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行业基本资料 
上市公司家数 28 
总市值（亿元） 1425 
占 A 股比例（%） 0.27% 
平均市盈率（倍） 139.35 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
餐饮旅游 4.03 -5.08 -5.65 
上证综合指数 1.33 0.36 9.27 
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相关报告 
《餐饮旅游 3 月月报_政策行情提前显现 
短期板块仍值看好》2011-3-3 
《新股询价报告_餐饮旅游_世纪游轮

002558:长江涉外豪华游轮运营行业领军者

《餐饮旅游-量价齐升双驱动 兔年开局振

人心》2011-2-10  

餐饮旅游 看好

日本地震对中国旅游业影响：短期极小，长期无影响 
事件：2011 年 3 月 11 日 13 时 46 分，日本本州岛仙台港以东 130 公里处发生 9 级地

震。 

投资要点： 
 以史为鉴：通过分析日本阪神大地震、台湾 9.21 大地震和中国汶川地震，

发现大地震对事发国旅游业的影响呈现以下特征： 

①长期来看，地震对旅游行业发展趋势无影响； 
②短期来看，地震对出入境游市场均有明显冲击； 
③中国汶川地震时伴随着国际金融危机，且危机对国内外旅游市场影响不

一，除此特殊情况外，出境游市场恢复速度一般低于入境游市场，分别
需要 1 年和 4-5 个月左右。 

 日本地震对中国旅游业影响分析：虽短期对中日两国间出入境游冲击较
大，但对中国整体出、入境旅游市场影响甚小。 

 对我国出入境游影响总体有限： 
①中国旅游市场由国内游主导，国际旅游收入仅占 20%； 
②入境游：日本游客占入境游客量仅 3%； 
③出境游：赴日游客占出境总量仅 2.5%。 
 入境游：日本游客来华游受一定冲击，但中国可能因周边国家游客的替
代性出游选择而受益。对于其它国家特别是周边国家的潜在出境游客，
中国是日本的替代性出游目的地。当赴日本的行程因地震而取消，游客
可能取消或推迟出游，同时也可能选择中国作为替代性选择。 

 出境游：附日游短期会有影响，但可选替的出境游目的地很多。出境旅
游消费由国内游客人均收入决定，受日本地震影响甚微，相对刚性；加
之，出游目的地众多，因此，日本地震对出境游市场影响很小。 

 分子行业影响来看：旅行社业务>免税行业>高星级酒店>入境游比例较高
的景区>经济型酒店、国内游客相对较多的景区。但影响都有限。 

 对传统旅行社业务收入影响大于利润影响。传统旅行社业务利润占比较
低+出入境业务自身占比也较低，对公司业绩影响很小。中青旅出入境游
营业利润占比约 5%，中国国旅出入境游毛利占比约 20%。 

 对酒店和景区业务几乎无影响。对免税业、高星级酒店和偏向休闲游的
景区，地震微有影响，其余基本无影响。 

 维持板块“看好”评级。鉴于地震对公司基本面几无影响，同时考虑到旅
游行业黄金十年发展预期，我们认为旅游板块的中长期投资价值依然显
著，短期板块的回调为介入优质旅游股提供契机。从全年看推荐中国国旅、
峨眉山 A、宋城股份、中青旅、丽江旅游。短期可继续关注西藏旅游、首
旅股份。  

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
601888 中国国旅 0.36 0.46 0.70 1.24 80.50 62.47 40.87 23.08 强烈推荐
000888 峨眉山 A 0.36 0.49 0.67 0.83 55.33 40.00 29.56 23.67 强烈推荐
600054 黄山旅游 0.34 0.49 0.62 0.74 58.39 40.40 31.96 26.74 推荐
600138 中青旅 0.61 0.60 0.79 1.01 25.44 25.81 19.47 15.26 推荐
000978 桂林旅游 0.09 0.19 0.41 0.48 145.93 70.48 33.33 28.52 推荐
002033 丽江旅游 0.00 0.09 0.84 1.03 0.00 364.07 37.62 30.68 推荐 
002159 三特索道 0.19 0.25 0.47 0.68 95.54 70.06 37.91 25.89 推荐 
600754 锦江股份 0.47 0.70 0.59 0.75 46.20 30.76 36.57 28.85 推荐 
600258 首旅股份 0.00 0.81 1.07 1.31 0.00 29.89 22.55 18.52 推荐
002306 湘鄂情 

0.00 0.29 0.61 0.89 0.00 79.07 37.92 25.92

推荐  
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1、中国旅游市场受日本地震影响非常有限 

1.1 中国旅游市场由国内游主导，国际旅游收入仅占 20% 

总体来看，日本地震对入境游（日本赴中国入境游）影响>出境游影响（存

在替代效应）>国内游影响（主要由国内居民收入水平决定，而其基本不受日

本地震影响）。 

中国旅游市场收入结构特征为：国内市场绝对主导（占 80%）>入境游市

场>出境游市场。同时，国际旅游收入和人数占比都呈现逐年下降的趋势，因

此，从中国旅游市场结构来看，受日本地震影响将非常小。 

图 1：出入境游客占全国游客量比较低，10 年约 8% 图 2：国际旅游收入占比逐年降低，10 年约为 20%
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资料来源：wind、中投证券研究所 

