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行业评级：       买入 

餐饮               中性 
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酒店               买入  
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推荐公司 

中国国旅      买入 
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三特索道 买入 
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桂林旅游 买入 
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景点子行业年初以来走势图 

 
 

旅游综合子行业年初以来走势 

 
 

酒店子行业年初以来走势 

 
餐饮子行业年初以来走势 

 

餐饮旅游

[2010.12.16] 

淡季布局来年发展，政策作导航 
――旅游行业12月月报 

 陈慧    
 86-22-28451135    

SAC 执业证书编号 S1150207120104    

 chenhui@bhzq.com    

核心观点： 
 淡季蓄势，来年待发 
 静待旅游业“十二五”专项规划出台 
 继续关注海南国际旅游岛建设及相关政策规划 

投资要点： 
 四季度餐饮旅游板块指数窄幅向上为来年布局打下良好基础。 

四季度餐饮旅游行业指数仅上涨 3.1%。进入 12 月份后，海南旅游旺季到来、良好的

市场及政策预期驱动板块整体以 7.24%的幅度上涨。行业动态 PE 为 52 倍，略低于历

史平均值，估值回落到合理区间，相对于大盘的溢价率为 170%。餐饮旅游板块的估值

相对一直处于较高水平，但基于良好的政策预期、宏观引导及投资环境，我们认为旅

游行业向上趋势确定，将长期强于大市。 

 二、三季度为旅游旺季，为餐饮旅游业贡献全年最大业绩 
餐饮旅游行业 2010 年前三季度单季度创造的营业收入、利润总额、归属于母公司股东

的净利润分别为：一季度：54.60 亿元、5.39 亿元、3.27 亿元；二季度：74.02 亿元、

11.02 亿元、7.41 亿元；三季度 87.26 亿元、11.07 亿元、7.53 亿元。横向比较过去五

年旅游业单季度的营业收入、利润总额、归属于母公司股东的净利润等数据，二、三

季度创造的值在全年业绩中的占比分别可达：52%、73%、81%。二三季度是餐饮旅

游业公司业绩的爆发期。 

 上市公司最新动态跟踪与点评 
海南国际旅游岛加快对接世界：国际旅游岛相关政策不断落地；支撑国际旅游岛建设

的一批重大项目也取得了重要进展。这些都加快了海南国际旅游岛建设的步伐，为海

南旅游开拓成长与发展的空间；旅游业综合改革试点工作正式启动，成都、秦皇岛、

舟山、张家界成为首批试点城市。国家旅游局表示，将把综合改革试点工作纳入“十

二五”规划和明年的重点工作；北京旅游十二五规划已制定完成，其中特别增加了区

域合作的内容，以不断扩大旅游产业规模；云南、西藏、四川、青海合力打造大香格

里拉旅游区。 

 投资策略及重点股票池 
四季度板块窄幅向上缓解年初至今快速上涨的压力，为行业来年发展释放向上的空间，

建议投资者把握四季度过后接踵而至的春节黄金周及一季度业绩大幅提升的机会，利

用短期下跌积极布局；充分考虑气候因素，一北一南成为旅游热点。特别是南方温暖

的气候更是吸引多数游客前往。四季度成为海南岛的旅游旺季。考虑到春节黄金周三

亚人数的集中与价格的抬高，12 月成为三亚游最优惠的时段。 

基于上述策略，本期推荐的股票池为：中国国旅、首旅股份、三特索道、峨眉山 A、

桂林旅游、丽江旅游、宋城股份。 
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1 市场走势及当前估值状态 

