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旅游行业  

行业研究/深度报告  
 

 

报告摘要： 

 11年增长势头良好，2012外部环境不佳难掩内需旺盛 

2011 年国内旅游业持续较快增长，黄金周在高基数上再创新高，体现了旅游业旺盛

的需求。2012 年旅游整体环境持续改善：经济持续较快增长，相关旅游政策有望出

台，京沪高铁效应可能逐步体现。欧洲债务危机带来一定风险，但欧洲游客在我国

入境游占比很小，总体上 2012 年外部环境影响有限。 

 城镇化和人口结构成熟将贯穿未来十年，旅游业迎来黄金发展期 

未来十年投资泡沫得到抑制，调结构扩内需将成为主题真正凸显出来。而城镇化作

为未来发展经济的最主要的途径。在产业选择上，领导层认为服务业是内需潜力最

大的产业。因此总未来政策上看，旅游业关联度高、带动性强的特点，必定得到政

策的大力支持；从社会经济条件来看，城镇化一直是旅游业发展的一大动力，将为

旅游业提供经济条件；从人口年龄结构上看，我国年龄中位数持续走高，旅游适龄

人口和年轻空巢家庭持续增长将为旅游业发展带来充分发展的社会条件。 

 文化政策推动和市场兴起，2012年有望迎来“文艺复兴” 

旅游属于精神文化需求，具有深厚的文化属性，但在多年的以经济为中心的开发模

式中，这一属性一直被忽略。12 年随着国家文化体制改革的深入、旅游消费升级、

宋城上市并迅速扩张，旅游行业有望迎来“文艺复兴”。目前多个上市公司集体发力，

深入挖掘旅游文化，大力发展旅游演艺，同时政府仍将大力推广红色文化，12 年旅

游行业的“文艺复兴”将至。 

 高溢价将得到多方面支撑，行业有望打开估值上升空间 

从行业估值情况来看，目前相对沪深 300 溢价在 2.66 倍，处于高位。2010 年以来行

业相对沪深 300 溢价逐步走高，长期维持在 2.5 倍左右，高溢价已经得到市场认同。

在文化、生产性服务业都有政策支持的情况下，旅游行业获得政策收益的可能性在

加大。明年旅游行业相对市场高增速将得到持续，估值水平将得到缓解。而文化属

性增强，也将有利于提高行业的估值水平，为板块上涨打开空间。 

 首推推荐“文化”+“成长”型公司，经济型酒店和免税品继续看好 

重点看好“有文化”的公司，看好快速成长的景区类公司。重点推荐宋城股份、西

藏旅游、中青旅、桂林旅游等兼具景区开发潜力和文化开发的公司。经济型酒店行

业成长好，抗经济风险能力极强，看好龙头企业锦江股份；推荐具有奢侈品概念的

中国国旅。  

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2011-11-11 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

中国国旅 26.88  0.58  0.77  1.08  46.12  34.88  24.92  强烈推荐 

中 青 旅 16.02  0.57  0.74  0.90  26.13  20.23  16.75  强烈推荐  

西藏旅游 12.94  0.06  0.20  0.29  257.91  72.30  49.98  强烈推荐 

宋城股份 25.15  0.53  0.66  0.83  42.33  34.10  27.06  强烈推荐  

锦江股份 19.58  0.57  0.65  0.79  33.15  28.80  23.87  强烈推荐  

桂林旅游 9.51 0.21 0.3 0.39 38.47 31.75 24.59  强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所 

  未来步入黄金十年，2012 迎来“文艺复兴” 
            —旅游行业 2012 年度策略报告 
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投资要点： 

