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行业月报  

国内游持续旺盛支撑行业估值 
 1 季报显示景区公司业绩增长突出 

09 年 1 季度我们重点关注的旅游行业营业收入同比下降 3.19%，营业利润

同比增长 17.57%。归属于母公司的净利润同比增长 38%。与全部 A 股公

司相比，稳定增长特征较为明显。1 季度实现收入增长和经常性损益增长的

主要还是景区类公司。这与我们之前对行业的判断基本一致。 

 五一小长假显示国内游继续保持旺盛势头 
根据各地旅游局不完全统计数据，五一小长假期间，全国绝大多数地区接

待游客数与旅游收入均实现两位数的增长，延续了今年以来春节黄金周、

元旦小长假、清明小长假等假日的增长势头。为此我们微幅调高了全年国

内旅游收入、以及旅游总收入的预测值，同比增长率分别调高至 17%、10%。

 旅游市场短途化特征对旅游企业的影响各异 
今年以来中国旅游市场的总体特点是短途化。表现为入境游市场下滑明显，

国内长途游增长相对缓慢，短途旅游相对旺盛。背靠广阔经济腹地的旅游

景区受益将更为明显，而对入境游有一定依赖，同时距离中国三大传统客

源地较远的景区，受益相对就不是很明显。另外，对于以入境游为重要收

入来源的一些国际旅行社、高级酒店，所受到的冲击也较为明显。。 

 重点推荐景区与世博概念公司 
在行业复苏的大背景下，旅游股的上涨具备明显的基本面支撑。按照当前

股价计算，国信跟踪的旅游行业重点公司 2009 年平均 PE 为 33 倍，平均

PB 为 3.3 倍，维持旅游行业谨慎推荐的评级。子行业上我们相对看好处于

产业链强势地位的旅游景区，维持对黄山旅游推荐、桂林旅游与峨眉山谨

慎推荐的评级。对酒店业、旅行社行业均持审慎态度。考虑锦江股份作为

上海世博会的核心受益品种，可能存在大量的交易性机会，维持推荐评级。

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 10924.7 18.11 0.5 0.5 34.2 39.4 推荐 
600054 黄山旅游 7296.5 15.48 0.5 0.6 31.9 25.7 推荐 
000888 峨眉山Ａ 2135.5 9.08 0.2 0.3 39.5 33.4 谨慎推荐

000978 桂林旅游 1759.4 9.94 0.2 0.3 40.0 33.2 谨慎推荐

600138 中 青 旅 4693.5 11.30 0.5 0.6 20.9 19.0 谨慎推荐

600258 首旅股份 3889.8 16.81 0.9 0.6 19.2 28.0 谨慎推荐

002033 丽江旅游 1340.9 13.50 0.4 0.3 31.9 49.7 中性 
002159 三特索道 840.0 7.00 0.1 0.2 49.4 35.0 中性 
000428 华天酒店 3949.00 10.65 0.36 0.36 31.6 30.0 中性 
资料来源：公司资料和国信证券预测 

2009 年 5 月 5 日 
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08 年报及 1 季报分析：景区恢复最明显 

