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本报告导读： 
先避险，再进攻。目前推荐中国国旅、峨眉山及黄山旅游，下半年末推荐丽

江旅游和三特索道。 
摘要： 

 旅游业受益于国家政策扶持、旅游消费结构升级和城市化率

提高，未来加速成长是必然趋势。 

 2009 年底国务院发布的《关于加快发展旅游业的意见》中首

次将旅游业定位于战略性支柱产业，未来国家和地方产业政

策将会向旅游业愈发倾斜，类似建设海南国际旅游岛这类影

响深远的规划将不会是孤例。 

 调整国民收入分配结构，提高国民收入已成为我国政府下一

阶段的工作重点之一，收入增加推动的旅游消费结构升级具

体表现在将促进人均年旅游次数及人均消费的协同增长。 

 我国城镇居民旅游消费能力明显高于农村居民，我国城市化

率的提高将激发消费快速增长；老龄人口的比重增加也会带

动我国旅游需求。 

 国内游市场：国内旅游持续向好，上海世博火爆初现 

 入境游市场：稳步复苏势头明确 

 高星级酒店：恢复有限,受制于充足供给  

 经济性酒店：主要城市趋于饱和，向二、三线城市扩张 

 板块估值从历史经验来看处于中等偏高位置，目前风险水平

相对潜在收益偏高。从相对估值来看，PE 处于历史平均水平，

但如果排除 07 年牛市的水平，目前 PE 处于历史较高水平。

另外目前指数差仍处于历史高位，从另一方面辅证我们认为

板块风险相对潜在收益偏高的观点。 

 下半年投资策略：目前推荐组合维持 4月初推荐的中国国旅

和峨眉山 A及黄山旅游，而等到下半年末或者明年年初经济

迷雾有所散去，市场风险偏好增加的情况下，我们推荐未来

业绩有高增长空间的丽江旅游和三特索道组合。 
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旅游业受益于国家政策扶持、旅游消费结构升级和城市化率提高，未来

加速成长是必然趋势。相对目前宏观预期不明朗、政策不确定性大、市

场方向不明的情况下，我们认为由于市场风险偏好低，一些业绩稳定增

长有保障的旅游上市公司能享受溢价，所以目前推荐组合维持 4 月初推

荐的中国国旅和峨眉山 A 及黄山旅游，而等到下半年或者明年年初经济

迷雾有所散去，市场风险偏好增加的情况下，我们推荐未来业绩有高增

长空间的丽江旅游和三特索道组合。 
 

1. 旅游行业总体加速发展是必然趋势 
 
改革开放 30 年来，我国旅游业总收入已从 1978 年的 23 亿元增长到 2009
年的近 1.3 万亿元，年复合增长率约为 23%。但从 1999 年以来，旅游

收入增速只是基本与名义 GDP 增速相同。但受益于国家政策扶持、旅

游消费结构升级和城市化率提高，旅游行业未来总体加速发展是必然趋

势。 
 
图 1：我国旅游收入与 GDP 增长对比 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券研究 

 
1.1. 旅游行业受益国家政策扶持 

 
2009 年底国务院发布的《关于加快发展旅游业的意见》中首次将旅游业

定位于战略性支柱产业。而目前我国旅游收入只占全国 GDP4%不到，

远远低于日美等发达国家 6-10%的水平，与支柱产业的地位不符。而根

据国家旅游局六月公布的最新预测显示：到 2015 年，国内旅游人数达

33 亿人次，年均增长 10％；国民旅游消费将稳步增长，2015 年，全国

城乡居民年均出游超过 2 次，旅游消费相当于居民消费总量的 10％。旅

游业经济效益将更加明显，旅游业总收入年均增长 12％以上，旅游业增

加值占全国 GDP 的比重将提高到 4.5％，将逐步成为国民经济体系中的

支柱产业之一。所以可以预见的是，未来国家和地方产业政策将会向旅

游业愈发倾斜，类似建设海南国际旅游岛这类影响深远的规划将不会是

孤例。 
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我们的预计与国家旅游局最新预测基本相符，2010-2015 年我国旅游收

