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行业高速增长趋势明显 
入境游重上高速增长轨道：2010 年 1 月接待入境游客 1069.71 万人

次，同比增长 3.53%，其中接待外国人 189.41 万人次，同比增长

30.91%。入境游（外汇）收入 33.85 亿美元，同比增长 18.79%，

其中来自外国人的外汇收入为 19.29 亿美元，同比增长 33.88%。境

游接待人次与外汇收入同比大幅增长，显示出国外基本摆脱经济危

机阴影。 

国内游持续高速增长：国内游即使在 2009 年也保持了较快的增长速

度。2010 年春节黄金周旅游接待各项数据均创历史新高。 

酒店行业经营好转：随着国外经济企稳，高端入境游客增多，酒店

经营逐步好转，高星级酒店比低星级恢复更快。虽然平均房价增幅

仍然较慢，但作为领先指标的客房出租率均有较大幅度的上升。 

行业估值溢价高 
目前行业ＰＥ估值５6 倍左右，与历史平均估值水平基本持平，但相

对于大盘的估值溢价高达２５1％（历史平均溢价约为 170%），接近

历史最高点。 

二季度投资策略：布局长线，把握主题 
在可预见的范围内，行业仍将保持快速的增长趋势，但目前行业相

对于大盘 250%的估值溢价也充分反应了市场对行业高增长的预期。

在目前的情况下，一方面我们认为投资者应该在行业高速增长的背

景下，布局长线选择具备高速成长模式的公司，如连锁景区、连锁

餐饮、免税店等；另一方面在行业估值较高、主题纷纷兑现的情况

下，应谨慎选择投资标的，适当参与主题性交易机会，如“亚运+资

产整合”的东方宾馆，区域旅游资源整合概念的华天酒店、丽江旅

游等。 

重点公司跟踪 
丽江旅游：业绩爆发在即，资产整合可期。 

华天酒店：重估价值较高，外延扩张较快。 

峨眉山 A、东方宾馆、中国国旅。 

 
 
 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 0.30% -0.70% 81.36%

上证综指 -0.16% -7.97% 41.55%
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一、市场高速增长趋势明确 

 

（一）入境游恢复高速增长 

2010年1月接待入境游客1069.71万人次，同比增长3.53%，其中接待

外国人189.41万人次，同比增长30.91%，增速超过本次国际经济危机前的

速度。2010年入境游（外汇）收入33.85亿美元，同比增长18.79%，其中

来自外国人的外汇收入为19.29亿美元，同比增长33.88%。图1入境游接待

人次从2008年1月至2010年1月之间的同比增长数据呈现了一个完美的弧

形底部。 

1月入境游同比数据的高增长部分是由于2009年同期低基数效应造成

的，但也反应了国外正逐步摆脱经济危机阴影，经济走向正轨的现状，我

国入境游有可能由此重上高速增长轨道。 

 

图1：2008年1月-2010年1月入境游接待外国人逐月同比增长情况 
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数据来源：Wind资讯、彭博资讯 

 

（二）国内游继续保持高速增长趋势 
本轮国际经济危机对国内游影响相对较小，国内游即使在2009年也保

持了较快的增长速度。2010年春节黄金周旅游接待各项数据均创历史新

高。 

黄金周期间全国共接待游客 1.25 亿人次，比上年增长 14.8%，实现

旅游收入 646.2 亿元，同比增长 26.9%。接待人次与旅游收入毫无悬念再

创新高。 
从增速来看，旅游收入增速为历史最快水平，接待人次增速也高于过

去 5 年平均 12%的复合增长速度。 
本次春节黄金周人均消费 517 元，同比增长 10.6%，人均消费首次突

破 500 元大关。从本次公布数据来看，过夜游客数量同比大幅增长是导致

人均消费大幅增长的直接原因之一。 
黄金周的高速增长符合我们的预期，由于我国经济飞速发展，旅游消

费升级逐步显现，旅游业仍将保持高速增长趋势。 
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图2：2002-2010年春节黄金周出游人次及增长情况（单位：万人次） 
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数据来源：国家旅游局 

 
图3：2002-2010年春节黄金周旅游总收入及增长情况（单位：亿元） 
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数据来源：国家旅游局 

 

图4：2002-2010年春节黄金周旅游者人均消费（单位：元/人） 
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数据来源：国家旅游局 

