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 旅游板块近期表现良好，我们认为还能持续，主要逻辑：（1）中报行情仍将延续；

（2）三季度旅游市场更加火爆；（3）景区资源提价预期逐渐增强；（4）三季度进

入估值切换期，股价上行空间进一步打开。 

 中报行情未结束，三季度业绩更值期待。我们预计 ST 张家界、中国国旅、桂林旅

游中报均较为靓丽，中报行情仍将延续；而且，按照目前情况，三季度，黄山、峨

眉山、丽江、张家界、西藏、华山等主要旅游目的地游客增长大多 20%以上，景区

公司三季报业绩超预期可能性很大。 

 当 CPI 企稳回落，景区资源提价预期将增强，如峨眉山门票、玉龙雪山索道、张家

界武陵源环保车等。 

 三季度进入估值切换期，股价上行空间进一步打开。我们分析了 2004 年以来，重

点旅游公司动态 PE 情况，发现：二、三、四季度，动态 PE 逐渐抬升，说明三季

度已进入估值切换期，投资者开始关注下一年 EPS；而且旅游板块估值切换期明显

早于大盘。 

 投资思路：（1）坚定买入压箱底的中国国旅和华侨城，我们认为国旅具备 “奢侈

品龙头运营商”的潜质，华侨城则是我国文化旅游产业的龙头，创造品质生活的典

范；（2）布局前期超跌的优质成长股，如湘鄂情、锦江、金陵、华天等；（3）坚定

持有景区公司，估计还会有不错收益哦，继续看好 ST 张家界、峨眉山、丽江。 

 风险提示：突发事件、大盘系统性风险。 

 

EPS（元） 投资评级 
股票代码 股票名称

2010 2011E 2012E 上期 本期 

601888 中国国旅 0.47 0.71 1.24 买入 买入 

000069 华侨城 0.54 0.65 0.90 买入 买入 

000430 ST 张家界 0.26 0.27 0.37 买入 买入 

002306 湘鄂情 0.29 0.60 0.80 买入 买入 

600754 锦江股份 0.63 0.70 0.75 买入 买入 

000888 峨眉山 A 0.47 0.56 0.70 买入 买入 

601007 金陵饭店 0.37 0.40 0.50 买入 买入 

600138 中青旅 0.64 0.75 0.87 买入 买入 

002033 丽江旅游 0.09 0.74 0.82 买入 买入 

000428 华天酒店 0.25 0.23 0.24 增持 买入 

600054 黄山旅游 0.49 0.61 0.70 买入 买入 

002159 三特索道 0.25 0.30 0.35 增持 增持 

300144 宋城股份 0.44  0.65  0.73  买入 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  

行业深度报告 

行行业业研研究究  证券研究报告
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1. 景区渐入佳境，布局超跌成长股 

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。 

7 月 18 日，我们在《旅游板块市场特征研究-8 月份跑赢大盘概率大》中再次重点

推荐中国国旅和景区公司，报告同时指出：历史上看，8 月份旅游板块跑赢大盘是大概

率事件；今年 7-8 月份，旅游股具备跑赢大盘的条件，原因在于：之前超跌，有补涨的

需求/中报业绩好，下半年行业仍将非常景气/景区资源提价等预期将重燃；估值不高不

低，不会成为制约因素，基本面预期、市场情绪才是决定股价运动方向的最重要因素。 

1.2 市场表现回顾 

7 月份以来，旅游板块表现强劲，旅游指数累计上涨 4.8%，相对沪深 300 累计超额

收益率 10.3%。 

其中：宋城、三特、腾邦、国旅、丽江、中青旅、ST 张家界、峨眉山相对收益率超

过 15%，分别为 31%、30%、28%、26%、24%、23%、17%、15%；它们的绝对收益

率分别为 26%、24%、22%、21%、19%、17%、11%、9%。 

图 1  旅游指数 7 月份以来市场表现情况（6 月 30 日-8 月 12 日） 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

