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黎明破晓 
坚定看好三季度旅游板块的估值反弹行情 

 

报告关键点： 
 识别估值拐点是判断下半年旅游板块市场表现的核心 

 三季度是旅游板块估值反弹的重要时点 

 七月份是最佳布局时点，建议积极买入 

报告摘要： 

 识别估值拐点是判断下半年旅游板块市场表现的核心。随着国内大众化旅游趋

势的加强，旅游行业自2009年以来一直保持着非常强劲的增长，其背后的核心

驱动力是居民收入水平的快速增长。草根调研显示，今年上半年主要景区游客

增速维持在20%以上，相关上市公司业绩增长具有很强的确定性。基于对行业强

劲基本面的判断，我们认为今年上半年板块调整主要源于估值向下修正，因此

判断下半年板块表现的核心在于对板块估值拐点的把握。 

 

 三季度是旅游板块估值反弹的重要时点。我们强烈看好旅游板块三季度市场表

现，判断的依据是：（1）A股估值中枢下降的过程即将于三季度结束，构成旅游

板块估值反弹的重要基础。根据安信宏观和固定收益组预测，CPI将在6月份见

顶。随着通胀同比数据放缓，我们预计下半年货币政策收紧的力度和频率将同

步放缓，市场流动性拐点将在三季度出现。A股估值中枢触底反弹构成旅游板块

估值反弹的重要基础。（2）产业政策有望于三季度出台，成为旅游板块估值反

弹的催化剂。由于旅游类上市公司盈利增长确定、波动性小，因此板块上升行

情通常伴随着估值水平的阶段性提升，而产业政策正是旅游板块估值提升的重

要催化剂。我们猜测《旅游行业“十二五”规划》及《国民休闲纲要》将于三

季度出台，从而有效提升板块估值。（3）概率统计支持三季度获得超额收益的

推断。历史统计表明，旅游板块的市场表现具有明显的季节性特征。2002年-2010

年间，旅游板块三季度获得正向超额收益的概率高达78%，其中7/8月份为取得

超额收益的重要时点，对应全年旅游旺季和“十一”黄金周行情。 

 

 七月份是最佳布局时点，建议积极买入。虽然我们判断CPI将在6月份见顶，但

通胀见顶与流动性改善之前存在一定的时间差。因此，我们认为七月份旅游板

块的市场表现可能出现反复，从而构成最佳买入时点。目前，餐饮旅游板块重

点公司2011年、2012年动态PE为29倍、23倍，处于板块历史估值波动区间（23

倍-82倍）的下限。我们强烈建议投资者抓住下半年旅游板块行情启动前的建仓

机会，积极买入。 

 

 高增长和题材股有望领涨板块。基于对盈利和估值两方面的判断，我们将旅游

板块下半年行情表现定位于“基于流动性改善和事件驱动的估值反弹行情”，即

行情表现由估值而非盈利驱动，因此我们更为青睐高增长和题材股。首要推荐：

湘鄂情、桂林旅游、西藏旅游、丽江旅游、中国国旅、st长信、峨眉山，其次

推荐低估值和确定性成长的腾邦国际、中青旅。 

 

 

 风险提示：政策出台时点低于预期、总需求大幅下滑导致风险偏好急剧上升 
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1. 月度观点： 最佳布局时点已到 

识别估值拐点是判断下半年旅游板块市场表现的核心。随着国内大众化旅游趋势的加

强，旅游行业自 2009 年以来一直保持着非常强劲的增长，其背后的核心驱动力是居

民收入水平的快速增长。草根调研显示，今年上半年主要景区游客增速维持在 20%左

右，相关上市公司业绩增长具有很强的确定性。基于对行业强劲基本面的判断，我们

认为今年上半年板块调整主要源于估值向下修正，因此判断下半年板块表现的核心在

于对板块估值拐点的把握。 

 

