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股票名称 股票代码 
股票价格 

2012-1-6 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

峨眉山 A 000888.SZ 16.59  0.47 0.60 0.73 0.88    27.7  27.7   22.7   18.9 推荐 

丽江旅游 002033.SZ 18.00  0.09 0.69 0.81 1.00    26.1  26.1   22.2   18.0 推荐 

三特索道 002159.SZ 13.62  0.25 0.38 0.4 0.46    35.8  35.8   34.1   29.6 推荐 

中青旅 600138.SH 14.32  0.64  0.75 0.88 0.78    19.1  19.1   16.3   18.4 推荐 

观光游阶段，景区是主要旅游产品。我们判断“十二五”期间，优质景区 “量

升”有助力、“价涨”是必然，预计年复合收入增速 18%。优质景区行业收

入占比将由 2010 年 0.9%，升至 2015 年 1.2%。行业内公司发展潜力值得

关注。 

投资要点： 

  “十二五”期间观光游仍是主导 

“十二五”期间国内旅游收入增长有底，旅游外汇收入有压。综合判断我

们预计“十二五”期间旅游收入年均复合增速 12%。 

观光游仍是主导：1.出游率提升推动行业增长。预计“十二五”期间国内出

游率年均复合增速达到 11%，国内单次出游花费年均增长 4%；2.单次旅游

消费低。2015 年国内单次旅游花费大致相当于一次为期两天的短途旅行。 

 “量升”有助力、“价涨”是必然，优质景区收入增速远超行业 

观光游阶段，景区是主要旅游产品。我们预计“十二五”期间，优质景区

年复合收入增速 18%，增速保持超越旅游行业。优质景区行业收入占比将

由 2010 年的 0.9%，提升至 2015 年的 1.2%。 

“量升”有助力。优质景区潜在客户接待量仅 35%，成长空间还很大。由

于黄金周单日接待能力受供给端扩张速度限制，优质景区接待量提升主要依

靠淡季单日接待量增长。“十二五”期间交通改善、政策扶持将助力优质景

区成长，预计优质景区接待人次年复合增长 14%。 

“价涨”是必然。涨价策略仍是景区主要定价策略，预计至 2015 年优质景

区平均票价上涨 15%。理由有三：1.供不应求，定价能力强；2.有条件执行

免票策略的景区仅约 16%；3. 从景区管理结构来看，票价易涨难跌。 

 首次给予景区行业“推荐”评级 

上市公司所掌握的景区资源多属优质景区。在优质景区供不应求背景下，我

们看好景区行业中公司的发展潜力，首次给予行业“推荐”评级。结合各景

区“价涨”、“量升”的能力及空间，建议关注存在涨价预期的峨眉山 A、丽

江旅游，客流量增长空间大的三特索道、中青旅。 
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一、 预计“十二五”期间观光游仍是主导 

“十二五”期间国内旅游收入增长有底，旅游外汇收入有压。综合判断我们预计“十二五”期间旅

游收入年均复合增速 12%，观光游仍是行业主导。 

 

1.1“十一五”回顾 

“十一五”期间，旅游行业实现了年均 15%的复合增速。其中，国内人均可支配收入的高增长推动

国内旅游收入实现 19%的年复合增速（图表 1）；受金融危机影响，旅游外汇收入增速前高后低，年

复合增速为 8%（图表 2）。 

图表1  “十一五”期间人均可支配收入增速较高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所。 

图表2 “十一五”期间旅游外汇收入增速前高后低 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所。 
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1.2 预计“十二五”期间旅游收入年均增长 12% 

我们预计“十二五”期间旅游收入年均复合增速 12%。其中，国内旅游收入年均复合增速 14%，旅

游外汇收入年均复合增速 2%。 

 