1 季报显示景区公司业绩增长突出。根据已经发布的各公司 1 季报，2009 年

1 季度我们重点关注的旅游行业 11 家代表性公司营业收入同比下降 3.19%，营业

利润同比增长 17.57%。归属于母公司的净利润同比增长 38%。与全部 A 股公司

1Q09 营业收入同比下降 14%，净利润同比下降 25%相比，旅游行业的稳定增长

特征较为明显。在旅游行业景气恢复的 1 季度，营业收入反而略有下降，主要是中

青旅、首旅等这些旅行社收入占比比较多的公司因为入境游的下降而导致收入出现

了下降。此外，酒店公司如锦江股份的酒店业务也有一定程度的下滑。1 季度实现

收入增长和经常性损益增长的主要还是景区类公司。这与我们之前对行业的判断基

本一致。 

从全年看，旅游公司 08 年营业收入同比增长 3.2%，利润出现微幅下滑。总

体符合预期。与全部 A 股公司净利润同比下降 15%相比，抗周期性比较明显。我

们预计 2009 年全年营业收入增长将超过 10%，净利润增长将超过 25%。 

表 1：旅游行业 1 季报与 2008 年报 

 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

主要公司季报点评 

黄山旅游：2009 年 1 季度黄山旅游实现业务收入 1.20 亿元，同比增长 13%；

亏损 447 万元，与去年同期基本持平（-413 万元）。每股收益为-0.009 元，与预期

基本一致。由于 1 季度为旅游淡季，仅占全年收入的 10%左右，微亏属于正常情

况。我们更为看中游客量与收入的增长。1 月份、2 月份、3 月份黄山风景区游客

量分别为 6.8 万、6.6 万、11.2 万，同比分别增长 87%、30%和-23%。3 月份出现

同比下滑，主要是受到持续阴雨天气影响。在 1 季度游客累计同比增长 6%的情况

下，收入增长好于游客增长。主要是索道提价因素的影响。公司业务处于较快恢复

通道。预计 09 年收入增长 8.6%，净利润增长 21.6%。每股收益 0.49 元。预计 2010
年黄山旅游将受益于上海世博会，游客数量将有更加明显的增长。公司盈利仍能保

持 20%以上增长，EPS 为 0.61 元， 

峨眉山：2009 年一季度公司实现营业收入 10389.69 万元，比去年同期增加

1663.93 万元，增长 19.07%，实现营业利润-393.06 万元，比上年同期减亏 194.38
万元，减亏 33.09%，实现净利润-374.22 万元，比上年同期减亏 212.24 万元，减

营业总收入
(亿元)

归属母公司
股东的净利
润(亿元)

归属母公司
股东的净利
润-扣除非

经常损益
（亿元）

每股收益
EPS

净资产收益
率%

营业收入同
比增长

营业利润同
比增长

利润总额同
比增长

归属母公司
股东的净利
润同比增长

1Q07 18.0 1.8 1.7 0.076 19.24 71.02 57.92 57.61
1Q08 24.3 1.8 1.7 0.054 32.36 2.56 2.66 4.48
1Q09 23.6 2.5 1.5 0.071 -3.19 17.57 34.21 38.17

2007年 112.9 11.7 9.3 0.420 13.66 30.33 33.05 41.5 34.32
2008年 116.5 11.4 10.5 0.347 9.12 3.24 -4.27 -3.94 -2.42
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亏 36.19%。由于 1 季度为经营淡季，出现亏损较为正常。季报基本符合预期。公

司减亏主要是一季度购票进山人次 27.89 万，比上年同期增加 6.21 万人人次，增

长 28.65%。由于 08 年 2-3 季度的低基数效应，我们预计 09 年游客将有大幅增长。

但要完全恢复 07 年 194 万的高峰水平还有难度。我们对 08、09 年购票游客数的

预计为 170 万、200 万，同比分别增长 41%和 18%。在不考虑索道提价因素的情

况下，我们预计 09 年营业收入可望与 07 年持平（主要为酒店等其他业务的带动），

净利润 4900 万，同比增长 120%，EPS 为 0.21 元（维持）。 

桂林旅游：2009 年 1 季度桂林旅游实现业务收入 4105 万元，同比增长 7%；

亏损 206 万元，每股收益为-0.012 元，与预期基本一致。由于 1 季度为旅游淡季，

微亏属于正常情况。1 季度归属于公司股东的净利润为-206 万元，上年同期为-782 
万元，同比减亏 576 万元，主要原因：（1）1 季度国内旅游呈现较好的复苏态势，

公司游客接待量同比增长，其中贺州温泉景区接待量同比增长 32.79%，丰鱼岩景

区接待量同比增长 29.24%，银子岩景区接待量同比增长 26.37%，漓江游船客运

业务接待量同比增长 25.16%。公司 1 季度营业收入同比增加 215 万元；（2）公

司 1 季度投资收益为 52 万元，比上年同期（-113 万元）增加 165 万元，其中公

司的合作建设项目七星公园、象山景点 1 季度投资收益为 181 万元，比上年同期

（127 万元）增加 55 万元，同比增长 43.11%；公司参股 40%的井冈山旅游发展

股份有限公司 1 季度投资收益为-111 万元，比上年同期（-189 万元）减亏 78 万
元，减亏幅度为 41.38%。尽管 1 季度游客量有强劲的同比大幅反弹，但主要是因

