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研究结论 

 维持行业短期中性偏负面，中长期看好评级。短期内金融危机和甲流的

负面影响仍较为明显，甚至可能在第三季度加剧，但放长至 2-3 年的时间

来看，影响是非常有限的。中长期来看，旅游行业作为第三产业其占 GDP
的比重逐年提高的趋势并不会改变；金融危机也不会改变行业需求趋势性

变化，产业升级的步伐并不会减慢，反而可能是加快；此轮行业跟随 GDP
的调整可以看作是为下一轮行业的快速发展做先期的准备。 

 预计重点公司 09 年中期业绩基本符合市场预期。分行业来看，上半年景

区类公司的人次和收入预计达到小幅增长；高星级酒店收入下降近 30%，

但由于非经常性损益等因素，锦江股份预计仍保持业绩的正增长；餐饮业

在春节前后受到金融危机负面影响较明显，主要是公务消费受到抑制，但

社会餐饮仍保持相对旺盛，总体仍有一定增长；旅行社业务国内游保持一

定幅度增长，但出入境业务不乐观，其中入境业务下降幅度预计在 30%
以上。 

 中报可能超预期或者业绩较为靓丽的公司有： 

中青旅：预期中报 0.22 元，市场的普遍预期为 0.18 元，超预期的原因是

乌镇业务快速增长和股票投资在上半年兑现收益。金融危机促使行业需

求从长途游向短途游，从出境游向国内游的转变，乌镇景区作为紧靠客

源地，交通发达的知名景区，实际上是受益于金融危机。预计上半年乌

镇游客接待人次超过 30%，好于市场普遍 15-20%增长的预期。 

 影响 Q2 业绩预测准确性的风险因素：非经常性收益对公司业绩的影响，

如地产结算，股票投资等。 

 投资策略和建议：建议三种思路选股：A 需求相对稳定的子行业或者地区，

如世博主题受益板块，相关上市公司有锦江股份，中青旅，黄山旅游；B
业绩弹性较大的子行业。随着行业的恢复性增长，景区由于其高毛利率

的特点，业绩的弹性空间较大。相关公司有黄山旅游、峨眉山、桂林旅游。

C 行业并购整合受益。当前国资整合地区优质旅游资源非常踊跃，各地的

旅游股有望成为整合的平台。 

 目前股价重点公司处于 2009 年 30 倍 PE，2010 年 25 倍 PE 的水平，基

本合理。但考虑到近二年行业受到负面因素影响，业绩被低估，一旦这

些负面因素消失，行来可能出现爆发式增长，维持锦江股份增持评级，中

青旅增持评级，黄山旅游增持评级。 
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行业表现 
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餐饮旅游 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 11.59% 24.76% 8.65%
相对表现（%） -2.15% -2.22% -5.55%
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 08 年报 09 中报 E 09 年报 E 股价 评级

峨眉山 A 0.09 0.06 0.20 9.76 中性

桂林旅游 0.13 0.08 0.21 10.16 增持

黄山旅游 0.4 0.18 0.51 16.07 增持

中青旅 0.31 0.22 0.44 11.75 增持

丽江旅游 0.46 0.24 0.38 14.75 中性

锦江股份 0.45 0.28 0.56 19.35 增持

首旅股份 0.75 0.36 0.65 17.2 中性

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《否极泰来，期待复苏----2009年中期旅

游行业投资策略》 2009 年 6 月 19 日

《旅游景区率先恢复—2008 年报总

结》 2009 年 5 月 8 日

《旅游消费实现首月开门红—春节

黄金周消费数据分析》 2009 年 2 月 2 日
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甲流蔓延：阻碍了行业复苏的步伐 