 国内旅游收入增长有底 

国内旅游收入由国内总人口、国内人均旅游消费决定。“十二五”期间国内人口增速已经趋于平稳。

国内人均旅游消费与人均可支配收入密切相关，“十二五”规划草案中“城镇居民人均可支配收入和

农村居民人均纯收入年均实际增长超过 7%”的目标使国内旅游收入增长有底。 

预计“十二五”期间国内人口增速保持稳定：根据“十二五”规划草案，2015 年我国总人口将达到

13.9 亿，城镇化率为 51.5%。以此测算，“十二五”期间，人口总量增加 1%，与“十一五”期间增

速基本持平（图表 3）。 

图表3 国内人口增速保持稳定 （百万人） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：“十二五”规划草案、平安证券研究所整理。 

旅游消费与可支配收入密切。相关凯恩斯绝对收入理论认为：消费由个人当期实际收入决定。从历

史数据来看，这一理论适用于国内旅游消费（图表 4~5）。 
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图表4 城镇居民人均旅游消费对人均收入散点图 
单位：元 

图表5 农村居民人均旅游消费对人均收入散点图 
单位：元 

资料来源：CEIC、平安证券研究所。 

注：PY指城镇居民人均收入，PC指城镇居民人均旅游消费。 

资料来源：CEIC、平安证券研究所。 

注：RPY至指农村居民人均收入，RPC指农村居民人均旅游消费。

 “十二五”规划草案提供国内旅游收入增长的底。根据“十二五”规划草案，今后五年城镇居民人

均可支配收入和农村居民人均纯收入年均实际增长超过 7%。假设“十二五”期间通货膨胀率 3%，

参考“十一五”期间城镇、农村居民人均旅游消费对收入的弹性，对应人均旅游消费分别增长 13%、

13%。结合我们对国内人口增长的判断，预计“十二五”期间国内旅游收入年复合增速 14%（图表

6）。 

图表6  预计“十二五”期间国内旅游收入保持14%的年均复合增速 

 城镇 农村 国内 
“十一五”期间旅游消费对人均可支配收入的弹性 1.31 1.31  

“十二五”期间人均可支配收入实际增速目标 7% 7%  
“十二五”期间通货膨胀率 3% 3%  

“十二五”期间人均旅游消费增速 13% 13%  
“十二五”期间人口增速 1% 0%  

“十二五”期间旅游消费增速 15% 13% 14% 

资料来源：“十二五”规划草案、平安证券研究所整理。 

 

 旅游外汇收入增长有压 

受外围经济不稳定因素影响，2008 年以来旅游外汇收入持续低迷（图表 7），2010 年受上海世博会

带动，旅游外汇收入大幅增长）。2011 年前三季旅游外汇收入同比增长约 2%。鉴于外围经济的不确

定因素短期内难有显著改善，我们假设“十二五”期间旅游外汇收入做年均增速 2%，对应 2015 年

旅游外汇收入预计达到 500 亿美元。 
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图表7 2008年以来旅游外汇收入持续低迷 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： CEIC、平安证券研究所整理。 

 

 预计“十二五”期间旅游收入年均复合增速 12% 

国内游客旅游消费增长已成为旅游行业成长的主要驱动力（图表 8）。我们预计“十二五”期间旅游

收入年均复合增速 12%。其中，国内旅游收入年均复合增速 14%，旅游外汇收入年均复合增速 2%。

国内旅游收入占比提升至 88%。 

图表8 国内游客旅游消费增长已成为旅游行业成长的主要驱动力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所整理。 
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图表9 “十二五”期间旅游收入对人均收入、旅游外汇收入的敏感性测试 

 城镇居民人均收入及农村居民纯收入年复合增长率 
旅游外汇收入增长率 3% 4% 6% 7% 8% 9% 10% 

-4% 6.7% 9.0% 10.1% 11.3% 12.4% 13.6% 14.7% 
-2% 7.0% 9.2% 10.4% 11.5% 12.6% 13.8% 14.9% 
0% 7.2% 9.5% 10.6% 11.7% 12.8% 14.0% 15.1% 
2% 7.5% 9.7% 10.8% 12.0% 13.1% 14.2% 15.3% 
4% 7.8% 10.0% 11.1% 12.2% 13.3% 14.4% 15.6% 
6% 8.2% 10.3% 11.4% 12.5% 13.6% 14.7% 15.8% 
8% 8.5% 10.7% 11.7% 12.8% 13.9% 15.0% 16.1% 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