1.1 各子行业景气向上带动板块年初至今增长 22%  

年初至今，餐饮旅游板块整体上涨 22.06%，在各个板块涨势排名序列中，排在第

11 的位置。餐饮旅游板块的整体上涨受益于各子行业的景气向上，其中，SW 餐

饮Ⅱ上涨 12.34%，SW 景点上涨 37.94%，SW 酒店Ⅱ上涨 13.55%，SW 旅游综

合Ⅱ上涨 19.94%。 

图表 1：年初至今各板块的市场表现，其中餐饮旅游上涨 22.06%  

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

四季度是旅游行业传统意义上的淡季。进入四季度以来，餐饮旅游板块整体仅上

涨 3.1%的幅度。进入 12 月份后，海南岛旅游旺季到来，良好的市场及政策预期

驱动板块整体7.24%的涨幅，其中，SW餐饮Ⅱ上涨15.76%，SW景点上涨13.5%，

SW 酒店Ⅱ下跌 3.5%，SW 旅游综合Ⅱ上涨 5.9%。板块整体的窄幅向上提前预

示来年旅游业的景气度，布局行业发展。自金融危机之后，2010 年旅游业的整

体发展呈恢复性快速增长的态势，估值、溢价率一度走高，四季度窄幅向上缓解

年初至今快速上涨的压力，为 2011 年行业发展打开上升的空间。 

 

 



                                                                行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 11 

图表 2：四季度以来餐饮旅游板块整体上涨 3.1%     图表 3： 12 月份餐饮旅游上涨 7.24%，排名末四位 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

1.2 当前板块 PE 为 52 倍，处于合理区间 

餐饮旅游板块的估值一直相对较高，从历史上看，行业历史上最高 PE 达到过 92

倍（2000 年 12 月），历史最低 PE 为 22 倍（2008 年 11 月受地震、奥运限制等

负面影响旅游板块出现超跌），历史平均 PE 为 53 倍。而旅游行业估值相对大盘

倍数平均为 1.75 倍，最高值为 2.97 倍，最低值为 0.93 倍。目前 2010 年动态 PE

约 52 倍，相对大盘倍数为 2.7 倍。其中餐饮Ⅱ（申万）、景点（申万）、酒店Ⅱ、

旅游综合Ⅱ的 PE 分别为 70 倍、69 倍、34 倍、55 倍；相对大盘倍数分别为 3.55

倍、3.52 倍、1.76 倍、2.81 倍（选取数据为 1997 年 1 月至今的日数据，PE 计

算方法为整体法、股价/当年 EPS，EPS 剔除负值）。板块整体估值略低于历史平

均水平，虽然相对于大盘溢价率达到 170%，但是基于旅游行业为国家战略支柱

产业的定位，以及十二五期间国家政策对行业的宏观引导与支持，我们认为行业

向上趋势确定、背景向好，在投资标的有效不足等因素的支配下，未来旅游行业

的估值仍将维持高位。 
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图表 4：旅游行业 PE 及相对于全部 A 股的溢价率 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

 

