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 历史上看，8 月份旅游板块跑赢大盘是大概率事件。旅游板块往往出现在超跌与超

涨的两个极端上，涨多了过度回调，调多了过度上涨；历史上看，2-3 月、8 月、

11 月跑赢大盘是大概率事件；8 月份跑赢的概率 82%，平均超额回报 2.7%，其中，

景区指数跑赢的概率 73%，平均超额回报 5%。 

 今年 7-8 月份，旅游股具备跑赢大盘的条件。（1）上半年旅游指数落后上证指数 10
个百分点，景区指数落后 6 个百分点，存在修正的需要；（2）去年世博会对景区分

流明显，下半年景区游客增速将较快；（3）CPI 企稳之后，景区提价预期将重燃。

 估值不会成为制约因素。目前重点公司 11PE 29 倍，处于历史平均区域；与沪深

300 平均 PE 相比为 1.26 倍，处于较低水平。从过往历史看，旅游板块要嘛超涨、

要嘛超跌，基本面预期、市场情绪决定了其运动的方向。三季度基本面将继续向好、

催化因素将不断出现、市场情绪也在转好，这决定了旅游股后续的表现仍将较为乐

观，目前估值不会成为旅游股上涨的制约因素。 

 继续重点推荐中国国旅和景区公司（ST 张家界、峨眉山 A、丽江旅游）。中国国旅：

预计中报不错；对海南离岛免税政策细则调整的预期将逐渐强烈；海棠湾项目近期

或有进展；入境免税店放开亦可预期。景区公司：三季度游客增速有望保持较高水

平；CPI 企稳后提价预期将重；继续重点推荐 ST 张家界、峨眉山、丽江旅游。 

 风险提示：突发事件、中日韩关系变化将影响入境游 

 

EPS（元） 投资评级 
股票代码 股票名称

2010 2011E 2012E 上期 本期 

000069 华侨城 0.54 0.67 0.84 买入 买入 

601888 中国国旅 0.47 0.71 1.24 买入 买入 

000430 ST 张家界 0.26 0.27 0.37 买入 买入 

000888 峨眉山 A 0.47 0.60 0.75 买入 买入 

002033 丽江旅游 0.09 0.79 0.89 买入 买入 

300144 宋城股份 0.44  0.65  0.73  买入 买入 

600054 黄山旅游 0.49 0.61 0.70 买入 买入 

600138 中青旅 0.64 0.75 0.87 买入 买入 

600754 锦江股份 0.63 0.70 0.75 买入 买入 

601007 金陵饭店 0.37 0.40 0.50 买入 买入 

002306 湘鄂情 0.29 0.60 0.80 买入 买入 

002159 三特索道 0.25 0.30 0.35 增持 增持 

000978 桂林旅游 0.20 0.27 0.33 增持 增持 

600258 首旅股份 0.81 0.40 0.46 增持 增持 

000428 华天酒店 0.25 0.23 0.24 增持 增持  
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1. 继续重点推荐中国国旅和景区公司（ST张家界、峨眉山
A、丽江旅游） 

1.1 前期观点回顾 

6 月 8 日，我们在深度报告《旅游行业深度研究-不仅持续高增长，而且抗周期》重

点阐述了：（1）我国旅游行业已进入黄金发展期，高增长将贯穿整个城市化进程，并

在之后较长时期内延续，扩张能力强的公司将迎来发展良机；（2）我国旅游行业抗经

济周期能力在消费类中属较强的，特别是景区；（3）重点推荐了峨眉山、ST 张家界、

华侨城、中国国旅。 

7 月 1 日，我们在《旅游行业 2011 年中期投资策略-估值见底，攻防兼备》再次指

出：旅游板块估值已接近历史最低水平，配置旅游股，跑赢大盘是大概率事件；短期重

点关注：中报业绩、前期调整幅度、后续可能的催化因素；重点推荐 ST 张家界、中国

国旅、峨眉山 A。 

1.2 近期观点及主要逻辑 

如今，我们依然看好旅游股的后续表现，我们继续重点推荐中国国旅，以及景区公

司（ST 张家界、峨眉山、丽江旅游）。逻辑如下： 

（1）中国国旅：韩国、俄罗斯等入境游市场恢复良好，再加上三亚免税店带来的

增量贡献，预计中报将会比较靓丽；三亚免税店营业已近三个月，估计很快就会进行实

施细则总结，对实施细则进行调整的预期将会更加强烈；我们预计三亚海棠湾项目近期

应该会有进展；入境免税店放开亦可预期。 

（2）景区公司：2000-2008 年，景区公司 8 月份跑赢上证指数的概率是 73%（11
次，有 8 次跑赢），平均超额回报 5%；从基本面看，三季度游客增速有望保持较高水