入占 GDP 比重能从目前的 3.8%逐步提高到 4.7%，2015 年旅游总收入

就能超过 2.7 万亿人民币。 
 
图 2：我国旅游收入占 GDP 比重将逐年增加 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券研究 

 
1.2. 国民收入增加将持续推动旅游消费结构升级 

 
调整国民收入分配结构，提高国民收入从最近的领导人讲话和一系列社

会事件中可以看出已成为我国政府下一阶段的工作重点之一，而由国民

收入增加所导致的旅游消费结构升级也是未来我国旅游业加速发展的

重要因素之一，收入增加推动的旅游消费结构升级具体表现在将促进人

均年旅游次数及人均消费的协同增长。  
 
历史经验数据显示人均 GDP 达到 1000/2000/3000 美元时，国民旅游消

费将呈现出观光游/休闲游/度假游的转变。目前我国人均 GDP 已经超过

3000 美元，旅游开始逐渐发展成为多样化、经常性的消费需求，自驾游，

自助行等休闲游逐渐增多，高中低不同收入的人群都逐渐成为旅游消费

的主体，旅游已经成为城乡居民经常性的可选消费项目，随着国民收入

水平的持续增加，旅游消费结构升级也会推动我国旅游业加速发展。 
 

图 3：人均 GDP 的提高伴随着年旅游次数增加 图 4：旅游结构升级将促进动人均消费和次数协同增长
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1.3. 城市化率和人口结构提高将激发旅游消费长期旺盛 

 
我国城镇居民旅游消费能力明显高于农村居民，我国城市化率的提高将

激发消费快速增长，也是我国旅游业加速发展的重要因素之一。 
 
图 5：城镇旅游消费能力明显高于农村  
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我国目前 65 岁以上老龄人口 8%左右，但到 2025 年这比例将会提高到

12%，退休老人的旅游需求将会带动我国旅游需求，同时，70 后、80
后青壮年人口目前逐步迈入失业成熟期，休闲度假游观念和能力的提升

正在逐步显现。这些因素都将会刺激我国旅游消费的长期旺盛。 
 
图 6：我国老龄人口比重将逐年增加，退休老人旅游需求不可小视 
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2. 子行业概述 
 
2.1. 国内游市场：国内旅游持续向好，上海世博火爆初现 

 
2009 年我国国内旅游市场保持稳定增长，国内旅游收入首次超过 1 万亿

大关，比上年增长 16.4%；国内旅游人数约为 19 亿人次，比上年同期增
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长 11%。我们预计 2010 年国内游将继续保持稳定增长，另外受益经济

持续复苏和世博效应，增速会略有加快。 
 
表 1：我们预计今年国内旅游收入能超过 1.2 万亿 
  2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 E 2010 年 E

旅游人数（亿人次） 13.9 16.1 17.1  19.0  21.2  
同比增速  15.0% 15.5% 6.3% 11.0% 11.4% 
国内旅游收入（亿元） 6230 7771 8749  10184  12086 
同比增速  17.9% 24.7% 12.6% 16.4% 18.7% 
人均旅游消费（元） 447  483  511  536  571  
年人均旅游次数 1.1 1.2 1.3 1.4 1.6 

数据来源：CEIC、国泰君安证券研究 

 
世博会开幕以来，经历了短暂的低潮期，但经过一个月的运营，入园游

览人数屡创新高。最近一周平均入园人数已超过 45 万人次/天，已逐渐

显露出火爆的局面，随着即将来临的暑假旺季和各地陆续来沪的团体客

的增多，最终游览人数超过世博局 7000 万人次的预期已基本无悬念。 
 
图 7：入园人数趋势火爆，超 7000 万人次预期基本无悬念 
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数据来源：世博局网站、国泰君安证券研究 

 
2.2. 入境游市场：稳步复苏势头明确 

 
进入我国的入境游客来源地主要是港澳台，而韩国、日本、美国和俄罗

斯游客占到所有外国游客的一半以上。这些地区大多与中国邻近，受美

国、欧洲金融二次探底影响较小。 
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图 8：我国的入境游客来源地主要是港澳台 
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数据来源：国家旅游局、国泰君安证券研究 

 
考虑到全球经济的回暖，我们预期今年我国入境总人数将增长 4%左右，

基本恢复到 2008 年的水平。今年前 4 个月的数据支持我们的判断，另

外考虑到下半年上海世博会的举行，全年入境外国游客人数有可能超过

2008 年 2433 万人。 
 

图 9：我们预计今年入境总人数将增长 4% 图 10：前 4 个月入境外国人数已基本恢复至 08 年水

平 
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数据来源：国家旅游局，国泰君安证券研究   数据来源：国家旅游局，国泰君安证券研究 