 投资逻辑  

1、我国经济结构深层调整，旅游业将得到政策长期支持；城镇化和人口年龄结构成熟

将给旅游行业带来经济和社会条件，未来十年旅游业进入黄金发展期。因此长期看好旅

游行业投资价值。 

2、内需决定 2012 年旅游发展，选择内需驱动型行业。2011 年旅游行业保持了较快的增

长势头，2012 年行业面临的国内经济环境仍然较好，在调结构更加紧迫的情况下，旅游

行业扶持政策可能会加速出台，国内旅游需求依然旺盛。因此主要依靠国内游客的景区、

餐饮、经济型酒店、离岛免税等行业有较好的机会。但国际经济环境面临一定的风险，

特别是欧洲入境游客将可能出现下降。国内高端酒店业可能受到较大的冲击。 

3、文化复兴是旅游行业必然和政策方向，有文化的旅游公司是年内热点。12 年随着国

家文化体制改革的深入、宋城上市并迅速扩张以及旅游消费升级，旅游行业教育功能增

强，政府文化对旅游行业的冲击将更加明显。目前多个上市公司集体发力，深入挖掘旅

游文化，大力发展旅游演艺，同时政府仍将大力推广红色文化，“文化”将成为旅游行

业的一大关键词，旅游行业文化属性增强。而文化产业的高估值也有利于提升旅游行业

估值水平。 

4、从上市公司选择来看，成长性依然是关键指标。旅游行业是一个快速成长的行业，

成长性是旅游股最大的看点；旅游类上市公司小、弱、散、乱、不符合行业发展和政府

要求，难以支撑起一个战略性支柱产业的应有地位；成长性好的公司和政府重点支持的

大型龙头公司将成为必然选择。 

5、综合考虑上述因素，并结合政策因素，重点推荐“有文化”且成长性较好的景区类

公司如宋城股份、桂林旅游，西藏旅游、中青旅、丽江旅游等；推荐经济型酒店龙头锦

江股份，看好奢侈品行业的发展及政策机遇，推荐国内免税品龙头企业中国国旅。 

 有别于大众的认识 

1、观光游将长期是我国旅游活动的核心。文化是旅游活动的核心，我国观光游包含丰

富的文化内涵，观光游并不低级。在现有的旅游统计中，观光游的消费能力也并不弱于休闲

游，景区类上市公司仍将有极大的发展。 

2、市场认为出境游旺盛表明了国民旅游需要旺盛，是旅游业发展的利好。我们认为出

境游对国内旅游业而言是一种竞争关系，迅猛发展的出境游削弱了国内旅游业发展的动力。

国内贫富分化加大、人民币持续升值将会带来出境游持续旺盛，仍将在较长时间内影响国内

旅游业的发展。 
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一、11 年增长良好，2012 外部环境不佳难掩内需旺盛 

（一）旅游行业保持了较快的增长势头 

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%；旅游总收入 1.66 万亿元，同比增长 17%。保持了较快的增长。 

其中增长的主要动力主要来自国内旅游，前三季度国内旅游人数 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%。强劲的国内旅游需求成为我国旅

游发展的支柱。 

图 1、近年来我国国内旅游保持了强劲的增长 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

图 2：黄金周旅游总收入保持高增长  图 3：  黄金周旅游人数高基数上仍增长迅速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                      资料来源：wind，民生证券研究所 
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（二）旅游上市公司利润增速较快，大幅跑赢市场平均水平 

得益于旺盛的旅游需求，前三季度旅游类上市公司共实现营业收入 284.2 亿元，同比

增长 28.1%，实现净利润 25.31 亿，同比增长 22%；高于剔除金融业后 14%的市场整体水

平。 

图 4：旅游行业上市公司前三季度净利润增长超两成  图 5：旅游上市公司三季度利润增速超越市场 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                           资料来源：wind，民生证券研究所 

2011年第三季度行业收入增长34.2%，净利润增长26.8%。环比呈现加速增长的趋势。

而市场整体水平则出现相反趋势。第三季度净利润增长 26.4%,与市场整体水平 13.6%相比，

增速高出一倍。若扣除金融股，市场增速为 6%，旅游行业明显胜出。 

图 6：11 年第三季度旅游行业利润增长近三成   图 7：11 年第三季度旅游行业利润增速大幅领先市场平均水平 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究所                         资料来源：wind，民生证券研究所   
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二、 未来十年我国旅游业将进入黄金增长期 