平、CPI 企稳后提价预期将重燃。因此，我们依然看好景区公司的投资机会，继续重点

推荐 ST 张家界、峨眉山、丽江旅游。 

 

2. 历史上看，8 月份旅游股有显著超额收益，尤其是景区 

从 2000 年以来，旅游指数在 2 月、3 月、7 月、8 月、11 月跑赢上证指数的概率

超过 50%，分别为 83%、67%、55%、82%、73%；平均超额收益率分别为 2.5%、2.7%、

0.6%、2.7%、3.4%。 

从 2000 年以来，景区指数在 3 月、6 月、8 月、11 月跑赢上证指数的概率超过 50%，

分别为 67%、67%、73%、73%；平均超额收益率分别为 2.3%、1.4%、5.0%、2.3%。 

由此可见，从历史上看，8 月份旅游股跑赢大盘概率较大，尤其是景区公司，平均

超额收益达 5%，2009 年 8 月和 2010 年 8 月表现最为抢眼，超额收益分别为 15%、14%。 

为什么会有这么奇特的规律呢？我们认为： 

2-3 月份，市场一般开始预期旅游旺季到来，旅游股关注度普遍较高； 

4-5 月份，旺季到来兑现了，部分资金选择撤离，资金撤离一般会导致恐慌性下跌； 
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7-8 月份，一方面是旅游最旺，一方面是前期的超跌，因此会有超额收益行情； 

9-10 月份，市场对“旅游旺季”已经麻木了，再加上 7、8 月份一般会超涨，跑输大盘

合情合理。 

11 月份，又是对 9、10 月份超跌的纠正，正的超额收益也不难理解。 

最后的总结：旅游板块往往出现在超跌与超涨的两个极端上。 

图 1  2000 年以来，旅游指数月度超额收益率散点图与均值线 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 
图 2  2000 年以来，旅游指数月度跑赢大盘概率 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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图 3  2000 年以来，景区指数月度超额收益率散点图与均值线 
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注：指数样本构成：黄山旅游、峨眉山 A、桂林旅游、丽江旅游、三特索道、西藏旅游、北京旅游、ST 张家界 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 
图 4  2000 年以来，景区指数月度跑赢大盘概率 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 

3. 从基本面看，今年 7、8 月份旅游股具备跑赢大盘的条件 

3.1 前期超跌存在修正的需要 

自从 3-5 月，旅游指数、景区指数连续落后上证指数，旅游指数累计落后 12 个百

分点，景区指数累计落后 17 个百分点。 

上半年，旅游指数落后上证指数 10 个百分点，景区指数落后 6 个百分点。 
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图 5  今年以来，景区指数、旅游指数月度超额收益率情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

3.2 往后看，基本面亮点颇多 

3.2.1 世博导致去年低基数，下半年游客仍将较快增长 

2010 年，上海世博园从 6 月份，进入客流高峰期，月游客接待量均超过 1000 万人

次，其中 10 月份接待了 1570 万人次。世博园对其他旅游目的地带来了直接的客流分流。 

因此，今年下半年，上海以外的区域游客有望获得较快的增长。中报各主要景区公

司业绩超预期，是最好的例证。 

图 6  上海世博园月度数据情况 
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资料来源：世博会官网，海通证券研究所 

 

3.2.2 CPI 企稳之后，提价预期又将重燃 

景区公司提价能力较强，是对抗通胀的绝佳品种。但景区公司提价时点又受到政策

制约，当 CPI 较高时，政府为了缓解通胀压力，往往会压制景区公司提价。当 CPI 企稳

甚至回落，景区公司提价的政策环境将会得到改善，市场对提价的预期又将重燃。 
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7 月 1 日，贵州梵净山门票从 50 元提至 110 元（旺季），事实上已吹响了景区提

价的号角。后续与上市公司相关的提价预期主要有：峨眉山门票（峨眉山 A）、玉龙雪

山索道（丽江旅游）、武陵源景区环保客运车票（ST 张家界）。 

3.3 估值不会成为制约因素 

旅游板块与沪深 300 的相对估值处于历史低位，与自身历史水平比处于中位；从过

往历史看，旅游板块要嘛超涨、要嘛超跌，基本面预期、市场情绪决定了其运动的方向。

三季度基本面将继续向好、催化因素将不断出现、市场情绪也在转好，这决定了旅游股

后续的表现仍将较为乐观，目前估值不会成为旅游股上涨的制约因素。 

历史上看，旅游板块动态 PE（重点公司算术平均）一般介于 24-40 倍之间，目前

为 29 倍。 

历史上看， “旅游板块动态 PE（重点公司算术平均）/沪深 300 动态 PE（算术平均）”
介于 1.1-1.7 之间，大多数时候 1.3 倍以上；目前为 1.26 倍，处于较低的水平。 