 

图5：历年全国过夜及一日游游客增长率           图6：历年重点城市过夜及一日游游客增长率 

数据来源：国家旅游局 
 

（三）重点城市酒店经营好转迹象明显 

 

从上海、北京2009年及2010年1月的数据来看，随着国外经济企稳，

高端入境游客增多，重点城市星级酒店经营情况逐步好转，高星级恢复速

度比低星级更快。虽然平均房价增幅仍然较慢，但作为领先指标的客房出

租率均有较大幅度的上升。 

北京地区星级酒店2010年1月平均房价为421.4元/间，同比下滑

-0.6%，出租率为50.5%，同比上升10.7%，REVPAR值为212.8元，同比上升

26%，酒店经营整体好转迹象明显。 

上海地区酒店从2005年经营达到最高点以来，REVPAR值一直呈下滑趋

势。其中五星级酒店REVPAR值由2005年的985元，下滑至2009年的540元，

下降幅度巨大。 

从2009年下半年以来，上海高星级酒店经营情况逐步企稳，2010年1

月平均房价为450.5元/间，同比上升0.07%，出租率为54.49%，同比上升

15.60。我们认为随着世博会的开幕，上海酒店有望彻底走出低谷。 
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图7：2008年9月-2010年1月北京地区酒店出租率同比变化情况 
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数据来源：北京市旅游局、广发证券发展研究中心 

 

图8：2004-2009上海市星级酒店REVPAR值及变化幅度（单位：元） 
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二、一季度行业重大事件及点评 

 

表1：一季度行业重大事件及点评 

事件 事件简述 点评 

《2009

年旅游

经济运

行报

告》 

1月6日，国家旅游研究院发布2009年旅游经济运行报

告。报告显示2009年三大市场“两升一降”，预计国

内游2009年全年接待19亿人次，同比增长11%，国内

旅游收入突破1万亿元，同比增长15%。入境游处于低

位运行状态，预计全年接待入境游客1.26亿人次，同

在国内经济高速增长的大背景下，国际

经济危机给国内旅游业带来的影响并

不大。从目前数据来看，我国旅游业已

经恢复高速增长趋势，随着国内经济高

速发展，旅游消费升级趋势的演进，以
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比下降3%，外汇收入390亿美元，同比下降4.5%。出

境游总体平稳，预计全年出境游客为4750万人次，同

比增长3.6% 

及国外经济企稳回升，我国旅游业仍有

望保持这一高速增长趋势。 

央企非

主业酒

店资产

剥离 

1 月25 日，国资委下发文件指出中央企业非主业宾

馆酒店分离重组工作将从2010年起全面展开；2 月9 
日，国资委召开专门会议对央企酒店业资产整合工作

做了相关部署，并要求央企在2 月底上报“二次摸底”

的资产情况；3 月份，第一批分离酒店业资产的行业、

企业或将出炉。 
 

央企中以酒店为主业的包括：港中旅、

方兴地产和华侨城A。由于前两者为港

股公司，华侨城A主要收入来源为地产，

体量大，酒店资产进入对短期业绩影响

有限。我们认为在央企的示范作用下，

各地方国资委下属有可能推动酒店重

组计划，建议关注：华天酒店、东方宾

馆、锦江股份、首旅股份和金陵饭店。

博鳌国

际旅游

论坛 

3月20日博鳌国际旅游论坛在三亚开幕，会议通过《海

南旅游宣言》 

该《宣言》并无具体政策性的措施。我

们期待未来海南旅游政策在签证、航

权、免税、博彩业和加大国际旅游合作

等五方面的突破。 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

三、行业估值溢价高 

 

从历史情况来看，旅游行业静态ＰＥ（ＴＴＭ）估值一直较高（算术

平均ＰＥ＝56倍），且相对大盘PE估值溢价也很高（历史平均溢价约为

１７４％）。 
目前行业ＰＥ估值５８倍左右，与历史平均估值水平基本持平，但相

对于大盘的估值溢价高达２５０％，接近历史最高点。 
由于大盘蓝筹股票的增多，在全流通的背景下整个A股估值中枢有所

下移，目前A股整体ＰＥ估值为21倍，低于历史平均的31倍。旅游行业由

于行业增速迅速恢复至历史高点，且年内众多行业热点将纷纷兑现，导致

一季度行业涨幅较大，导致相对大盘的估值溢价达到历史高点。 
 

图9：旅游行业历史PE估值水平比较               图10：旅游行业历史PB估值水平比较 
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数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
 

