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布局 2012 年 
看好年底至明年一季度旅游板块的估值反弹行情 

 

报告关键点： 
 行业迈入大众消费时代，增长有望持续超预期 

 政策出台叠加流动性好转，看好旅游板块明年一季度估值反弹行情 

 12月份为布局时点，投资标的首选估值弹性大的景区类个股 

报告摘要： 

 中国旅游业迈入大众消费时代，2012年行业增长有望超预期。随着刘易斯拐点

过后低收入阶层收入水平快速提升，低收入阶层旅游消费启动推动中国旅游业

进入新一轮上升周期。目前，我们正站在新一轮周期的起点。参考其他消费品

在中国的发展经验，我们发现，一旦某项消费在中国进入大众消费阶段，行业

增长的空间和速度都将持续超预期。过去两年间，中国旅游行业增长强劲，维

持行业2012年增长继续超预期的判断。 

 

 政策出台叠加流动性好转，看好旅游板块明年一季度估值反弹。流动性好转及

行业政策出台是旅游板块短期估值提升的重要催化剂。我们判断，随着未来几

个月经济减速、通胀下行，加上明年年初信贷投放，流动性好转将对旅游板块

估值形成支撑。同时，明年一季度可能出台的《国民休闲纲要》重点强调延长

居民闲暇时间，对行业中长期发展构成利好，有望成为旅游板块估值反弹的重

要催化剂。我们强烈看好旅游板块年底至明年一季度的估值反弹行情。 

 

 12月份为布局明年旅游板块估值反弹行情的重要时点。我们认为12月份为布局

明年旅游板块估值反弹行情的重要时点。如果期间市场因为担心宏观经济减速

波及可选消费增长，进而抛售相对估值较高的旅游股，我们则建议投资者积极

关注，把握成长股底部投资机会。 

 

 首选估值弹性较大的景区类公司。估值反弹行情中，我们建议投资者重点关注

估值弹性大的景区类公司，推荐具有外延式扩张预期的中青旅、西藏旅游；推

荐具有提价预期的峨眉山、st张家界、丽江旅游；推荐可能存在事件性冲击的

桂林旅游、st长信。其次，位于产业链优势地位的子行业龙头同样值得关注，

推荐锦江股份、湘鄂情、中国国旅。 

 

 风险提示：政策出台时点低于预期 
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1. 月度观点：  

1.1. 行业基本面强劲，2012 年行业增长有望继续超预期 

中国旅游业迈入大众消费阶段，新一轮上升周期或已悄然启动。过去几年间，中国社

会经济层面最显著的变化就是刘易斯拐点过后低端劳动力收入水平的快速上升。其对

于中国旅游业的影响在于，低收入阶层的旅游消费可能已经在过去两三年间启动，中

国旅游业正式迈入大众消费阶段。考虑到低收入阶层占人口比重绝大多数，一旦低收

入阶层旅游消费启动，将在边际上极大的刺激中国旅游业增长，并成为推动中国旅游

业新一轮上升周期的主要驱动力。  

 

行业增长空间、速度都将持续超出市场参与者预期。中国人口基数大，拥有 13 亿人

口和超过 4亿个家庭，这意味着某项消费和服务一旦在中国进入大众消费阶段，行业

增长的空间和速度都将是异常惊人的，这在汽车、通信、影视等领域得到了充分验证。

中国旅游行业刚刚迈入大众消费阶段，行业高增长有望持续超出行业参与者及资本市

场预期。。 

 

1.2. 明年一季度板块估值有望出现大幅反弹 

我们强烈看好旅游板块年底至明年一季度的估值反弹行情，判断依据如下：（1）流动

性好转对旅游板块估值构成支撑。随着宏观经济放缓、CPI 下行以及明年年初银行重

启信贷投放，流动性好装对旅游板块估值构成支撑。（2）产业政策有望于一季度出台，

成为旅游板块估值反弹的催化剂。从板块历史表现看，产业政策是旅游板块短期估值

提升的重要催化剂。《旅游行业“十二五”规划》及《国民休闲纲要》可能在一季度

出台，从而有效提升板块估值。（3）概率统计支持一季度获得超额收益的推断。历史

统计表明，旅游板块的市场表现具有明显的季节性特征。2002 年-2010 年间，旅游板

块一季度获得正向超额收益的概率高达 78%，对应春节黄金周行情。 

 

1.3. 十二月份为布局明年旅游板块估值反弹行情的重要时点 

12 月份为布局明年旅游板块估值反弹行情的重要时点，首选估值弹性大的景区类个

股。我们认为 12 月份为布局明年旅游板块估值反弹行情的重要时点。如果期间市场

因为担心宏观经济减速波及可选消费增长，进而抛售相对估值较高的旅游股，我们建

议投资者积极关注，把握成长股底部投资机会。首选估值弹性较大的景区类公司，推

荐具有外延式扩张预期的中青旅、西藏旅游；推荐具有提价预期的峨眉山、st 张家界、

丽江旅游；推荐可能存在事件性冲击的桂林旅游、st长信。其次，位于产业链优势地

位的子行业龙头同样值得关注，推荐锦江股份、湘鄂情、中国国旅。 
  

风险提示：政策出台时点低于预期 
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2. 回顾：宏观经济减速，市场追逐确定性成长 