从个股方面看，景区公司 11PE 大约 35 倍，综合类公司 25 倍以下。 

考虑到下半年游客有可能超预期、明年业绩增长较为明确，且很多公司有再融资想

法，盈利预测和估值仍有上调空间。 

图 7  旅游股目前估值并不高 
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图 8  重点公司 11PE 情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

4. 重点推荐中国国旅，以及景区公司（ST张家界、峨眉山
A、丽江旅游） 

推荐中国国旅的逻辑：短期因素有：预计中报不错，海南离岛免税政策细则调整预

期增强，海棠湾项目近期有望取得进展；中长期看，入境免税店店审批步伐有望加快，

有税业务发展基础牢靠，2012 年业绩快速增长明确。 

（1）中报业绩将比较靓丽，依据如下：三亚免税店带来的增量贡献；4-5 月份，韩

国、俄罗斯游客分别增长 7%、15%，对出境免税店有直接的提升。 

（2）海南免税政策细则调整预期增强。三亚免税店运营快 3 个月了，即将进入政

策细则总结阶段，对行邮税征收细则的调整预期也会逐渐增强（目前 5000 元以上的商

品，全额征收行邮税，导致 5000 元以上的商品几乎没有价格竞争力；我们认为合理的

做法，扣除免税额度后，超出的部分征收行邮税）。 

（3）海棠湾项目有望近期取得进展。公司 15 日公告，成立国旅（三亚）投资公司，

我们判断是为参与海棠湾土地招牌挂做好准备，因此，预计近期海棠湾项目将由进展。 

（4）入境免税店审批步伐有望加快。国人在海外的巨大购物支出已引起相关部门

的关注，并有意向把这块消费留在国内，这加大了海南离岛免税政策细则调整的可能性，

也有助于加快入境免税店的审批步伐。 

（5）未来发展空间很大，业绩增长明确。作为唯一的全国性免税运营商，不仅享

受了政策的保护，而且在全球范围内建立起完善的采购体系，与国内大多数机场建立起

良好的合作关系；因此，公司不仅有能力继续分享中国免税业快速增长的大蛋糕，也有

能力成为国人品质生活的重要伙伴（公司近年来尝试“俪乐廊”有税品牌的运营）。入境

游持续复苏、三亚免税店将支撑公司 2012 年业绩快速增长。 

推荐景区公司的逻辑：三季度游客增长将较快，提价预期或将重燃。继续重点推荐

ST 张家界、峨眉山 A、丽江旅游。  

 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

行业研究·社会服务业 8 

ST 张家界：下半年游客有望保持较快增长；下半年杨家界索道有望动工；2012 年

底交通大幅改善，带动 2013 年游客大幅增长；景区容量大，接待量仍有较大提升空间；

环保客运车票价仍较低，65 元/人 2 天，2005 年以来票价一直没调整过，中长期看，提

价是大概率事件，且对业绩影响显著，若提至 95 元/人 2 天，全年增厚 EPS 0.2 元以上。 

峨眉山 A：游客增长势头良好，2012 年底，成都-峨眉山高铁通车，客源增长有保

证；高铁通车将倒逼景区深度开发的加速；理论上讲，门票已经可以提价，最高提至 187.5
元，假设提至 180 元，全年增厚 EPS 0.09 元。 

丽江旅游：中报超预期，市场信心将重燃；下半年索道扩容效果将更加显现，全年

业绩将大幅超出市场预期，11PE 仅 29 倍，是景区公司中最低的之一；玉龙雪山索道存

在提价可能；外延式扩张仍有机会。 

 

参考报告： 

1、《旅游行业 2011 年中期投资策略-估值见底，攻防兼备》，20110701 

报告指出：旅游板块估值已接近历史最低水平，配置旅游股，跑赢大盘是大概率事件；

短期重点关注：中报业绩、前期调整幅度、后续可能的催化因素；重点推荐 ST 张家界、

中国国旅、峨眉山 A。 

2、《旅游行业深度研究-不仅持续高增长，而且抗周期》20110608 

报告指出：（1）我国旅游行业已进入黄金发展期，高增长将贯穿整个城市化进程，并在

之后较长时期内延续，扩张能力强的公司将迎来发展良机；（2）我国旅游行业抗经济周

期能力在消费类中属较强的，特别是景区；（3）重点推荐了峨眉山、ST 张家界、华侨城、

中国国旅。 
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