图 3：出入境游客占全国游客量比较低，10 年约 8% 图 4：国际旅游收入占比逐年降低，10 年约为 20%
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资料来源：全国假日办、中投证券研究所 

1.2 入境游市场影响小:日本游客占比仅 3% 

 
 
 
 
 

图 5：日本入境游占全国入境游客比例约 3% 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/11
 

3.00% 3.02%

2.65% 2.62%

2.78%

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000

2006

2007

2008

2009

2010

万
人

2%
2%
3%
3%
3%
3%
3%
3%
3%

日本入境游人数 全国入境游人数

日本入境游占比

资料来源：全国假日办、中投证券研究所 

1.3 出境游市场影响极小：赴日游客占比 2.5% 

图 6：中国赴日游客比例约占出境游客量 2.5% 
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资料来源： Euromonitor International，中投证券研究所 

表 1：中国出境游主要目的地国排名（日本位于第四位，2009 年） 
国 家 排 名 2007 2008 2009 
澳门 1 12778.9 11914.6 14439.7 

香港 2 9090.2 9380.0 9411.3 

韩国 3 814.8 939.7 1031.0 

日本 4 923.3 980.7 892.5 

马来西亚 5 689.3 849.3 889.8 

新加坡 6 1048.1 1015.2 819.2 

泰国 7 907.1 825.7 581.4 

美国 8 397.6 493.1 448.2 

越南 9 502.8 585.0 447.0 

澳大利亚 10 357.5 356.4 342.1 

法国 11 716.7 379.8 330.2 

奥地利 12 282.2 273.3 238.5 

德国 13 271.6 252.5 230.5 

缅甸 14 163.8 176.4 191.4 

柬埔寨 15 140.6 147.6 153.2 

菲律宾 16 163.7 157.6 151.5 

新西兰 17 120.8 128.5 108.5 
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英国 18 133.9 98.8 88.8 

印度 19 88.1 53.3 41.0 

南非 20 38.8 36.6 32.2 

其他 - 4727.2 4808.7 4103.3 

合计 - 36364.0 35860.8 36980.3 

资料来源：Euromonitor International，中投证券研究所 

1.4 国内游市场基本无影响 

国内游主要是由国内经济状况，居民收入水平决定，地震基本无影响。 

 

2、经验显示地震不改事发国旅游业长期发展趋势 

2.1 长期来看，地震不影响事发国旅游业长期发展趋势 

图 7：从年度的尺度看，日本阪神大地震未对日本旅游业造成明显冲击 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所 

图 8：从年度的尺度看，台湾 9.21 大地震未对台湾旅游业造成明显冲击 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所 

图 9：从年度的尺度看，汶川地震未对中国旅游业造成明显冲击 

台湾 9.21 大地震 

日本阪神大地震 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所 

2.2 短期来看，地震对事发国出境游市场影响大于入境游市场 

2.2.1 日本阪神大地震：出境游/入境游影响时间分别 1 年/4 个月 

1995 年 1 月 17 日，日本关西地区发生了 7.3 级的阪神大地震，地震震源

位于濑户内海的淡路岛北部。 

图 10：阪神大地震后对日本出境游影响持续约 10 个月 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所 

图 11：日本入境游市场同比增速：阪神大地震对影响约 4 个月 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所 

11 月日本出境游人数开始恢复，

历时约 1年 

震后日本入境游市场迅速恢

复，历时约 4 个月 

汶川大地震、金融危机



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/11
 

2.2.2 台湾 9.21 大地震：出境游/入境游影响时间分别 11 个月/4 个月 

台湾 9.21 大地震，是 20 世纪末期台湾最大的地震，发生时间为 1999 年

9 月 21 日凌晨 1:47:12.6，震中在北纬 23.87 度、东经 120.78 度、即在日月潭

西偏南方 9.2 千米处，也就是位于台湾南投县集集镇，车笼埔断层上面。规模

高达里氏 7.3 级。震源深度 8 千米，里氏震级达 7.6，美国地质调查局测得地

震矩震级定为 7.6。 

图 12：台湾出境游客量：大地震对入境游市场影响约 11 个月 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所 

图 13：台湾出境游客同比增速：大地震对出境游市场影响约 11 个月 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所 

图 14：台湾入境游客量同比增速：大地震对入境游市场影响约 4 个月 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所 

震后台湾出境游市场影响较明显，历

时约 7 个月，略有影响持续 4 个月 

震后台湾出境游市场影响较明显，历

时约 7 个月，略有影响持续 4 个月 
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2.2.3 中国汶川地震：国内市场迅速恢复，国外市场由于金融危机速递稍缓 