（一）政策变化带来旅游业发展的直接动力 

过度依靠投资带来了比较严重的社会问题，严重失衡的经济结构无法支撑下一个十年

的增长。在以房地产等过度投资被限制之后，中国经济势必进入拓展消费为主的发展阶段。

未来经济增长方式将不得不发生更大的变化。 

调结构扩内需成为主题，城镇化作为最主要的途径。国务院领导认为，服务业是内需

潜力最大的产业，而我国服务业总体上还是短板，发展的潜力巨大。中央研究更多更有效

的政策，加大对劳动密集型服务业和研发等知识密集型服务业的支持力度，促进服务业规

模持续扩大、水平不断提高，推动三次产业协调发展。 

图 8：近年旅游增速较快，但占 gdp 比重不高  图 9：与国外发达国家相比，国内旅游业所占比重仍然较低 

 

 

 
 资料来源：wind，民生证券研究所                        资料来源：WTTC，民生证券研究所 

（二）城镇化将为旅游业带来十年黄金时期 

从世界旅游业发展和我国旅游发展的历史来看，城市化是旅游发展的主要推动力。在

旅游统计中，城市居民旅游消费占国内旅游需求的 7 成以上，人均消费额和出游率均大幅

高于农村居民，是国内旅游业发展的主要动力。 

十二五及以后 10 年的发展中，城镇化将作为经济发展的主要推动力，我国旅游业将

得到 10 年的黄金发展期。 
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图 10：城镇居民消费占国内旅游消费 7 成以上，是我国旅游业发展的绝对主力 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

图 11：旅游花费水平与家庭收入水平完全正相关  图 12：城镇居民中 45-64 岁人群贡献旅游半壁江山 

 

 

 

资料来源：国家旅游局，民生证券研究所                               资料来源：国家旅游局，民生证券研究所 

（三）人口结构变化将给旅游业大发展提供重要社会条件 

从我国近年来的旅游者结构中可以看到，年龄 25-65 岁人群是我国旅游的主力军，而

25 岁以下的人群旅游比重极低，成年人是我国旅游的主力军。其中 45-64 岁人群占到旅游

人数的一半以上。 

由于实行计划生育，家庭抚养率降低，我国空巢家庭呈现明显的年轻化趋势。45 岁
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以上家庭开始大规模进入空巢期。空巢家庭一般收入水平高、闲暇时间长，在我国旅游调

查统计中，这部分游客占到旅游人群的半壁江山。 

图 33：未来 10 年中国人口年龄将更加老化  图 14：  15-64 岁人群所占比重加大，旅游适龄人群增加 

 

 

 

资料来源：互联网，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所             

从我国人口结构可以看出，我国人口年龄整体走向成熟，年龄中位数逐年上升，由

1964 年的 20.2 一直攀升至 2010 年的 34 岁，成年人所占比例大大提高。从人口金字塔图

中可以看出，未来我国人口年龄中位数将进一步变大，这一趋势将推动我国旅游业需求持

续较快增长。 

三、2012 年旅游行业面临的环境依然较好 

（一）国内旅游环境持续改善 

从国内因素来看，经济增速依然较快，CPI 有望持续下降，交通条件继续改善，政策

支持力度加大，2012 年国内旅游环境持续改善，增长动力充足。 

从经济环境来看，明年经济增速可能有所放缓，但整体经济增长依然非常乐观，不会

对旅游信心带来压力。明年预计 CPI 增速有望出现下降，有助于拉低旅游出行的成本。 

交通方面来看，预计高铁运营更加成熟，京沪高铁效应在明年会真正得到发挥;生产

性服务业减税有助于降低交通服务业的经营压力，带来旅游出行成本的降低或服务改善。 

闲暇时间来看，国民休闲纲要正在制订，山东等地开始推广。目前来看虽然带薪休假

落实不佳，但随着相关部门的大力推广、社会意识的进步，落实情况会逐步改观。 
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（二）外部风险较大，但对我国入境游影响较小 

从 2011 年上半年来看，今年以来世界旅游继续保持增长势头。上半年国际旅游者达

4.4 亿人次，同比增长 4.5%。其中欧洲增长 6%，其中北欧和中东欧增长 9%，南欧和欧洲

地中海地区同比增长 7%；美洲增长 6%，其中南美增幅达 15%；亚太地区增幅放缓，为

5%。总体增长势头良好。 

2000 年以来，全球入境旅游稳步增长，引起市场变动的主要因素是国际经济环境和

安全因素。国际经济形式变化影响的主要是商业游客的变动，而观光旅游消费变动较小。

2012 年世界经济存在一定风险，特别是欧洲地区风险较大，对我国入境游特别是商务游

客有一定的抑制。 

图 15、近年来全球入境旅游人次平稳增长 

 

