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行业基本资料 
上市公司家数 27 
总市值（亿元） 1268 
占 A 股比例（%） 0.31% 
平均市盈率（倍） 378.84 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
餐饮旅游 5.20 14.94 51.40 

上证综合指数 4.21 -2.94 0.00 
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相关报告 
《餐饮旅游-虎年春色倍暖人 黄金周增速 
创新高》2010-2-21 
《2010 年旅游板块投资价值获得市场追 
捧》2010-1-18 
《元旦小长假吹响 2010 年行业全面复苏号 
角》2010-1-7 
 

 

餐饮旅游 看好

清明小长假开启 2010 年旅游旺季 

投资要点： 
 2010 年“清明”小长假承接虎年春节黄金周火爆行情，开启 2010 年

旅游旺季，将为今年旅游行业全面复苏提供更强信心。今年清明小长
假是我国假日制度调整后的第三个清明小长假。经过前两年的过渡期，
清明旅游经济已经渐成气候。根据我们的不完全统计，四川、安徽、
山东、重庆等地的旅游市场均保持快速增长，且收入增速均明显高于
人数增速。各主要景区游客接待量都达历史最好水平，旅行社和宾馆
酒楼等行业收客情况也甚为理想。 

 清明小长假和春节黄金周行业数据均再次证明了我国旅游市场已经迎
来消费拐点。08 年，我国人均 GDP 达 3267 美元，首次超过 3000 美
元大关。对照国际经验，这预示着我国旅游业将进入加速发展阶段。
09 年，我国人均 GDP 已达 3600 美元左右。09 年在金融危机和甲流
疫情双重打压下，我国城乡居民人均出游率依然从 08 年的 1.30 次/年
显著提升至 1.42 次/年，消费升级加速引起的旅游大众化趋势是出游率
提升的关键原因。从今年春节黄金周和清明小长假超预期的表现，我
们再次看到了旅游行业拐点的到来。 

 2010 年旅游行业收入增速有望达 20％，重点公司整体盈利增速预期
30％以上。我们预计 2010 年国内游客人数同比增长 15%，游客人均
支出同比增长 10%，国内旅游收入同比增长 25%；入境旅游人数同比
增长 6%，人均支出增长 4％，旅游外汇收入同比增长 10%；全年旅游
收入同比增长 20％。我们建立在客流量稳步增长及服务商品实际价格
（包括门票、索道、Revpar 等）提升基础上的旅游板块 9 个重点上市
公司 2010 年的净利润增速达 30％以上。 

 维持行业“看好”投资评级。目前旅游重点公司 2010 年动态 PE 均值
约为 40 倍，相比过去 11 年的历史均值水平的 47 倍低 15%，但板块
相对估值水平已处于历史均值水平之上。综合目前行业基本面持续向
好但板块相对估值偏高的情况，我们上半年重点推荐 2010 年动态 PE
在 30-40 倍之间，且有股价催化剂的个股，主要是峨眉山 A、黄山旅
游、中青旅；下半年重点推荐 2011 年动态 PE 在 20-30 倍之间，且有
股价催化剂的个股，主要是丽江旅游、桂林旅游。在中国旅游业未来
黄金十年中，国内旅游公司也会诞生一批具有长期成长性的个股，它
们有可能实现由小变大，由大变强的华丽转身。我们非常看好具有连
锁性质并且扩张能力强劲的个股的中长期投资价值，主要有连锁景区
性质的三特索道，连锁经济型酒店性质的锦江股份，连锁免税商业性
质的中国国旅，连锁餐饮性质的湘鄂情。此外，在众多的三线旅游股
中，我们提请投资者关注拥有优质旅游资源的西藏旅游的潜在机会。

