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投资要点： 

   旅游行业 2009 年面临景气下滑挑战。 

 旅游行业发展的根本动力在于 GDP 和人均可支配收入的持续稳定不

断增长，截止 2007 年，我国 GDP 连续多年的高速增长为居民提供了

消费升级的巨大动力，旅游业规模无论从人数上还是收入上从都呈不

断扩大态势。但在 2008 年由于年初的雪灾、年中地震和全球金融海

啸，2008 年的 GDP 增速首次出现下滑趋势，从 2007 年的 13%下滑

到 9.0 %，下滑幅度达到 44.4%。2009 年 GDP 增速继续下滑已达共

识，GDP 增速下滑是旅游业景气下滑的关键制约因素。 

 企业景气指数中，2008 年社会服务业景气指数比 2007 年下滑将近

17%，住宿和餐饮业景气指数比 2007 年下滑了将近 15%。 

 根据目前国家统计局公开数据统计，2008 年入境旅游中外汇收入第

三季度出现严重下滑趋势，和 GDP 增速放缓有高度相关性。2008 年

旅游外汇收入预计比 2007 年要下降 5%左右，全年预计可以达到 400

亿美元。 

 国内旅游收入中，根据目前公布的上市旅游类公司 2008 年三季报，

2007 年三季度上市公司旅游业总收入比 2006 年三季度增长 22%，但

2008 年三季报同比 2007 年三季报增长率只有 15%，旅游业上市公司

营业总收入增长率 2008 年已呈现下滑趋势。 

 旅游行业 2009 年面临刺激消费拉动经济的机遇。按照中央关于经济工作的

总体要求，2009 年要促进增长、扩大内需、调整结构、改善民生，

一系列政策措施正在抓紧落实，在国家采取积极的财政政策和稳健的

货币政策，提高收入刺激消费以拉动内需的背景下，旅游行业，在消

费结构升级拉动经济增长的推动下， 2009 比 2008 年将面临着市场

转暖的机遇。 

 2009 年旅游业挑战将大于机遇。虽然机遇和挑战并存，但我们认为目前国

际金融危机仍在加深和蔓延，对国内经济的冲击仍在继续。2009 年

受制于全球消费疲软和我国 GDP 减速制约，2009 年旅游业收入挑战

要大于机遇。 
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一、旅游行业景气度面临下滑挑战 

1、GDP 增速呈明显下滑趋势 

 

旅游行业发展的根本动力在于人均可支配收入的不断增长，人均可支配收入的不断增

长来源于 GDP 的持续稳定的增长。截止 2007 年，我国 GDP 连续多年的高速增长为居民

提供了消费升级的巨大动力，旅游业规模无论从人数上还是收入上都呈不断扩大态势。但

在 2008 年由于年初的雪灾、年中地震和全球金融海啸，2008 年实现 GDP 总值 300670 亿

元，比 2007 年增长 9.0 %。但 2008 年的 GDP 增速首次出现下滑趋势，从 2007 年的 13%

下滑到 9.0 %，下滑幅度达到 44.4%。对于 2009 年的 GDP 增速，目前基本认可是保 8%争

9%，GDP 增速继续下滑已达共识。 

 

图一：GDP 首次出现增速下滑趋势图。 
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资料来源：国家统计局网  山西证券研究所 

2、社会服务业景气指数和住宿餐饮业景气指数下滑趋势明显 

 

旅游业指数同社会服务业景气指数和住宿餐饮业景气指数密切相关，企业景气指数

中，2008 年社会服务业景气指数比 2007 年下滑将近 17%，2008 年住宿和餐饮业消费品零

售额 15404 亿元，增长 24.7%，但住宿和餐饮业景气指数比 2007 年下滑了将近 15%。2009

年在 GDP 增速放缓的预期和这两类指数继续下滑的趋势下，旅游业不容乐观。 
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图二：企业景气指数中社会服务业和住宿餐饮业指数 2008 年走势下滑图 
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数据来源：wind 咨询     山西证券研究所 