 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

（三）欧洲游客占比小，欧洲债务危机对我国入境游影响有限 

在我国入境客源中，港澳台占据的比重较大，入境外国人所占比重仅有 20%。而且在

入境外国人中，欧洲国家所占的比重也只有 22%，所以欧洲国家游客在我国入境游的比重

较低，欧洲债务危机影响的国家对我国入境游影响更加小。 

入境外国人中，主要的客源国主要来自日本、韩国、俄罗斯为主，这些主要客源国均

经历过 97 年金融风暴，抵抗风险的能力较强。日本经济低迷已经持续多年，2012 并不会

更加恶化。 
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图 46：我国入境游中外国旅游人数仅占二成  图 17：入境外国游客中，欧洲游客比重二成略多 

 

 

 
资料来源：国家旅游局，民生证券研究所                               资料来源：国家旅游局，民生证券研究所 

四、2012 年旅游行业将迎来“文艺复兴”            

（一）文化是旅游的灵魂 

山不在高，有仙则名，水不在深，有龙则灵。旅游活动，文化是灵魂。 

人们追随先贤而旅，感受自然而游，超越自我而行，追求的是精神享娱，在旅行中实

现与自然、与他人、与社会的交流，没有“文化”的旅游不可想象。 

（二）文化旅游需求巨大 

现实追求经济为核心的发展模式中，文化因素一直被忽视，没有得到相应的重视。但

文化因素一直是促动中国旅游业发展的强大动力，自发的推动我国旅游业的发展。从我国

热点景区中名胜古迹、宗教文化圣地、民族风情、人造景区中所占的地位就可见一斑。 

表 1：2010 年我国景区排名情况 

排行名次 景区名称（简称） 2010 年度旅游接待 

人数（万人次） 

排行名次 景区名称（简称） 2010 年度旅游接待 

人数（万人次） 

1 北京故宫  1230 16 井冈山  453 

2 张家界武陵源核心景区  1160 17 灵隐飞来峰景区  442 

3 北京颐和园  1050 18 九华山  423 

4 横店影视城  841 19 衡山  420 

5 八达岭长城  685 20 秦始皇帝陵博物院（兵马俑）  401 

6 韶山  650 21 泰山风景区  396 

7 周庄古镇  592 22 云台山  391 

8 圆明园国家考古遗址公园  550 23 曲阜三孔文物景区  386 

9 乌镇古镇  531 24 茅山  380 

10 同里古镇  523 25 杭州宋城  379 
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11 凤凰古城  520 26 西溪湿地  360 

12 黄果树瀑布  511 27 三亚市天涯海角  354 

13 庐山  483 28 深圳华侨城  353 

14 明十三陵  482 29 五台山  321 

15 普陀山  478 30 灵山大佛  320 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

（三）旅游文化发展从自发走向自觉 

随着旅游消费逐步升级，人们不更加注重旅游的本质：那就是对自然、历史、人文、

生命等更加深层次的了解和认识，文化的追求愈来愈强烈。 

从供给方面来看，文化是景区和企业更有力的标识，自然景观静止不变，文化内涵却

能够长挖长新，旅游景区的持久生命力来自文化的不断累积和高水平开发。 

从政府角度来看，旅游具有较强的经济、生态和社会效益，具有强大的教育功能，对

旅游文化（最近的红色旅游）的发展更加支持。 

总体来看，文化意识正在由自发变成自觉，顺应并引导旅游业的发展：挖掘文化内涵

提升景区竞争力，发展演出等表现形式创造利润增长点。 

图 18：杭州市演艺市场最近两年集中爆发  图 19：印象丽江演出近两年大幅增长 

 

 

 

资料来源：宋城公告，民生证券研究所                                  资料来源：wind，民生证券研究所 

（四）宋城的成功成为旅游文化复兴的直接推动力 

促动文化走向自觉的更加直接因素来自宋城模式的极大成功。以宋城上市为标志，旅

游文化开始得到真正得到各方面的重视。具有强大盈利能力的宋城以及印象丽江，对市场

形成了很大的影响：旅游文化不再是软文化，而且能够带来硬通货。 
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图 20：印象丽江获利丰厚   图 21：宋城股份业绩大涨，已超越多数景区企业 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                       资料来源：wind，民生证券研究所 