08 年旅游业增长基数较低 
受到一系列灾害性事件的影响，08 年旅游行业受到较大负面影响。分子行业来看，灾害性天气因

素及 5.12 大地震对景区影响较大，尤其是西部旅游业受到严重打击，之后随着金融危机的影响加

剧，酒店业受到负面影响开始显现，到 08 年底高星级酒店为主的酒店业收入和净利润出现全面下

滑。旅行社作为轻资产的子行业，相对损失较小，但收入同比下降也较明显，尤以入境旅游接待业

务表现最为明显。 

从重点公司来看，07 年旅游收入平均增幅近 23%，08 年中期基本持平，08 年全年下降 8.2%；扣

除非经常性损益后的净利润来看，07 年同比增长 37%，08 年中期下降 31.24%，全年虽然基本持

平，但地处西部的景区类公司仍出现较大幅度下降。如峨眉山，08 年旅游收入下降 15.37%，扣除

非经常性损益后的净利润下降 41%；桂林旅游，08 年收入同比下降 38.91%，扣除非经常性损益

后的净利润同比下降 68.91%。 

表 1：主要上市公司收入和净利润同比情况                                      单位：% 

主营业务收入 扣除非经常性损益后的净利润 
证券代码 证券简称 

1H07 07A 1H08 08A 1Q09 1H07 07A 1H08 08A 1Q09 

000888.SZ 峨眉山 A 22.50 24.68 -8.85 -15.37 19.07 10.30 8.36 -248.27 -40.85 33.63 

000978.SZ 桂林旅游 17.60 10.94 -36.45 -38.91 5.52 0.99 8.17 -37.26 -68.91 71.21 

600054.SH 黄山旅游 18.32 20.34 4.82 7.43 13.70 45.38 36.81 11.81 23.63 4.44 

600138.SH 中青旅 30.29 56.44 34.97 1.23 -7.97 154.78 108.04 -4.00 59.33 10.72 

002033.SZ 丽江旅游 17.53 19.79 -5.38 -5.33 35.46 25.96 43.12 -22.02 -24.69 4.30 

600754.SH 锦江股份 11.40 7.44 -2.12 -4.93 -15.50 9.01 0.28 48.86 17.79 -30.99

600258.SH 首旅股份 24.00 24.00 13.39 -1.50 -16.01 54.38 55.76 32.19 34.38 7.06 

资料来源：东方证券研究所 

09 年一季度行业出现恢复性增长 
自 08 年四季度开始，国内旅游出现快速恢复。统计显示，四季度全行业实现收入同比增长 50.6%，

净利润增长 60.5%；今年一季度收入虽然出现小幅下降，但净利润同比仍增长 16.1%。上市公司

来看，景区恢复情况最好，餐饮、酒店和旅行社均出现一定恢复。从上市公司调研来看，除部分景

区和高星级酒店外，行业一季度基本恢复到 07 年水平。 

2008 年“十一”黄金周是黄金周制度实施以来最好一次十一黄金周，增速超过了市场的普遍预期。

国家旅游局的公布的数据，08 年“十一”黄金周期间，全国共接待旅游者 1.78 亿人次，比 2007 年“十
一”黄金周增长 22.1%；实现旅游收入 796 亿元，比 2007 年同期增长 24.2%；旅游者人均花费支

出 448 元。“十一”黄金周期间，在全国接待的 1.78 亿人次旅游者中，过夜旅游者（仅限于住在宾

馆饭店和旅馆招待所）为 4269 万人次，比 2007 年同期增长 13.5%；一日游游客为 1.35 亿人次，

比 2007 年同期增长 25.0%。 

09 年春节黄金周：旅游收入与旅游人次均实现较快的增长。数据显示黄金周期间全国共接待游客

1.09 亿人次，比上年春节黄金周增长 24.7%；实现旅游收入 509.3 亿元，增长 23.1%。其中过夜
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旅游者（仅限于住在宾馆饭店和旅馆招待所）为 2429 万人次；一日游游客为 8464 万人次。39 个

