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报告摘要： 

 前三季度保持较快增长，按照可比价格计算快于GDP增速 

按照中国旅游研究院调查结果预计，前三季度我国旅游总人数 20.8 亿人次，同比增

长 12%；旅游综合效益明显，旅游总收入 1.66 万亿元，同比增长 17%。扣除 CPI 等

因素，同比增速仍然超过同期 GDP 增速，保持了较快的增长。 

 国内游收入同比增长二成，农村居民出游消费增长8成 

国内旅游平稳较快增长，国内旅游人数 19.8亿人次，同比增长 12.6%，国内旅游收

入 1.43 万亿，同比增长 20.1%。其中，城镇居民旅游人数 11.8 亿人次，同比增长

6%，城镇居民旅游花费 1.14万亿元，同比增长 12%；农村居民旅游人数 7.7亿人次，

同比增长 19%，农村居民旅游花费 3000 亿元，同比增长 80%。近年来农村居民出游

人数和消费均出现较快增长，成为国内旅游业发展的新的增长动力。 

 出境游大长，入境游停滞，逆差可达二百亿美元 

中国旅游研究院的数据显示，前三季度入境旅游增长持续低迷。入境旅游人数 1亿，

比上年同期增长 1%，旅游外汇收入 350 亿美元，同比增长 2%，其中过夜旅游人数

4200 万人次，同比增长 1% 。而出境旅游持续高速增长，预计前三季度出境旅游人

数 5100万人次，同比增长超过 20%。上半年出境旅游花费 331亿美元，旅游服务贸

易逆差进一步扩大至 107 亿美元，占服务贸易逆差 54.1%。09 年我国旅游服务贸易

首次出现逆差，为 33 亿美元；2010 年达到 97 亿美元；今年上半年继续扩大到 107

亿美元，预计全年逆差可扩大到 200 亿美元。不断流出的消费能力削弱了国内旅游

业的发展动力。 

 9月份旅游价格增幅环比继续下降，需求相对具有刚性 

9 月份旅游价格上涨 2.4%，涨幅较 8月份继续回落。7月份旅游价格上涨达到 4.6%；

8 月份回落至 2.9%。虽然涨幅回落且持续低于同期 CPI 水平，但与其他服务类项目

相比，旅游价格依然表现依然较好，如教育价格上涨 0.9%，文娱费价格上涨 1.5%，

文娱耐用消费品以及服务价格下降 6.7%。整体来看文化消费受到一定抑制，但旅游

消费成为文娱类消费中最具有刚性的部分。 

 旅游企业对全年业绩相对乐观 

2011 年第三季度 77.6%的企业对行业发展预期表示乐观和非常乐观，而对今年景区

行业总体发展预期乐观的比例为 77.65%，较上季度的 80%有所下降。门票价格方面，

有 77.4%的景区企业表示门票价格持平，17.9%企业表示增加。旅行社方面，第三季

度表示乐观或者非常乐观的旅行社占到 64%，较上一季度上升近 10%；有 71%的企业

对全年发展预期表示乐观或非常乐观。 

 看好行业，政策值得期待 

总体来看，国内旅游需求依然比较旺盛，三季度良好的行业环境将为旅游上市公司

带来丰厚的业绩，行业估值压力将缓解。四季度进入政策敏感期，旅游产业带动大、

弹性好，可能获得政策面的支持。最近国家推动文化产业体制改革，对文化和旅游

行业等具有公益性特征的产品企业化运作提供了制度保证，有利于景区投资的顺利

开展和文化产业的迅速扩张；看好具有景区投资潜力和文化扩张能力的企业的发展。

如中国国旅、三特索道、西藏旅游、中青旅和宋城股份等，其他相关支持政策也值

得期待。 

 

 

    需求平稳较快增长，政策值得期待 
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盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2011-10-20 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

中青旅 13.50 0.5743  0.7606  0.9241  23.50  17.75  14.61  强烈推荐 

锦江股份 18.98 0.5679  0.6383  0.7690  33.42  29.74  24.68  强烈推荐  

宋城股份 22.13 0.5319  0.6236  0.8141  41.60  35.49  27.18  强烈推荐 

西藏旅游 11.80 0.0557  0.1857  0.2946  211.78  60.87  38.37  强烈推荐  

中国国旅 26.02 0.5816  0.7708  1.0954  44.74  33.76  23.75  强烈推荐  

资料来源：民生证券研究所
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分析师与联系人简介 

李振飞，南开大学旅游管理硕士，有两年多大型咨询公司工作经验。08年加盟民生证券研究所，本人有较深的旅游行业教育背景，

从事旅游行业及上市公司研究3年以上，对旅游行业有较深入的认识。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 518040 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 200120 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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