（五）上市公司正在引领旅游“文艺复兴”  

有文化实体的公司如宋城股份在国内一线景区均有布局计划，未来将达到 10 台左右的

演出；印象丽江将注入丽江旅游；峨眉山、西藏旅游、中青旅等均有文化演出及演出计划。 

上市公司景区大多具有较好的开发基础，对文化内涵的开发也相对比较重视。峨眉山

以佛教文化、南山景区以佛教文化、生态文化、长寿文化等立足并不断深入挖掘，黄山作

为世界文化遗产；中青旅开发水乡文化、开发演艺、选择代言、西藏旅游立足藏文化、佛

教文化开发西藏人文工程以广告、出版、演艺、投资电影等多种方式不断深入挖掘、传播

“圣地”文化，文化成为旅游新的竞争力所在。 

  表 2：旅游上市公司开发文化产业情况 

上市公司及景区 文化内涵 表现方式 

宋城 专业文化创造演艺 各一线景区建设千古情系列演出 

黄山 世界文化遗产 组织各种文化相关活动 

峨眉山 佛教文化 佛教大会等 

南山 佛教文化，长寿文化，生态文化 组织各种文化活动等 

丽江 丽江民族传统文化 印象丽江演出等 

西藏旅游 藏文化、佛教文化等 文艺演出、传媒、杂志、投资电影等方式 

中青旅 水乡文化等 会展、多种方式的演出，形象代言等 

资料来源：民生证券研究所 

（六）政策开放文化产业，将为旅游文化发展插上翅膀 

国家先后将文化产业和旅游业作为重要的战略性支柱产业加以扶持，并再次提出了文

化产业改革和发展的新内容。对文化产业发展的支持力度加大，方向更加明确。 
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旅游产业方面，从政策来看调结构促消费的大方向更加确定，第三产业发展尤其是消