三季度是旅游板块估值反弹的重要时点。我们强烈看好旅游板块三季度市场表现，判

断的依据是：（1）A股估值中枢下降的过程即将于三季度结束，构成旅游板块估值反

弹的重要基础。根据安信宏观和固定收益组预测，CPI 将在 6 月份见顶。随着通胀同

比数据放缓，我们预计下半年货币政策收紧的力度和频率将同步放缓，市场流动性拐

点将在三季度出现。A 股估值中枢触底反弹构成旅游板块估值反弹的重要基础。（2）

产业政策有望于三季度出台，成为旅游板块估值反弹的催化剂。由于旅游类上市公司

盈利增长确定、波动性小，因此板块上升行情通常伴随着估值水平的阶段性提升，而

产业政策正是旅游板块估值提升的重要催化剂。我们猜测《旅游行业“十二五”规划》

及《国民休闲纲要》将于三季度出台，从而有效提升板块估值。（3）概率统计支持三

季度获得超额收益的推断。历史统计表明，旅游板块的市场表现具有明显的季节性特

征。2002年-2010 年间，旅游板块三季度获得正向超额收益的概率高达 78%，其中 7/8

月份为取得超额收益的重要时点，对应全年旅游旺季和“十一”黄金周行情。 

 

七月份是最佳布局时点，建议积极买入。虽然我们判断 CPI 将在 6月份见顶，但通胀

见顶与流动性改善之前存在一定的时间差。因此，我们认为七月份旅游板块的市场表

现可能出现反复，从而构成最佳买入时点。目前，餐饮旅游板块重点公司 2011 年、

2012 年动态 PE 为 29x、23x，处于板块历史估值波动区间（23x-82x）的下限。我们

强烈建议投资者抓住下半年旅游板块行情启动前的建仓机会，积极买入。 

 

高增长和题材股有望领涨板块。基于对盈利和估值两方面的判断，我们将旅游板块下

半年行情表现定位于“基于流动性改善和政策驱动的估值反弹行情”，即行情表现由

估值而非盈利驱动，因此我们更为青睐高增长和题材股。首要推荐：湘鄂情、桂林旅

游、西藏旅游、丽江旅游、中国国旅、st长信，其次推荐低估值和确定性成长的腾邦

国际、、峨眉山、中青旅。 

 

 

湘鄂情（002306）：目前处在利润释放的拐点。随着今明两年开店速度放缓、新店铺

度过培育期开始贡献利润，公司净利率有望从 2010 年的 6.7%回升至 10%以上。公司

以子品牌“湘鄂情〃源”开拓大众餐饮市场并逐步放开加盟将成为公司业绩新的增长

点。此外，作为一家具有强烈进取精神的民营餐饮企业，我们不排除公司通过并购实

现跨越式增长的可能性。当前股价对应 2011 年、2012 年动态市盈率 32x、19x，给予

“买入-A”的投资评级，12 个月目标价 30 元。 

 

腾邦国际（300178）：传统线下机票代理业务增长稳定，线上业务和差旅管理业务增

长迅猛，公司目前处在业务调整的初期。考虑到机票代理行业集中度低，且机票电子

化和佣金率下调严重挤压了中小型机票代理商的生存空间，公司作为行业唯一一家上

市公司，通过收购兼并提高市场占有率将是大概率事件。当前股价对应 2011 年动态

市盈率 24x、19x，未能反映公司新业务高速增长、潜在收购兼并以及进入第三方支付

市场带来的盈利增长。给予“买入-A”的投资评级，12 个月目标价 25 元。 

 

中国国旅（601888）：作为唯一一家能够在全国范围扩张的免税商店运营商，凭借垄

断优势而享有非常高的资本回报率，将充分受益于中国免税市场的高速成长。公司三

亚免税店自国人离岛免税政策试运行以来，无论是人均消费还是购物人次方面均大大
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超出市场预期。随着未来三亚免税店业务流程更趋完善及新店铺开业，国人离岛免税

