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相关报告 

1、《旅游行业 2010 年 8 月月报-继
续把握政策利好的投资机会》100803 

2、《旅游行业 2010 年 7 月月报-把
握投资优质公司的良机》100707 

3、《旅游行业 2010 年 5 月月报-世
博会开幕在即，行业仍有较大机会》
100427 

 

下半年是利好政策密集期，国民休闲旅游纲要将成为继续推动旅游板块走强的催

化剂，区域政策方面，预计海南、广西、云南、湖北等地区出台旅游产业扶持政

策可能性较大；个股建议关注锦江股份、三特索道、桂林旅游、黄山旅游、中青

旅、中国国旅、首旅股份、湘鄂情，重点关注金陵饭店、华天酒店的补涨机会。

 核心观点：政策利好预期依然强烈。（1）下半年仍是利好政策密集期，国民

休闲旅游纲要将成为推动旅游板块整体走强的最大的催化剂；（2）区域旅游

产业政策将继续出台，预计海南、广西、云南、湖北等地出政策的可能性较

大。 

 继续推荐优质成长股及政策受益股，重点关注补涨机会：综合政策、成长性、

估值水平，继续推荐锦江股份、三特索道、桂林旅游、黄山旅游、中青旅、

中国国旅、首旅股份、湘鄂情，建议重点关注金陵饭店、华天酒店的补涨机

会。 

 公司动态：桂林旅游拟发行不超过 5 亿短期融资券；丽江旅游拟在甘海子从

事餐饮业务；中国国旅加大海南免税店投入；峨眉山增资峨眉雪芽；三特索

道成立“酒店事业管理总部”，拟发行 1 亿元短融；北京旅游改造百花速 8、龙

泉宾馆、潭柘寺、戒台寺；国旅联合进军宜昌休闲餐饮；九龙山拟定向增发；

西藏旅游拟定向增发。 

 行业动态：“天地之中”建筑群、“中国丹霞”正式列入《世界遗产名录》；西递、

宏村景区门票提价 30%；《中国旅游业“十二五”人才规划（2011-2015）年》

编制工作启动；国家旅游局与国开行签署《推进旅游产业发展战略合作协议》。

 行业运行态势：公民旅游持续火爆，入境游持续复苏，北京、上海酒店经营

持续向好。 
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重点公司主要财务指标 
 股价 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE PB 评级 
华侨城 12.72 0.56 0.7 0.85 23  18  3.4 强烈推荐 A
中青旅 18.01 0.61 0.55 0.6 30  33  3.4 强烈推荐 A
锦江股份 25.79 0.47 0.65 0.58 55  40  3.7 强烈推荐 A
黄山旅游 21.70 0.34 0.51 0.55 64  43  7.6 强烈推荐 A
丽江旅游 23.35 0.39 0.31 0.76 60  75  4.5 强烈推荐 A
桂林旅游 12.75 0.19 0.18 0.31 67  71  3.4 强烈推荐 A 
华天酒店 10.35 0.26 0.26 0.23 40  40  4.3 强烈推荐 A
金陵饭店 8.49 0.285 0.32 0.35 30  27  2.5 审慎推荐-A
三特索道 18.58 0.19 0.25 0.34 98  74  5.4 审慎推荐 A
湘鄂情 25.78 0.38 0.44 0.69 68  59  4.5 审慎推荐 A
中国国旅 24.81 0.36 0.45 0.55 69  55  5.6 审慎推荐 A
峨眉山 21.43 0.35 0.48 0.55 61  45  7.1 审慎推荐 B
首旅股份 25.44 0.69 0.82 0.96 37  31  6.3 审慎推荐 B

资料来源：招商证券 
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一、本月观点：继续期待政策利好，关注个股补涨机会 