1.3 观光游仍主导国内游 

“十二五”期间旅游行业呈现较为显著的观光游阶段特征，即出游率提升是行业增长的主要动力，

单次旅游消费较低。 

 

 出游率提升是主要动力 

我们预计 “十二五”期间国内出游率年均复合增速 11%，单次出游花费年均增长 4%。出游率提升

是国内旅游收入增长的主要动力。 

农村居民出游率：预计 2015 年达 180%，“十二五”期间年均增速 2%（图表 10）。从历史数据来看，

农村居民出游率高于同时期城镇居民出游率（图表 11）。我们认为农村居民实际出游可分为两类：

休闲出游、非休闲出游。探亲访友、外出求医引发的大量非休闲出游可能是农村居民出游率较高的

主要原因。其中： 

 预计 2015 年农村居民休闲出游率 85%：2015 年农村居民人均纯收入水平与 2004 年城镇居民

人均可支配收入水平基本相当。以 2004 年城镇居民出游率为参考标准，2015 年农村居民由旅

游需求引发的出游率为 85%。 

 预计 2015 年农村居民非休闲出游率 90%：非休闲出游率受多重因素制约，保守假设今后五年

非休闲出游贡献的出游率保持稳定。 

图表10 农村居民出游率：预计2015年达180%，“十二五”期间年均增速2% 

  农村居民出游率 休闲需求 非休闲需求

2010A 155% 65% 90% 

“十一五”年均复合增速 10% / / 

2015E 175% 85% 90% 
“十二五”年均复合增速 2% 5% 0% 

资料来源：世界旅游组织、“十二五”规划草案、ceic、平安证券研究所整理。 
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图表11 农村居民实际出游率高于同时期城镇居民出游率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： ceic、平安证券研究所整理 

 

城镇居民出游率：预计 2015 年达 300%，“十二五”期间年均增速 13%。根据世界旅游组织、“十

二五”规划草案的预测，2015 年国内出游人次分别可达到 28、33 亿人次（图表 12）。按照世界旅

游组织的保守预期计算，2015 年城镇居民出游率为 230%，对应“十二五”期间城镇出游率年均复

合增速 8%；按照“十二五”规划草案的乐观预期计算，2015 年城镇居民出游率为 300%，对应“十

二五”期间城镇出游率年均复合增速 14%（图表 13）。考虑到“十二五”期间政策扶持力度、交通

改善程度优于“十一五”同期，并结合“十一五”期间城镇居民出游率 13%的年复合增速，我们认

为世界旅游组织对出游率的预测较为保守，“十二五”规划草案中预测的出游率可以实现。 

图表12 世界旅游组织、“十二五”规划草案对国内出游人次的预测 

2015 年旅游人数规模 世界旅游组织 旅游十二五 
国内旅游人数（亿人次） 28 33 

对应出游率 201% 237% 

资料来源：世界旅游组织、“十二五”规划草案、CEIC、平安证券研究所整理 

图表13 城镇居民出游率：保守预计2015年达230%，乐观预计2015年达300% 

  国内居民 城镇 农村 

 2010A 143% 159% 155% 

 “十一五”期间年均增长率 11% 13% 10% 

保守预期（世界旅游组织）
2015E 201% 232% 175% 

“十二五”期间年均增长率 7% 8% 2% 

乐观预期（旅游十二五） 
2015E 237% 302% 175% 

“十二五”期间年均增长率 11% 14% 2% 

资料来源：世界旅游组织、“十二五”规划草案、CEIC、平安证券研究所整理。 

 