3、入境旅游人数和入境旅游外汇收入明显萎缩 

    
                                                                    

 

根据国家旅游局目前公布的数据统计，2008 年入境旅游中外汇收入第三季度出现严

重下滑趋势，和 GDP 增速放缓有高度相关性。入境旅游人数增长率 1-11 月份中有 7 个月

呈现负的增长趋势。 

图三：入境旅游外汇收入下降趋势图 
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资料来源：国家旅游局网  山西证券研究所  
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图四：入境旅游人数增长趋势图 
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资料来源：国家旅游局网  山西证券研究所  

4、上市旅游业公司 2008 年三季度收入增长率呈现下滑 

 

目前，上市旅游类公司共有 18 家，旅游类上市公司收入占旅游业收入比重从 2001

年起逐级呈现上升态势，2007 年占整个旅游业的比重只有 1.22%,根据目前公布的上市旅

游类公司 2008 年三季报统计，2007 年三季度比 2006 年三季度增长 22%，但 2008 年三季

度同比 2007 年三季度增长率只有 15%，旅游业上市公司营业总收入增长率 2008 年已呈现

明显下滑趋势。 

图五：旅游类上市公司收入增长情况 
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资料来源：上市公司公告  山西证券研究所  
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图六：2001-2007 年旅游类上市公司占旅游业总收入比重 
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资料来源：公司公告  山西证券研究所  

综上所述，2009 年旅游业情况不容乐观。 

二、旅游行业 2009 年面临刺激消费拉动经济的机遇。 

按照中央关于经济工作的总体要求，2009 年要促进增长、扩大内需、调整结构、改

善民生，一系列政策措施正在抓紧落实，在国家采取积极的财政政策和稳健的货币政策，

提高收入刺激消费以拉动内需的背景下，旅游行业，在消费结构升级拉动经济增长的推动

下， 在不考虑象 2008 年地震和雪灾的情况下，2009 年旅游行业将比 2008 年面临着市场

转暖的机遇。 

1、国内旅游收入正呈现逐年提高的趋势。 

随着城镇居民和农村居民收入的提高，第三产业比重逐渐加大，旅游业收入也正呈现

逐年提高的趋势，消费产业升级将给旅游业带来一定的机遇。 

 

图七：第三产业占 GDP 的比重图 
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资料来源：国家统计局   山西证券研究所 
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图八：国内旅游收入变动趋势图 
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资料来源：国家旅游局网  山西证券研究所 

 

图九：旅游业占 GDP 比重图 
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资料来源：国家旅游局网  国家统计局 山西证券研究所 

 

2、随着城市化进程的逐渐加大，人民休闲时间的增加将带来国内旅游业

的机遇。 

随着中国城市化进程的逐渐推进（见图九），随着农村和城镇恩格尔系数的逐渐降低，

老百姓用于旅游的消费将有逐年扩大的趋势，随着温饱问题的解决，旅游将面临着消费结

构升级所带来的一定市场空间。 
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图九：农村人口占总人口比重 
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资料来源：wind   山西证券研究所 

 
 

图九：我国城乡与农村居民恩格尔系数下降趋势图 
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资料来源：国家统计局   山西证券研究所 

 

三、2009 年旅游业挑战将大于机遇。 

虽然机遇和挑战并存，但我们认为目前国际金融危机仍在加深和蔓延，对国内经济的

冲击仍在继续。2009 年受制于全球消费疲软和我国 GDP 减速制约，2009 年旅游业收入挑

战要大于机遇。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明  8
 

                                                                    



                                                              行业研究 

——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我们对这些信息的准确性及完整性不作保证，不保证该信息未经任

何更改。在任何情况下，报告中的信息或的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。任何情况下，不对本报告

中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行

交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在公开前已经

使用或了解其中的信息。本报告归山西证券有限公司所有，未经同意不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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