1、最新观点和投资建议 

政策利好预期依然强烈。（1）下半年仍是利好政策密集期，国民休闲旅游纲要将成为推

动旅游板块整体走强的最大的催化剂；（2）区域旅游产业政策将继续出台，预计海南、

广西、云南、湖北等地出政策的可能性较大。 

继续推荐优质成长股及政策受益股，重点关注补涨机会。综合政策、成长性、估值水平，

继续推荐锦江股份、三特索道、桂林旅游、黄山旅游、中青旅、中国国旅、首旅股份、

湘鄂情，建议重点关注金陵饭店、华天酒店的补涨机会。 

表 1：行业基本情况及投资思路 
1、下半年仍是利好政策密集期，国民休闲旅游纲要有望成为继续推动旅

游板块走强的催化剂； 
2、投资真正受益政策和旅游业发展的公司； 
3、政策受益方面，我们继续看好桂林旅游，其次是华天酒店；持续成长

方面，我们最看好华侨城、锦江股份、中青旅、湘鄂情、三特索道、金陵

饭店； 

行业观点 

4、风险提示：相对沪深 300 的估值水平处于历史最高位，且大部分重点

公司 10PE 超过 40 倍，需关注估值风险。 

推荐顺序 综合政策、成长性、估值水平，我们的推荐顺序：桂林旅游、金陵饭店、

华天酒店、中青旅、锦江股份、湘鄂情 
资料来源：招商证券 

表 2：重点公司盈利预测及估值水平 

公司 9 月 1 日 
收盘价 EPS09 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE PB 投资评级 变动

华侨城 12.72  0.56 0.7 0.85 23 18 15  3.4  强烈推荐 A 维持 
中青旅 18.01  0.61 0.55 0.6 30 33 30  3.4  强烈推荐 A 维持 
锦江股份 25.79  0.47 0.65 0.58 55 40 44  3.7  强烈推荐 A 维持 
黄山旅游 21.70  0.34 0.51 0.55 64 43 39  7.6  强烈推荐 A 维持 
丽江旅游 23.35  0.39 0.31 0.76 60 75 31  4.5  强烈推荐 A 维持 
桂林旅游 12.75  0.19 0.18 0.31 67 71 41  3.4  强烈推荐 A 维持 
华天酒店 10.35  0.26 0.26 0.23 40 40 45  4.3  强烈推荐 A 维持 
金陵饭店 8.49  0.285 0.32 0.35 30 27 24  2.5  审慎推荐-A 维持 
三特索道 18.58  0.19 0.25 0.34 98 74 55  5.4  审慎推荐 A 维持 
湘鄂情 25.78  0.38 0.44 0.69 68 59 37  4.5  审慎推荐 A 维持 
中国国旅 24.81  0.36 0.45 0.55 69 55 45  5.6  审慎推荐 A 维持 
峨眉山 21.43  0.35 0.48 0.55 61 45 39  7.1  审慎推荐 B 维持 
首旅股份 25.44  0.69 0.82 0.96 37 31 27  6.3  审慎推荐 B 维持 

资料来源：招商证券 
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图 1：旅游行业历史PEBand   图 2：旅游行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心；2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数；3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点

向前滚动一年的行业净利润总和；4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 

图 3：目前重点公司相对沪深 300 估值水平处 04 年来最高 
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资料来源：招商证券，wind 

2、重点公司投资要点 

表 3：重点公司投资要点 
公司 投资亮点 风险因素 

桂林旅游 1、步入资源整合阶段，恰逢交通将持续改善，业绩拐点出现 1、从 PE 角度看，估值水平

较高 

 2、与"桂林国家旅游综合改革试验区"相配套的政策和规划有望近期出

台 2、政策的确切时点不好把握

 3、我们判断，两江四湖开发潜力很大   
金陵饭店 1、隐性资产（新金陵项目）将逐步显性化 1、隐性资产被认同需要时间

 2、天泉湖项目预计 10 月份可获得土地，项目发展潜力很大 
  3、估值具有吸引力 

2、新金陵建设对现有酒店经

营的负面影响  

华天酒店 
1、依托政府的大力支持，在湖南省获取资源能力很强；华天集团将

参与张家界的资源整合开发、旅游彩票研究等工作，公司将从中受益。

中长期看，公司发展潜力很大。 

1、短期业绩压力较大，从 PE
角度看，估值水平较高 
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公司 投资亮点 风险因素 