为去年 1 季度雪灾造成的低基数。总体而言，09 年的基调是在去年各项不利因素

造成的低基数上的恢复与增长。我们保守预计 09 年还很难恢复到 07 年的高峰水

平。预计 09 年收入增长 5.7%，净利润增长 91%。每股收益 0.25 元。预计 2010
年收入增长 12.5%，净利润增长 20%。每股收益 0.30 元（达到 07 年的水平）。 

丽江旅游：2009 年 1 季报丽江旅游实现业务收入 3022 万元，同比增长

35.46%；归属于上市公司股东的净利润 816 万元，同比增长 4.88%。每股收益为

0.082 元。业绩符合预期。公司收入同比较大增长的原因是 08 年 1 季度因雪灾等

造成的低基数效应。而利润仅略有增长的原因是酒店开办费用的增加带来的管理费

用大幅增加 47%、团队旅客比例上升带来的营销费用上升 94%、以及因长期借款

增加带来的财务费用增加 280%。由于 08 年 1-3 季度各种不利因素造成的低基数，

09 年收入仍将延续较大幅度的反弹。我们预计全年收入增长 14%。其中扣除酒店

在 4 季度开业的收入，索道业务的收入预计将恢复到 07 年的最好水平。1 季度管

理费用中列支了 300 万的酒店开办费，预计 09 年酒店开办费用将达到 1500 万。

加上 4 季度酒店开业后的折旧增加，以及财务费用增加等因素，预计全年费用增长

幅度在 20%以上。综合考虑以上因素，预计 09 年净利润 4200 万，同比下滑 7%，

预计 2010 年净利润 2700 万，同比下滑 36%。公司 2010 年业绩压力较大的原因

是：高星级酒店开业初期一般要亏损几年。我们预计 2009 年亏损 1400 万（考虑

开办费等）、2010 年亏损 600 万。此外，占目前利润 70%以上的雪山大索道将于

2010 年检修，预计其收入与利润将大幅减少。 

锦江股份：1 季度国际金融危机对公司酒店营运、酒店管理及餐饮业务均构成

较大冲击，导致 1 季度营业收入出现 16%下降，经常性损益出现 31%下降；但因

出售中亚饭店股权得到近 7000 万收益，净利润得以 44%增长。从全年看，09 年

锦江股份的酒店投资运营业务仍不容乐观，餐饮投资业务仍将保持平稳发展，酒店

管理业务稳步推进；总体而言主业亮点不多；但 1 季度基本可以确认为公司主业经

营的低谷，后续受益于世博效益，有望逐季增加；同时 09 年 2 季度转让上海肯德

基 7%的股权带来的 5000 多万收益以及转让中亚饭店 45%股权带来的近 7000 万

收益，将平滑主业的盈利压力。我们维持 2009 年锦江股份净利润为 3.19 亿预测
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不变，同比增长 17%。每股收益为 0.53 元（若扣除非经常性损益，每股收益为 0.38
元，同比下降 5%）；2010 年在非经常损益没有的情况下，净利润可能出现下滑。

但主业盈利受益于上海世博会，预计将有 20%的增长。我们预计 2010 年的每股盈

利为 0.46 元。 

首旅股份：2009 年 1 季报首旅股份实现业务收入 3.91 亿元，同比下降 16%%；

归属于上市公司股东的净利润 5046 万元，同比增长 7.6%。每股收益为 0.22 元。

业绩符合预期。公司收入出现较大下降的主要原因有两点：1、金融危机造成的北

京市酒店业的入住率与房价下降，酒店收入下滑。2、入境人次下降带来的旅行社

业务收入（占总收入约 60%）的下降。公司营业成本与管理费用的下降抵消了收

入下降，同时海南南山景区受金融危机影响较小，使得利润仍有一定增长。 

中青旅：在收入同比下滑 8%的情况下，净利润微幅上升 2.5%，1Q09 的 EPS
为 0.08 元。收入与利润基本符合预期。造成收入下降的主要原因是入境游的下降

（约-50%）（出境游与国内游仍有增长）。与此同时，综合毛利率从 1Q08 的 18.6%
上升到 22.6%，主要是高毛利的景区等业务所占比重上升所致。 1 季报显示公司