6
月

3
0
日

7
月

1
日

7
月

4
日

7
月

5
日

7
月

6
日

7
月

7
日

7
月

8
日

7
月

1
1
日

7
月

1
2
日

7
月

1
3
日

7
月

1
4
日

7
月

1
5
日

7
月

1
8
日

7
月

1
9
日

7
月

2
0
日

7
月

2
1
日

7
月

2
2
日

7
月

2
5
日

7
月

2
6
日

7
月

2
7
日

7
月

2
8
日

7
月

2
9
日

8
月

1
日

8
月

2
日

8
月

3
日

8
月

4
日

8
月

5
日

8
月

8
日

8
月

9
日

8
月

1
0
日

8
月

1
1
日

8
月

1
2
日

旅游-沪深300

旅游

沪深300

资料来源：wind  
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图 2  旅游个股 7 月份以来市场表现情况（6 月 30 日-8 月 12 日） 
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资料来源：wind  

 

1.3 最新观点及主要逻辑 

首先，继续重点推荐中国国旅和华侨城：中国国旅具备成为“奢侈品龙头运营商”

的潜质，未来发展空间很大；华侨城是我国文化旅游产业的旗舰，也是品质生活的创造

者；我们认为这两个公司都是压箱底的投资标的。 

其次，我们认为景区渐入佳境，继续看好其后续市场表现，逻辑如下： 

（1）中报行情仍将继续演绎。旅游板块中报普遍靓丽，中报披露后表现抢眼；我

们预计，后续仍有靓丽的中报出现，中报行情仍将继续演绎。 

（2）三季度旅游市场更为火爆，部分公司存在上调盈利预测的可能，而且火爆的

旅游市场或增添市场的热情。 

（3）景区资源提价预期、再融资预期等依然存在，甚至可能强化。 

（4）从历史上看，旅游股 8-9 月份进入估值切换期，即市场开始用 12PE 衡量公司

投资价值，为股价上涨打估值空间。 

此外，我们建议投资者布局超跌的优质成长股，如湘鄂情、锦江、金陵、华天。 
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2. 行业景气依旧 

上半年，主要景区增长强劲。西藏、丽江、峨眉山、张家界、华山、梵净山等游客

增速均超过 20%；其中：张家界、丽江、华山、梵净山等增速超过 30%。 

7 月份以来，各大景区继续火爆。黄山增速达 20%；峨眉山游客增速预计超过 20%，

红珠山宾馆一房难求；丽江和府皇冠假日酒店房价最低 1514 元，比去年提高 50%以上，

且一房难求；张家界武陵源区游客也大幅增长，全区日游客曾突破 9 万人次；前往西藏

的机票、火车票同样紧俏。 

虽然没有明确的数据，但根据我们的实地感受，老年团、学生团增长的趋势明显。

种种迹象显示：中老年人正逐步加入旅游大军的行列，这对于景区公司来说，意义重大

——中老年出游不局限于周末，景区游客的时间分布将更加均衡，这对于景区游客接待

量的提升意义重大，特别是一线景区。 

表 1 主要旅游目的地上半年及 7-8 月份情况 

主要旅游目的

地 
上半年游客增

速 
预计三季度游

客增速 
7-8 月份情况 

黄山 10.55% 15%-20% 
据黄山日报报道 7 月份，黄山风景区接待国内外游客 36.29 万人次，同比增长 20.15%，创下

了历年同期接待新高。据统计，今年前 7 个月，黄山风景区累计接待国内外进山游客 156.07 万

人次，同比增长 12.64%。 

峨眉山 20% 20%-30% 

据四川新闻网报道：进入旺季以来，峨眉山景区游客骤增，日平均接待量达 1 万人次以上，单

日最高峰突破 2 万人次。2010 年第三季度，峨眉山接待游客 70 万人次。 
 
8 月 22 日之前，峨眉山红珠山宾馆 8 号楼均没房，携程售价均价约 1330（不含早）；5 号楼 8
月 17 日之前均没房，携程售价均价约 1200（不含早）。房价显著高于往年。 

丽江 31.46% 20%-30% 
丽江和府皇冠假日酒店房源也很紧俏，16 日以前的均没房，携程最低房价 1514 元，最高 2772
元。比去年同期提高 50%以上。 