 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 

000888 峨眉山 A 0.09 0.36 0.51 0.66 179.00 45.18 31.57 24.29 强烈推荐

600054 黄山旅游 0.40 0.34 0.61 0.74 52.23 61.75 34.51 28.28 强烈推荐 

600138 中青旅 0.31 0.61 0.45 0.80 56.52 28.81 39.12 21.92 推荐

600754 锦江股份 0.45 0.43 0.58 0.56 63.02 66.99 49.62 50.94 推荐

601888 中国国旅 0.25 0.33 0.45 0.58 75.14 58.12 41.56 32.40 推荐

000978 桂林旅游 0.13 0.12 0.38 0.61 105.38 113.48 36.89 22.70 推荐 

002159 三特索道 0.09 0.19 0.33 0.43 196.11 95.32 54.03 41.37 推荐 

600258 首旅股份 0.75 0.68 0.86 1.05 29.70 32.47 25.91 21.03 推荐 
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表 1：部分省份或城市 2010 年清明小长假旅游市场数据统计 

省份或地区 
总游客人数 

（万人次） 
同比增长 

旅游总收入 

（亿元） 
同比增长 

重庆 335.56 31.8％   

四川 820.42 14.3％  24.74 28.1％ 

山东 1162.8 16.7％  72.1 18.9％ 

安徽 601.7 25.8％  12.20 34.12％ 

资料来源：中投证券研究所整理 

 

表 2：部分景区（点）2010 年清明小长假旅游市场数据统计 

景区（点） 游客人数（万人次） 同比增长 门票收入（万元） 同比增长 

北京 11 家市属公园 >150    

重庆红色景区 16.4 21.5％   

四川省 22 个主要景区 29.90 15.91％ 1768.31 26.73％ 

四川省 26 个红色景区 32.59 40.99％ 71.60 5.82％ 

洛阳主要景区 87.05 15％ 1225 13％ 

上海主要景点 168 41％   

安徽省 72 个重点景区 160.03 23.36％ 4162.17 41.57％ 

黄山景区 3.26 7.37% 569.49 23.55% 

九华山 7.50 65.0% 710 62.0% 

天柱山 3.0 24.0% 168.76 31.2% 

三亚呀诺达 12 140％   
武当山 1.9   2240  

资料来源：中投证券研究所整理 

 

图 1：我国城乡居民出游率呈加速上升趋势 

 

                          资料来源：CEIC、中投证券研究所 
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图 2：预计 2010 年入境旅游人数同比增长 6％ 图 3：预计 2010 年旅游外汇收入同比增长 10％ 
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资料来源：国家旅游局、中投证券研究所 

 

图 4：预计 2010 年国内旅游人数同比增长 15% 图 5：预计 2010 年国内旅游收入同比增长 25% 
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资料来源：国家旅游局，中投证券研究所 

 

图 6：预计 2010 年旅游行业收入增速将达 20% 
 

资料来源：国家统计局、国家旅游局、中投证券研究所 
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附件一：2010 年清明旅游市场简况 
 

今年清明是把几个传统节日设为法定节假日后的第 3 个清明小长假。各地

政府、旅游相关部门及企业努力挖掘传统文化内涵，响应国家绿色清明、环保

低碳的号召，组织推出与清明传统文化主题相结合的丰富多彩的旅游产品，掀

起了春节后第一个旅游高潮。 

一、旅游出行较为兴旺。清明期间,全国多数地区气温回升，宜于出行，各

地旅游接待比平日周末有明显增长。北京各大公园接待游客 150 万人；四川接

待游客 820.4 万人次，同比增长 14.3%,实现旅游收入 24.7 亿元，同比增长 28.1 
%；重庆接待游客 335.6 万人次，同比增长 31.8%。受“世博游”预热带动，

