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[Table_Title] 行业点评  

行业景气度依旧 增速分化更趋显著 

 2011 年“十一”黄金周全国旅游收入增长 25.1％，符合预期 

今年“十一”黄金周，全国游客接待量同比增长 18.8%；旅游收入同比增

长 25.1%；游客人均支出同比增长 5.2％。人均支出增加除与物价因素有关

外，休闲游比重提升也是重要原因。在全国部分地区受到恶劣天气影响下，

行业整体增速依然达到节前市场预期水平，显示行业基本面非常坚挺。 

 行业增速分化更趋显著：新兴旅游城市、景区、旅游方式崛起 

十一黄金周期间，39 个重点旅游城市游客接待量同比增长 17.2％，纳入全

国假日旅游统计预报体系的 119 个旅游景区（点）游客接待量同比增长

8.8％，均落后于全国整体水平。而根据我们的统计整理，中西部地区游客

增速普遍高于东部沿海地区。本地消费群体的崛起以及全国交通条件的改

善导致二三线旅游城市和旅游景区崛起。 

 “十一”黄金周一线景区增速指标性意义下降 

过往，作为衡量行业景气度的指标之一，一线景区“十一”黄金周游客增

速往往成为市场关注焦点。但经过多年的增长，一线旅游景区在“十一”

黄金周期间的接待短板特征日益明显，这种增速与景区全年游客增速的背

离度也越来越大。今年“十一”黄金周一线景区增速波澜不惊。 

 暂维持行业“谨慎推荐”评级，四季度提供板块布局时机 

结合“十一”黄金周反映出的行业发展趋势，中长期我们看好中国国旅、

三特索道、宋城股份、中青旅、锦江股份等成长性个股。短期来看，我们

认为旅游板块将面临一定的盘整压力。四季度将是中长线投资者逢低增持

旅游重点个股的绝佳时点。短期个股推荐排序依然是：中国国旅、峨眉山 A、

丽江旅游、湘鄂情、黄山旅游、中青旅、宋城股份、锦江股份、三特索道。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 
[Table_Profit] 

代码 公司 
总市值 

（百万元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

2011-5-15 2011E 2012E 2011E 

601888 中国国旅 21,656.8  24.61  0.86 1.27 28.62  推荐 

000888 峨眉山Ａ 3,911.2  16.63  0.58 0.74 28.67  推荐 

002033 丽江旅游 2,918.5  19.30  0.73 0.92 26.4  推荐 

600054 黄山旅游 7,518.0  15.95  0.64 0.79 24.92  谨慎推荐 

600138 中 青 旅 5,632.1  13.56  0.81 0.96 16.74  谨慎推荐 

000978 桂林旅游 3,219.3  8.94  0.37 0.41 24.16  谨慎推荐 

002159 三特索道 1,734.0  14.45  0.36 0.46 40.14  谨慎推荐 

600754 锦江股份 10,942.8  18.14  0.58 0.70 31.28 谨慎推荐 

002306 湘 鄂 情 3,330.0  16.65  0.56 0.78 29.73  谨慎推荐 

300144 宋城股份 7,336.6  19.85  0.65 0.85 30.54  谨慎推荐 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2011 年 10 月 10 日 
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2011 年“十一”黄金周全国旅游收入增长 25.1％ 

2011 年“十一”黄金周全国旅游市场“量价齐升” 

自 1999 年我国推行黄金周制度以来，2011 年“十一”黄金周已是第十三个“十

一”黄金周。其中，2009 年“十一”黄金周由于中秋节与国庆长假重叠，还因此

形成了第一个为期 8 天的加长版“十一”黄金周。 

根据全国假日旅游部际协调会议办公室发布《2011 年“十一”黄金周旅游统计报

告》，今年“十一”黄金周期间，全国共接待游客 3.02 亿人次，比上年同期增长

18.8%；实现旅游收入 1458 亿元，比上年同期增长 25.1%；游客人均花费支出 483

元，同比增长 5.22％。游客人均支出增加除与物价因素有关外，休闲游比重提升

也是重要原因。 

图 1：2011 年“十一”黄金周全国游客人数同比增长 18.8％ 
 

图 2：2011 年“十一”黄金周全国旅游收入增长 25.1％ 

 

 

 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理 

注释：2000 年“十一”黄金周同比增速异常，源于 1999 年“十一”