11 月份，安信餐饮旅游行业指数上涨 2.4 个百分点，在 A 股所有行业板块中涨幅居

于第四位。截至 11 月 27 日，A股餐饮旅游行业指数上涨 2.4 个百分点，在 A股所有

行业板块中涨幅居于第四位。其余涨幅居前的板块分别是食品饮料、信息服务、农林

牧渔、信息设备、医药生物。非周期板块涨幅居前凸现市场对于宏观经济减速的担忧。 

 

图 1  A 股各行业板块 6月份涨跌幅 

 

 

数据来源：WIND ，安信证券研究中心 

 

旅游行业增长动能强劲，尚未受到宏观经济波动影响。值得注意的是，与餐饮旅游同

属大消费的家电、纺织服装、商业零售板块 11 月出现了一定幅度的下跌，主要原因

是这些行业自三季度以来增速出现显著下滑。相比较而言，旅游行业基本面强劲。由

于优质景区资源稀缺、新景区开发需要大交通配合等原因，旅游行业供给释放缓慢，

加之旅游产品即时生成即时消费，没有库存扰动影响，这使得行业增长的持续性更强。 

 

图 2 今年“十一”黄金周游客接待量在去年世博会高基数上继续增长 18.9% 

  

数据来源：国家旅游局，安信证券研究中心 
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景区类公司涨幅居前，酒店子行业相关公司跌幅较大。11 月份，板块涨幅榜前五位的

公司有 st 张家界、云南旅游、峨眉山 A、丽江旅游、中青旅，均为景区类上市公司。

后五位的公司分别是新都酒店、东方宾馆、锦江股份、华天酒店、大连圣亚，除大连

圣亚外均为酒店子行业相关公司。子行业走势分化表明基本面强劲的景区子行业受到

资本市场青睐；而酒店子行业的经营由于宏观经济波动高度关联，经济减速预期已经

影响到资本市场对于相关公司盈利前景的判断。 

  

图 3  11 月份餐饮旅游板块个股涨跌幅排行榜 

 

数据来源：WIND ，安信证券研究中心 

 

3. 展望：看好年底至明年一季度旅游板块估值反弹行情 

我们强烈看好旅游板块今年年底至明年一季度度市场表现，并认为一季度是旅游板块

估值反弹的重要时间节点。判断的依据如下：（1）流动性好转对旅游板块估值构成支

撑。随着宏观经济放缓、CPI 下行以及明年年初银行重启信贷投放，流动性好装对旅

游板块估值构成支撑。（2）产业政策有望于一季度出台，成为旅游板块估值反弹的催

化剂。从板块历史表现看，产业政策是旅游板块短期估值提升的重要催化剂。《旅游

行业“十二五”规划》及《国民休闲纲要》可能在一季度出台，从而有效提升板块估

值。（3）概率统计支持一季度获得超额收益的推断。历史统计表明，旅游板块的市场
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表现具有明显的季节性特征。2002 年-2010 年间，旅游板块一季度获得正向超额收益

的概率高达 78%，对应春节黄金周行情。 

 

3.1. 流动性好转对旅游板块估值构成强有力支撑 

随着宏观经济减速、CPI 下行，实体经济对于流动性的需求下降，这有助于金融市场

利率重臵。而明年年初银行信贷投放规模增大对短期市场流动性构成利好。旅游板块

相关个股市值小，对流动性改善更为敏感。流动性好转将对旅游板块估值构成强有力

的支撑。 

 

3.2.  产业政策有望于一季度出台，成为板块短期估值反弹催化剂 

从板块历史表现看，产业政策是旅游板块短期估值提升的重要催化剂。我们预计《旅

游行业“十二五”规划》及《国民休闲纲要》将在一季度出台，两大政策直指提高居

民收入、改善闲暇时间，利好行业中长期发展，可能成为旅游板块短期估值反弹的催

化剂。 

 

图 4  产业政策是旅游板块短期估值反弹催化剂 

  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

3.3. 概率统计支持一季度获得超额收益的推断 

旅游板块具有明显的季节性特征，一季度为超额收益主要时点。我们研究了 2002-2010

年间餐饮旅游板块重点公司股价相对于沪深 300的表现，发现板块具有非常明显的季

节效益。其中，一、三季度板块取得正向超额收益的概率为 78%。具体到每个月，我

们发现：一季度的 1月和 3月、三季度的 7 月和 8月是一年中取得超额收益的主要时

间节点，对应全年旅游旺季以及“春节”和“十一”黄金周行情。 
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表 1 餐饮旅游板块 02-10 年间超额收益的季节性分布 