图11：A股行业PE估值比较 
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数据来源：公司公告 
 

四、市场回顾及二季度投资策略 
 
从2010年1季度行业涨跌幅情况来看，旅游行业上涨12.75%，超越大

盘17个百分点，这也符合我们在前期策略报告给予的“买入”评级。 
从细分行业来看，旅游综合行业涨幅为18.32%，涨幅最大，其他依

次为酒店业涨幅14.69%，景区涨幅10.31%。 
从具体公司来看，罗顿发展（海南旅游岛概念）、西藏旅游（西藏振

兴计划概念）、东方宾馆（亚运+酒店资产整合概念）三个公司涨幅居于

前列。 
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图12：年初至今各行业板块（算术平均）涨跌幅情况 
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二季度投资策略 

 
在可预见的范围内，行业仍将保持快速的增长趋势，但目前行业相对

于大盘250%的估值溢价也充分反应了市场对行业高增长的预期。 
旅游行业属于服务业，由于服务的种种特性，导致行业较为分散、集

中度低，且上市公司大部分属于国企，公司治理结构、激励制度存在种种

不足，导致行业的增长往往快于A股公司利润的增长。 
从历史情况来看，行业代表性公司长期业绩表现也往往低于GDP增长

速度，如黄山旅游和峨眉山上市以来净利润复合增长率仅为7.9%和2.7%。

因此，虽然我们看好旅游行业的发展前景，但对A股上市公司能否达到或

超越行业的增速，仍心存担忧。 
在目前的情况下，一方面我们认为投资者应该在行业高速增长的前提

下，布局长线，选择具备高速成长模式的公司，如连锁景区、连锁餐饮、

免税店等；另一方面在行业估值较高、主题纷纷兑现的情况下，谨慎选择

投资标的，适当参与主题性的交易机会，如“亚运+资产整合”的东方宾

馆，区域概念相关公司等。 
 

表 2：主题投资一览 

 增发预期/资产注入概念 重大展会/区域振兴概念 壳资源 提价 最新评级

丽江旅游 云南旅游投资集团入驻   存在预期 买入 

东方宾馆 广州市政府主导国资酒店整合 亚运会   买入 

峨眉山 A 整合乐山相关旅游资产     买入 

华天酒店 整合湖南旅游产业 长株潭一体化   买入 

黄山旅游 存在增发预期 世博会   持有 
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桂林旅游 集团资产注入    存在预期 持有 