2 旅游行业单季度业绩对全年的贡献率 

2.1 二、三季度是餐饮旅游业公司业绩的爆发期 

餐饮旅游行业 2010 年前三季度单季度创造的营业收入、利润总额、归属于母公

司股东的净利润分别为：一季度：54.60 亿元、5.39 亿元、3.27 亿元；二季度：

74.02 亿元、11.02 亿元、7.41 亿元；三季度 87.26 亿元、11.07 亿元、7.53 亿元。

对单季度营业收入、利润总额及归属于母公司股东的净利润等进行横向比较，可

以看出，四季度是旅游行业的淡季，其业绩贡献占比最小，一季度业绩大幅上升，

二、三季度基本是旅游公司业绩的爆发期。这是对整体餐饮旅游行业而言的，对

于处于不同区位的上市公司，情况可能恰恰相反。例如对于在海南岛拥有产业或

景点的中国国旅、首旅股份、三特索道来说，四季度反而是其业绩大幅提高或爆

发性增长的有利时机。综合 2005 年至今旅游行业单季度的数据，营业收入对全

年业绩的贡献率平均为：一季度 18%、二季度 24%、三季度 28%、四季度 30%；

利润总额平均占比为：一季度 14%、二季度 36%、三季度 36.5%、四季度 13.5%；

归属于母公司股东的净利润分别为：一季度 12.7%、二季度 39.5%、三季度41.8%、

四季度 6%。从以上数据中可以发现，旅游行业单季度营业收入对全年的贡献率

基本呈现一种逐季递增的态势，但考虑营业成本等营业支出后，公司单季度的利

润总额对全年利润的贡献率主要集中在二、三季度，分别为 36%、36.5%，占全

年利润总额的 73%。归属于母公司股东的净利润二、三季度贡献率高达 81%。

预计 2010年全年餐饮旅游行业的营业收入有望达 304亿，利润总额预计 32.3亿。 
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图表 5：旅游行业单季度营业收入对全年收入比         图表 6：旅游行业单季度利润总额占全年比 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

图表 7：旅游板块单季度归属于母公司股东净利润的占全年比 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

因此我们应该趁四季度业绩低点，为明年布局。 
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3 行业新闻及公司最新动态跟踪与点评 

3.1 国际旅游岛加快对接世界 

自《国务院关于推进海南国际旅游岛建设发展若干意见》发布以来，海南省组织

编制了《海南国际旅游岛建设发展规划纲要》，相关的各个专项规划编制也在全面

展开，构筑了海南岛建设的宏伟蓝图。国际旅游岛相关政策不断落地。游客离境

退税实施方案和离岛免税政策研究报告 6 月获国务院正式批复并即将推出实施。

中央财政支持国际旅游岛建设专项补助 10 亿元已到位。积极争取到国家工商总

局出台支持海南国际旅游岛建设的 21 条意见；争取到国家商务部、财政部在海

南开展农产品现代流通综合试点，3 年内将安排资金 10 亿元。在海口飞行管制

分区进行低空空域管理改革试点、跨境贸易结算试点和小额外币兑换试点已获国

家有关部门批准。支撑国际旅游岛建设的一批重大项目也取得了重要进展。以上

政策规划加快了海南国际旅游岛建设的步伐，为海南旅游开拓成长与发展的空间。 

相关受益上市公司：中国国旅 、首旅股份、三特索道 

3.2 旅游业综合改革试点工作启动 

据悉，旅游业综合改革试点工作正式启动，成都、秦皇岛、舟山、张家界成为首

批试点城市。国家旅游局表示，将把综合改革试点工作纳入“十二五”规划和明

年的重点工作。开展旅游综合改革试点工作要在五个领域先行先试：一是在与一

二三产业融合发展上先行先试，二是在推动旅游业建成现代服务业上先行先试，

三是在体制机制改革创新上先行先试，四是在建设生态文明、实现旅游业可持续

发展上先行先试，五是在落实 41 号文件上先行先试。 

此次综合改革试点工作对于首批旅游业综合改革试点中的相关上市公司来说有望

受益，如*ST 张股。 

3.3 北京旅游十二五规划制定完成，旅游成北京支柱产业 

北京旅游十二五规划已制定完成，根据 GDP 预期，未来五年旅游产业将成为北

京重要支柱产业，力争在 2015 年前实现全市入境游人数 700 万人次，入境游收

入达到 85 亿美元，国内游人数达到 20 亿人次，旅游总收入有望达到 4000 亿元。

在北京市旅游“十二五”规划中，特别增加了区域合作的内容，以不断扩大旅游

产业规模。各省区市可以互送游客，近年来，京津之间年均互送游客人数突破 700

万人次。 
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相关受益上市公司：中青旅、首旅股份、全聚德、北京旅游 