 

数据来源：WIND ，安信证券研究中心  

 

图 5  餐饮旅游板块 02-10 年间超额收益的月度分布 

  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

4. 投资策略 

估值反弹行情中，我们建议投资者重点关注估值弹性大的景区类公司，推荐具有外延

式扩张预期的中青旅、西藏旅游；推荐具有提价预期的峨眉山、st 张家界、丽江旅游；

推荐可能存在事件性冲击的桂林旅游、st长信。其次，位于产业链优势地位的子行业

龙头同样值得关注，推荐锦江股份、湘鄂情、中国国旅。 

 

中青旅（600138）：业务多元化导致中青旅过去几年间 PE 估值较旅游板块存在显著折

价。随着公司类乌镇模式对外复制第一单——北京密云县古北水镇项目 2012 年投入

运营，景区属性增强有望提升公司估值。预计公司 2011～2013 年 EPSF 分别为 0.83

元、0.95 元、0.99 元，剔除房地产后 EPS 分别为 0.58 元、0.7 元、0.86 元，当前股

价对应动态市盈率为 28x、23x、18x（剔除房地产之后）。由于公司业务多元化、古北

水镇尚处建设期，PE 估值法无法反映公司内在价值。我们选取分业务估值法对公司价

值进行评估，得到每股价值 18.5 元。当前股价未能充分反映景区业务成长性及对外

复制能力，给予买入-A 投资评级，6个月目标价 18.5 元。 

 

西藏旅游（600749）作为西藏旅游业龙头，公司拥有西藏东西旅游环线最核心的目的

1季度 2季度 3季度 4季度

2002 4.8 -4.1 9.9 -1.7

2003 -1.1 -8.9 -1.3 -26.9

2004 24.5 -3.0 10.2 7.0

2005 6.5 -0.4 9.2 -1.1

2006 -3.0 24.5 16.4 -18.5

2007 19.3 -13.0 -16.5 11.0

2008 6.1 -0.9 2.4 2.4

2009 10.2 -15.9 1.1 12.7

2010 15.4 10.0 12.4 -1.2

超额收益概率 77.8% 22.2% 77.8% 44.4%
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地景区资源——雅鲁藏布大峡谷、巴松错、阿里神山圣湖风景区。其中，雅鲁藏布江

大峡谷景区自 2008 年 7 月正式运营以来，一直保持着良好的增长态势，过去两年间

游客人数增长 30%以上。阿里神山圣湖风景区为公司今年公开增发募集资金项目，有

望于 2012 年投入运营。中长期来看，公司有望成为西藏旅游资源的整合平台。当前

股价未能反映公司资源获取能力以及阿里景区成长性，给予“买入-B”投资评级，6

个月目标价 17 元。 

 

湘鄂情（002306）：随着明年开店速度放缓、新开门店度过培育期开始贡献利润，公

司进入盈利释放期。而公司今年以来着力培育的大众餐饮业态“湘鄂情〃源”初步取

得成功，明年扩张加速，有望成为公司新的增长点。预计 2012 年、2013 年 EPS0.75

元、0.95 元，当前股价对应动态市盈率 26x、21x，给予“买入-B”的投资评级，6

个月目标价 25 元。需要注意的是，公司多次表示希望通过并购实现跨越式增长，我

们并不排除并购可能性。如果并购落地，可能对股价有一定的催化作用。 

 

桂林旅游（000978）：随着区域旅游市场复苏、交通环境改善，桂林旅游下属各景点

的游客增长和经营业绩有望持续超预期。而《桂林国家旅游综合改革试验区总体方案

及规划纲要》有望在近期获批，公司作为桂林旅游市场的排头兵将全面参与桂林国家

级旅游综改试验区建设，新业务拓展有助提升公司潜在价值并构成股价表现催化剂。

我们对于《总体方案及规划纲要》获批持积极乐观态度，给予公司“买入-B”的投资

评级，6个月目标价 16 元。 

 

中国国旅（601888）：随着商品供应和上架频次改善，三亚店营收增长有望持续超出

市场预期，当前股价对应 2012、2013 年动态市盈率 25x、20x。免税购物政策调整、

新开离岛免税店铺均可能成为公司股价表现催化剂，给予“买入-A”投资评级，6 个

月目标价 35元。 

 

锦江股份（600754）：经济型酒店行业将充分受益于旅游大众化趋势，行业增长空间

广阔。锦江股份下属的锦江之星作为中国经济型酒店业的开拓者，未来三年预计每年

新增门店 100～120 间，收入年均复合增长 25%，净利润年均复合增长 30%～35%。当

前市值扣除餐饮业务、低星级酒店和可供出售金融资产外，锦江之星估值 65 亿元，

相当于锦江之星2012年预估净利润的22倍。当前股价未能充分反映锦江之星成长性，

给予“买入-B”投资评级，6个月目标价 25 元。 
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B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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