 2、与工商银行结成战略合作伙伴，一定程度上解决资金需求问题 2、休闲度假项目开发周期较

长，难度较大，存在开发风险。

锦江股份 1、锦江之星发展空间巨大。首先，经济型酒店仍有 5 倍以上的空间；

其次，锦江之星置入 A 股后，资金瓶颈得到解决，发展将提速。 短期估值较高 

 2、锦江之星 10-12 年逐渐进入规模效应显现期，利润增速将大幅高

于收入增速，我们预计 12 年净利润有望达 2.5-3 亿元；  

  4、全国经济型酒店总体情况很好，锦江之星三季度业绩仍会很好   
华侨城 1、复合发展模式，在全国布局将向纵深方向发展，发展空间巨大； 1、地产政策的压力 

 

2、看似地产股，却与普通地产股有本质区别。首先，地产的高附加

值来源于旅游业，地产只是价值回收的一种方式；其次，公司业绩对

房价的敏感性远低于普通的地产公司，因为高房价带来的收入很大一

部分被政府以土地增值税的方式收走。 

2、楼盘销售短期压力 

 3、欢乐海岸 2011 年将面世，届时投资者不仅会认识到其在前海片区

的巨大价值，更会认识到“欢乐海岸模式”的巨大扩张价值  

 4、文化旅游业务的价值将逐渐体现，如主题公园、演艺等。  

  5、即使用最短视的地产公司看待，现有项目和资产价值也超 500 亿，

折合每股 17 元，安全边际高。  

中青旅 1、组织架构合理健全，市场化程度高，各业务模块发展进入快车道，

是最有潜力的旅游公司之一 短期估值较高 

 2、“类乌镇”模式扩张正式启动，景区业务发展空间很大  
湘鄂情 1、公司发展模式成熟，作为商务餐饮的龙头，未来发展空间很大。 1、短期估值较高 

 
2、在北京市场影响力很大，未来发展基础牢靠；北京以外的市场也

正在开拓中，如上海、南京、武汉、长沙、西安等，在全国范围内的

大范围扩张正有序展开。 

2、在上海、南京、西安等地

的布局仍处于摸索阶段，存在

受挫的风险 

黄山旅游 1、西海开发将取得突破，景区游览面积增加 50%； 1、地轨缆车项目环评通过时

间难以确定把握 
 2、黄山交通未来 3-5 年将有翻天覆地的变化，给公司带来新的机遇。 2、全年业绩或低于市场预期

丽江旅游 1、11EPS 0.70 元以上，目前估值水平较低 1、10 年业绩较差 
 2、有望参与玉龙雪山的深度开发，发展空间打开  

三特索道 1、以梵净山为代表的二线景区逐步成熟，成为新的增长点； 1、华山二索建设对华山索道

是利空 
 2、海南猴岛等成熟景区持续快速增长； 2、增发受阻带来的资金压力

 3、景区储备丰富，长期发展潜力大  
 4、鄂西生态旅游圈建设利好公司   

东方宾馆 1、亚运会题材 1、时机比较难把握 

  2、资产注入，实现广州国资委下属酒店资产整体上市，是个大方向，

年内有实施的可能。 2、估值偏高 

资料来源：招商证券 

3、上月市场表现回顾 

8 月 2 日-8 月 30 日，旅游指数上涨 9.8%，跑赢沪深 300 9.9 个百分点。主要原因：（1）
市场对消费类股票仍较有信心，对我国经济转型有较乐观的期待；（2）利好政策的预期；

（3）“中秋+国庆”即将到来。 

 

 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 
 

图 4：8 月份旅游指数跑赢沪深 300  9.9 个百分点 
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资料来源：wind 

