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本报告导读：

2011上半年行业收入利润增速较为稳定，凸显行业属性。仍推景区、酒店、免税（峨眉山、中国国旅、锦江股份、中青旅）。近期关注假期效应（丽江旅游、桂林旅游）。
摘要：

[Table_Summary]

· 整体情况：收入同比增长23%，营业利润14.7%。2011上半年19家重点公司的收入增长23%，处于历史较高水平；营业费用增长吞噬盈利，营业利润增长14.7%，处于正常水平。收入和利润增速较2010年均有所回落，但我们认为2010年高增长的基础是2009年的异常低点。餐饮旅游行业收入很难出现爆发性增长，收入增速应该在15%左右；传统旅游业属于劳动密集型行业，毛利率较高、但净利润率较低，人力、租金、折旧摊销的占比较高，在劳动力成本、租金快速上升的背景下，需要提升收入规模和管理水平才能释放盈利。此外，总资产周转率大幅下滑导致净资产收益率下降，稳定的主业现金收入带来较高的收益质量，财务杠杆比率过低影响投资回报。
· 景区：客流增速整体向好 收入增速放缓。丽江旅游2011上半年收入增速很快、基于2010年上半年大索道停业；其余5家景区类公司主业收入增长较2010年均略有下降，处于10%左右。主景区客流量增速中，丽江、桂林银子岩增速较高，分别为28%、42%；传统景区峨眉山、黄山的实际客流增速均应该在20%，处于较高水平；南山客流增速明显放缓，只有8%，这与三亚上半年客流同比增速基本一致。推荐中青旅、峨眉山，近期可关注丽江旅游、桂林旅游。
· 经济型酒店：开店速度放缓 成本压力显现。四家经济型连锁酒店收入同比增长20%，增速继续放缓；人工租金成本的上涨压力已经体现，净利润率较2010年均有所下滑；各家开店速度均在放缓；入住率较2010年均有不同程度回落；REVPAR均较2010年有所回落，但与历史均值相比，仍处于较高水平。目前锦江之星的开店较往年提速、成本控制见成效、激励到位，给予推荐评级。
· 免税业：看好高精品消费前景 中免将维持长期政策优势。综合海南三亚离岛免税店后、2011上半年中免收入同比增速达28%。免税业的毛利率维持稳定，净利润率因盈利能力较强的零售业态三亚店加入而有所提升。继续看好高精品的消费前景和公司垄断地位，维持对中国国旅的增持评级。餐饮业：有待战略转型后规模提升抚平盈利波动。
· 投资策略。目前行业估值略低于2004年以来37倍的历史估值中枢，9月份是传统旅游旺季、行业景气度仍可持续，但本轮行情启动较早，可适当防御。长期推荐中国国旅、中青旅、峨眉山、锦江股份，近期关注受益于假日出行的峨眉山、丽江旅游、黄山旅游、桂林旅游。 
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10表1：国泰君安餐饮旅游行业重点公司盈利预测（2011.9.2）




1. 近期行业观点
· 总体情况：收入同比增长23%，营业利润14.7%。2011上半年19家重点公司的收入增长23%，处于历史较高水平；营业费用增长吞噬盈利，营业利润增长14.7%，处于正常水平。收入和利润增速较2010年均有所回落，但我们认为2010年高增长的基础是2009年的异常低点。餐饮旅游行业收入很难出现爆发性的增长，收入增速应该在15%左右；传统旅游业属于劳动密集型行业，毛利率较高、但净利润率较低，人力、租金、折旧摊销的占比较高，在劳动力成本、租金快速上升的背景下，需要提升收入规模和管理水平才能释放盈利。此外，总资产周转率大幅下滑导致净资产收益率下降，稳定的主业现金收入带来较高的收益质量，财务杠杆比率过低影响投资回报。

· 景区：客流增速整体向好 收入增速放缓。6家景区类上市公司中，丽江旅游2011上半年收入增速很快、基于2010年上半年大索道停业；其余5家景区类公司主业收入增长较2010年均略有下降，处于10%左右。主景区客流量增速中，丽江、桂林银子岩增速较高，分别为28%、42%；传统景区峨眉山、黄山的实际客流增速均应该在20%，处于较高水平；南山客流增速明显放缓，只有8%，这与三亚上半年客流同比增速基本一致。

· 经济型酒店：开店速度放缓 成本压力显现。2011上半年，四家上市的经济型连锁酒店收入同比增长20%，增速继续放缓；人工租金成本的上涨压力已经体现，净利润率较2010年均有所下滑；各家开店速度均在放缓；入住率较2010年均有不同程度回落，REVPAR均较2010年有所回落，但与历史均值相比，仍处于较高水平。目前锦江之星的开店较往年提速、成本控制见成效、激励到位，给予推荐评级。

