
 中 信 建 投 证 券 研 究  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

  HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

 
行业简评研究报告 

 
 

事件： 

金陵饭店 3 月 18 日公布年报，我们发现其客房收入在 2009 年下

半年（7-12 月）仅下降 1.1%，比上半年（1-6 月）的降幅 2.5%
有所收窄。公司业绩回升态势非常明显。 

 

简评 

国内游市场持续复苏 

国家旅游局的统计资料显示，2009 年我国国内游旅游人数同比增

长 11.1%，出境游旅游人数同比增长 4.0%，而入境过夜旅游人数

同比下降 4.1%。因此，在客源结构中，国内游客占比高的旅游企

业相对业绩回升的快些，比如黄山旅游、峨眉山等；而外国客人

占比高的旅游企业的业绩相对回升的慢些，比如锦江股份、金陵

饭店、*ST 张股。就是在业绩相对回升较慢的金陵饭店身上，我

们发现了可喜的变化，预计该公司 2010 年的客房出租率和平均

房价均将上升。但是，这种回升是“环比”的概念，还不能回到

2007 年的水平。 

上海世博会的召开对其他地区的影响到底怎样，值得商榷 

国家旅游局把 2010 年确定为“中国世博旅游年”，所有的旅游促

销政策均是围绕这一主题展开的。可以肯定的是，上海这一地区

的旅游市场将会受益，其增长前景时可以预期的。但是，其他地

区的呢？会不会出现“虹吸效应”？我认为这个问题是值得进一

步讨论的。就拿金陵饭店来说，该公司在 2010 年并没有拿出专

门针对上海世博会的营销策略。由此可见，企业界对这一问题还

是持怀疑态度的，至少比较谨慎。 
 
休闲度假游的产业升级步伐加快 
2009 年我国人均 GDP 达到 3603 美元。这也许是我国国内游（包

括出境游）市场迅速复苏的核心秘密。按照国际旅游经验，当人

均 GDP 超过 3000 美元时，休闲度假游开始爆发增长。“春江水

暖鸭先知”，企业界对此的感受是最深的，而且行动是迅速又坚

决的。比如，金陵饭店开发的“金陵天泉湖旅游生态园”项目，

比如华天酒店开发的汤温泉中部华天城项目，再比如桂林旅游推

出以“桂林新画中游”为主品牌的系列升级换代产品。这些个案

无不透露出企业界对旅游产业升级的认可。“与时俱进”是我们

这代人唯一能够做的事情！ 
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相关研究报告 

10.01.28 消费行业资产配置报告：大消费续航

09.12.30 
海南国际旅游岛概念推升旅游板块  
中国东盟自由贸易区提升桂林旅游

价值 

09.12.25 旅游行业 2010 年投资展望：正步入

行业景气上升周期 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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沈周翔：复旦大学理学硕士，酒店旅游行业分析师，十三年证券从业经验。擅长从上

市公司基本面的变化中捕捉投资机会，2007 年和 2008 年连续两年被今日投资、《中国

证券报》、CCTV《中国证券》共同评选为“最佳分析师”。 
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 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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