3.4 四省合力打造"大香格里拉"旅游区 

中国旅游业“十二五”发展规划纲要近日出台，其中，将大力打造的大香格里拉旅

游区将包含云南迪庆、西藏昌都、四川甘孜和青海玉树。四方将进一步打破壁垒，

深化合作，形成“同一个品牌，多个目的地”的区域格局，到十二五末建成我国西

南地区的旅游中心、世界一流的生态旅游区，世界知名的具有强吸引力的一流精

品生态旅游区。  

 “十二五”期间，我国旅游业将进一步强化国际旅游合作，以云南、广西为桥头堡，

推进中国－东盟旅游合作区，到“十二五”末期要形成沿边大开放框架下的旅游国

际合作格局。中国和老挝、缅甸、越南交界的湄公河地区也被列为边境旅游发展

的重点地区，边境旅游将放宽人员的地域限制、简化入出境手续，进一步减少障

碍，使边境旅游活动更加方便、快捷。对有组织的旅游团队和当日往返的边境游

客，探索实行免签证的优惠。  

此外，大香格里拉旅游区等多个旅游功能区建设奖杯持续推进。大香格里拉旅游

区将充分发挥滇藏川青旅游区独特的自然资源、民族文化和区位优势，在土地、

边境以及资金方面给予政策支持，加大对外开放和旅游开发力度，实施大规模生

态建设与旅游资源综合开发，加快交通、通讯、能源、城镇等基础设施建设，大

力发展特色旅游，引导“体验消费”，推动区域内经济结构的调整，促进经济社会

的持续、协调发展，云南迪庆藏族自治州、西藏昌都地区、四川甘孜藏族自治州

和青海玉树藏族自治州四方进一步打破壁垒，深化合作，实现“同一个品牌，多个

目的地”的区域格局，到十二五末把香格里拉旅游区建成我国西南地区的旅游中

心、世界一流的生态旅游区，世界知名的具有强吸引力的一流精品生态旅游区。 

相关受益上市公司：云南旅游、丽江旅游 

4 投资策略及 12 月股票池 

4.1 投资策略 

四季度是旅游行业的淡季，板块窄幅调整为来年行业发展打下良好的基础，释放

上涨的空间。四季度过后进入能带来业绩大幅增加的春节黄金周及一季度，投资

者在餐饮旅游板块的下跌回调中积极布局，把握良机，为打响、打好来年春季的

第一枪做好准备。 
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冬季是海南岛的旅游旺季，适宜的气候条件、优美的海南风情吸引了大批游客的

眼球。自本月开始，国内各主要城市赴三亚的旅游产品均呈上涨趋势，三亚游提

前带来。考虑到春节黄金周期间游客的集中爆满以及相关价格的短期抬高，12 月

游三亚最为优惠。因此 12 月将是海南旅游市场业绩增长的良机。关注相关上市

公司：中国国旅、首旅股份、三特索道。 

一北一南成热点。冬季北方寒冷的气候带来强降雪，东北、内蒙、新疆成为滑雪

者的乐园。南方温暖的气候更是为大多数游客所青睐。充分考虑气候因素的影响，

游客的大量涌入带来可观的收入。相关受益上市公司有：峨眉山 A、桂林旅游、

丽江旅游。 

 

4.2 12 月股票池 

根据投资策略，本月推荐的股票：中国国旅、首旅股份、三特索道、峨眉山 A、

桂林旅游、丽江旅游、宋城股份。 

图表 8：12 月股票池 

证券代码 证券简称 投资评级
收盘价 EPS PE 

2010-12-15 2009 2010 2011 2009 2010 2011

601888 中国国旅 买入 35.00 0.44 0.50 0.64 79.55  70.00 54.69 

600258 首旅股份 买入 24.90 0.69 0.88 1.06 36.09  28.30 23.49 

002159 三特索道 买入 19.55 0.19 0.26 0.35 102.89  75.19 55.86 

000888 峨眉山 A 买入 18.62 0.35 0.49 0.60 53.20  38.00 31.03 

000978 桂林旅游 买入 14.94 0.19 0.21 0.36 78.63  71.14 41.50 

002033 丽江旅游 买入 35.80 0.39  1.1 91.79   32.55 

300144 宋城股份 买入 62.81 0.70 1.00 1.32 89.73  62.81 47.58 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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