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投资要点

2010年旅游行业填补连续两年的增长缺口
入境游连续两年负增长后有望强势恢复

一线城市温和复苏、热点区域快速回暖

选股逻辑
跟随投资时钟指向，选择复苏子行业中估值具备安全边
际的个股

持续关注2010年热点区域内相关个股

重点推荐公司

黄山旅游、桂林旅游、三特索道、中青旅
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2009年兴业旅游投资策略回顾

02020202：：<09<09开门开门
红，外延增长红，外延增长
保全年景气保全年景气>>
判断全年景区判断全年景区
回暖，行业回暖，行业““
推荐推荐””评级评级

03250325：：<96<96年至年至
今旅游行业走今旅游行业走
势规律分析势规律分析>>
子行业走势差子行业走势差
别的历史数据别的历史数据
专题研究；提专题研究；提
出旅游出旅游““牛市牛市
牛股牛股””分类分类

05190519：：<<恢恢
复增长还是复增长还是
值得期待值得期待>>
短期波动不短期波动不
改行业复苏改行业复苏

势头势头

05060506：：<<流流
感疫情短感疫情短
期影响不期影响不
大，把握大，把握
超跌带来超跌带来
的机会的机会>>
与与0303年非年非
典对比研典对比研

究究

06110611：：<<行业动行业动
态估值还在历史态估值还在历史

低位低位>>
子行业中，酒店子行业中，酒店
的基本面尚未显的基本面尚未显
著回暖，但旅游著回暖，但旅游
行业整体的行业整体的0909年年
动态动态PEPE还在低位还在低位

06280628：：<<寻寻
找泡沫中找泡沫中
的 基 石的 基 石 >>
指出二线指出二线
公司已经公司已经
出现估值出现估值
泡沫，而泡沫，而
一线公司一线公司
业绩可望业绩可望
超预期，超预期，
具备优势具备优势

0931:<0931:<平淡是真平淡是真
>>
四季度投资策略四季度投资策略
判断在正常情况判断在正常情况
下第四季度行业下第四季度行业
难以有超额收益难以有超额收益
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旅游：高弹性的消费产业，随经济同步复苏

旅游经济仍是“永恒的朝阳产业”
1950s～1990s，世界旅游经济增速远超经济总量/工业经济增速

我国国内旅游总量增长与GDP增长呈正相关
08年旅游收入增速如期大幅回落12个百分点，但仍高于当年GDP增速,但
受各突发因素印象，自03年以来首次低于社零总额增速
相对社零消费，旅游消费弹性明显更大，平均增速快而易受冲击

GDPGDP增速与国内旅游收入增速增速与国内旅游收入增速““永恒的朝阳产业永恒的朝阳产业””

全球旅游经济增速超经济平均增速
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入境游：受冲击最大、持续徘徊于负增长区间

08年7月后全国入境游接待量与收入持续徘徊在负增长区间
09年8月，得益于08年同期低基数出现正增长，但未可持续

甲流再袭、外围经济缓步复苏，预计入境游将以缓慢恢复为基调

2009/012009/01--2009/092009/09入境游客接待量增速入境游客接待量增速 2009/012009/01--2009/092009/09入境外汇收入增速入境外汇收入增速
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国内游：一线城市温和复苏，趋势确定

北京国内游受08年同期基数影响，增速变动较大，但全年正增长趋
势确定
上海国内游接待量保持在低增速区间

第四季度甲流再袭，或影响一线城市接待量恢复

北京国内游接待量恢复增长北京国内游接待量恢复增长 上海国内游温和复苏上海国内游温和复苏
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国内游：区域热点酝酿诸多惊喜

旅游热点区域则恢复强势增长
四川旅游震后恢复超预期，成为全年国内游亮点
云南、浙江省等也逐步确立高增速

四川旅游强势归来四川旅游强势归来 西安旅游业加速增收西安旅游业加速增收

丽江旅游接待重新进入高速增长区丽江旅游接待重新进入高速增长区 浙江旅游持续较旺浙江旅游持续较旺
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国内游：黄金周数据暗藏出游热情

09年春节、十一黄金周期间集中旅游消费显示：
过夜游增速下降、人均消费额同比下降，显示经济下滑影响个体旅游消费额度
量增带动全年增长。

历年黄金周接待量、人均消费增速对比历年黄金周接待量、人均消费增速对比
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国内游：酒店行业冷暖各异