 
2.3. 高星级酒店：恢复有限,受制于充足供给 

 
从数据可以看出五星级酒店入住率恢复情况明显，特别是上海，世博会

召开之前已恢复到 2008 年的水平，目前世博会召开会，各五高星级酒

店除总统套房外，基本处于满房状态。相比之下，北京恢复情况稍差，

与 2008 年水平还有一定差距。 
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图 11：10 年上海五星级入住率已恢复到 08 年水平 图 12：10 年北京五星级入住率与 08 年水平还有差距
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数据来源：上海旅游局，国泰君安证券研究   数据来源：北京旅游局，国泰君安证券研究 

 
虽然入住率恢复情况稍好，但上海、北京房价恢复情况不甚理想，甚至

略低于 2009 年水平，我们判断高星级酒店量升价不升的主要因素是各

地高星级酒店的供应充足，竞争激烈导致房价难以大幅提升。 
 

图 13：10 年上海五星级房价还未见恢复 图 14：10 年北京五星级房价与上海相似，处于低位 
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数据来源：上海旅游局，国泰君安证券研究 数据来源：北京旅游局，国泰君安证券研究 

 
21 世纪以来，新开业的高星级酒店增速有所放缓，但五星级近 2 年增速

加快，2008 年全国新增五星级酒店 63 家，2010 年前 4 个月就新增 32
家。十多年来，全国五星级入住率相对稳定。总体来看，近 2 年高星级

酒店有加速新增的趋势，导致房价处于低位。 
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图 15：21 世纪以来我国新开酒店增速放缓 图 16：多年来五星级酒店入住率保持在较窄区间 
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图 17：近 2 年新开五星级明显多于三、四星酒店 图 18：今年 4 月份单上海就有 5 家高星级酒店开业 
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2.4. 经济型酒店主要城市趋于饱和，向二、三线城市扩张 

 
经济型酒店自 2005 年起在我国进入爆发增长期，已从 2005 年底的 522
家扩张到 3757 家，但目前经济型酒店在上海、北京已趋于饱和，未来

扩张方向在二、三线城市，部分地段品牌在三、四线城市。 
 
图 19：我国的入境游客来源地主要是港澳台 
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数据来源：经济型酒店网、国泰君安证券研究 

图 20：上海、北京趋于饱和，二、三线城市空间巨大  
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数据来源：经济型酒店网、国泰君安证券研究 

 

3. 板块估值从历史经验来看处于中等偏高位置，目前

风险水平相对潜在收益偏高 
3.1. 相对估值显示估值水平偏高 

 
从历史的 PE 估值水平来看，目前板块处于历史上的平均水平（55 倍左

右）左右，但如果不考虑 07 年牛市对历史估值的巨大影响，旅游板块

PE 估值长期是处于 55 倍下方的，所以我们认为目前板块风险水平相对

潜在收益偏高。 
 

图 21：PE BAND 图 图 22：PB BAND 图 
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3.2. 指数差研究辅证板块风险相对潜在收益偏高 

 
我们 1 月份报告首次提出餐饮-中盘指数差或有规律可循，可能对板块估

值有指导意义，二月份报告认为指数差进入高风险区域，并且结合历史
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经验，提出旅游板块进入高风险区域后大盘有可能中期见顶后，市场走

势基本符合我们预期。目前虽然大盘和板块都经过剧烈调整，但目前指

数差仍处于历史高位，从另一方面辅证我们认为板块风险相对潜在收益

偏高的观点。 
 

图 23：目前餐旅-中盘指数差显示目前餐旅板块处于高风险区域  
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数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