黄金周处于第一年的适应阶段；2009-2010 年同比增速为可比口径 

 
资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理 

注释：2000 年“十一”黄金周同比增速异常，源于 1999 年“十一”

黄金周处于第一年的适应阶段；2009-2010 年同比增速为可比口径 

 

图 3：2011 年“十一”黄金周全国人均支出 483 元，同比增长 5％ 

 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理 
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此前的 9 月份，中国旅游研究院、携程旅行网联合发布《2011 年中秋国庆黄金周

旅游市场趋势预测》。预测指出，国庆期间，预计接待国内旅游人次大约 3 亿人次，

比去年同期增长约 20%。国内旅游收入为 1450 亿元，比去年增长 25%。人均旅

游消费 480 元，高于去年同期的 459 元。市场实际运行情况与权威机构预测基本

一致。不过在华南、西南、华中部分地区受到台风和降雨天气影响较严重（黄金周

前三天受阴雨和台风天气影响最大）背景下，行业仍能保持 25％的收入增速，显

示行业基本面非常坚挺。 

过夜旅游者比重连续两年上升 

2011 年“十一”黄金周期间，在全国接待的 3.02 亿人次游客中，过夜旅游者（仅

限于住在宾馆饭店和旅馆招待所）为 7126 万人次，比上年同期增长 20.6%；一日

游游客为 2.31 亿人次，比上年同期增长 18.3%。 

我们认为，过夜游比重有所提升除了中长途客流有所增长外，从观光游向休闲游

模式的升级带来的住宿率提升也是一个重要原因。 

从图 4 和图 5 可以看出，2009 年以前，“十一”黄金周一日游游客人数增速通常高

于过夜旅游者人数增速。2010-2011 年的“十一”黄金周，过夜旅游者人数增速逐

渐高过一日游游客人数增速，从一个侧面反映出休闲游趋势日益显著。由于过夜旅

游者人数占比不到 24％，因此未来仍有较大的提升空间，2009 年“十一”黄金周

预计将成为一个低谷。 

图 4：“十一”黄金周过夜旅游者数量增速更高 
 

图 5：“十一”黄金周过夜旅游者人数占比为 23.6％ 

 

 

 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理 

行业增速分化日趋显著 

分化之一：重点旅游城市游客增速逐渐落后于全国平均水平 

2011 年，纳入全国假日旅游统计预报体系的北京、天津、承德、秦皇岛、沈阳、

大连、长春、吉林、哈尔滨、上海、南京、无锡、苏州、杭州、宁波、黄山、厦门、

南昌、瑞金、青岛、洛阳、武汉、长沙、张家界、韶山、广州、深圳、桂林、海口、

三亚、重庆、成都、广安、贵阳、遵义、昆明、西安、延安、银川等 39 个重点旅

游城市，“十一”黄金周期间共接待游客 1.08 亿人次，同比增长 17.20％，低于全

国 18.8％的增速。 
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39 个重点旅游城市均属较为旅游产业较为成熟发达的旅游城市。自 2008 年以来，

39 个重点旅游城市游客增速逐渐不及全国游客平均增速，而重点旅游城市旅游收

入增速也逐渐落后于其它旅游城市旅游收入增速，显示旅游目的地日益多元化。 

图 6：重点旅游城市游客增速不及全国游客增速 
 

图 7：重点旅游城市旅游收入增速不及其它旅游城市 

 

 

 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理 

分化之二：重点景区（点）游客增速逐渐落后于全国平均水平 

据统计，纳入全国假日旅游统计预报体系的 119 个旅游景区（点），“十一”黄金周

期间共接待 2433 万人次，门票收入 12.5 亿元。 

除了上述 39 个重点旅游市场和其它非重点城市的对比之外，我们从纳入全国假日

旅游统计预报体系的 119 个旅游景区（点）的统计数据也可以看到全民旅游时代带

来新兴旅游城市和景区崛起。如图 8 所示，近年来，119 个重点旅游景区（点）的

游客增速显著落后于全国游客增速。我们认为主要原因如下：1、新兴的二三线景

区（点）逐渐增多；2、一线重点景区黄金周接待量已经逐渐饱和；3、休闲游带

来的消费模式改变。 

图 8：119 个旅游景区（点）游客增速不及全国平均水平 
 

图 9：119 个旅游景区（点）游客和门票收入增速 

 

 