· 免税业：看好高精品消费前景 中免将维持长期政策优势。2011上半年，出境游客购买意愿下降是导致出境店收入增速下滑的主要原因。但综合海南三亚离岛免税店后、2011上半年中免的收入同比增速达到28%，令人满意。免税业的毛利率维持稳定，净利润率因盈利能力较强的零售业态三亚店加入而有所提升。继续看好高精品的消费前景和公司垄断地位，维持对中国国旅的增持评级。

· 餐饮业：有待战略转型后规模提升抚平盈利波动。2011上半年，餐饮板块（全聚德、湘鄂情、西安饮食）的收入增速继续回升，达到29.5%；盈利能力也回升，原材料上涨的转嫁能力较强、毛利率继续上升；收入快速增长抵消了人工租金的上涨、营业费用率有所下降。我们看好餐饮行业的消费前景，但A股上市的三家公司目前处于战略转型期，收入波动更多来自开店周期，原有经营思路中的大店战略会导致盈利的波动性较大，短期谨慎、中长期增持。

· 投资策略。目前行业估值略低于2004年以来37倍的历史估值中枢，9月份是传统旅游旺季，我们认为行业景气度仍可持续。但由于本轮行情启动较早，建议可以适当防御，推荐前期涨幅较小、估值安全、有业绩支撑的个股。长期推荐中国国旅、中青旅、峨眉山、锦江股份；近期重点关注受益于假日出行的峨眉山、丽江旅游、黄山旅游、桂林旅游。
2. 收入增速平稳正常 营业费用大幅增长吞噬盈利
2011上半年，国泰君安19家重点公司组成的行业板块收入同比增速为23.2%，增速较2010年的33%大幅放缓，销售毛利率持续上升；营业费用率2006年以来持续上升、达到06年以来的最高水平；管理费用率保持2006年以来的低位水平；财务费用率较为平稳；营业利润增速与收入增速同样呈下降趋势；2010年以来营业费用率持续攀升、导致营业利润增速低于收入增速，营业利润同比增速仅为14.7%、较2010年的19%下降4.3个百分点；净利润同比增长16.36%，较上年的29%有所下滑。
	图1：19家重点公司整体成长性
	图2：19家重点公司整体盈利能力
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	数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究所
	数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究所


A股餐饮旅游板块共29只个股，其中2005年前上市的只有20只，概论部分我们仅分析该部分个股。（注：我们覆盖的重点个股中，宋城、国旅、三特、湘鄂情不在第一部分的分析框架之内，但我们会在分子行业部分进行分析。）

2.1. 上半年收入增长23.5%  增速平稳健康
我们选取了20家2005年前上市的公司组成板块，计算了单季度的收入增速和半年度收入增速。2011上半年行业收入同比增长19.42%，略低于2010年增速，其中第二季度增速高于第一季度。剔除历史增速的不可比因素，2011上半年行业增速较为稳定、正常，我们认为该增速为行业常态。
· 旅游板块具备2、3季度旺季，其中3季度最旺；1、4季度淡季，其中4季度好于1季度。

· 2005-2006上半年，板块收入单季度同比均下滑，行业消费仍处于2003年危机恢复中；2006下半年-2007年，行业需求逐步恢复正常，单季度收入增速尽管有波动、但不改上升趋势；2008年第二季度开始，行业需求快速下滑，直至2009下半年行业需求逐步恢复正常，单季度收入恢复至2007年水平；2010年上半年由于有2009年的低基数、同比增速较高；2011年上半年行业收入的同比基数较为正常，第一季度行业收入同比增长22%、第二季度增长24.5%，增速尚可。

	图3：半年度收入增速
	图4：单季度收入增速
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2.2. 收入增长带来毛利率持续提升  人工租金上升趋势明显
2011上半年，行业收入稳步增长、营业成本较为固定，带来毛利率的稳步提升；营业费用率由于人工租金上涨速度高于收入增速、而持续上升；管理费用相对固定，收入增长带来管理费用率的小幅回落。两大费用率变化相互抵消，毛利率提升使得行业的营业利润率处于较高水平、且持续上升。