北京星级饭店北京星级饭店REVPARREVPAR同比变动同比变动 上海星级酒店上海星级酒店REVPARREVPAR同比变动同比变动

四川旅游住宿业四川旅游住宿业RevPARRevPAR同比变动同比变动 南京星级饭店行业同比数据（％）南京星级饭店行业同比数据（％）
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上市公司业绩：缓慢恢复过程中

子行业业绩不同程度恢复，收入/现金流持续好转
景区：在人数增长带动下，09年前三季度收入在10－20％温和增长区域
综合类：收入在旅行社业务的牵制下复苏较慢，但多元化倾向使得利润随经济
形势好转，呈现加速增长态势
酒店：2、3季度收入实现同比小幅增长，但行业较高的经营杠杆、后经济周期
特性令利润仍为负增长

子行业收入增速（选取重点公司）子行业收入增速（选取重点公司） 子行业净利润增速子行业净利润增速((选取重点公司选取重点公司))

选择各子行业主业清晰的重点上市公司：
景区类－峨眉山A、桂林旅游、丽江旅游、黄山旅游、大连圣亚；酒店类－锦江股份、华天酒店、金陵饭店、新都酒店、
东方宾馆；综合类－中青旅、首旅股份、三特索道、国旅联合
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2010年－填补长达两年的增长缺口

旅游行业09年仍处于低增长期：
根据中国旅游研究院10月最新预测，09年国内游为19亿人次，同比增长11％；
国内游收入约1万亿元，同比增长14％。入境旅游达1.24亿人次，同比下降约5
％；旅游外汇收入约350亿美元，同比下降约15％。
预计全年旅游行业收入增速同比7％，较08年增速进一步下滑。

经济恢复、同期低基数效应，令10年增长可期

0808、、0909年旅游业显增长缺口年旅游业显增长缺口
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行业内龙头股仍具备长期超额收益

涨跌幅排序
(截止11月
6日）

03年至今 05年至今 07年至今 08年至今 09年至今

1 锦江股份 北京旅游 九龙山 九龙山 九龙山

2 黄山旅游 九龙山 东方宾馆 锦江股份 锦江股份

3 峨眉山A 华天酒店 北京旅游 新都酒店 新都酒店

4 华天酒店 锦江股份 大连圣亚 东方宾馆 北京旅游

5 丽江旅游 首旅股份 新都酒店 世博股份 西藏旅游

6 中青旅 黄山旅游 锦江股份 西安旅游 三特索道

7 北京旅游 新都酒店 西安旅游 大连圣亚 华天酒店

8 九龙山 中青旅 华天酒店 三特索道 世博股份

9 首旅股份 东方宾馆 西藏旅游 西藏旅游 东方宾馆

10 东方宾馆 峨眉山A 世博股份 峨眉山A 西安旅游
说明：08年雪灾、地震、奥运限行等非经常性因素对于部分景区类上市公司的

业绩正常增长造成影响。我们在对比峨眉山、桂林旅游、丽江旅游、三特索道
四家公司时，选用03/07  05/07的复合增速
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思路一：把握区域热点

丽江旅游

峨眉山A

桂林旅游

首旅股份（南山景区）
中国国旅（三亚免税店）
三特索道（海南猴岛）
ST东海（单体酒店）

黄山旅游

三特索道

九龙山
中青旅(乌镇)

国旅联合(汤山温泉)
金陵饭店

锦江股份

中青旅
首旅股份
中国国旅
北京旅游

区域旅游事件往往令相关
上市公司成为持续热点：

上海世博会、迪斯尼：
锦江股份（经济型酒店）、
锦江酒店（高星级酒店）

三小时车程内相关上市公司：
九龙山、黄山旅游、中青旅
金陵饭店、国旅联合

海南国际旅游岛：
中国国旅（新增岛内免税店）

首旅股份
(受益于南山景区人数增长)

三特索道
(受益于海南猴岛景区人数增长)