参考“十二五”旅游规划草案对出游率的预测， “十二五”期间国内出游率年均复合增速 11%，单

次出游花费年均增长 4%（图表 14）。 
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图表14 “十二五”期间出游率提升是国内旅游收入增长的主要动力 

 2010A 2015E “十二五”期间复合增速 
人均旅游花费（元） 598 739 4% 

出游率（%） 143% 237% 11% 
旅游收入（亿元） 12,580 24,376 14% 

资料来源： “十二五”规划草案、CEIC、平安证券研究所整理。 

 

 单次旅游消费较低 

预计 2015 年国内单次旅游花费约为 739 元（图表 14），这一花费水平大致相当于一次为期两天的短

途旅行（图表 15），观光游特征显著。 

图表15 上海—黄山两日游费用基本情况（元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所整理。 

注1：住宿费含住1晚费用。 

注2：景区门票费含一次门票+一次索道费用，均采用淡季门票价格。 

 

二、 观光游阶段，优质景区收入增速超行业 

 

2.1 旅游收入的构成 

从收入构成来看，旅游收入主要由行、食、游、娱、购、住六个基本要素组成（图表 16）。景区对

应“游”这一要素，在观光游阶段，景区经营模式以门票经济为主。 
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图表16 旅游行业产业链格局 

 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

2.2 优质景区收入增速超越行业 

旅游行业中景区相关的统计数据（以国家统计局口径为准）仅限于 119 个直报景区的黄金周数据。

我们以 119 个直报景区作为优质景区的代表，取黄山、峨眉山、桂林旅游、丽江旅游、乌镇、庐山、

神农架 7 个优质景区黄金周接待人次占比均值作为依据，测算优质景区收入：2008~2010 年间，优

质景区收入增速显著超过旅游行业整体增长水平（图表 17），优质景区收入占比逐年上升，2010 年

约为 1%（图表 18）。这符合我国旅游行业正处于观光游阶段的阶段性特征。 

图表17 2008~2010三年间优质景区收入增速高于行业整体水平 

 旅游行业 119 个预报体系景区 

 全年收入(亿） 增速 全年收入（亿）注 1 增速 黄金周收入(亿） 黄金周出行人次占比注 2

2008 11,586 /    87  / 8 10% 
2009 12,894 11%   106  21% 9 9% 
2010 15,681 22%   145  37% 11 8% 

资料来源：CEIC、旅游局、平安证券研究所整理 

注1：未计入淡旺季票价差影响。 

注2：根据黄山、峨眉山、桂林旅游、丽江旅游、乌镇、庐山、神农架历史数据，取平均值计算得到。上述7家景区均
属119个直报景区。 
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图表18 优质景区行业收入占比逐年提升 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、旅游局、平安证券研究所 

 

2.3 黄金周数据反应供不应求的现状 

与全年数字不同，从黄金周数据来看，优质景区收入、游客人次在旅游行业中占比呈均逐年下降趋

势（图表 19）。我们认为，导致这一现象的原因在于：黄金周期间游客集中出游，优质景区供不应

求，收入增长受限于供给端接待能力。 

图表19 黄金周期间，优质景区收入占比逐年下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、旅游局、平安证券研究所 

 

2.4 优质景区成长空间还很大 

在我们对潜在客户的定义及假设下，2010 年优质景区面对近 8 亿潜在客户，潜在客户接待比例仅

35%（图表 20），成长空间还很大。 

 对潜在客户的定义：具备出游能力的人群，年龄介于 20~59 岁之间。 

 对潜在客户的主要假设：1.以优质景区为出行首选；2.每年出行一次；3.每个景区只去一次。 
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图表20 从潜在客户接待比例来看，优质景区成长空间还很大 