费类第三产业兴起是政府发展的重中之重。旅游业带动性强、吸纳劳动力强的优势更加贴

合发展的新需要，将得到更快的发展。 

从文化方面看，旅游行业的教育功能突出，社会效果更好，红色旅游得到提倡和大力

发展，未来将持续走火。 

表 3：国家关于文化产业政策 

政策时间  主要内容  

2009 年 9 月 

《文化产业振兴规划》 

完成经营性文化单位转企改制，文化市场主体进一步完善，活力进一步增强，文化产业规模不

断扩大，推动经济社会发展的功能和作用得到较好发挥。发展重点文化产业。以文化创意、影

视制作、出版发行、印刷复制、广告、演艺娱乐、文化会展、数字内容和动漫等产业为重点，

加大扶持力度，完善产业政策体系，实现跨越式发展。 

2010 年 4 月 

《关于金融支持文化产业振兴

和发展繁荣的指导意见》 

加大金融对文化产业发展的支持力度。通过具体的多层次资本市场直接融资方案，全面支持文

化产业。包括通过创新信贷产品、完善授信模式、发展多层次资本市场扩大文化企业直接融资、

培育保险市场、实施文化产权评估交易等。 

2010 年 5 月 

《国务院关于鼓励和引导民间

投资健康发展的若干意见》 

鼓励民间资本从事广告、印刷、演艺、娱乐、文化创意、文化会展、影视制作、网络文化、动

漫游戏、出版物发行、文化产品数字制作与相关服务等活动，建设博物馆、图书馆、文化馆、

电影院等文化设施。 

2010 年10 月《中共中央关

于制定国民经济和社会发展

第十二个五年规划的建议》 

推动文化大发展大繁荣，提升国家文化软实力：在政府引导下发挥市场机制积极作用，培育骨

干文化企业和战略投资者，鼓励和引导非公有制经济进入，发展新型文化业态，增强多元化供

给能力，满足多样化社会需求，繁荣社会主义文化市场，推动文化产业成为国民经济支柱性产

业。 

2011 年 10 月 18 日《中共

中央关于深化文化体制改

革推动社会主义文化大发

展大繁荣若干重大问题的

决定》 

构建现代文化产业体系：（1）推进文化产业结构调整，发展壮大出版发行、影视制作、印刷、广

告、演艺、娱乐、会展等传统文化产业，加快发展文化创意、数字出版、移动多媒体、动漫游戏

等新兴文化产业。（2）鼓励有实力的文化企业跨地区、跨行业、跨所有制兼并重组，培育文化产

业领域战略投资者。（3）推动文化产业与旅游、体育、信息、物流、建筑等产业融合发展，增加

相关产业文化含量，延伸文化产业链，提高附加值。 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

五、2012 年关注内需驱动行业 

（一）景区是旅游活动的核心载体，仍有很大的发展空间 

优质景区作为旅游活动的载体和核心，占据主导地位。上市公司旗下景区大多资质好，

开发水平较高，市场推广能力强，未来依然有很大的发展空间。 
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图 22：几家上市公司景区游客量保持了较快增长势头  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

前三季度景区类上市公司营收同比增长 24.7%，但净利润实现了 34%的增长，体现了

较好的业绩弹性。这一增速是旅游行业子板块中增速最快的，远远超出市场整体水平 

观光游客消费能力强。在我国旅游统计中，观光类游客花费超过 1000 多元，仅次于

商务游客花费，在统计中要高于所谓的休闲度假旅游，总体来看，观光类景区和商务会议

游客为主的景区仍将具有较高的盈利能力。 

图 23：11 年景区类上市公司前三季度利润增长迅速  
图 54：  景区类上市公司第三季度利润增速远超市场水平 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                       资料来源：wind，民生证券研究所 
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（二）经济型酒店行业攻守兼备 

近几年来，我国经济型酒店蓬勃发展，并逐渐获得市场认可。凭借着品牌和管理优势、

成本优势，成为中低端住宿市场的主流。未来随着国内大众旅游的持续发展以及商务活动

的繁荣，仍然有较大的发展空间。最近两年来国内旅游向经济型酒店转移的趋势非常明显。

今年旅游旺季以来，经济型酒店的入住率达到新的高点。 

图 25：我国经济型酒店保持了快速增长  图 26：11 年经济型酒店市场总量增长有所降速 

 

 

 
资料来源：中国经济型酒店网，民生证券研究所                  资料来源：中国经济型酒店网，民生证券研究所 

经济型酒店发展到今天，已经进入了品牌和资本为王的阶段：进入门槛逐渐提高，新

的进入者逐渐减少；市场集中度进一步提高，龙头企业发展更加迅猛，并且弱势品牌发展

空间变小，行业进入了寡头竞争的时代。近年来龙头企业加速并购步伐，小品牌纷纷推出。

如锦江收购京广快捷，如家收购莫泰，7 天收购华天之星，市场集中度进一步提高。 

图 27：龙头企业并购不断，经济型酒店集中度大幅提高  图 28：经济型酒店中小品牌发展乏力 

 

 

 

资料来源：中国经济型酒店网，民生证券研究所            资料来源：中国经济型酒店网，民生证券研究所 

经济型酒店龙头企业的扩张从数量走向质量双扩张经济型酒店龙头企业扩张步伐不
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减，收购加自主扩张。品牌上开拓高、低两端市场，抢夺更大的市场空间。如家提出 2017

年扩张到 6000 家左右的规模，7 天则提出超赶战略，扩张的势头不减。 

在市场地位上，不断开辟中高端品牌，争夺更大的市场空间。如如家高调推出和颐品

牌，锦江推出白玉兰，未来将推出新的高端品牌，市场的空间进一步打开。 

六、投资策略和建议 

（一）行业估值水平基本合理，长期看好行业估值空间有望打开 

从行业估值情况来看，目前相对沪深 300 溢价在 2.66 倍，处于高位。2010 年以来行

业相对沪深 300 溢价逐步走高，长期维持在 2.5 倍左右，高溢价已经得到市场认同。 

图 29：旅游行业估值高水平得到市场认可 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

目前旅游行业整体市盈率在 40 倍左右，与文化传媒板块 62 倍的市盈率相比，仍有较

大的提升空间。我们认为旅游产业文化属性的增强和国家政策的扶持，有理于提高旅游类

公司的估值水平，打开板块上涨的空间。 
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图 30：旅游行业估值与文化传媒板块还有较大差距 