上海、杭州、苏州、镇江、扬州等华东一线城市成为踏青赏花游的热点。上海

铁路局日均发送旅客过百万人，同比增长 7.7%；杭州清明期间靠近西湖的景

区酒店几乎全部订满。同时，清明旅游市场总体价格平稳，短线出游和平常周

末的价格相当，也促使许多游客选择在清明期间错峰出游，以节约开支。 

二、短途旅游占多数。受“清明不远游”传统习俗的影响，再加上时间有

限，旅游市场以“祭祖加短途游”为主，北京、广州等地旅行社售出的清明短

线游产品比平时周末增长了 1 至 2 倍；济南汽车总站 3 日发送旅客达到 7.2 万

人次，比去年清明节猛增了近三成，其中短途旅游客流成为出行的主力军。高

速铁路的快捷使湖南、湖北、广东等地的高铁赏花线人气更旺。广州、北京周

边的温泉民俗旅游点以及平遥、五台山、泰山等人文与自然景观并重的景区也

备受游客推崇。同时，随着私家车的普及，自驾游也成为小长假短途游的主要

出行方式，黄山等景区接待游客的一半以上为自驾游客。也有部分人采用小长

假+带薪休假的休假方式，旅行社推出的 3 至 4 天的国内短线游产品，受到一

些中老年人或利用带薪休假的上班族的欢迎。 

三、休闲踏青是主流。清明时节草木复苏，鲜花初开，在经历了漫长冬天

之后，很多人举家到郊外踏青赏春，享受自然和亲情。各大城市周边的自然和

休闲旅游景区以及黄山、武汉、洛阳、婺源、三亚、厦门等地的赏花春游线路

都成为游客欢迎的目的地。各大城市及周边踏青赏春景点更是游客爆满。安徽

黄山各景区清明 3 天共接待游客 4.1 万人，同比增长 38.3%；济南植物园 4 日

1 天即接待游客 8000 多人，景区收入比去年清明大幅提升，其他一些近郊景

点游客接待也呈现较大幅度的增长；天津海河游船游客比平日翻了一番，达到

每日 2000 人次以上。 

四、红色旅游成亮点。清明是祭扫的节日，也是缅怀先烈的时节。各地红

色旅游景区将红色旅游与生态旅游有机结合，积极挖掘爱国主义教育文化内涵

和历史意义，通过缅怀祭拜先烈，聆听英雄事迹等系列活动，进一步激发了游

客的爱国热情和民族自豪感，清明假期掀起了一股红色旅游热潮。四川 26 个

红色旅游景区共接待游客 32.6 万人次，同比增长 41.0%；门票收入 71.6 万元，

同比增长 5.8%；重庆红岩联线所属歌乐山烈士陵园、红岩革命纪念馆等景区

共接待 16.4 万人次，同比增 21.5%；湖南韶山、福建晋江围头村战地公园、

江西中共湘鄂赣革命旧址群等红色旅游景区也迎来了清明祭扫的人流高峰。 
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五、低碳旅游受关注。响应绿色环保的倡导，今年乘坐公交、高铁、动车

出行等低碳旅游方式更受关注。很多景区还专门推出了低碳主题旅游活动和旅

游方式，如上海欢乐谷举行“低碳欢乐谷，五彩踏青节”活动，推出环保手印

墙和专题论坛，让游客表达环保心愿和创意，并特别增加了地铁站到公园门口

的免费班车，为游客低碳旅游提供方便；一些旅行社也增加了包机游航线，以

减少航班换乘增加的碳排放。北京从 4 月 1 日开始提高停车收费标准，也促使

很多人选择公交等低碳方式出游。 

六、港澳台是出境游热点。受短假期影响，赴港澳及台湾的 3-5 天中短线

产品成为出境游中的热点。各主要旅行社港澳产品多比去年同期增长 50-60%。

4 月份也是台湾游的好季节，赴台观光人数大增，清明前后赴台入境申请量日

均突破万人次，台湾方面也将清明期间每日配额增加至 6000 人。另外，根据

企业预订情况，日本、韩国、新加坡等洲内中短程旅游线路也较受欢迎。 

                                                国家旅游局 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

曾光：中投证券研究所旅游行业研究员，浙江大学经济学硕士，2006 年加盟中投证券研究所。2008 年、2009 年入围《新财富》

社会服务业最佳分析师。 

主要研究覆盖公司：中国国旅、中青旅、首旅股份、黄山旅游、峨眉山 A、桂林旅游、丽江旅游、锦江股份、华天酒店、西藏旅

游、三特索道、全聚德、湘鄂情。 
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