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数据转暖，行业尚冷
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Email：lizhenfei@mszq.com

行业评级：中性

2009年11月19日 行业研究/点评

11月19日国家旅游局方面称，今年前三季度，我国国内旅游人数达14.3亿人次，比上年同期增

长9.4%，今年前三季度我国累计入境游客9394万人，同比下降3.45%，降幅较上半年有所收窄。二

级市场上，旅游板块当天整体涨幅超过4%，涨幅仅次于创业板。对此我们进行了分析。

投资要点：

1. 旅游行业数据向好

数据显示，今年前三季度,我国国内旅游人数达14.3亿人次,比上年同期增长9.4%,低于上

半年11.7%的增速；但国内旅游收入7673亿元,同比增长15.4%，高于上半年10.6%的增速。表

明第三季度国内旅游收入增幅加大，人均旅游花费增长较快。同时入境游数据也显示今年前

三季度我国累计入境游客9394万人，同比下降3.45%，降幅较上半年有所收窄。

2. 行业情况不如数据乐观

旅游数据向好，刺激了二级市场的表现。但是数据的背后旅游行业的增长仍然不容乐观。

第三季度国内游收入的增速加快，主要原因是去年同期大地震后各景点大幅折扣，基数较低

造成的。而出游人数增速的下滑则表明国内旅游的动力在减弱，困难在加大。

而入境旅游降幅的收窄也仅仅具有数字意义。09年5月以来同比降幅有所收窄，是建立在

08年同期大幅下滑的基础之上的，入境游的实际人数并没有真正的改善。据国际旅游理事会

预计，09年全球国际旅游同比将下降5.5%以上，目前来看，入境游的大环境还没有出现稳定

恢复的迹象。

http://funds.hexun.com/2009/2009jjsjb/
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图1 08年、09年入境游月度同比增速对比情况
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资料来源：天相数据

总之目前情况来看，旅游行业数据积极向好，一定程度上反映了市场的实际情况，但很

大程度上是依赖去年同期基数大幅降低，行业真正好转还需要时间。而近来水价、燃气价格、

粮食蔬菜等价格的上涨可能预示着通胀的到来，而通胀将进一步压缩人们的可自由支配收入。

目前甲流的蔓延也在冲击着旅游行业，短期内行业的风险在加大，我们仍维持行业“中性”

评级。
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民生证券评级标准

公司评级标准

强烈推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下；

行业评级标准

推荐：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。
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