 
景区潜在客户（百万） 优质景区实际接待人次（百万） 潜在客户接

待比例  全年 黄金周 黄金周出行人次占比注

2008 807 191 18 10% 24% 
2009 820 241 21 9% 29% 
2010 824 287 22 8% 35% 

资料来源：CEIC、旅游局、平安证券研究所整理。 

注：根据黄山、峨眉山、桂林旅游、丽江旅游、乌镇、庐山、神农架历史数据，取平均值计算得到。上述7家景区均属
119个直报景区。 

 

根据我们测算，不考虑新增人口的情况下，“十二五”期间潜在客户在人口中占比基本稳定（图表

21），预计 2015 年潜在客户数量达到 8.6 亿人（图表 22）。 

图表21 国内人口占比基本稳定 图表22 预计2015年潜在客户数量达到8.6亿人 

资料来源：CEIC、平安证券研究所。 

注：不考虑新增人口影响。 

资料来源：CEIC、平安证券研究所。 

注：假定具备出游需求人群年龄分布与总人口相同。 

 

 

三、 交通、政策助力，“十二五”期间优质景区接待人次
年复合增长 14% 

目前优质景区潜在客户接待量仅 35%，成长空间还很大。由于黄金周单日接待能力受供给端扩张速

度限制，优质景区接待量提升主要依靠淡季单日接待量增长。十二五”期间交通改善、政策扶持将

助力优质景区成长，预计“十二五”期间优质景区接待人次年复合增长 14%。 

 

3.1 景区接待量取决于一个“中心”、两个“基本点” 

景区竞争力衡量景区对游客吸引力，是决定景区接待人次的重要因素。参考国家旅游局景区质量划

分标准，我们认为景区竞争力主要由三部分构成：景区资源、管理开发、产业配套（图表 29）。旅

游资源是游客选择出游目的地的最根本因素，即一个“中心”。游客出行受节假日制度限制，黄金周
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集中释放，与单日接待量差异较大。深化管理开发可提升景区单日饱和接待能力，提升产业配套可

增加淡季接待人次，即两个“基本点”。 

图表23 景区资源竞争力 

 
资料来源：平安证券研究所整理 

 

3.2 优质景区接待量提升主要看产业配套 

根据我们统计，优质景区（延续上文以 119 个直报景区作为代表）以风景名胜类景区为主，占比约

84%（见附注），饱和接待能力提升受限。在现行节假日制度不发生重大改变的情况下，通过提升产

业配套来增加淡季接待人次是优质景区接待人次提升的主要途径。 

 

3.3 交通、政策助力，“十二五”期间优质景区接待人次年复合增长 14% 

“十二五”期间，前期大规模基础建设投资逐步兑现，交通改善体现（图表 24）；国家及区域政策

对旅游的扶持力度增强（图表 25），也有助于提升景区产业配套，优质景区接待人次提升的能力优

于往年。参考 2010 年优质景区接待量增长情况，预计“十二五”期间优质景区黄金周日均接待量、

淡季日均接待量年复合增速维持水平分别为 5%、15%，对应优质景区接待人次年复合增长 14%。

2015 年优质景区接待人次占潜在客户比例将达到 65%（图表 26）。 



 

 

 