店将成为公司盈利增长的重要一极，当前股价对应 2011、2012 年动态市盈率 31x、23x，

具有较强的安全边际。如果下半年行邮税政策调整或三亚海棠湾国际免税城项目取得

实质性进展，都将构成公司股价表现催化剂，给予“买入-B”投资评级，6 个月目标

价 30 元。 

 

桂林旅游（000978）：在历经三个旅游小年之后，桂林旅游市场有望在今年全面复苏，

全年业绩增长无忧。当前股价对应 2011 年、2012 年动态市盈率 25x、20x，具有较强

的安全边际。考虑到《桂林国家旅游综合改革试验区总体方案及规划纲要》有望在年

内获批，而公司作为桂林旅游市场的排头兵将全面参与桂林国家级旅游综改试验区建

设，新业务拓展有助提升公司潜在价值并构成股价表现催化剂。我们对于《总体方案

及规划纲要》获批持积极乐观态度，给予公司“买入-B”的投资评级，12 个月目标价

15.7 元。 

 

西藏旅游（600749）作为西藏地区旅游业龙头，拥有西藏东西旅游环线最核心的目的

地景区资源——雅鲁藏布大峡谷、巴松错、阿里神山圣湖风景区。其中，雅鲁藏布江

大峡谷景区自 2008 年 7 月正式运营以来，一直保持着良好的增长态势，2008 年接待

游客 1.6 万人次、2009 年接待游客 10 万人次、2010 年接待游客 13 万人次，预计今

年游客增长仍将保持 30%以上。此外，公司定向增发开发的阿里神山圣湖风景区有望

于明年投入运营，预计当年即可接待游客 4 万人，人均消费 500元以上。随着接待设

施的逐步完善，公司将把阿里景区打造成一个人均消费2000元以上国际旅游目的地。

给予“买入-B”投资评级，12个月目标价 17 元。今年 7月份的西藏 60 周年大庆有望

成为公司股价表现催化剂。 

 

中青旅（600138）：当前估值未能有效反映“古北水镇”项目的潜在价值，当前股价

对应 2011 年、2012 年动态市盈率 18x、15x，具有很强的安全边际，给予“买入-B”

投资评级，12 个月目标价 18元。 

  

表 1  推荐公司盈利预测与估值 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 
  

风险提示：政策出台时点低于预期、实体经济总需求大幅下滑导致风险偏好上升 

 

 

 

 

 

 

股价 12个月 潜在

2011/6/28 目标价 上行空间 2011E 2012E 2011E 2012E

湘鄂情 002306.SZ 买入-A 19.2 30 56.4% 0.60 1.00 32 19

腾邦国际 300178.SZ 买入-A 20.4 30 47.3% 0.84 1.10 24 19

西藏旅游 600749.SH 买入-B 13.9 20 44.1% 0.16 0.24 87 58

桂林旅游 000978.SZ 买入-B 11.0 15.7 43.4% 0.44 0.56 25 20

中青旅 600138.SH 买入-B 12.9 18 39.5% 0.70 0.85 18 15

中国国旅 601888.SH 买入-B 23.6 30 27.1% 0.75 1.03 31 23

股票简称 代码 投资建议
EPS(元） PE
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2. 回顾：中上游行业市场表现突出，旅游业基本面依然强劲 

6 月份，安信餐饮旅游行业指数上涨 3.1 个百分点，在 A 股各行业板块中涨幅居后。

过去一个月间，A 股餐饮旅游指数上涨 3.1 个百分点，涨幅与同属大消费板块的食品

饮料、纺织服装、生物医药、商贸零售行业相当，但显著落后于上中游行业，表明 6

月份市场对于宏观经济增长和流动性改善的预期趋于乐观，资金流向业绩弹性更高的

上中游板块。 

 

图 1  A 股各行业板块 6月份涨跌幅 

 

数据来源：WIND ，安信证券研究中心 

 

行业增长动能强劲，主要景区游客增幅维持在 20%左右。游客增速是旅游行业景气变

动的直观表现。由于缺乏合适的统计数据，我们以“民航和铁路客运总量的同比增速”