ST东海（大东海景区人数增长）
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思路二：紧跟时钟指向

衰
退
期 复

苏
期

繁荣期

衰
退
期

衰退期子行业业绩
排序：
景区>综合类>高星
级酒店

知名景区消费具有
一定粘性；综合类
的多元化投资有利
于分散衰退的风险

经济复苏初期子行
业排序：
综合类>景区类>高
星级酒店

多元化综合类公司
受益于投资收益增
长，业绩有望率先
体现走出低谷

经济复苏后期子行
业排序：
景区类>综合类>高
星级酒店

景区类子行业恢复
速度基本与经济一
致；
2010年有望进入人
均消费提升带动的
高质量利润增长

经济繁荣期子行业排
序：
高星级酒店>综合类>
景区类

星级酒店行业一般晚
于经济半年复苏，重
点酒店类上市公司09
年净利润仍将同比负
增长，2010年迎来新
增长期
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复苏中后期建议重点关注景区、星级酒店两大子行业
星级酒店行业一星级酒店行业一
般晚于经济半年般晚于经济半年

复苏复苏

景区类子行景区类子行
业与经济同业与经济同

步复苏步复苏

多元化综合多元化综合
类公司业绩类公司业绩
有望率先体有望率先体
现走出低谷现走出低谷

根据兴业宏观预测，2010年中国GDP增速为11％，经济强劲复苏。

分子行业看，我们看好景区、星级酒店两个子行业

衰
退
期

复
苏
期

繁荣期

衰
退
期

前三季度复
苏初期子行
业利润表现
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思路二：紧跟时钟指向

关注2010年，收入快速增长、盈利能力恢复的两大子行业：
景区类：09年人数恢复平稳，各景区提价效果未能完全显现；2010年ROE将提升
星级酒店类：底部反弹

选择盈利能力正在恢复过程中的子行业选择盈利能力正在恢复过程中的子行业
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思路二：紧跟时钟指向

景区子行业：关注2010年盈利能力有望显著好转（净利率提升）的个股
黄山旅游：09年大幅打折促销令游客人数恢复未能带动收入、利润显著回升；明年门票、
索道提价效果显现，ROE提升，突破瓶颈
峨眉山A：业绩释放令09年ROE同比大幅提升，若2010年增发收购乐山大佛的计划如期进行
，公司仍处于利润快速增长并得以释放的业绩蜜月期

酒店子行业：入住率率先恢复＋催化剂
金陵饭店：第四季度入住率实现增长 ＋ 天泉湖景区规划预计即将出台
华天酒店：遍及全国多处的高星级酒店随经济恢复入住率呈不同程度恢复 ＋ 扩张带来的
财务负担逐步得以消化

景区重点公司历年景区重点公司历年ROEROE走势走势 酒店重点公司历年酒店重点公司历年ROEROE走势走势
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2010年旅游行业投资主线

行业景气度向上，2010年较多业绩驱动因素：

景区类：黄山旅游、峨眉山A、桂林旅游
酒店类：锦江股份、华天酒店、金陵饭店

综合类：三特索道、首旅股份

选股策略：
1、紧跟2010年业绩有望超预期的蓝筹公司；

2、持续关注两大热点：区域旅游事件＋资产重组

持续热点事件：
世博会、迪斯尼的直接旅游类受益股：

锦江股份

世博会、迪斯尼的间接旅游类受益股：
黄山旅游、九龙山、中青旅（乌镇）、金陵饭店

海南国际旅游岛规划的直接受益股：
中国国旅、首旅股份、三特索道
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重点公司估值优势被掩盖

截至11月中旬，最近30个交易日估值溢价率约为200％，在历史高位
现阶段行业整体并无估值优势

11家行业重点公司动态估值已达历史低位
三季报后对重点公司业绩普遍上调，而甲流疫情再袭拖累上涨
截至11月6日，行业11家重点公司平均动态估值仅为36X

9797年至今餐饮旅游重点动态估值纵比年至今餐饮旅游重点动态估值纵比 餐饮旅游板块溢价率（相对全部餐饮旅游板块溢价率（相对全部AA股）股）

注：我们选取注：我们选取1111家主业突出、具有代表的重点旅游公司进行统计。家主业突出、具有代表的重点旅游公司进行统计。
包括：中青旅、首旅股份、锦江股份、金陵饭店、华天酒店、黄山旅游、峨眉山包括：中青旅、首旅股份、锦江股份、金陵饭店、华天酒店、黄山旅游、峨眉山AA、丽江、丽江
旅游、旅游、 桂林旅游、三特索道、全聚德桂林旅游、三特索道、全聚德
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重点关注的旅游行业股票

重点公司
EPS(元） PE(X）

投资
评级

评级理由
2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

黄山旅游 0.42 0.55 0.57 34 26 25 推荐
外延：10年世博漏出效应带来客流高速增
长；内增：门票、索道提价效应在10年叠
加。催化剂：世博相关股份被深入发掘