 16 / 26 

社会服务·行业深度报告

请务必阅读正文后免责条款 

图表24 受益交通改善带来竞争力提升的主要上市公司 

交通线路 通车时间 相关上市公司及景区 
成绵乐城铁路 2012 

峨眉山 A—峨眉山 成昆铁路（扩能改造） 2013 
乐山机场 已获批 
杭黄高铁 2013 黄山旅游—黄山 
贵广高铁 2014 

三特索道--梵净山 
长贵高铁 2014 
成贵高铁 2014 
渝黔高铁 2014 

万州-利州高速 2014 
三特索道—坪坝营 

恩施-黔江高速 2014 
贵阳-桂林-广州高铁 2014 桂林旅游—桂林 

丽攀昭铁路 2014 
丽江旅游—玉龙雪山 

丽香铁路 2015 

资料来源：平安证券研究所整理。 

图表25 主要旅游扶持政策及相关上市公司 

政策名称 发布时间 主要内容 相关上市公司 
峨眉山旅游振兴规划 2008 打造完整产业链，成为国际一流旅游目的地 峨眉山 A 

鄂西旅游圈 2009 
全力打造神农架、恩施等 8 城市组成的“鄂

西生态文化旅游圈” 
三特索道 

海南国际旅游岛 2009 
到 2020 年，旅游服务设施、经营管理和服务

水平与国际标准接轨 
中国国旅、首旅
股份、三特索道

桂林国家旅游综合改革试

验区 
2010 明确指出建设桂林国家旅游综合改革试验区 桂林旅游 

东东北旅游振兴规划 2010 提出未来东北地区旅游业发展目标 大连圣亚 
西藏区域振兴规划 待发布 / 西藏旅游 

成渝经济区振兴规划 待发布 / 峨眉山 A 
云南区域振兴规划 待发布 / 丽江旅游 

资料来源：平安证券研究所整理。 

图表26 基于我们的假设，2015年优质景区接待人次占潜在客户比例达到65% 

 日均接待人次（百万） 年接待人次（百万） 

 淡季 增长率 黄金周 增长率 全年 增长率 占潜在客户比例 

2008 0.5 0% 2.6 / 191 / 24% 
2009 0.6 28% 3.0 15% 241 26% 29% 
2010 0.7 20% 3.2 6% 287 19% 35% 

2015E 1.5 15% 4.1 5% 560 14% 65% 

资料来源：CEIC、平安证券研究所整理 

 

四、 涨价策略是主导，预计今后五年优质景区平均票价增
长 15% 

我们认为涨价策略仍是景区主要定价策略，并预计至 2015 年优质景区平均票价上涨 15%。理由有

三：1. 优质景区供不应求，定价能力强；2.执行免票政策对产业配套要求高，有条件执行的景区仅

约 16%；3. 从景区管理结构来看，票价易涨难跌。 
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4.1 中国景区产品定价以涨价策略为主 

目前中国景区门票定价策略主要有：涨价策略、联票策略、免票策略。涨价策略及联票策略本质上

都是提高门票价格。免票策略对景区周边产业配套要求较高，目前国家 5A 景区中只有西湖一家执行

免票策略。 

 

 涨价策略： 

 以黄山景区为代表。2002、2005、2009 提价幅度分别为 63%、54%、15%（旺季票价）。 

 2007 年《国家发展改革委关于进一步做好当前游览参观点门票价格管理工作的通知》对政府定

价或指导价景区门票调整做出规定（图表 27）。 

图表27 对政府定价或指导价景区门票调整的规定 

类别 价格调整幅度 价格调整频率
50 元以下 一次提价幅度不得超过原票价的 35% 

不得低于三年
50 元（含 50 元）至 100 元 不得超过 30% 

100 元（含 100 元）至 200 元 不得超过 25% 
200 元以上（含 200 元） 不得超过 15% 

资料来源：《国家发展改革委关于进一步做好当前游览参观点门票价格管理工作的通知》、平安证券研究所整理。 

 

 联票策略： 

 以中山陵风景区为代表。分别以中山陵和明孝陵为核心分成东西两片，各包含 4 个、5 个景点。 

 捆绑定价，变相的涨价策略。 

 

 免票策略： 

 以西湖为代表。2004 年起景区全部免费开放，至今国内唯一。 

 通过增加游客在杭州餐饮、购物、交通、通讯、住宿等方面消费，弥补门票收入的减少。 

 

