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评级调整： - 

 
行业基本资料 
上市公司家数 25 
总市值（亿元） 698 
占 A 股比例（%） 0.28% 
平均市盈率（倍） 232.14 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
餐饮旅游 12.83 46.28 89.04 
上证综合指数 9.46 26.41 37.28 

 

-78%
-65%
-52%
-39%
-26%
-13%

0%
13%

2008-6-2 2008-9-12 2009-1-5 2009-4-24
0
700
1400
2100
2800
3500
4200

成交金额 餐饮旅游 上证综合指数

 
相关报告 
《“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》2009-5-4 
《“内需”持续发力 “清明”小长假开启

09 年旅游旺季》2009-4-7 
 

 

旅游业 中性

端午节旅游市场总体表现平稳 行业投资机会尚需等待

投资要点： 
 内需支撑，09 年端午小长假国内旅游市场总体表现平稳。09 年 5 月

以来，随着国内开始确诊甲型 H1N1 流感病例且患者人数不断增加，
市场对旅游行业复苏形势判断更趋谨慎。但在强劲内需支撑下，今年
端午节期间国内旅游市场总体表现温和。虽长途游如预料中的继续遇
冷回调，但短途游依旧受到市场青睐。在国家旅游局没有启动全国性
的旅游统计工作背景下，我们搜集整理的地方不完全统计数据显示，
各省市旅游人数和旅游收入依旧呈现较快增长（见附表 1），特别是四
川省灾后恢复情况良好。 

 长假变短＋金融危机＋流感疫情三重因素叠加对子行业的冲击顺序依
然是：景区 < 酒店 < 旅行社。上述三个因素都使得未来一段时间短
途休闲游成为国内民众的主流选择。景区依旧是最具消费刚性的，短
途游使得酒店和旅行社的消费倾向变低。元旦、清明、五一、端午等
小长假现实表现也确是如此。以端午为例，北京主要景区在此期间接
待游客同比增长 13％；安徽省 57 个重点监测景区端午期间接待游客
量次，同比增长 36.23%，门票收入同比增长 48.60%；洛阳市主要景
区接待游客同比分别增长 15.71%、20.16%。景区消费景气度成为当
地旅游市场表现的指示器。 

 流感疫情不可避免将一定程度冲击国内旅游市场的恢复进度和力度，
暂维持行业 09 年 10%增速的判断。流感疫情未来发展具有一定的不
确定性，这给行业复苏前景蒙上一层阴影。但国际国内宏观经济形势
有可能超预期表现，这又为旅游行业带来新的希望。历史发展经验显
示，旅游业作为极富韧性的产业均能在危机发生后以较快速度恢复。

 板块估值基本合理，中长期发展形势乐观，短期股价催化因素不足，
维持行业“中性”投资评级。此前板块表现如我们分析基本一致，有
题材支撑的个股相对跑赢行业。经过前期上涨，目前题材股已有透支
预期之虞。在短期板块股价催化因素不足背景下，相关投资机会可能
需要等待。下一步的投资策略是关注前期相对滞涨的行业龙头及中长
期增势明显的相关个股。重点推荐中青旅（乌镇受益世博＋证券投资
大额收益＋地产回暖）、黄山旅游（区位优势明显＋世博间接受益＋地
产助力）、三特索道（资源价值显著＋储备项目开业＋旅游地产结算超
预期）、桂林旅游（区位优势明显＋重启增发＋游船提价预期）、峨眉
山 A（索道提价＋客流回升＋资产整合）。 

 

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 37.58 31.98 19.52 18.11 推荐
600138 中青旅 0.31 0.45 0.56 0.57 36.10 24.87 19.98 19.63 推荐

000978 桂林旅游 0.13 0.31 0.54 0.66 73.23 30.71 17.63 14.42 推荐

002159 三特索道 0.09 0.14 0.40 0.46 87.33 56.14 19.65 17.09 推荐

600754 锦江股份 0.45 0.58 0.62 0.58 42.53 33.00 30.87 33.00 推荐

000069 华侨城 A 0.35 0.50 0.60 0.72 46.57 32.60 27.17 22.64 推荐 
600258 首旅股份 0.75 0.79 0.92 1.13 21.72 20.62 17.71 14.42 推荐 
000888 峨眉山 A 0.09 0.26 0.44 0.57 111.89 38.73 22.89 17.67 推荐 
002033 丽江旅游 0.46 0.43 0.43 0.83 28.39 30.37 30.37 15.73 中性
002186 全聚德 0.53 0.63 0.70 0.78 52.25 43.95 39.56 35.50 中性  
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表 1：部分省份或城市 2009 年“端午”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 235    7.40  

天津市   136    

烟台市   70.9 9.94% 0.22 12.30% 

石家庄市   21.6 10% 1.08 10% 

洛阳市 64.39 18.43% 64.63 18.44%   

上海市   255 比“五一”增长 4%   

重庆市   221.1 31.3% 8.6 32.3% 

安徽省   364.46 43.90％ 10.45 57.95％ 

四川省   716.31 101.6% 20.25 151.2% 

山东省   860 15.1％ 58 17.2% 

资料来源：中投证券研究所整理 

表 2：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 3：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% 8.5% 6.1% 

资料来源：中投证券研究所整理 
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图 1：2008 年 1 月以来北京市高星级酒店市场入住率单月同比变化情况 

 

资料来源：北京市旅游局、中投证券研究所 

图 4：2008 年 1 月以来北京市高星级酒店市场房价单月同比变化情况 

 

注释：2008.1－2008.9 北京高星级酒店市场房价受到“奥运房价”支撑 

资料来源：北京市旅游局、中投证券研究所 

图 3：2008 年 1 月以来上海市高星级酒店市场入住率单月同比变化情况 

 

资料来源：上海市旅游局、中投证券研究所 
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图 4：2008 年 1 月以来上海市高星级酒店市场房价单月同比变化情况 

 

资料来源：上海市旅游局、中投证券研究所 
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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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