 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理 

分化之三：中西部旅游业增速显著高于东部沿海区域 

从图 10 和图 11 可以看出，除了广西和深圳等地受到台风“纳沙”、“尼格”和不

利天气影响以及上海受到去年世博高基数影响外，全国各地“十一”黄金周表现格
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局整体呈现中西部地区增速显著高于东部沿海地区。我们认为本地消费群体的崛起

以及全国立体交通网络的日益发达将使得中西部地区在低基数基础上继续呈现快

于东部沿海地区的增长增速。 

图 10：中西部省份游客增速显著高于东部沿海省份 

 

资料来源：各地旅游局网站，国信证券经济研究所整理 

图 11：中西部省份旅游收入增速显著高于东部沿海省份 

 

资料来源：各地旅游局网站，国信证券经济研究所整理 

“十一”黄金周一线景区增速指标性意义下降 

由于我国带薪休假制度相对缺位，每年的“十一”黄金周在人民群众旅游生活中扮

演的角色仍然十分重要，特别是针对长途出游计划。但与此同时，相对稀少的旅游

资源与大众化旅游趋势的矛盾越来越突出。以今年“十一”黄金周为例，北京故宫

突破最大接待量，参观人数高峰时达到 13 万人次。而故宫的最大容量是日均 6 万

人，最佳容量是 5 万人；长城等景点也是人满为患。 

过往，作为衡量行业景气度的指标之一，一线景区“十一”黄金周游客增速往往

成为市场关注焦点。但经过多年的增长，一线旅游景区在“十一”黄金周期间的

接待短板特征日益明显，这种增速与景区全年游客增速的背离度也越来越大。我们

系统统计了 2011 年“十一”黄金周全国知名一线景区的接待情况，其增速普遍低

于全国平均水平。 
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从图 12 可以看出，今年“十一”黄金周，除了九寨沟、玉龙雪山、乌镇、乐山大

佛等景区游客人数超过 20％外，其它上市公司及非上市公司所属一线景区游客增

速均低于全国游客整体增速。 

具体来看，井冈山景区游客增速超过 90％主要得益于今年建党 90 周年所掀起的红

色旅游热；九寨沟景区游客增速接近 80％主要得益于 08-10 年因地震造成的低基

数；玉龙雪山和峨眉山增速较快主要得益于 2010 年同期的低基数；乐山大佛增速

较快主要得益于与峨眉山景区的整合营销。仅有乌镇景区在去年同期 47.4％的增

长基础上再次实现 21.3％的增速，成为为数不多的亮点之一。我们再次认为，以

环中心城市文化休闲旅游目的地为特征的“乌镇”模式潜力巨大。 

不过部分景区今年“十一”黄金周也受到一些突发因素影响。如桂林漓江、三亚南

山等景区受到恶劣天气影响，而华山则受到 

图 12：一线旅游景区“十一”黄金周游客接待能力短板日益突出 

 

资料来源：各地旅游局网站，国信证券经济研究所整理 

表 1：2011 年“十一”黄金周部分重点景区接待情况（单位：万人次） 

景区名称 黄金周期间游客接待量 黄金周日均接待量 黄金周高峰日接待量 

黄山景区 17.81 2.54 3.93 

峨眉山景区 20.46 2.92 4.45 

玉龙雪山景区 8.80 1.26  

南山景区 6.89 0.98  

乌镇景区 37.70 5.39  

华山景区 13.31 1.90 2.91 

庐山景区 29.27 4.18  

梵净山景区 18.07 2.58  

九寨沟景区 17.75 2.54  

乐山大佛景区 19.34 2.76 4.28 

泰山景区 33.05 4.72  

九华山景区 23.22 3.32  

武夷山景区 18.21 2.60  

资料来源：各地旅游局网站，国信证券经济研究所 

此外，据海口海关和中国国旅三亚免税店统计，2011 年“十一”黄金周期间，三

亚市内免税店累计接待顾客接近 8 万人次，日均顾客接待量 11000 人次，总交易

笔数达 3 万笔，日均成交笔数达 4300 笔，其中 10 月 4 日当天更是刷新了 4 月 20

日离岛免税政策试运行以来的单日销售记录。三亚免税店对离岛旅客共计销售免税

品 5.14 万件，购买人数 1.54 万人次。从商品销售的结构上看，5000 元以上的商

品销售额占比为 10%左右，5000 元以下的为 90%；有税商品销售额占比为 6%，
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免税商品销售额占比为 94%。 