所持伊泰 B（可供出售金融资产）账面价值从 4093 万上升至 7910 万，增加部分

暂时记为资本公积金的增加。预计 2-4 季度公司将逐步减持，其收益将在损益表中

确认。 我们维持 09 年 0.54 元、2010 年 0.63 元的盈利预测，分别同比增长 73%
和 15%。盈利增长主要来自酒店、房地产和非经常性损益。  

旅游市场总体保持快速恢复势头 

国内游保持旺盛势头，微调高全年预测值 
根据各地旅游局不完全统计数据，五一小长假期间，全国绝大多数地区接待游

客数与旅游收入均实现两位数的增长，延续了今年以来春节黄金周、元旦小长假、

清明小长假等假日的增长势头。 

成都市：“五一”期间，旅游接待人数 298 万人次，同比增长 15.2%；旅游总

收入 11.22612 亿元，同比增长 22%。 

湖北省：“五一”期间，全省共接待旅游者 460.24 万人次，同比增长 25.11%，

旅游总收入 13.13 亿元，同比增长 25.16%。 

重庆市：“五一”期间，全市接待旅游者 465.6 万人次，旅游总收入 16.7 亿元，

同比分别增长 15.39 %和 17.61 %。 

北京市：“五一”假期，共接待国内旅游者 370 万人次，同比增长 22.7%；旅

游总收入 12.4 亿元,同比增长 32%。其中：外省市来京旅游者 89 万人次，同比增

长 22%；旅游消费 7.3 亿，,同比增长 28.8%。北京市民在京游共计 167 万人次，

同比增长 24.5%；旅游消费 4.2 亿元，同比增长 40%。全市主要景点接待人数比

去年同期明显增多。全市 A 级和主要旅游景区接待游人 249 万人次。故宫累计接

待人数 20.7 万人，同比增长 22%，八达岭长城累计接待人数 17 万人，同比增长

46%，北京欢乐谷累计接待人数 7.7 万人次，同比增长 16.9%，颐和园累计接待

17.3 万人，同比增长 36%。游客人均花费有所上升。短途游占市场主导，特别是

通过与北京周边地区实施区域旅游合作，北京接待的外地游客中，70%来自华北地

区，比去年五一上升 6 个百分点。旅游消费有所上升，外地来京游客人均天花费

825 元，同比增加了 5.6%；本市居民在京游人均花费 252 元，同比增加了 12.5%。 
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桂林：“五一”期间，桂林共接待游客 25.67 万人次，同比增长 18.51％；旅

游收入 1.99 亿元，同比增长 23.60％。其中：漓江接待 2.3 万人次，同比减少 8.73
％；象山景区接待 2.07 万人次，同比增长 21.76％；银子岩接待 2.27 万人次，同

比增长 35.12%。 

结合今年以来几个黄金周的情况，我们微幅调高了 09 年全年国内旅游人次预

测（约 4%），预计全年国内旅游人才同比增长 13.5%，达到 14.5 亿人次，国内旅

游收入同比增长 17%。 

表 2：中国国内旅游预测 

 国内旅游人数 国内旅游 
人次增长率

人均旅游

花费 
人均旅游 

花费增长率
国内旅游收入 国内旅游 

收入增长率 

  亿人次   元   亿元   
1993         864    

1994 5.24   195   1,024   

1995 6.29   219   1,376   

1996 6.40  1.7% 256  12% 1,638  19% 

1997 6.44  0.7% 328  17% 2,113  29% 

1998 6.95  7.9% 344  28% 2,391  13% 

1999 7.19  3.5% 394  5% 2,832  18% 

2000 7.44  3.5% 427  14% 3,176  12% 

2001 7.84  5.4% 449  8% 3,522  11% 

2002 8.78  12.0% 442  5% 3,878  10% 

2003 8.70  -0.9% 396  -2% 3,442  -11% 

2004 11.02  26.7% 427  -10% 4,711  37% 

2005 12.12  10.0% 436  8% 5,286  12% 

2006 13.94  15.0% 447  2% 6,230  18% 

2007 16.10  15.5% 483  2% 7,771  25% 

2008 17.10  6.2% 511.64  8% 8,749  13% 

2009E 19.40  13.5% 526.99  3% 10,224  17% 

2010E 20.89  7.7% 558.61  6% 11,672  14% 

2011E 22.41  7.2% 597.71  7% 13,393  15% 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所 

 