图 5：8 月份旅游板块个股市场表现 
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二、行业及公司要闻 

表 4：公司公告及事件 
 事项 事件内容 

桂林旅游 拟发行不超过 5
亿短期融资券 

公司拟在银行间市场发行不超过 5 亿元短期融资券，期限不超过 1 年，用于偿还

借款以及补充流动资金。 

湘鄂情 陈景俊辞去副总

经理职务 
8 月 22 日，陈景俊辞去副总经理职务，仍续任出品研发总监；聘任万钧为公司副

总经理，万钧呈任深圳市湘鄂情投资控股公司副总裁，公司董事。 

拟在甘海子从事

餐饮业务 

公司拟投资 1020 万，与大股东合资，控股 51%，在甘海子开展餐饮业务，11 年

底投入运营；甘海子是玉龙雪山景区游客集散中心（印象丽江也在此区域），开

展团队餐饮的条件良好，。因资产重组，最迟停牌至 9 月 10 日。 丽江旅游 
史云波辞去副总

经理职务 8 月 26 日，史云波辞去副总经理职务。 

募集资金投向变

更 

（1）拟将用于建设厦门、青岛、大连三个市内免税店的 2.7 亿募投资金改为三亚

免税店的建设；（2）将原来拟在美国迈阿密、泰国曼谷和印度德里设立境外子

公司变更为在丹麦哥本哈根、荷兰海牙和比利时布鲁塞尔设立全资境外子公司，

涉及金额 2238 万元；（3）在广州设立商务会奖旅游子公司，取消设立深圳公司

的计划。 
中国国旅 

拟设立会员服务

部 
拟设立会员服务部，主要功能是根据公司的战略发展目标，制定和实施会员制发

展规划，不断拓展客户资源，提高客户忠诚度。 

黄山旅游 门票优惠活动 
为庆祝世界遗产 20 周年，8 月 30 日-9 月 3 日，黄山风景区对上海、浙江、江苏、

安徽、湖北、江西、河南、山东的团队游客门票 6 折优惠；9 月 8 日，对所有游

客半价优惠。 
峨眉山 增资峨眉雪芽 双方各增资 500 万，峨眉雪芽注册资本从 300 万增至 1300 万。 

发行 1 亿元短期

融资券 
8 月 12 日，董事会同意发行 1 亿元短期融资券，用于补充流动资金或归还银行

贷款。 
三特索道 

成立“酒店事业管

理总部” 同意公司设立“酒店事业管理总部”、调整“总裁办公室”为公司职能部门。 

投资 9080 万元，

速 8 改扩建 

对原有的客房和餐厅、KTV 进行装修改造，涉及面积约 1.1 万平米；在东面广场

建配套综合楼，建筑面积 7700 平米，在百花餐厅上加盖两层，面积 760 平米；

预计总投资 9080 万元。 

投资 2 亿元龙泉

宾馆改扩建 

（1）拆除锅炉房及煤场，建综合性商务酒店，建筑面积 2.3 万平米，客房 100
套；重建高档的特色餐厅，建筑面积 770 平米；建设绅士会所 500 平米，网球场、

篮球场和器械健身区 3300 平米；（2）改造中村、南村、北村客房 287 间；改造

建筑面积约 2220 平方米的风味餐厅；改造建筑面积约 4000 平米的会议中心；配

电室增容、锅炉房和天然气改造。预计总投资 2 亿元。 

投资 1.18 亿，潭

柘寺 5A 级改造 

（1）将四季禅院（原职工宿舍）打造“京城祈福第一寺，中国禅养第一境”的寺院

休闲度假地，客房 33 间；（2）改造嘉福饭店，打造禅心素斋餐饮品牌旗舰店；

（3）龙潭片区旅游开发，构建听佛、想佛、见佛、佛迹等遇佛 9 景；（4）基础

设施建设。预计总投资 1.18 亿。 

北京旅游 

投资 5725 万，戒

台寺 5A 级改造 
（1）千佛阁复建工程，建筑面积约 1000 平米；（2）罗汉堂修缮工程，建筑面

积 790 平方米；（3）旅游基础设施改造。预计总投资 5725 万。 
国旅联合 进军休闲餐饮 拟以 1980 万元购买宜昌市美岸长堤房产 2252 平方米，用于休闲餐饮项目。 