4.2 涨价策略仍将是优质景区的主要定价策略 

优质景区供不应求的状态使景区具备较强定价能力。同时，结合景区产业配套、景区管理结构两方

面考察，我们认为涨价策略将是短期内景区主要定价策略。 

从景区产业配套来看，具备执行免票策略能力的景区不足 16%。免票策略对景区配套要求较高。以

景区所在地级市的 GDP 来衡量景区周边配套，76 个主要优质景区所在地级市中，GDP 超出杭州的

城市仅 7 个，对应景区在直报景区中占比约 16%（图表 28）。 

从景区管理结构来看，票价易涨难跌。我国景区管理部门较多：风景名胜区隶属于国家建设部，森

林公园隶属于国家林业部，自然保护区隶属于国家环保总局，博物馆隶属于国家文化部，各级文物

保护单位隶属于国家文物管理部门或宗教管理部门，水库风景区隶属于国家水利部门。通常一个景

区隶属于多个管理部门，涉及众多利益主体，票价易涨难跌。 
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图表28 76个主要优质景区所在地级市中，GDP超出杭州的城市仅7个 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、平安证券研究所整理。 

 

4.3 保守预计至 2015 年优质景区平均票价上涨 15% 

以黄山景区为例，历史景区票价调整幅度远超 CPI。黄山景区 2002~2010 年 8 年间旺季门票年均提

价幅度为 14%，远超同期 CPI 涨幅。 

“十二五”期间优质景区将迎来 1~2 次调价窗口。现行门票价格调整管理制度要求景区调价频率不

得超过 3 年。主要景区类上市公司最近一轮调价的时间集中在 2008、2009 年（图表 29），“十二五”

期间最多可迎来两次调价窗口。 

保守假设“十二五”期间优质景区调价一次，且调价幅度刚好跑赢同期 CPI（延续上文为 3%的假设），

则至 2015 年优质景区平均票价上涨 15%。这一票价涨幅下，“十二五”期间优质景区收入年均复合

增速为 18%，2015 年优质景区行业收入占比将提升至 1.2%（图表 30）。 

图表29 主要景区类上市公司门票价格及最近一轮调价的时间 

景区 门票类别 
现行票价（元/人） 

最近一轮调价时间 
旺季 淡季 

黄山旅游 

景区门票 230 元/人 150 元/人 2009.5 
新云谷索道 80 元/人 65 元/人 2008.4 
太平索道 80 元/人 65 元/人 2008.4 
玉屏索道 80 元/人 65 元/人 2008.4 

峨眉山 
景区门票 150 元/人 90 元/人 2008.4 

新金顶索道 120 元/人 50 元/人 2009.8 
万年索道 110 元/人 50 元/人 2009.8 

丽江旅游 
大雪山索道 160 元/人 2004 
牦牛山索道 60 元/人 / 
云杉坪索道 上行 30 元/人，下行 25 元/人 2008.4 

三特索道 

华山索道 
往返 150 元/人，

单程 80 元/人 
往返 80 元/人，
单程 45 元/人 

2009.6 

梵净山门票 50 元/人 2009.4 
梵净山索道 往返 160 元/人，单程 100 元/人 2009.4 
海南猴岛 门票 50 元/人，索道联票 128 元/人 / 
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景区 门票类别 现行票价（元/人） 最近一轮调价时间 

中青旅 
乌镇东栅 100 元/人 / 
乌镇西栅 白天 120 元/人，夜游 80 元/人 2009.3 

东西栅联票 150 元/人 / 
首旅股份 南山 团客 138 元/人，散客 150 元/人 2005.6 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 

图表30 保守预计2015年优质景区平均票价上涨15%，对应收入年复合增长18% 

 收入（亿） 票价 
 全年 增长率 占旅游行业收入 年平均值 增长率 

2008 87 / 0.8% 46 / 
2009 106 21% 0.8% 44 -4% 
2010 145 37% 0.9% 51 15% 

2015E 326 18% 1.2% 58 15% 

资料来源：CEIC、平安证券研究所整理。 

 

五、 首次给予景区行业“推荐”评级 

上市公司所掌握的景区资源多属优质景区。在优质景区供不应求背景下，我们看好景区行业中公司

的发展潜力，首次给予行业“推荐”评级。结合各景区“价涨”、“量升”的能力及空间，建议关注

存在涨价预期的峨眉山 A、丽江旅游，客流量增长空间大的三特索道、中青旅。 

 