来衡量国内游客增长。自 2010 年以来，该指标一直维持高位，平均增速为 11.8%。今

年二季度以来，该指标分别为 16.6%（4 月）和 11.2%（5 月），表明行业增长的动能

依然强劲。草根调研显示，主要景区今年上半年游客增幅维持在 20%左右。 

 

图 2  以“民航及铁路客运量同比增速”衡量的游客增长动能依然强劲 

 

数据来源：WIND ，安信证券研究中心 
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小市值、概念股涨幅居前。6 月份涨幅榜前五位的公司分别为 st 张家界、腾邦国际、

st 长信、西安旅游、大连圣亚（小市值、概念股居多）；后五位的公司为东方宾馆、

中青旅、黄山旅游、锦江股份、华天酒店。小市值、概念股表现优异主要是因为 4、5

月份板块估值向下修正的过程中，此类股票回调幅度最大，6月份超跌反弹所致。 

  

图 3  6 月份餐饮旅游板块个股涨跌幅排行榜 

 

数据来源：WIND ，安信证券研究中心 

 

3. 展望：看好三季度板块估值反弹 

我们强烈看好旅游板块三季度市场表现，并认为三季度是全年旅游板块唯一具备投资

标准（板块涨幅 30%以上）的时间节点。判断的依据是：（1）A 股估值中枢下降的过

程即将于三季度结束，构成旅游板块估值反弹的重要基础。根据安信宏观和固定收益

组预测，CPI 将在 6 月份见顶。随着通胀同比数据放缓，我们预计下半年货币政策收

紧的力度和频率将同步放缓，市场流动性拐点将在三季度出现。A 股估值中枢触底反

弹构成旅游板块估值反弹的重要基础。（2）产业政策有望于三季度出台，成为旅游板

块估值反弹的催化剂。由于旅游类上市公司盈利增长确定、波动性小，因此板块上升

行情通常伴随着估值水平的阶段性提升，而产业政策正是旅游板块估值提升的重要催
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化剂。我们猜测《旅游行业“十二五”规划》及《国民休闲纲要》将于三季度出台，

从而有效提升板块估值。（3）概率统计支持三季度获得超额收益的推断。历史统计表

明，旅游板块的市场表现具有明显的季节性特征。2002 年-2010 年间，旅游板块三季

度获得正向超额收益的概率高达 78%，其中 7/8 月份为取得超额收益的重要时点，对

应全年旅游旺季和“十一”黄金周行情。 

 

3.1.  CPI 即将见顶，流动性改善构成旅游板块估值反弹的重要基础 

A 股估值中枢下降的过程即将于三季度结束，构成旅游板块估值反弹的重要基础。根

据安信证券研究中心宏观和固定收益组判断，CPI 将于 6 月份见顶，而最近国家放开

电价，停止约谈涨价商家，或表明国家有足够信心调控全年通胀。随着通胀同比数据

放缓，我们预计下半年货币政策收紧的力度和频率也将同步放缓，市场流动性拐点有

望在三季度出现。A股估值中枢触底反弹将成为餐饮旅游板块估值反弹的重要基础。 

 

图 4  CPI 变动路径模拟 

 

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

图 5  市场利率调整可能滞后于 CPI 调整 

 

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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3.2.  产业政策有望于三季度出台，成为旅游板块估值反弹的催化剂 

由于旅游类上市公司盈利增长确定、波动性小，因此板块上升行情通常伴随着估值水

平的阶段性提升，而产业政策正是旅游板块估值提升的重要催化剂。我们猜测《旅游

行业“十二五”规划》及《国民休闲纲要》将于下半年出台，这两大政策直指提高居

民收入、改善闲暇时间，对于行业属重大利好，构成板块表现催化剂。6月 10日，国

家旅游局、社科院共同发布了《2010-2011 年中国休闲发展报告》，我们预计《国民休

闲纲要》的颁布渐行渐进。 

 