九龙山 拟定向增发 

以不低于 4.11 元/股，向机构投资者定向增发 1.35-1.8 亿股，募集资金不超过 10
亿元，用于：（1）收购浙江九龙山开发公司 20%股权、平湖九龙山海洋花园置

业公司 40%股权；（2）投资此两公司开发的“九龙山海神湾－海角城堡”项目与“九
龙山海神湾－海洋花园”项目。 

西藏旅游 拟定向增发 因筹划非公开发行股票事宜，自 8 月 30 日起停牌，最晚 9 月 6 日复牌。 
资料来源：招商证券整理。 
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表 5：行业动态 
2010 年 8 月 内容 

“天地之中”建筑群申

遗成功 

8 月 1 日，河南登封“天地之中”历史建筑群被成功列入《世界遗产名录》，成为我国第 39
处世界遗产。“天地之中”包括：观星台、中岳庙、太室阙、启母阙、少室阙、会善寺、嵩

阳书院、嵩岳寺塔、少林寺常住院、塔林、初祖庵等。 

“中国丹霞”正式列入

《世界遗产名录》 
8 月 1 日，“中国丹霞”正式列入《世界遗产名录》；“中国丹霞”由福建泰宁、湖南莨山、广

东丹霞山、江西龙虎山(包括龟峰)、浙江江郎山、贵州赤水构成 

西递、宏村景区门票

提价 30% 
西递、宏村景区门票价格均由目前的每票 80 元调到 104 元，调整后的门票价格从 2011
年 3 月 1 日起执行。 

《中国旅游业“十二

五”人才规划

（2011-2015）年》

编制工作启动 

8 月 2 日，《中国旅游业“十二五”人才规划（2011-2015 年）》正式启动，《规划》是国

家旅游局人事司委托中国人事科学研究院承担的重点合作项目，有利于推动旅游人才规划

的重点项目与国家重大人才政策和重大人才工程的有机衔接，破解影响和制约旅游人才发

展的政策难题。 

国家旅游局与国家

开发银行签署《推进

旅游产业发展战略

合作协议》 

8 月 31 日，国家旅游局与国家开发银行签署《推进旅游产业发展战略合作协议》。《协

议》明确，双方将在以下方面进行合作：一是对双方研究确定纳入“十二五”规划建设的重

大项目给予优先的金融支持；二是共同推进西藏和青海、四川、甘肃、云南等省藏区旅游

业发展；三是共同推进海南国际旅游岛及长三角、珠三角、海峡西岸、成渝经济区、安徽

及皖江城市带、关中-天水经济区等国家重点发展区域的旅游业发展；四是共同推动旅游

产品多样化发展，加强在培育旅游消费新热点及丰富旅游文化内涵等方面的合作。 
资料来源：招商证券整理。 
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三、中报分析 