重点旅游城市实现旅游收入 218.8 亿元，其他旅游城市和景区实现旅游收入 229.9 亿元。 

表 2： 历年春节黄金周接待情况 

年度 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

全国接待旅游者（万人次） 5158 5947 6329 6902 7832 9220 8737 10900

同比   15.3% 6.4% 9.1% 13.5% 17.7% -5.2% 24.7%

其中：过夜旅游者（万人次） 1319 1393 1624 1732 1932 2193 1995 2429

一日游游客（万人次） 3839 4554 4705 5170 5900 7027 6742 8464

31 个重点旅游城市（万人次） 2469 2597 2815 2955 3544 4068 3783 4583

其中：过夜旅游者（万人次） 660 631 659 733 837 909 794 910

一日游游客（万人次） 1809 1966 2156 2222 2707 3159 2989 3673

一日游游客占比 35.1% 33.1% 34.1% 32.2% 34.6% 34.3% 34.2% 33.7%

实现旅游收入（亿元） 227.6 257.6 289.6 313 368 438 393 509.3

同比   13.2% 12.4% 8.1% 17.6% 19.0% -10.3% 29.6%

资料来源：东方证券研究所 

上市公司主要景区今年一季度接待情况基本恢复到 07 年水平。从调研了解到，首旅南山景区、中

青旅乌镇景区和峨眉山景区同比增长最为明显。以今年春节黄金周为例，南山景区接待 16.47 万人

次，同比增长 20.78%；乌镇景区接待 9.02 万人次，同比增长 61.21%；峨眉山-乐山景区接待 20.78
万人次，同比增长 20.78%，以上景区的接待量同比均超过 07 年水平。其余景区接待情况同比 08
年也有百分之几十的增长。 

甲流影响旅游行业复苏的步伐 
金融危机和甲流是当前旅游业面临的最主要的风险，考虑到短期内甲流蔓延可能造成的负面影响，

我们维持在《2009 年中期旅游行业投资策略》报告中对甲流负面影响的预测： 

 甲流对旅游行业的负面影响将明显弱于 2003 年非典影响。非典持续时间近半年，由于其

强传染高死亡率的特点，在爆发期间旅游及相关产业链的活动基本停滞。此次甲流，考虑

到可防可控可治及低死亡率的特点，我们认为即使出现个别社区或城市的爆发，预计不会

造成对出行的全面恐慌。 

 目前甲流的全球蔓延仍在持续，未来如果出现社区爆发可能造成一定程度的居民出行恐

慌，对行业负面影响将加剧。尤其是 7－8 月是传统的旅游旺季，如果这一时期出现爆发

将对 09 年旅游行业的全面恢复造成重大负面影响。但之后，随着甲流影响的削弱，行业

有望迅速恢复。  

 出入境旅游受到负面影响较大。北美、欧洲、日本 等疫情较重的国家和地区是出境游的

重要目的地，目前已经 出现一定的退团，如果疫情持续，则 09 年暑期的出境游市场不

容乐观。另外，入境主要客源国此次甲流患病人数较多，在此期间的出境情况会受到一定

影响。 

 甲流蔓延将抑制当前地方政府为主导的一系列旅游促进计划的实施。09 年上半年，以地

方政府为主，联合景区、酒店、旅行社、航空公司等旅游产业链各主体，形成实质意义上

的低价旅游促销活动因甲流受到明显抑制。随着夏季高温来临，如果甲流影响在半年内基
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本消除，可以预期十一黄金周之前，各种类型的旅游促销又将重新启动，被压抑的旅游需

求有望获得释放。 

图 1：  入境旅游人次和收入情况                               图 2：国内旅游收入情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资源来源：东方证券研究所 

社会资金加速进入旅游行业 
我们在《2009 年旅游行业中期投资策略》中建议投资者重视“旅游行业并购重组带来的机遇”。

从我们对行业多年的跟踪来看，近半年来社会资金加速进入旅游行业的迹象非常明显，无论是尚处

于高成长期的经济型酒店，还是长期回报型的景区和高星级酒店，社会资金的进入大多没有因为金

融危机或者甲流而放缓。值得一提的是，今年上半年社会资金的进入出现了一种新的迹象，即利用

资本市场的平台，做大做强地区旅游主业。目前阶段的主要表现是，在旅游行业上市公司的控股股

东层面出现了较为积极的重组。 

社会资金加速进入旅游行业。如，在经济型酒店领域，原已取得领先地位的如家、锦江之星、汉庭

等品牌仍维持之前的发展战略，以锦江之星为例，年开店数仍定在 100 家左右；景区，行业内的

并购重组机会明显增多，如峨眉山在实际控制人与乐山大佛的管委会合并后酝酿向上市公司注入地

区的景区资源，如桂林旅游计划重新启动增发注入两江四湖等当地优质景区资源；另外，地区国资

借助旅游上市公司做大做强当地旅游产业的迹象也非常明显，今年上半年就发生多起上市公司实际

控制人变更的事件，如东方宾馆，世博股份等。 

我们认为当前社会资金加速进入旅游行业，主要原因有： 

1. 旅游行业作为朝阳行业长期发展前景看好。当前中国旅游业正处于大众消费加速增长期，GDP
和人均可支配收入的增长将使行业在 2020 年前均将处于快速增长阶段，根据 WTTC（世办旅