· 2011上半年行业收入稳步增长，营业利润率增速略低于收入增速，但趋势基本一致。

· 2011上半年，行业毛利率与2010年基本持平、处于2004年以来的最高水平；按照行业惯例，2011第二季度毛利率由于收入规模提升、营业成本相当而高于第一季度。毛利率的提升来自行业属性，即营业成本相对固定，收入上涨将带来毛利率的提升。
· 2011上半年，行业营业费用率较2010年略有回落，但仍处于2004年以来的较水平，其中第二季度较第一季度明显回落。餐饮旅游行业属于劳动力密集型行业，人工、租金等费用上涨幅度高于收入增速，从而营业费用率难以回落，长期看营业费用率应该缓慢上升。

· 2011上半年，行业的管理费用率较2010年回落、处于2004年以来的最低水平，趋势不错。

	图5：营业收入增速和营业利润增速
	图6：行业的盈利情况（年度）
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	图7：行业的盈利情况（半年度）
	图8：行业的盈利情况（单季度）
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	数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究所
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2.3. 净资产收益率因总资产周转率下降而下滑
总资产周转率大幅下滑导致净资产收益率下降，稳定的主业现金收入带来较高的收益质量，财务杠杆比率过低影响投资回报。
· 2011上半年，行业的资产负债率持续下降至39%，现金充裕导致流动资产占比逐步提升，财务杠杆率过低；；流动比率持续提升，偿债能力较好；现金流充沛是餐饮旅游行业的主要特征之一，销售商品提供劳务收到的现金占营业收入的比重持续提升；盈利质量较高，经营活动净收益占利润的比重约83%、较为稳定；总资产周转率大幅下滑导致净资产收益率持续下降。
	图9：行业资产结构
	图10：行业还债能力
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	图11：行业现金、收益质量
	图12：行业的净资产收益率
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3. 子行业分析
3.1. 景区：客流增速整体向好  收入增速放缓
6家景区类上市公司中，丽江旅游2011上半年收入增速很快、基于2010年上半年大索道停业；其余5家景区类公司主业收入增长较2010年均略有下降，处于10%左右。
2011上半年，5家景区类上市公司的主景区客流量增速中，丽江、桂林银子岩增速较高，分别为28%、42%；传统景区峨眉山、黄山的实际客流增速均应该在20%，处于较高水平（过去10年峨眉山客流复合增速只有10%）；南山客流增速明显放缓，只有8%，这与三亚上半年客流同比增速基本一致，主业原因是三亚当地市场不规范等因素，预计随着国际旅游岛建设，客流量增长将提速。
	图13：景区公司的收入同比增速
	图14：主景区的客流同比增速
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3.2. 经济型酒店：开店速度放缓  成本压力显现
2011上半年，四家上市的经济型连锁酒店收入同比增长20%，增速继续放缓，其中第一、第二季度增速基本一致。四家酒店中，七天收入保持40%的高增长，如家收入增速最低为11.6%。四家份额中，如家收入权重最高为38%，其余三家基本一致、约20%。

2011上半年，四家的净利润率较2010年均有所下滑（10.8%-7.2%），过去四年中，2010年是开店规模体现后、盈利情况最好的一年，然而2011上半年人工租金成本的上涨压力已经体现。

2011上半年，四家的净利润同比下滑16.3%，其中锦江之星和七天同比分别增长25%、38%，汉庭和如家同比分别下降71%、15%。分季度看，第二季度的盈利情况均好于第一季度，但如家和汉庭第二季度净利润同比仍下滑，7天和锦江之星同比实现了增长。
截止2011年6月30日，如家、7天、汉庭、锦江之星的开业门店分别为934、722、516、485家，如家占据绝对优势。开店速度方面，各家开店速度均在放缓，锦江之星仍为开店速度最慢的一家，但我们认为以加盟为主的扩张过快会带来一些隐患，主要体现在加盟店的管理和安全问题，目前锦江之星的开店较往年提速、成本控制见成效、激励到位，给予推荐评级。
2011上半年，四家的入住率较2010年均有不同程度回落，入住率由高到低仍维持汉庭、如家、七天、锦江之星的排序；各家的REVPAR均较2010年有所回落，但与历史均值相比，仍处于较高水平。
	图15：经济型连锁酒店整体的营业收入同比增速
	图16：分酒店的营业收入同比增速
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	图17：经济型连锁酒店整体的净利润率
	图18：各家的净利润率
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	图19：经济型连锁酒店整体的净利润同比增速
	图20：各家的净利润同比增速
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	图21：各家的存量门店数（2011.6.30）
	图22：各家的期间新开门店数
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	图23：各家的入住率
	图24：各家的Revpar
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3.3. 免税业：看好高精品消费前景  中免将维持长期政策优势
2011上半年，中免原有业务收入增长9%，增速处于历史较低水平，低于市场预期。上半年出境游客同比增速与2010年度增速基本相当、约19%，因此出境游客购买意愿下降是导致出境店收入增速下滑的主要原因。但综合海南三亚离岛免税店后、2011上半年中免的收入同比增速达到28%，令人满意。三亚店自从2011.4.20运营以来的收入情况低于市场普遍预期，但净利润率20%以上、高于原有业务、高于市场预期，符合我们预期。