图 6  产业政策是过去一年间餐饮旅游板块表现的催化剂 

  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

3.3. 概率统计支持三季度获得超额收益的推断 

 

旅游板块具有明显的季节性特征。我们研究了 2002-2010 年间餐饮旅游板块重点公司

股价相对于沪深 300的表现，发现板块具有非常明显的季节效益。其中，一、三季度

板块取得正向超额收益的概率为 78%。 

 

表 2 餐饮旅游板块 02-10 年间超额收益的季节性分布 

 

数据来源：WIND ，安信证券研究中心  

1季度 2季度 3季度 4季度

2002 4.8 -4.1 9.9 -1.7

2003 -1.1 -8.9 -1.3 -26.9

2004 24.5 -3.0 10.2 7.0

2005 6.5 -0.4 9.2 -1.1

2006 -3.0 24.5 16.4 -18.5

2007 19.3 -13.0 -16.5 11.0

2008 6.1 -0.9 2.4 2.4

2009 10.2 -15.9 1.1 12.7

2010 15.4 10.0 12.4 -1.2

超额收益概率 77.8% 22.2% 77.8% 44.4%
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7/8 月份是三季度取得超额收益的重要时间节点。具体到每个月，我们发现：一季度

的 1月和 3月、三季度的 7月和 8月是一年中取得超额收益的主要时间节点，对应全

年旅游旺季以及“春节”和“十一”黄金周行情。 

 

图 8  餐饮旅游板块 02-10 年间超额收益的月度分布 

  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

4. 估值和盈利增长 

重点公司 2011 年、2012 年动态 PE 均值为 29x、23x，PE 估值已接近历史波动区间下

限。基于 WIND 分析师一致预期，餐饮旅游行业重点公司 2011 年 PE 均值 29x，位于板

块历史估值波动区间的底部（板块 05 年以来的估值波动区间为 23x 到 82x），下调空

间有限。盈利增长方面，重点公司 2011-2013 年盈利年均复合增速的均值为 21.6%。 

 

表 3  餐饮旅游重点公司估值和盈利预测 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

02-10年（9年内）旅游板块取得正超额收益次数

股价 总市值

2011/6/28（百万元） 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

景区

峨眉山A 000888.SZ 18.3 4,302 0.59 0.73 0.88 30.9 25.2 20.9 21.7%

桂林旅游 000978.SZ 11.0 3,943 0.34 0.42 0.46 32.2 26.2 24.0 15.9%

黄山旅游 600054.SH 16.5 7,758 0.60 0.72 0.81 27.3 23.0 20.4 15.5%

丽江旅游 002033.SZ 19.5 2,941 0.61 0.77 1.01 32.1 25.1 19.3 28.9%

酒店

华天酒店 000428.SZ 5.8 4,191 0.27 0.36 0.42 21.6 16.0 13.9 24.7%

金陵饭店 601007.SH 9.3 2,796 0.42 0.48 0.56 22.0 19.6 16.6 15.3%

锦江股份 600754.SH 17.5 10,551 0.67 0.79 0.93 26.2 22.0 18.8 18.0%

餐饮

湘鄂情 002306.SZ 19.2 3,836 0.55 0.74 0.90 35.1 25.8 21.4 28.1%

全聚德 002186.SZ 27.6 3,903 0.82 0.93 1.03 33.8 29.5 26.7 12.5%

旅游综合

中国国旅 601888.SH 23.6 20,777 0.74 1.06 1.45 31.9 22.3 16.3 40.1%

首旅股份 600258.SH 17.7 4,087 0.75 0.92 1.09 23.6 19.2 16.3 20.4%

中青旅 600138.SH 12.9 5,358 0.75 0.90 0.95 17.1 14.3 13.6 12.1%

三特索道 002159.SZ 13.5 1,622 0.33 0.45 0.53 40.9 30.0 25.3 27.2%

均值 28.8 22.9 19.5 21.6%

股票简称 代码
EPS PE

GAGR
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图 9  2005 年至今，餐饮旅游板块 PE 波动区间 

  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 
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