峨眉山A 0.31 0.38 0.41 33 27 25 推荐 业绩释放与高速增长的蜜月期

桂林旅游 0.26 0.36 0.44 36 26 21 推荐
完成资产收购、短期福隆园地块可保证业
绩增长，长期则面临“再造桂林”机遇

中青旅 0.51 0.59 0.63 28 24 23 推荐 乌镇受益于世博，主业增长质量渐高

三特索道 0.18 0.30 0.33 53 31 29 推荐
海南猴岛、贵州梵净山带来现业务新增
点；掌控了诸多景区资源；旅游地产可期

锦江股份 0.57 0.64 0.67 35 31 30 推荐
直接受益于世博，锦江之星置入后，由高
分红股成为高成长股

华天酒店 0.34 0.45 0.49 20 15 14 推荐
随行业景气度恢复酒店培育期缩短，最坏
时间过去

金陵饭店 0.23 0.26 0.30 34 30 24 推荐
酒店入住率提升、天泉湖景区打开增长想
象空间

丽江旅游 0.42 0.28 0.74 38 58 22 推荐 市场消化10年下滑、11年反弹值得期待

全聚德 0.62 0.76 0.85 48 39 35 中性 自然增长

中国国旅
0.37 0.46

0.58 49 39 31 
推荐 “海南国际旅游岛”针对国内游客的免税

业务开放将从根本促进公司业绩

行业平均 36 34 25 
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黄山旅游（600054）：景区龙头重回高增区间

外延收入增长：作为世博4小时经济圈内的核心景区，接待量增长有望直接受
益于2010年世博会。

内涵盈利能力提升：08年3月、09年4月公司分别实施的索道、门票提价受制于
打折促销力度较大，未能体现为收入、利润增长；这一情况将随2010年行业景
气度快速回升而好转。

现价对应09～11年动态市盈率分别为34X/26X/25X。2010年的动态估值为公司
历史低值。考虑2010年随世博会相关事项的推进，对世博相关概念个股的进一
步发掘将带来机遇。

瘟疫、天气等行业宏观风险；公司治理风险等

2008A 2009E 2010E 2011E
收入 (万元) 111818 123223 153721 158087
净利润（万元） 18854 19797 25924 26867
净利润增长率
（%）

24.71% 5.00% 30.95% 3.64%
EPS (元) 0.40 0.42 0.55 0.57
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桂林旅游（000978）：期待利好终兑现

2010年完成定向增发与资产收购。

“珠三角后花园”地位稳固。未来两年内交通条件大幅改善，公司相关景区
（龙胜温泉、贺州温泉、银子岩、丰鱼岩、天门山等）通达型持续向好。漓江
游船景区已连续两个小年，2010年有望随入境游反弹强劲恢复。

现价对应09～11年动态市盈率分别为36X/26X/21X。

瘟疫、天气等行业宏观风险；公司治理风险等

2008A 2009E 2010E 2011E
收入 (万元) 20229 38303 53666 83906
净利润（万元） 2301 4602 9972 16588 
净利润增长率
（%）

-56.42% 100.00% 116.69% 66.35%
EPS (元) 0.13 0.26 0.36 0.44
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三特索道（002159）：业绩弹性大、估值向上看

现有景区增长前景较好：贵州梵净山景区超预期，2010年即可贡献利润；华山
索道09年完成提价，提价对利润的增厚效果效果在2010年更为显著。

海南猴岛景区、索道受益于海南国际旅游岛规划。

根据公告海南房地产项目预计贡献固定3000万净利。公司所掌控的景区资源丰
富，且后续储备较多。

暂不考虑增发摊薄，预计09～11年对应动态市盈率分别为

风险提示：业绩弹性较大，若10年遭遇瘟疫、天气等行业宏观风险，可能大幅
低于预期；公司治理风险等

2008A 2009E 2010E 2011E
收入 (万元) 18157 34116 43443 56476
净利润（万元） 1080 2160 2880 3960 
净利润增长率
（%）

-47.12% 100.00% 33.33% 37.50%
EPS (元) 0.09 0.18 0.24 0.33 
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欢迎交流

兴业证券研发中心兴业证券研发中心 刘璐丹刘璐丹

liuld@xyzq.com.cnliuld@xyzq.com.cn

Tel:Tel:（（021021））38563856 59445944
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