅游子行业中是最小的，也就是说其整

体盈利能力仍处于较强的优势。 

四、酒店业运营前景仍不乐观 

2009 年 2 月全国重点城市及地区除上海外，酒店业平均出租率、房价均呈现下降趋势，北京酒店业出租率

也仅为 39.2%；四川为 51.05%；上海为 46.15%；深圳为 52.91%。酒店业低迷也是在我们的预料之中，即使刚刚

过去的清明小长假、以及将要到来的五一小长假也不会扭转酒店业现在的局面。虽然各地旅游市场的反馈信息

显示，清明假期游客量稳步攀升，但都局限于市内公园、郊区景点等地，居民选择长途游、过夜游的方式较少。

我们认为，酒店业在经济下滑期间最为敏感，其客户群体与景区不同，不仅仅包括游客、而且近年来商务、会

展等成为酒店业经营收入的主要来源。酒店类上市公司业绩两极分化将更为严重，行业重组、品牌扩张以及经

济型酒店的活跃赋予龙头企业如锦江酒店快速发展的机会，而其他酒店基本处于微利状态。 

图 5 2008 年-2009 年 2 月各省市酒店业平均出租率 
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数据来源：各省市旅游局 

 

图 6 2008 年-2009 年 2 月北京、上海酒店业平均房价 图 7 2008 年-2009 年 2 月浙江、四川酒店业平均房价 
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五、投资策略 

目前，旅游酒店类公司已披露 2008 年年报的共有 10 家公司，从每股收益指标来看，10 家公司中有 8 家公

司的每股收益出现大比例下降，仅首旅股份在 08 年实现了 EPS0.75 元，同比增长 41.13%，金陵饭店业绩与去年

持平，总体来看，08 年自然灾害、突发事件对旅游类上市公司的业绩影响较大。 

表 2 各上市公司投资要点及评级 

公司名称 
08 年 EPS 

及同比变化 
投资评级 投资要点 

丽江旅游 
0.46 (元) 

-31.34% 
中性 

世界遗产论坛中心项目 2009 年 10 月前全面开业，处于培育期，

对公司 2009 年净利润带来较大的不利影响。此外，公司玉龙雪

山索道如果停工改造，将对公司当年的业绩造成较大冲击 

桂林旅游 
0.13 (元) 

-56.33% 
中性 

桂林旅游2008年游客接待量下降幅度较大，此外增发项目失败，

预计公司 09 年重点仍然是促成优质资产收购，增强旅游资源垄

断。 

首旅股份 
0.75 (元) 

41.13% 
谨慎推荐 

酒店资产注入提升盈利能力，但受制于金融危机的影响 

南山景区门票分成“锁定历史、分享未来”，短期内为公司提供

丰厚利润，形成一种业绩虚高现象，长期存隐患。 

中青旅 
0.31 (元) 

-39.8% 
中性 

2009 年公司经营环境变得更为复杂，存在较大的不确定性，旅

游服务、房地产业务、酒店业务等均受到一定程度的影响。公

司乌镇景区、福利彩票业务、科技投资业务、中青旅大厦物业
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有效降低旅游行业不景气给公司业绩增长带来的负面影响。 

华侨城 A 
0.35 (元) 

-46.97% 
推荐 

地产项目进入收益期；新开成都欢乐谷及即将开业的上海欢乐

谷将实现公司旅游主题公园的外延式扩张战略；整体上市将继

续放大公司“旅游+地产”效应 

全聚德 
0.53 (元) 

-9.81% 
谨慎推荐 

借奥运会之际，全聚德三大主力店实现较大幅度盈利，弥补了

2008 年上半年业绩下滑 

北京旅游 
-0.22 (元) 

-374.26% 
中性 

因为经济危机、奥运的影响及股票投资等因素造成公司 2008 利

润的下降。 

三特索道 
0.09 (元) 

-75% 
中性 

旅游行业不景气所致。经营子公司除海南三特索道公司和海南

猴岛公园净利润有较大幅度增长外，其余都不同程度下降公司

2009 年度开业营运项目较多，由于新项目开业营运后，都有一

个市场培育期，加之影响项目盈利能力的因素很多，因此，现

在无法判断 2009 年新开业项目的盈利情况。 

世博股份 
0.13 (元) 

-18.75% 
谨慎推荐 

房产业务占比进一步上升，增加未来收入增长压力。景区业务

收入与毛利率双双下降。 

金陵饭店 
0.22 (元) 

0% 
中性 

 

资料来源：公司公告 民族证券研发中心整理 

鉴于行业发展现状，我们维持行业“中性”评级。投资策略应侧重于旅游主题投资，那么也就是世博主题

和上海迪斯尼主题，我们谨慎推荐锦江股份。另外，我们仍维持年度策略报告观点，即相对看好景区子行业的

整体投资机会。（1）长假变短、过夜游改一日游使得景区业受到冲击最小；（2）08 年各景区业绩下降幅度较大，

所以较低的基数有利于保障 09 年业绩有较高增幅；（3）地方政府、旅游企业采取各种有利措施刺激消费，都有

利于景区游客人次增长。景区公司中我们重点推荐黄山旅游和华侨城 A。其中，黄山旅游的交通便利性能够有效

抑制长假变短带来的弊端，客源有保障，此外门票提价使得公司增强了内生性能力。华侨城 A 旗下主题公园 09

年将完成全国战略布局，成都欢乐谷、上海欢乐谷都将对 09 年业绩有较大的贡献，此外，随主题公园开发的地

产项目进入了成熟收益期，并且 09 年整体上市后也将有助于扩大“旅游+地产”效应。像华侨城 A 这样具备资

源扩张能力、产业链条延长能力，积极布局休闲游的旅游类上市公司也将成为投资主题。 

表 3   重点公司盈利预测及投资评级（采用 2008 年 4 月 3 日收盘价） 

每股收益（EPS） 动态市盈率（PE） 

代 码 简 称 

07A 08A 09E 10E 08E 09E 10E 

评级 

600054 黄山旅游 0.32 0.40  0.54 0.66  39.6 29.3 24.0 推荐 

600754 锦江股份 0.44 0.45 0.56 0.74 30.6 26.0 18.4 谨慎推荐 
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000069 华侨城 A 0.57 0.45  0.53  0.75 38.8 24.2 18.3 推荐 
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中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 
股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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