首旅股份 集团酒店资产注入 环球影城   持有 

西安饮食 集团资产整合 关中-天水经济发展区   持有 

锦江股份  迪斯尼-世博会   持有 

西藏旅游  西藏五大产业振兴计划   无评级 

西安旅游 曲江旅游文化集团借壳 关中-天水经济发展区 存在  无评级 

ST 东海   海南国际旅游岛 存在  无评级 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

五、重点公司推荐 
 
华天酒店 

估值不贵：公司除去无形资产，华天中部城（灰汤温泉）项目外，重

估后每股价值为7.10元。预计2010年净利润1.85亿元（其中公司直营高星

级酒店扣除母公司承担的6000万元财务费用后，贡献净利润约9000万元。

房地产业务贡献收益3000万元。光电子业务贡献权益净利润500万元。酒

店并购产生营业外收入3000万元，中部华天城别墅结算净利润为3000万
元）。折合每股收益0.34元，对应目前股价PE仅为30倍，处于行业估值

低端。 
资产并购有望加快：在央企酒店资产剥离的大背景下，华天酒店作为

湖南省旅游企业龙头将得到省政府全力支持，公司酒店并购有望加快。除

公告的湘潭国金大厦、益阳大厦以及集团公司的承诺注入的两个酒店以

外，公司在湖南省内仍有较多储备项目。今年上半年有望在景区收购方面

取得突破。 
中部华天城发展空间巨大：该项目开发建设和规划控制面积约 7 平方

公里，其中征用地 3800 亩以上，租用地 4000 亩以上。规划项目共三期，

总投资预算 40 亿元。由于该项目拿地成本极低（征用地为 14.5 万/亩，

租用土地基本是赠送），拥有高温温泉的稀缺资源，公司别墅项目业绩有

望远超预期。 
股价催化剂：公司有很强的融资需求，年内有望启动融资项目。 
估值及评级：在不考虑公司各项无形资产、灰汤温泉项目的情况下，

公司重估后每股价值 7.10 元。 
在省政府的支持下，公司近期将向景区等上游资源扩张，酒店地产并

购也有望加快。公司华天中部城项目前景良好。预计公司 2010-2012 年

每股收益分别为 0.34、0.41 和 0.52 元，我们维持公司“买入”的投资评

级。 
风险提示：公司资产负债率高，快速扩展或造成资金周转风险。 
 
东方宾馆 

管理层更换为公司经营带来希望：在完成资产划转后，公司董事会、

管理层进行了大换血。新任公司高层均有过多年酒店直接经营、管理经验，
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且大部分年龄在 50 岁以下。我们认为管理层年轻化、专业化，为公司实

现“单体酒店-酒店集团-大旅游集团”的发展路径提供了管理保障。 

轻装上阵，为后续业绩奠定基础 
公司 2009 年业绩预告中称：2009 年度拟比上年增加计提资产减值损

失约 755 万元，导致公司 2009 年业绩约为-0.16 元。大幅计提资产减值

损失将为公司减轻历史负担，为今后几年业绩健康增长奠定基础。 
估值与评级 

长期来看，解决同业竞争、做强酒店主业是岭南集团入主后东方宾馆

的必然目标。短期来看，由于公司2009年计提了大额资产减值损失，为明

年减轻了负担，再加上2010年亚运的刺激，明年业绩有望大幅好转。在不

考虑资产注入的情况下，预计2009-2011年业绩分别为-0.16、0.16和0.14

元，建议投资者密切关注该公司。 

催化因素：亚运会将于2010年11月12日在广州举办 
 
丽江旅游 
云南旅投顺利入驻：2010年3月10日，公司向云南省旅游投资有限公

司增发1700万股方案获得通过。预计5月初云南旅投将委派两名董事进入

公司董事会，市场预期的云南旅游资源整合的方案也将正式提上丽江旅游

公司董事会议程。 
索道业绩2011年爆发：大索道将按照预期在今年4-11月更新改造，

改造后折旧费用仅增加250万元/年，影响较小。从2009年云杉坪索道改造

情况来看，索道运能提升有望大幅提高接待游客人次，进而提高索道收入

和毛利率水平，而且公司也有望通过各种促销收入将游客引导至单价更高

的大索道，从而在接待人次不变的情况下，大幅提高公司收入与利润水平。 
酒店业绩符合预期：酒店经营情况较好，目前携程标价为897元/间晚，

比开业初期的690元/间晚，有较大幅度的提升，公司目标是提高至1200
元/间晚以上。2010年春节黄金周期间，酒店出租率超过95%。预期今年

全年略有盈利，成熟后有望每年贡献2000万元以上的净利润。 
土地储备：公司新酒店旁边仍有50亩土地储备，计划用于新建酒店客

房。云龙湾项目仍无进展。 
催化因素：大理至丽江的高速公路预计2010 年底建成通车，景区可

达性进一步增强。 
预测及评级：我们维持对公司 2010、2011 年业绩预测，在不考虑索

道提价，不考虑新酒店 2011 年之前的业绩贡献以及云南旅投入驻后资产

注入对公司业绩的增厚作用， 2010-2012 年每股收益分别为 0.28、0.83
和 0.96 元。考虑到目前旅游行业整体估值提升，我们上调公司目标价至

24 元。 
风险提示：玉龙雪山索道改造后，接待人次增幅低于我们预期；未来

两年丽江地区新增酒店众多，竞争激烈导致公司酒店业绩低于预期；云南

旅投整合进程低于预计。 
 
峨眉山A 
业绩释放逐步加速：峨眉山-乐山管委会合并以后，董事会、管理层
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也有部分变动，董事长马元祝先生不在兼任管委会要职，将有更多的精力