游及旅行理事会）的判断，2019 年中国旅游观光值将达 15970 亿美元，位居全球第二位，2009
－2019 年均增速将达 25%，远高于同期 GDP 的增长。在这样的预期下，即使短期内行业供

给集中导致供需出现失衡，但与行业持续快速增长的需求相比，这种供给的过剩是暂时的，从

中长期来看，供求紧张是 2019 年前行业的主基调。 

2. 地方政府对旅游行业的重视程度明显加强。在启动内需保增长的过程中，地方政府的积极性明

显增强，短期内发展措施包括发放旅游消费券等，从更长时间来看充分利用两市的旅游上市公

司，以此为平台借助资本市场的力量发展壮大地区的旅游业将越来越获得地方政府的认同。 
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我们认为，上半年以来地方国资开始的旅游行业上市公司实际控制人的变更只是个起步，未来我们

有望看到更多实质意义上的优质旅游资产的注入。这些整合为市场提供了发展机遇，同时有望引发

市场对优质旅游资源的重新估值。垄断性强，现金流充沛的核心景区资源有望从中受益，上市公司

中黄山旅游、峨眉山、桂林旅游的资源价值相对较高。 

表 3：具有并购重组可能的公司 

公司 EPS 

09E 

收盘价 

6 月 19 日 

PE 

09E 

未来可能注入资产 

锦江股份 0.56 18.25 32.6 实际控制人锦江集团是上海市的旅游业发展平台，在上海国资改革中有望发展

状大。酒店业务分 A 股和 H 股分别上市，造成同业竞争问题，需要解决。 

首旅股份 0.68 16.28 23.9 定位于首旅集团下属酒店发展平台，首先从四星级商务酒店开始，逐步注入资

产。 

桂林旅游 0.21 9.84 46.9 桂林地区旅游资源整合平台，计划逐步注入二江四湖等当地优质的景区资源。

峨眉山 0.2 10.33 51.7 峨眉山和乐山大佛两大管委会合并后，后续有望以公司为平台注入乐山地区的

旅游资产。 

华天酒店 0.23 6.96 30.3 在收购完成大股东旗下酒店资产后，有望介入湖南省内其他旅游资源 

世博股份 0.08 10.64 133.0 实际控制人云南世博旅游控股集团，是省旅游资产做大做强的主平台。资产包

括，世博园、旅行社、昆明饭店等，并在老君山和梅里雪山控制了部分景区资

源。世博股份是集团下属唯一的平台。 

丽江旅游 0.35 13.67 39.1 云投集团下属的云南旅游投资公司近期开始与公司商谈合作事宜，该公司是云

南省另一个旅游投资平台，在大理和西双版纳控制了一些旅游资源。 

东方宾馆 -0.1 8.64 - 广东省将越秀集团持有的东方酒店集团 100%股权和公司 14.36%的股权无偿

划转给岭南集团。由此岭南集团成为公司实际控制人，持有公司总股本的

51.55%。未来，公司有望成为广东国资酒店资产整合平台。 

资料来源：东方证券研究所 

重点公司中期业绩预测及推荐 

投资策略 
维持行业短期中性偏负面，中长期看好评级。短期内金融危机和甲流的负面影响仍较为明显，甚至

可能在第三季度加剧。但中长期来看，旅游行业作为第三产业其占 GDP 的比重逐步提高的趋势并

不会改变；此次的金融危机也不会改变行业需求趋势性变化，产业升级的步伐并不会减慢，反而可

能是加快。当前旅游行业仍处于黄金发展期，此轮行业跟随 GDP 的调整可以看作是为下一轮行业

的快速发展做先期的准备。而甲流造成的影响总体是短期的、局部的，是对当期旅游需求的抑制，

放长至 2-3 年的时间来看，影响是非常有限的。 

子行业方面，我们看好知名景区、经济型酒店和旅游网络预订。景区来看，目前促销力度非常大，

根据我们的调研，促销降价的幅度在 10-50%之间，由于景区毛利率普遍较高，一旦行业出现好转
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迹象，其收入和利润的弹性空间较大。经济型酒店和旅游网络预订契合了行业向自由行和自驾游发