 

 

资料来源：聚源数据，民生证券研究所 

（二）投资策略和建议 

1、我国经济结构深层调整，城镇化和人口年龄结构成熟将给旅游行业带来经济和社

会条件，未来十年旅游业进入黄金发展期。因此长期看好旅游行业投资价值。 

2、内需决定 2012 年旅游发展，选择内需驱动型行业。2011 年旅游行业保持了较快

的增长势头，2012 年行业面临的国内经济环境仍然较好，在调结构更加紧迫的情况

下，旅游行业扶持政策可能会加速出台，国内旅游需求依然旺盛。因此主要依靠国内

游客的景区、餐饮、经济型酒店、离岛免税等行业有较好的机会。但国际经济环境面

临一定的风险，特别是欧洲入境游客将可能出现下降。国内高端酒店业可能受到较大

的冲击。 

3、文化复兴是旅游行业必然和政策方向，有文化的旅游公司是年内热点。12 年随着

国家文化体制改革的深入、宋城上市并迅速扩张以及旅游消费升级，旅游行业教育功

能增强，政府文化对旅游行业的冲击将更加明显。目前多个上市公司集体发力，深入

挖掘旅游文化，大力发展旅游演艺，同时政府仍将大力推广红色文化，“文化”将成

为旅游行业的一大关键词，旅游行业文化属性增强。而文化产业的高估值也有利于提

升旅游行业估值水平。 

4、从上市公司选择来看，成长性依然是关键指标。旅游行业是一个快速成长的行业，

成长性是旅游股最大的看点；旅游类上市公司小、弱、散、乱、不符合行业发展和政

府要求，难以支撑起一个战略性支柱产业的应有地位；成长性好的公司和政府重点支

持的大型龙头公司将成为必然选择。 
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5、综合考虑上述因素，并结合政策因素，重点推荐“有文化”且成长性较好的景区

类公司如宋城股份、桂林旅游，西藏旅游、中青旅、丽江旅游等；推荐经济型酒店龙

头锦江股份，看好奢侈品行业的发展及政策机遇，推荐国内免税品龙头企业中国国旅。 

（三）重点公司介绍 

  1、 宋城股份（300144）：迅速扩张的演艺行业的龙头 

宋城股份是国内演艺第一股，成功带动了旅游行业的“文艺复兴”。公司立足大平台

打造大旅游，保证了公司的超常规发展。 

传统文化演出一般具有很强的地域性，客源辐射范围小；实景演出对景区具有很高的

依附性，大多属于从属地位；而宋城演艺却打破了上述两种演出的藩篱，占领了杭州旅游

六大要素中“娱”的制高点，成为杭州及华东旅游不可或缺的环节，具有极高的起点。 

强大的营销能力、顺畅的产业链关系保证公司发展后劲十足。市场经济中，渠道为王。

公司牢牢把握住旅游团客市场，利用和 2000 多家旅行社的良好关系，把产品销售做到了

极致，使得一个区区百亩的景区可以接待 300 多万游客。公司在产品设计和利益分配上能

够理顺公司与游客、公司与旅行社、导游的关系，打通了产业链的各个核心环节，成为公

司可持续发展的最重要的竞争力。今年以来公司大幅加大在渠道和销售方面的投入，积极

扩大合作旅行社的数量，并增加营销公司的人数，从去年的 30 人增加到 100 多人，为未

来其他项目的开展积极储备。 

新项目继续推动中，文化产业新政策获为公司扩张提速。文化产业新政策有助于增强

公司加快扩张的信心，减少阻碍。预计公司扩张的步伐有可能加快，特别是异地项目。目

前吴越千古情正进行闭演改进，增加相关大型机械设备，将在明年初推向市场；2011 年

底，公司将对杭州动漫乐园进行改造，预计于明年四季度完成推出。对外投资项目的建设

和开拓方面：泰山、三亚项目工程建设陆续展开，其它一线旅游目的地例如九寨沟、张家

界等推进项目落地。 

我们认为文化和旅游产业扶持政策加速公司的扩张；公司强大的营销能力是公司持续

发展的根本，可谓根深蒂固；不断开发的新项目使得公司枝繁叶茂，空间广阔。暂维持未

来两年公司的业绩为分别为 0.64 和 0.91 元的判断。相对目前股价 PE 分别为 34 倍和 28

倍，按照文化类公司 40 多倍的市盈率，公司股价仍有较大上涨空间，维持“强烈推荐”