张家界武陵源

区 
36% 30%左右 

武陵源信息网 7 月 19 日报道：7 月 8 日以来，武陵源旅游区已出现旅游“井喷”态势，全区日接

待量保持在 8 万人次以上，其中 7 月 9 日、14 日超过 9 万人次，同比增长逾 140%。 
 
张家界日报报道：1-7 月，进入武陵源核心景区的湖南省内游客超过 22.6 万人，远远超过去年

全年的接待总量，创历史新高。 

西藏 25% 30%以上 

进藏游客人数大幅增加，进出藏西藏的飞机票、火车票也变得紧俏，一些热点线路甚至出现了

一票难求的局面。 
 
目前拉萨贡嘎机场每天进出港航班达 60 多个，同时还有 10 多趟火车进出西藏，再加上公共汽

车和自驾游进藏游客，现在每天进藏的游客达 1 万多人。 

华山 42% 30%-40%  

梵净山 约 40-50% 30%-50%  

资料来源：海通证券研究所整理 

 

3. 市场激情有望继续延续 

从 2000 年以来，8 月份旅游板块跑赢大盘的概率 82%；今年 8 月份也有望重复过

去的历史。主要原因： 

中报行情：中报行情仍未结束，按我们的预测，桂林旅游、ST 张家界、中国国旅

等公司中报业绩将有不错的增长，旅游板块的中报行情有望继续展开； 

三季报期待：由于行业继续火爆，市场将更加期待三季度靓丽的业绩，尤其是景区

公司。 
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提价预期有望增强：景区资源提价一直受制于 CPI 高企，一旦市场预期 CPI 企稳，

景区资源提价的预期也有望逐步增强，如峨眉山门票、玉龙雪山索道、张家界武陵源景

区环保车票等。 

表 2 三季度可能出现的亮点 

公司 三季度可能出现的亮点 

峨眉山 
游客增长；红珠山宾馆出租率和房价双升；所得税率有望调回 15%（中报按 25%核

算） 

丽江旅游 玉龙雪山索道游客增长；和府皇冠假日酒店出租率和房价双升 

ST 张家界 游客增长 

中国国旅 新增三亚免税店 

三特索道 华山受益西安世园会；梵净山逐渐进入业绩释放期 

湘鄂情 去年三季度大量开新店，拖累业绩；今年开店数量预计较少 

桂林旅游 游客增长 

资料来源：海通证券研究所整理 

 

4. 三季度，进入估值切换期，上涨空间打开 

自 2004 年以来，重点旅游公司动态 PE 在 3-4 季度呈逐渐提升的态势（除 07 年四

季度大盘暴跌之外），说明 3-4 季度旅游板块逐渐进入估值切换期，也就是说：从 3 季

度开始，市场逐渐关注下一年的业绩。 

对比旅游板块与沪深 300 重点公司的平均动态 PE，不难看出：旅游板块估值切换

期比大盘来得早。 

图 3  旅游重点公司动态 PE 与沪深 300 的比较 
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每 度，估

值都在提升 

年三、四季

目前，重点公司 12PE 大多在 30 倍以下；而且，我们预期，在靓丽的中报、三季

报的助推下，部分公司 12EPS 存在上调的空间，如 ST 张家界、中国国旅、丽江旅游、

湘鄂情等。 

因此，随和估值切换时间窗口的逐步到来，旅游板块的上涨空间被打开（事实上，

目前旅游板块的动态 PE 并不算高，不管是历史的纵向比较，还是与大盘的横向比较）。 
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图 4  重点公司 12PE 情况 
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5．投资思路 