总体而言免税业的毛利率维持稳定，净利润率因盈利能力较强的零售业态三亚店加入而有所提升。继续看好高精品的消费前景和公司垄断地位，维持对中国国旅的增持评级。
	图25：中免收入同比增速
	图26：中免的盈利能力
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3.4. 餐饮业：有待战略转型后规模提升抚平盈利波动
2011上半年，餐饮板块（全聚德、湘鄂情、西安饮食）的收入增速继续回升，达到29.5%；盈利能力也回升，原材料上涨的转嫁能力较强、毛利率继续上升；收入快速增长抵消了人工租金的上涨、营业费用率有所下降。我们看好餐饮行业的消费前景，但A股上市的三家公司目前处于战略转型期，收入波动更多来自开店周期，原有经营思路中的大店战略会导致盈利的波动性较大，短期谨慎、中长期增持。

	图27：三家餐饮公司的收入增速
	图28：三家餐饮公司的盈利水平
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表1：国泰君安餐饮旅游行业重点公司盈利预测（2011.9.2）

	简称
	总股本
	收盘价
	总市值
	EPS
	2011上半年
	PE
	投资
评级

	
	
	
	百万元
	10A
	11E
	12E
	EPS
	NI%
	10A
	11E
	12E
	

	21家重点公司
	16.36%
	55
	35
	28
	增持

	峨眉山A
	235
	19.3
	4527
	0.47
	0.59
	0.74
	0.15
	0.1%
	41
	33
	26
	增持

	ST张家界
	321
	9.5
	3032
	0.90
	0.20
	0.25
	0.06
	/
	11
	47
	38
	谨慎增持

	黄山旅游
	471
	17.8
	8395
	0.49
	0.67
	0.82
	0.29
	43.4%
	36
	27
	22
	增持

	三特索道
	120
	17.2
	2059
	0.25
	0.33
	0.46
	0.02
	-36.7%
	69
	51
	37
	谨慎增持

	丽江旅游
	151
	24.5
	3703
	0.09
	0.68
	0.83
	0.20
	367.2%
	272
	36
	30
	增持

	桂林旅游
	360
	11.5
	4148
	0.20
	0.32
	0.42
	0.04
	123.2%
	59
	36
	27
	谨慎增持

	中国国旅
	880
	28.1
	24763
	0.46
	0.80
	1.09
	0.38
	44.8%
	61
	35
	26
	增持

	中青旅
	415
	15.8
	6567
	0.70
	0.77
	0.99
	0.22
	-23.0%
	23
	21
	16
	增持

	首旅股份
	231
	17.6
	4075
	0.81
	0.50
	0.65
	0.26
	-47.3%
	22
	35
	27
	谨慎增持

	锦江股份
	603
	19.6
	11824
	0.63
	0.61
	0.78
	0.32
	-16.5%
	31
	32
	25
	增持

	华天酒店
	719
	5.9
	4242
	0.19
	0.24
	0.30
	0.13
	19.4%
	31
	25
	20
	谨慎增持

	金陵饭店
	300
	9.0
	2685
	0.37
	0.42
	0.46
	0.10
	20.6%
	24
	22
	19
	谨慎增持

	西安旅游
	197
	10.1
	1993
	0.14
	0.21
	0.25
	0.10
	3851.1%
	74
	48
	41
	谨慎增持

	全聚德
	142
	28.4
	4022
	0.70
	0.82
	0.94
	0.46
	24.7%
	41
	35
	30
	谨慎增持

	湘鄂情
	200
	18.2
	3632
	0.29
	0.48
	0.65
	0.25
	12.5%
	63
	38
	28
	谨慎增持

	西安饮食
	200
	10.1
	2005
	0.17
	0.26
	0.30
	0.15
	371.3%
	58
	39
	34
	谨慎增持

	宋城股份
	370
	23.7
	8741
	0.44
	0.62
	0.74
	0.28
	46.8%
	54
	38
	32
	增持

	世纪游轮
	60
	28.3
	1683
	0.63
	0.79
	0.96
	0.12
	37.5%
	45
	36
	29
	谨慎增持

	腾邦国际
	119
	21.1
	2515
	0.65
	0.82
	1.09
	0.34
	-7.2%
	32
	26
	19
	增持
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