评级。 

2、中青旅（600138）：业绩稳定增长的景区全产业链开拓者 

公司具有高效的管理能力，公司旗下 10 多项业务中，基本上都具有独立的盈利能力，

在旅游上市公司中表现非常突出。 

公司打造了完整的旅游产业链，围绕旅游主业，打造了从旅行社、景区、酒店、地产、

会展等最为完整的旅游产业链。一体两翼的战略逐渐体现出竞争力和优越性。 

乌镇景区业务经营势头良好，古北水镇建设工作有序推进，在国家宏观政策的支持之
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下，已将“文化旅游化”作为公司未来景区开发经营方向，为景区深入开发提供更大的空

间。 

公司未来两年业绩有保证。公司高水平开发的乌镇景区，贡献了公司业绩的三成左右。

成为我国古镇文化开发的一个典范。良好的区位优势和高水平的开发将保证乌镇未来的持

续发展。策略投资业务也都具有持续盈利的能力，地产业务基本销售完毕，未来两年公司

将具有稳定的增长基础。 

古北水镇开发会是公司新的跨越。乌镇的成功经验将会使得古北水镇的开发基础更高。

相对乌镇位于上海、杭州腹地之外，古北水镇位于北京郊区，与主要客源市场心理距离更

近；高水平开发古北水镇，在周边缺少同类竞争产品，（水镇预计仍能达到 5A 水准，北

京周边度假村类只有两家达到 4A）相对乌镇面临的竞争，优势更加明显；北京是公司总

部所在地，景区开发所需的旅行社业务、会展业务、地产业务、酒店业务支持更加便利，

所得到的支持更完善。 

预计 2010 年、2011 年和 2012 年公司 EPS 分别为 0.75、0.90 和 1.1 元；按照分部估

值法，公司目标价位在 23 元左右。公司具有强大的品牌实力和市场开拓能力，旅行社业

务持续扩张，景区、会展、酒店等业务日益壮大，产业链更加完善，引领了旅游业发展的

方向，未来对市场的掌控能力将进一步增强，维持对公司“强烈推荐”评级。 

3、西藏旅游（600749）：迅速成长的超值旅游资源类公司 

交通瓶颈逐步打破，扶持政策逐步落实，公司经营管理能力不断提升，优质资源不断

开拓，公司发展潜力巨大。 

公司是西藏旅游业发展的唯一资本平台，资源优势强大。目前公司已战略布局西藏东

西线最优质的目的地景区，巴松措、雅江大峡谷和神山圣湖目的地景区，公司景区资源禀

赋在上市公司中堪称一流，公司可持续开发空间和盈利空间最大。 

公司具有浓厚的文化背景，拥有广告、出版、演艺、电影投资等业务，通过多种方式

立体宣传西藏文化和推广西藏旅游业，世博西藏馆的宣传即为公司所作。 

公司拥有西藏开发的管理资源和政府资源。公司已经成为西藏旅游十二五规划中重要

参与者，公司拥有强大的景区资源整合能力、开发设计优势和营销能力。拥有成熟的汉藏

结合管理团队也使得当地政府乐意与公司合作，目前已有多地优质资源在谈判中，未来持

续扩张的前景依然看好。公司将采取多种方式保证资源的获取并保证公司盈利能力。 

2012 年神山圣湖项目将纳入开发，逐渐成为公司新的盈利来源。景区前期已经有了

一定的投入，游客市场的开放也得到相关方的保证，未来开发将会有较快的收益。 

公司未来几年内投资较大，成本、费用上升较快，业绩受到压力。但一两年后公司景

区开发成熟度提升，业绩将得到较快的释放。短期内主要看资源估值，维持对公司“强烈

推荐”评级。 
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