2008 年 5 月 12 日 14 时 28 分 04 秒，四川汶川、北川，8 级强震猝然袭

来，这是新中国成立以来破坏性最强、波及范围最大的一次地震。 

图 15：四川省旅游总收入同比：汶川地震后四川省旅游业迅速恢复 

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

01
-2

00
7

03
-2

00
7

05
-2

00
7

07
-2

00
7

09
-2

00
7

11
-2

00
7

01
-2

00
8

03
-2

00
8

05
-2

00
8

07
-2

00
8

09
-2

00
8

11
-2

00
8

01
-2

00
9

03
-2

00
9

05
-2

00
9

07
-2

00
9

09
-2

00
9

11
-2

00
9

四川省旅游总收入同比

 

资料来源：wind，中投证券研究所 

图 16：四川省旅游国内游客同比：汶川地震后四川省国内游客迅速恢复 
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资料来源：wind，中投证券研究所 

图 17：四川省旅游入境游客同比：汶川地震后四川省国内游客迅速恢复 
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资料来源：wind，中投证券研究所 

震后四川省旅游总收入影响较明显，

但恢复迅速，历时仅为 2 个月 

震后四川省旅游国内游客影响较明

显，但恢复迅速，历时仅为 1 个多月 

震后四川省旅游入境游客影响较明显，加之由于金融

危机影响使入境游恢复速递较慢，历时约 4 个月 
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总的来看：大地震对旅游行业的影响呈现以下特征： 

①长期来看，地震对旅游行业发展趋势无影响； 

②短期来看，地震对出入境游市场均有明显冲击； 

③中国汶川地震时伴随着国际金融危机，且危机对国内外旅游市场影响不

一，除此特殊情况外，出境游市场恢复速度一般低于入境游市场，分别为 1 年

和 4-5 个月左右。 

 

3、日本地震对我国旅游类上市公司影响极小 

3.1 日本地震对我国旅行社业务的影响 

3.1.2 中国国旅：出入境业务毛利占比约 20% 

图 18：中国国旅旅行社业务收入主要构成 
图 19：09 年出入境业务收入占营业收入比例约
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资料来源：公司年报，中投证券研究所 

图 20：中国国旅旅行社业务毛利主要构成 图 21：09 年出入境业务毛利占比约 20% 
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资料来源：公司年报，中投证券研究所 

3.1.2 中青旅：出入境业务营业利润仅占 5% 
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图 22：中青旅旅行社业务收入主要构成 图 23：09 年出入境业务收入占营业收入比例约 14% 
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资料来源：公司年报，中投证券研究所 

图 24：中青旅出入境业务营业利润 图 25：09 年出入境游营业利润占比约 5% 
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资料来源：公司年报，中投证券研究所 

3.2 其他子行业和上市公司影响分析 

表 2：日本地震对旅游行业上市公司影响分析 
公  司 评    论 

酒店类：高端酒店外国人比较偏多，经济型酒店国内游客为主 

锦江股份 经济型酒店，以国内游客为主，基本无影响 

景区类：整体而言国内游客比例较大，周边国家游客可能放弃去日本而选择中国 

云南旅游 基本无影响 

*ST 张股 韩国游客较多，可能成为韩国游客替代出游日本的目的地 

峨眉山 A 基本无影响 

桂林旅游 入境游客比例相对稍高，基本无影响 

丽江旅游 公司酒店定位较为高端，基本无影响 

三特索道 基本无影响 

宋城股份 基本无影响 

黄山旅游 基本无影响 

餐饮类：由于有核泄漏传言，对海产品消费可能被其他产品替换，但餐饮需求总体不变

湘鄂情 基本无影响 

全聚德 基本无影响 

免税类：入境游客是免税品的主要消费群体，地震会造成一定影响 
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中国国旅 国人免税尚未开放，入境游客是免税品的主要消费者，有一定影响 

综合类：旅行社业务可能受到影响，但占利润比低，影响很小 

西安旅游 基本无影响 

西藏旅游 基本无影响 

中青旅 影响很小，接近无影响 

首旅股份 北京金伦饭店主要接待日本人，日本地震对其影响 

中国国旅 出入境游业务和免税业务会有影响但很小，接近无影响 

资料来源：中投证券研究所 

 

4、地震对旅游类行业影响已在股价中体现 

图 26：2011 年 3 月 14 日旅游行业跌幅为 0.4%，居于跌幅第三位， 

 

资料来源：wind 资讯、中投证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

医
药

生
物

信
息

设
备

黑
色

金
属

纺
织

服
装

电
子

元
器
件

食
品

饮
料

轻
工

制
造

综
合

化
工

信
息

服
务

家
用

电
器

建
筑

建
材

机
械

设
备

公
用

事
业

房
地

产

商
业

贸
易

交
运

设
备

农
林

牧
渔

交
通

运
输

金
融

服
务

中
投

证
券
旅
游

采
掘

有
色

金
属



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11/11
 

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 
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