入境游持续低迷，调低全年预测值 
受全球经济不景气影响，中国入境旅游继续延续负增长势头。国家旅游局 4

月中旬发布的旅游经济运行数据显示，3月份中国入境旅游人数为1054.07万人次，

同比下降 11.31%，降幅较 1-2 月份的 4.76%继续扩大；其中外国人 181.94 万人

次，同比下降 22.88%。据测算，本月全国实现旅游外汇收入 31.61 亿美元，同比

下降 17.21%，降幅较 1-2 月份的 14.32%继续扩大。1-3 月累计，入境旅游人数为

3027.07 万人次，同比下降 7.15%。其中外国人 482.71 万人次，下降 22.80%。

经测算，1-3 月累计，全国实现旅游外汇收入 87.65 亿美元，比去年同期下降

15.38%。 
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考虑到 1 季度的入境游情况，以及近期发生的甲型 H1N1 流感疫情可能对国

际旅游产生一定影响，我们继续调低 2009 年中国入境游客量预测（调低约 3%），

预计全年入境游客 1.2353 亿，同比下降 5%。入境旅游收入 364 亿美元，同比下

降 11%；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：中国入境旅游人次及收入增长率 
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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  

 

旅游市场短途化特征对旅游企业的影响 
根据我们对入境、国内游的最新预测，我们相应调整了 09 年中国旅游收入的

规模，增长率从之前的 8%调高到 10%，主要考虑国内游的恢复情况好于预期。 

今年以来中国旅游市场的总体特点是短途化。表现为入境游市场下滑明显，国

内长途游增长相对缓慢，短途旅游相对旺盛。因此，一些背靠广阔经济腹地的旅游

景区受益将更为明显，而一些对入境游有一定依赖，同时距离中国三大传统客源地

较远的景区，受益相对就不是很明显。另外，对于以入境游为重要收入来源的一些

国际旅行社、高级酒店，所受到的冲击也较为明显。 

表 3：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 
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 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  12,723 10.0% 10,224 2,499 19.40 1.24 

 2010E  14,533 14.2% 11,672 2,862 20.89 1.36 

 2011E  16,547 13.9% 13,393 3,154 22.41 1.45 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所 

投资建议：重点推荐景区与世博概念股 

在行业复苏的大背景下，旅游股的上涨具备明显的基本面支撑。按照当前股价

计算，国信跟踪的旅游行业重点公司 2009 年平均 PE 为 33 倍，平均 PB 为 3.3 倍，

维持旅游行业谨慎推荐的评级。 

子行业上我们相对看好处于产业链强势地位的旅游景区，维持对黄山旅游推

荐、桂林旅游与峨眉山谨慎推荐的评级。对酒店业、旅行社行业均持审慎态度。考

虑锦江股份作为上海世博会的核心受益品种，可能存在大量的交易性机会，维持推

荐评级。  

表 5：重点公司盈利预测及估值 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

评级 PB
股票代码 行业名称 最新评级 昨日收盘价 2008A 2009E 2010E 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 最新

000428 华天酒店 中性 11.15 0.36 0.35 0.36 31.62 30.91 -16.03% -2.34% 2.31% 3.15
000888 峨眉山Ａ 谨慎推荐 9.08 0.09 0.23 0.27 39.55 33.37 -51.83% 141.85% 18.52% 3.27
000978 桂林旅游 谨慎推荐 9.56 0.13 0.25 0.30 38.46 31.93 -56.42% 90.04% 20.45% 3.43
002033 丽江旅游 中性 13.50 0.46 0.42 0.27 31.93 49.66 -31.22% -8.56% -35.71% 3.38
002159 三特索道 中性 6.73 0.09 0.14 0.20 47.51 33.65 -47.25% 50.32% 41.18% 2.05
600054 黄山旅游 推荐 15.48 0.40 0.49 0.60 31.86 25.69 24.71% 21.46% 24.02% 6.32
600138 中 青 旅 谨慎推荐 11.30 0.31 0.54 0.59 20.86 19.00 -20.07% 73.00% 9.78% 2.23
600258 首旅股份 谨慎推荐 16.81 0.75 0.88 0.60 19.16 27.98 41.13% 17.54% -31.53% 3.28
600754 锦江股份 推荐 18.11 0.45 0.53 0.46 34.25 39.44 3.57% 16.77% -13.17% 3.03

EPS 净利润增长率PE
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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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