展的大趋势，市场需求空间巨大。其中，经济型酒店承接了部分高端下调的需求，入住率和房价仍

保持在相对高位。 

考虑增发增厚和涨价因素，目前股价重点公司估值处于 09 年近 30 倍，2010 年 25 倍的水平，基

本合理。但是考虑到行业近二年受到一系列负面因素影响，当前的业绩存在明显的低估。 

在当前情况下，建议三种思路选股： 

1.  需求相对稳定的子行业或者地区 

     中国 2010 年上海世博会受益板块和经济型酒店子行业 

     上市公司：锦江股份、中青旅、黄山旅游 

2.  业绩弹性较大的子行业 

      随着行业的恢复性增长，景区由于其高毛利率的特点，业绩的弹性空间较大        

      上市公司：黄山旅游、峨眉山、桂林旅游 

3.  行业并购整合受益 

     当前国资整合地区优质旅游资源非常踊跃，各地的旅游股有望成为整合的平台       

     上市公司：锦江股份、首旅股份、桂林旅游、峨眉山、华天酒店、世博股份、丽江旅游、东

方宾馆 

中期业绩预测及上市公司推荐 
由于 08 年行业受到负面因素影响较大，当前行业同比 08 年仍表现一定幅度的增长。从数据来看，

国内游在 08 年“十一”和 09 年“春节”黄金周表现得较为明显，但随着甲流的蔓延，4 月下旬

开始行业不同程度受到负面因素影响，从调研情况看，出入境业务受到负面影响最为明显，国内旅

游总体较好，影响程度在 5-10%之间。 

重点公司在 09 年上半年总体保持平稳增长 

分行业来看，上半年景区类公司的人次和收入预计达到小幅增长；高星级酒店收入下降近 30%，

但由于非经常性损益等因素，锦江股份预计仍保持业绩的正增长；餐饮业在春节前后受到金融危机

负面影响较明显，主要是公务消费受到抑制，但社会餐饮仍保持相对旺盛，总体仍有一定增长；旅

行社业务国内游保持一定幅度增长，但出入境业务不乐观，其中入境业务下降幅度预计在 30%以

上。总体来看，重点公司 09 年中期业绩基本符合预期。 

中青旅 09 年中期业绩有望超预期 

从我们的调研来看，中青旅的乌镇业务增长有望超过市场预期。金融危机促使行业需求从长途游向

短途游，从出境游向国内游的转变，乌镇景区作为紧靠客源地，交通发达的知名景区，实际上是受

益于金融危机。另外，上半年乌镇西栅在旅行社开拓方面出现较大进展，致使景区游客接待量同比

超过 30%，远超过市场 15-20%的预测值。考虑到今年上半年公司股票投资的收益，保守估计 09

年中期中青旅业绩同比增长超过 30%，将超过市场的普遍预期。 
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表 4：旅游行业 2 季度盈利预测  

  08 年 EPS EPS09-1Q EPS09-1H EPS09E EPS10E 股价 PE09 PB08 评级

峨眉山 A 0.09 -0.02 0.06 0.2 0.26 9.76 48.80 3.73 中性

桂林旅游 0.13 -0.01 0.08 0.21 0.29 10.16 48.38 3.64 增持

黄山旅游 0.4 -0.01 0.18 0.51 0.61 16.07 31.51 6.67 增持

中青旅 0.31 0.08 0.22 0.44 0.5 11.75 26.70 2.41 增持

丽江旅游 0.46 0.08 0.24 0.38 0.24 14.75 38.82 3.72 中性

锦江股份 0.45 0.16 0.28 0.56 0.65 19.35 34.55 4.24 增持

首旅股份 0.75 0.22 0.36 0.65 0.79 17.2 26.46 3.64 中性

资料来源：东方证券研究所 
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