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行业基本资料 
上市公司家数 25 
总市值（亿元） 635 
占 A 股比例（%） 0.29% 
平均市盈率（倍） 203.74 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
餐饮旅游 5.52 39.59 92.71 
上证综合指数 5.07 24.46 40.48 
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相关报告 
《“内需”持续发力 “清明”小长假开启

09 年旅游旺季》2009-4-7 
《餐饮旅游-在积极防御中关注主题性投资

机会》2009-3-23 
 

 

旅游业 中性

“五一”小长假国内旅游市场延续较快增势 流感疫情暂未形成明显冲击

投资要点： 

 09 年“五一”小长假旅游行业增势良好。从我们对全国不完全统计数
据的整理分析来看，今年“五一”小长假期间，各省市旅游市场延续
09 年元旦小长假、春节黄金周、清明小长假等显著回升的市场消费行
情。北京市、天津市、陕西省、桂林市、杭州市的旅游收入实现了 20%
以上的高速增长，已公布小长假统计数据的 9 个省市旅游收入算术平
均增长率达 21%（见附表 1）。意料之中的是，短途游占市场主导，自
驾游已经蔚然成风。 

 流感疫情尚未对国内旅游业造成明显冲击，未来影响仍有待观察。从
相关数据可以看出，因国内尚没有爆发流感疫情，因此旅游业受冲击
程度有限。但出于对国外疫情以及国内长途飞行可能增加感染机率的
担忧，出境游和长途游更受冷落。随着外围市场疫情的蔓延以及国内
开始采取隔离观察措施，民众的心理恐慌可能加重，对今后旅游市场
的潜在冲击也不能轻视。不过随着流感季节的结束以及国际抗流感战
役取得初步成效，我们认为此次北美流感疫情对国内旅游行业的影响
仍有待观察，但毫无疑问低靡的入境游市场将雪上加霜。 

 暂维持 09 年旅游行业收入增速可达 10%的判断。旅游消费归根结底
是消费升级的产物。据国家统计局统计数据显示，我国城乡居民 09 年
一季度的人均可支配收入扣除价格因素后实际增长 11.2%。城乡居民
人均收入的持续增长无疑仍将支持国内旅游市场的强劲回升。我们预
计 09 年国内旅游收入增速达 15%，旅游总收入增速达 10%。 

 维持行业“中性”投资评级。在行业估值基本合理的情况下，我们需
要寻找那些能为公司业绩带来超预期增长及给股价提供强劲支撑的主
题性投资机会。我们已甄选出五个具有较大投资指导意义的题材进行
分析：一是世博会主题；二是国民休闲旅游计划主题；三是海南国际
旅游岛主题；四是资产重组主题；五是提价主题。结合公司基本面和
主题的含金量，建议下一阶段重点关注的个股是峨眉山 A（索道提价
预期＋管理改善预期＋客流回升）、锦江股份（世博直接受益）、中青
旅（乌镇受益世博＋证券投资大额收益＋地产回暖）、桂林旅游（重启
增发＋游船提价预期＋交通改善）、三特索道（海南国际旅游岛＋旅游
地产结算超预期）、黄山旅游（门票提价＋世博间接受益＋地产助力）。

 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
600054 黄山旅游 0.40 0.47 0.77 0.83 38.70 32.94 20.10 18.65 推荐
600138 中青旅 0.31 0.45 0.56 0.57 36.45 25.11 20.18 19.82 推荐

000978 桂林旅游 0.13 0.31 0.54 0.66 76.46 32.06 18.41 15.06 推荐

002159 三特索道 0.09 0.16 0.32 0.35 77.78 43.75 21.88 20.00 推荐

600754 锦江股份 0.45 0.58 0.62 0.58 40.24 31.22 29.21 31.22 推荐

000069 华侨城 A 0.35 0.50 0.60 - 42.51 29.76 24.80 - 推荐 
600258 首旅股份 0.75 0.79 0.92 1.13 22.41 21.28 18.27 14.88 推荐 
000888 峨眉山 A 0.09 0.26 0.44 0.57 100.89 34.92 20.64 15.93 推荐 
002033 丽江旅游 0.46 0.43 0.43 0.83 29.35 31.40 31.40 16.27 中性
002186 全聚德 0.53 0.55 0.6 - 53.51 51.56 47.27 - 中性  
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表 1：部分省份或城市 2009 年“五一”小长假旅游市场数据统计 

省份或地区 
国内游客人数

（万人次） 
同比增长 

总游客人数 

（万人次） 
同比增长 

旅游收入 

（亿元） 
同比增长 

北京市 370 22.7% - - 12.4 32% 

上海市 - - 245 略有增长 - - 

 天津市 - - 160 23% 4.5 26% 

重庆市 - - 465.6 15.39% 16.7 17.61% 

桂林市 - - 25.67 18.51% 1.99 23.6% 

 杭州市 - - 515.42 25.3% 15 26.8% 

 四川省 - - 936.81 14.4% 28.75 15% 

 山西省 - - 81.21 10.06% 3.07 9.68% 

 陕西省 - - 476.69 23.69% 16.05 23.97% 

福建省 - - 293.08 15.9% 14.73 11.9% 

算术平均： 21% 

资料来源：中投证券研究所整理 

 

表 2：部分省份或城市 2009 年一季度旅游市场数据同比变化 

省份或地区 
国内游客人数

09Q1/08Q1 

国内旅游收入

09Q1/08Q1 

境外游客人数

09Q1/08Q1 

旅游外汇收入

09Q1/08Q1 

游客总人数 

09Q1/08Q1 

旅游总收入 

09Q1/08Q1 

北京市 26.0% － -8.5% － － 7.1% 

 三亚市 16.50% － -48.2% － 10.0% 7.6% 

 桂林市 46.6% 90.4% -0.4% 7.3% 42.7% 66.7% 

丽江市 18.6% 17.8% 25.2% 40.2% 19.1% 20.8% 

 四川省 7.2% 13.0% -44.6% -47.8% － 12.1% 

 安徽省 20.8% 27.9% 12.5% － 20.8% 27.7% 

 浙江省 23.3% 26.6% 2.2% 4.5% － － 

 广西省 － － － － 12.3% 23.0% 

全国 9.4% 12.9% -7.2% -15.4% － － 

资料来源：中投证券研究所整理 
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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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