上半年，旅游公司收入大多数实现增长，总体增长 25%，其中，景区公司增长 24%，

酒店公司增长 21%，餐饮公司增长 13%，综合类公司增长 30%。总体利润也增长 17%，

其中，景区公司增长 58%，酒店公司增长 11%，餐饮公司增长 5%，综合类公司增长

20%。 

26 家公司中，21 家净利润实现增长或改善。 

表 6：10 年旅游公司中报总体情况 
营业总收入 营业利润 归属母公司净利润

单位：百万元 
10 年中 09 年中 

同比变

动幅度 10 年中 09 年中 
同比变

动幅度 10 年中 09 年中

同比变

动幅度 
峨眉山 A 330  248  33% 42 16 160% 35  14 150%
桂林旅游 161  135  19% 6 5 12% 6  5 36%
丽江旅游 84  72  17% 14 30 -54% 6  22 -71%
黄山旅游 572  465  23% 137 113 21% 97  77 26%
西藏旅游 20  30  -34% -20 -10 -4  -11 
大连圣亚 42  38  10% -2 -9 -2  -8 
三特索道 152  93  64% 15 13 15% 4  3 27%
北京旅游 80  77  4% 2 3 -18% 3  5 -48%
*ST 张股 40  33  23% -12 -16 0  -16 
景区公司合计 1481  1190  24% 181 145 25% 144  91 58%
锦江股份 1105  866  28% 264 237 11% 231  199 16%
金陵饭店 240  206  16% 36 32 14% 24  23 3%
华天酒店 649  559  16% 60 45 33% 81  74 10%
东方宾馆 121  105  16% 1 -23 2  -18 
西安旅游 144  129  12% 1 -1 0  -3 
新都酒店 32  29  11% -7 -8 -7  -8 
ST 东海 A 20  16  25% 0 -2 1  -2 
ST 零七 65  64  2% 8 -25 1  32 -97%
*ST 罗顿 55  43  27% -25 -20 -22  -17 
酒店公司合计 2431  2016  21% 339 235 44% 310  279 11%
湘鄂情 444  368  21% 66 54 22% 45  35 27%
全聚德 612  538  14% 72 59 23% 52  42 24%
西安饮食 269  266  1% 10 13 -23% 6  9 -28%
餐饮公司合计 1325  1171  13% 465 306 52% 386  367 5%
中青旅 2435  2422  1% 246 259 -5% 117  106 10%
中国国旅 3962  2599  52% 372 287 30% 228  166 37%
首旅股份 1076  727  48% 185 140 32% 112  88 28%
国旅联合 101  94  7% -9 -2 4  3 30%
九龙山 4  7  -35% 62 16 286% 46  17 165%
综合类公司合

计 7578  5849  30% 1470 1132 30% 997  834 20%

总体合计 12816  10226  25% 2455 1817 35% 1838  1572 17%
资料来源：wind 
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四、行业数据跟踪 

1、居民旅游消费部分 

图 6：7 月，浙江国内游客持续大幅增长 图 7：5 月份，四川国内游客增速明显下降 
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资料来源：浙江旅游局，四川旅游局 
 

图 8：7 月，北京国内游客继续大幅增长 图 9：6 月，海南陵水游客仍保持较快增长 
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资料来源：北京旅游局，丽江旅游局 

 

图 10：7 月，上海出境游客继续创新高 图 11：7 月，浙江出境游客继续创新高 
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资料来源：上海旅游局，浙江旅游局 
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2、子行业表现部分 

图 12：5 月份峨眉山门票收入增速明显下降 图 13：7 月份北京 A 级以上景区游客增长仍较快 
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资料来源：上海旅游局，浙江旅游局 

 

图 14：北京五星级酒店经营良好 
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资料来源：北京旅游局 

 

图 15：世博会以来，上海五星级酒店经营火爆 
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资料来源：上海旅游局 
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3、入境市场情况 

图 16：入境游市场复苏明显 图 17：日韩俄游客市场正在复苏 
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资料来源：国家旅游局，北京旅游局 
 

图 18：北京过夜入境游客大幅增长 图 19：上海入境过夜游客大幅增长 
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资料来源：国家旅游局，北京旅游局 
 

4、景区机场吞吐情况 

图 20：三亚机场游客吞吐量大幅增长 图 21：桂林机场游客吞吐量有所下滑 
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桂林机场旅客吞吐（万人次）
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资料来源：wind 
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图 22：丽江机场游客吞吐量有所下滑 图 23：张家界机场游客吞吐量持续低于往年水平 
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资料来源：wind 

图 24：世博园游客情况 
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资料来源：wind 
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