据杭州市旅委统计，今年国庆黄金周期间，宋城景区接待游客 18.09 万人次，杭州

乐园迎客 6.5 万人次。 

暂维持行业“谨慎推荐”评级 

今年“十一”黄金周全国旅游市场整体表现符合预期，行业基本面依然良好。

不过，从细分数据来看，重点旅游城市、一线景区（点）、东部沿海城市整体增

速已逐渐落后于行业整体增速。 

随着交通条件的改善和私家车的普及，假日旅游方式呈现多元化。今年国庆节

期间，自由行、自驾游、自助预订等旅游方式持续升温，规模进一步扩大。高

铁、动车的建设与开通，扩大了城际游、周边游的范围，高铁、动车成为新兴

的出游方式之一。未来几年，我们看好中西部观光游和东部休闲游。在此基础

上，中长期我们看好在全国范围内从事连锁免税商业的中国国旅、对二三线景

区进行规模化开发的三特索道、在全国范围内从事差异化竞争的的连锁旅游文

化演艺性质的宋城股份、打造连锁文化型国际旅游目的地及连锁商务会奖的中

青旅、A 股市场上唯一的连锁经济型酒店标的锦江股份。我们认为良好的成长

性将随着时间的推移有效化解公司估值压力，并从公司业绩的快速增长中实现

成长溢价。 

短期来看，前期旅游板块已有较大涨幅，相对估值也处于历史高位，且 9 月下

旬至 10 月底这一时间段，旅游板块较大概率倾向于跑输大盘，因此预期短期旅

游板块将面临一定的盘整压力。不过我们认为旅游板块三季报数据有望超预期

且 2012 年重点公司整体动态 PE 仅 22.0 倍，再考虑到“十二五”期间旅游行

业景气度有望持续向好，因此四季度将是中长线投资者逢低增持旅游重点个股

的绝佳时点。短期个股推荐排序依然是：中国国旅、峨眉山 A、丽江旅游、湘

鄂情、黄山旅游、中青旅、宋城股份、锦江股份、三特索道。 
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附件 1：全国假日办发布《2010 年“十一”黄金周旅游统计报告》 

 

根据国家旅游局、国家统计局联合制定的《“黄金周”旅游信息统计调查制度》的

要求，全国 31 个省、自治区、直辖市分别对辖区内“十一”黄金周的接待规模和

效益进行了统计调查。经国家旅游局、国家统计局汇总，结果如下： 

 

（一）今年“十一”黄金周期间，全国共接待旅游者 2.54 亿人次，按可比口径，

比上年同期增长 27.1%；实现旅游收入 1166 亿元，按可比口径，比上年同期增长

32.4%；旅游者人均花费支出 459 元。 

 

（二）“十一”黄金周期间，在全国接待的 2.54 亿人次旅游者中，过夜旅游者（仅

限于住在宾馆饭店和旅馆招待所）为 5908 万人次，按可比口径，比上年同期增长

27.9%；一日游游客为 1.95 亿人次，按可比口径，比上年同期增长 26.9%。在所

实现的 1166 亿元旅游收入中，民航客运收入 56.0 亿元；铁路客运收入 25.2 亿元；

39个重点旅游城市实现旅游收入473亿元；其他旅游城市和景区实现旅游收入612

亿元。 

 

（三）纳入全国假日旅游统计预报体系的北京、天津、承德、秦皇岛、沈阳、大连、

长春、吉林、哈尔滨、上海、南京、无锡、苏州、杭州、宁波、黄山、厦门、南昌、

瑞金、青岛、洛阳、武汉、长沙、张家界、韶山、广州、深圳、桂林、海口、三亚、

重庆、成都、广安、贵阳、遵义、昆明、西安、延安、银川等 39 个重点旅游城市，

“十一”黄金周期间共接待游客 9215 万人次，其中过夜旅游者（口径同上）为 1980

万人次，一日游游客为 7235 万人次。 

 

（四）纳入全国假日旅游统计预报体系的 119 个旅游景区（点），“十一”黄金周期

间共接待 2236 万人次，门票收入 11.3 亿元。 

 

（五）“十一”黄金周期间，39 个重点旅游城市监测的 172 家商业企业，共实现销

售收入 115.5 亿元，比上年同期增长 19.0%；监测的 169 家餐饮企业，共实现营

业收入 4.44 亿元，比上年同期增长 14.0%。 
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