投入到股份公司来。管委会合并后，公司也向二级市场融资，整合乐山市

相关景区的可能性。从实际情况来看，公司去年以来也屡次调增业绩，进

入业绩释放周期。 
我们认为公司资源优势明显，只要管理层存在做多的动力，公司业绩

有望连续维持超预期表现。 
估值及评级：我们维持公司2009-2011年每股收益0.36、0.45和0.50

的业绩预测，考虑到公司垄断、稀缺的景区资源，且存在释放业绩的动力，

维持对公司的“买入”评级，目标价调升至17元。 
风险提示：公司治理不完善导致业绩释放动力不足 
 
中国国旅 

2008年3月5日，国务院办公厅以《关于支持海南省发展旅游业有关

问题的函》函复海南省政府，批准在海口、三亚、琼海、万宁四市各开办一

家市内免税店等更加开放的旅游政策。从2001年起，国家相继批准北京、

上海、大连、青岛和厦门等五市开设5个市内免税店，探索中国市内免税

店发展模式。此一次就批准海南开设4个市内免税店，政策力度前所未有。 
09年9月1日，海南首家市内免税店—由国旅子公司中国免税品（集团）

公司投资兴建的三亚市内免税店正式对外营业。开设市内免税店，仅仅是国

旅进入海南旅游购物的第一步。免税与有税并举，以免税经营为本，开发

具有海南本土特色的旅游商品，逐步向旅游零售业过渡，推动海南国际旅

游岛成为购物天堂，才是国旅的最终目标。 
2010年3月20日博鳌国际旅游论坛在三亚开幕并通过了《海南旅游宣

言》。我们认为在海南省政府的全力推动下，海南旅游岛相关配套政策，

如免签证、放航权、免税和加大国际旅游合作等措施均有望陆续推出。 
我们预测公司09年营业收入达到59.96亿元，实现归属母公司所有者的

净利润3.21亿元。10-11年公司净利分别为3.8亿元和4.4亿元。以8.8亿股股本

计，09-11年对应的EPS为0.37元、0.43元和0.50元。按2010年业绩结合旅游

行业35-40倍市盈率计算，公司合理价格区间为15-17.2元。 
我们积极看好公司作为A股市场唯一具有旅游与免税双重业务公司的投

资价值，考虑到未来免税业务的进一步开放政策有望令公司业绩出现超预期

增长的可能，维持“买入”的投资评级，按照我们的假设，在考虑离岛免税

推出后，2010、2011年业绩有望达到0.54、0.74，在此前提下给予目标价21
元。 

 
 

表 3：行业重点公司盈利预测、估值及评级汇总表 

总股

本 

流通 A

股 
每股收益 市盈率 

证券简称 
(亿
股) 

(亿股) 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 

前次

评级 

最新评

级 

全聚德 1.42 0.54 0.53 0.63 0.71 0.79 42.5 50.97 45.23  40.65  持有 持有 

湘鄂情 2 0.4 0.43 0.38 0.63 0.81 70.57 42.90  33.37  持有 持有 

峨眉山 A 2.35 1.47 0.1 0.36 0.45 0.5 58.3 43.06 34.44  31.00  买入 买入 
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桂林旅游 1.77 0.93 0.13 0.19 0.42 0.52 48.9 71.32 32.26  26.06  持有 持有 

丽江旅游 0.99 0.71 0.46 0.39 0.28 0.83 21.7 48.77 67.93  22.92  买入 买入 

黄山旅游 4.71 1.17 0.4 0.35 0.54 0.58 31.1 58.26 37.76  35.16  持有 持有 

华天酒店 5.53 3.01 0.37 0.26 0.34 0.43 14.2 39.62 30.29  23.95  买入 买入 

东方宾馆 2.69 1.84 0.02 -0.2 0.16 0.12 204 -69.75 69.75  93.00  买入 买入 

锦江股份 6.03 4.47 0.45 0.46 0.52 0.58 20.2 58.67 51.90  46.53  持有 持有 

金陵饭店 3 1.48 0.22 0.29 0.3 0.34 20.3 32.62 31.53  27.82  买入 持有 

中青旅 4.15 4.01 0.31 0.55 0.57 0.67 24.7 31.00 29.91  25.45  买入 持有 

首旅股份 2.31 1.15 0.75 0.71 0.8 1.05 12.5 30.49 27.06  20.62  持有 持有 

九龙山 8.69 6.49 0.03 0.22 0.51 0.92 104 38.23 16.49  9.14  买入 持有 

中国国旅 8.8 1.76 0.25 0.36 0.43 0.52 50.36 42.16  34.87  持有 持有 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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