4. 下半年投资策略：先避险、再进攻 
 
相对目前宏观预期不明朗、政策不确定性大、市场方向不明的情况下，

我们认为由于市场风险偏好低，一些业绩稳定增长有保障的旅游上市公

司能享受溢价，所以目前推荐组合维持 4 月初推荐的中国国旅和峨眉山

A 及黄山旅游，而等到下半年末或者明年年初经济迷雾有所散去，市场

风险偏好增加的情况下，我们推荐未来业绩有高增长空间的丽江旅游和

三特索道组合。 
 
4.1. 推荐公司情况 

 
中国国旅（601888.SH） 
 
自国旅 4 月公告年报和一季报后，我们就将国旅作为我们的首推，并取

得了不错的相对收益。 
 
我们认为公司受益全球免税业发展迅速，我国免税业经营成长空间巨

大。机场免税店经营改善和扩张、航运复苏、奢侈品及香化产品的销售

比重将逐步增加等诸多因素都能催化中免公司内生性快速成长，并且海

南免税政策孕含巨大潜在商机。 
 
我们预计公司 10-12 年为 EPS0.50、0.61、0.73 元，给予增持评级，目

标价 24 元。 
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峨眉山 A（000888.SZ） 
 
自公司公布年报后，我们就调升了对于峨眉山 A 的评级，预计一季度公

司能扭亏，事实符合我们预期，并且股价有不错表现，至今仍有 15%的

收益。 
 
我们认为公司受益周边交通通达性的改善及周边城市居民收入提高、旅

游观念改变，而门票索道的提价效应的完全释放触发业绩快速增长。虽

然公司内生性增长相对有限，但乐山景区一直存在曲线注入的预期，就

目前的时点来看，因为公司业绩有保障，作为防御品种我们中短期依旧

推荐。 
 
我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.47、0.53、0.58 元。给予谨慎增持

评级，目标价 18.55 元， 
 
黄山旅游（600054.SH） 
 
与峨眉山相似，黄山业绩主要来自于景区门票和索道收入，同时受益于

交通通达性的改善及周边城市居民收入提高，业绩有保障，作为防御品

种我们中短期推荐，黄山和峨嵋山投资者可选择其一投资。 
 
我们认为公司旅游主业价值 19.2 元，地产业务价值 1.2 元，华安证券股

权价值 2 元，给予增持评级，目标价 22.4 元。 
 
丽江旅游（002033.SZ） 
 
我们认为丽江旅游玉龙雪山打造成国际休闲度假胜地方向明确，云南旅

投注入资产预期也较明朗，在旅游板块内未来内生外延成长空间比较

高。但由于丽江旅游接待游客主要为长途及国际游客，对经济环境的弹

性比较大，由于经济前景不明朗，同时今年由于大索道改造，未来 1-2
年业绩风险比较高。所以我们将丽江旅游列为下半年后期或者明年在经

济迷雾逐渐消散时投资的品种。 
 
我们预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.23、0.57 和 0.65 元。给予谨慎增

持评级，目标价 20 元。 
 
三特索道（002159.SZ） 
 
与丽江旅游相似，三特索道其独有的全国景区扩张模式使得公司在旅游

板块内未来内生外延成长空间比较高。但受制于华山索道权利比例的下

降、华山西峰索道的筹建和其他项目需要建设培育期，公司未来几年业

绩无法释放。所以我们将三特索道和丽江列为未来的进攻品种，目前不

做推荐，但存在调高评级的可能。 
 
我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.30、0.32 元、0.36 元，给予中

性评级，目标价 12.5 元。 
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4.2. 重点公司信息一览 

 
表 2：重点公司预测一览 

   
股价 

EPS EPS  EPS PE  PE  PE  PB  总市值 
投资评级 

  09A 10E 11E 09A 10E 11E 09 亿元 

中国国旅  19.48 0.36 0.50  0.61 54  39  32  8 92 增持  

黄山旅游  20.14 0.34 0.58  0.61 59  35  33  4 158 增持  

中青旅  16.18 0.61 0.46  0.53 27  35  31  3 63 谨慎增持 

锦江股份  21.46 0.47 0.51  0.50 46  42  43  4 118 谨慎增持 

金陵饭店  7.82 0.28 0.25  0.24 28  31  33  2 24 谨慎增持 

峨眉山 A  17.93 0.36 0.47  0.53 50  38  34  6 41 谨慎增持 

华天酒店  10.15 0.26 0.22  0.24 39  46  42  4 56 谨慎增持 

桂林旅游  10.14 0.19 0.38  0.49 53  27  21  3 36 谨慎增持 

丽江旅游  19.58 0.39 0.23  0.57 50  85  34  6 22 谨慎增持 

首旅股份  18.92 0.69 0.80  0.90 27  24  21  4 44 中性  

湘鄂情  24.70 0.38 0.50  0.66 65  49  37  4 50 中性  

全聚德  28.30 0.60 0.67  0.76 47  42  37  6 41 中性  
三特索道  19.18 0.19 0.30  0.32 101  64  60  6 22 中性  

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

注：股价为 2010 年 6 月 11 日收盘价 

 
图 24：重点公司估值水平一览 
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数据来源：WIND、国泰君安证券研究 
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中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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