5.1 继续首推国旅和华侨城A，压箱底的投资标的 

中国国旅 

5 月下旬以来，我们一直看好国旅，并持续推荐。我们认为，国旅有望成为“奢侈

品运营商的龙头”，是压箱底的投资品种。 

短期的催化因素：中报业绩、海棠湾项目取得进展；下半年，我们期待入境免税店

业务的放开、海南国人离岛免税政策调整优化；拉长时间维度，期待免税业务和有税业

务的更好融合，成为“奢侈品运营商的龙头”。 

华侨城 A 

我们认为：华侨城创造的是欢乐元素与品质生活，这正是国人的迫切需要；品质生

活的追求是永恒的，公司的发展模式也随之不断丰富，未来十年持续增长有保障。发展

模式一直被模仿，但从未被超越，源于：健康的理念、强大的要素整合能力铸就成的坚

实“护城河”。何不长期拥有？ 

目前市场视之为地产股，股价受制于地产政策，价值一直被低估，安全边际足够；

未来看点：市场视角切换带来的估值提升、旅游主业业绩较快增长、新业态的推出（深

圳欢乐海岸）、央企酒店资产整合。 

5.2 景区渐入佳境，坚定持有 

景区公司经营受经济波动影响小，具有较强的抗经济周期能力；此外，景区定价能

力强，有抵御通胀的能力。 

我们从 6 月起，一直强调配置景区公司；如今已渐入佳境，继续看好景区股的后续

表现，主要支撑是：靓丽的中报和三季报、提价预期、再融资等。 
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（1）中报行情仍将继续演绎。旅游板块中报普遍靓丽，中报披露后表现抢眼；我

们预计，后续仍有靓丽的中报出现，中报行情仍将继续演绎。 

（2）三季度旅游市场更为火爆，部分公司存在上调盈利预测的可能，而且火爆的

旅游市场或增添市场的热情。 

（3）景区资源提价预期、再融资预期等依然存在，甚至可能强化。 

（4）进入估值切换期，上涨空间打开。从历史上看，旅游股 8-9 月份进入估值切

换期，即市场开始用 12PE 衡量公司投资价值，为股价上涨打估值空间。 

建议继续持有景区公司，我们继续重点推荐 ST 张家界、峨眉山、丽江。 

5.3 建议布局超跌的优质成长股，如湘鄂情、锦江、金陵 

旅游股近期分化较严重，景区公司表现较为抢眼，酒店、餐饮类公司表现较差，主

要原因：中报普遍较为平淡，子行业景气度没有景区那么好。但是不乏成长性很好的公

司，持续的调整将带来投资机会，我们建议可重点关注湘鄂情、锦江、金陵、华天等。 

湘鄂情：2012 年，公司将是又有业绩、又有想象空间的公司。明年业绩在于：过去

两年大量开店，已进入收获期/新开大店的数量减少，开办费和一次性摊销减少。明年想

象空间在于：公司以“湘鄂情●源”品牌重新进入大众餐饮市场，第一家门店已开业，位

于上海江桥万达广场；按公司的计划，“湘鄂情●源”重点布局在 shopping mall，以工

业化、标准化生产，冷链配送为依托，控制食品安全风险，提高效率，降低对厨师的依

赖度，未来有想象空间。 

锦江股份：我国经济型酒店仍有很大的发展空间，锦江之星拥有很好的品牌知名度

和美誉度，目前正处于发展的快车道，前景值得看好。 

金陵饭店：最具发展潜力的本土高星级酒店品牌之一，在二三线城市有很好的发展

空间；目前两个在建的项目（新金陵项目、天泉湖项目）极具价值，但由于未到利润释

放期，未能在估值中体现，随着这两个项目的逐渐推进，其价值将逐步显现；目前总市

值不足 27 亿，空间还很大。 

华天酒店：依托湖南省政府的大力支持，以“酒店+商业地产”为主要扩张模式，

将成为湖南省旅游产业的领军企业；随着湖南经济的快速发展，酒店物业和商业地产将

逐渐增值；正在开发的旅游综合度假区“灰汤华天城”占地 7 平方公里，预计 2011 年

底进入收获期，项目潜力巨大。 
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参考报告： 

1．《旅游板块市场特征研究-8 月份跑赢大盘概率大》20110718 

报告指出：历史上看，8 月份旅游板块跑赢大盘是大概率事件；今年 7-8 月份，旅游股具

备跑赢大盘的条件，原因在于：之前超跌，有补涨的需求/中报业绩好，下半年行业仍将

非常景气/景区资源提价等预期将重燃；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）。 

2．《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。 

3．《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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