 峨眉山 A：客流增长有保证 ，票价提升有期待 

公司业务涵盖景区索道、酒店宾馆、旅游服务、供水供电、温泉冰雪娱乐业等。景区索道是主要利

润来源（图表 31~32）。 

客流增长有保障。公司新建索道规划受征地等因素影响暂缓，恢复时间不确定。不考虑新建索道，

我们预计峨眉山 2011~2013 客流量分别增长 14%、11%、11%，增长主要来自：1.精细管理提升黄

金周饱和接待能力；2.交通改善、政策扶持提升淡季单日接待量（图表 33）。 

票价提升有期待。公司景区最近一次票价调整是在 2008 年，已迎来票价调整的窗口。假设有效票价

比维持在 85%，2012 年景区门票提升 25%将带来 2012~2013 年 EPS 分别提升 0.09、0.09 元（图

表 34）。目前市场对公司业绩一致预期尚未体现提价因素。 

盈利预测与估值：公司现有主营盈利稳定增长，同时存在票价提升、新建索道、资产注入的预期。

不考虑提价、新建索道、资产注入的情况下，预计公司 2011~2013 年 EPS 分别为 0.60、0.73、0.88

元，对应 2012 年 PE 为 22.7 倍，给予“推荐”评级。 

风险提示：公司业绩释放动力不足、自然灾害等系统性风险。 
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图表31 2010年峨眉山收入构成 图表32 2010年峨眉山毛利构成 

资料来源：公司公告、平安证券研究所。 资料来源：公司公告、平安证券研究所。 

图表33 峨眉山客流量增长有保障 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
进山人数（万人） 183 202 230 256 285 

增长率 51% 10% 14% 11% 11% 
黄金周接待量（万人） 18 18 20 21.06 21.70 

黄金周单日接待量（万人） 2.6 2.5 2.9 3.0 3.1 
YOY% 4% -3% 17% 3% 3% 

淡季单日接待量（万人） 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 
YOY% 59% 12% 12% 12% 12% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表34 2012年景区门票提升25%将带来2012~2013年EPS分别提升0.09、0.09元 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

票价不变 
票价 150 150 150 150 150 
EPS 0.36 0.47 0.60 0.73 0.88 

票价提升 25% 
票价 150 150 150 188 188 
EPS 0.36 0.47 0.60 0.82 0.97 

 有效票价比 0.84 0.84 0.85 0.85 0.85 

资料来源：公司公告、平安证券研究所。 

 

 丽江旅游：2011 年量升确定，2012 年价涨可期 

公司业务涵盖索道运输、酒店服务以及本次定向增发注入的文化演艺资产（印象丽江 51%权益）等。 

2011 年量升确定。预计 2011 年公司客流量大幅增长 30%（图表 35），主要系 2010 年玉龙雪山索

道技改停运造成的低基数影响。玉龙雪山索道 2010 年底恢复运营，运力提升近两倍。从恢复运营后

数据来看，大索道运营良好，客流量高增长较为确定。 

2012 年价涨可期。自 2004 年起玉龙雪山索道一直维持 160 元的票价。结合调价频率以及运营状况，

玉龙雪山索道提价可期。假设有效票价比维持在 85%，2012 年景区门票提升 25%将带来 2012~2013

年 EPS 分别提升 0.11、0.14 元（图表 36）。目前市场对公司业绩一致预期尚未体现提价因素。 
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盈利预测与估值：印象丽江 51%权益于 2011 年 12 月 29 日完成过户。不考虑提价因素，按照合并

报表预计公司 2011~2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.69、0.81、1.00 元，对应 2012 年 PE 为 22.2 倍，

给予“推荐”评级。 

风险提示：西部大开发税收优惠政策取消、自然灾害等系统性风险。 

图表35 预计丽江旅游2011年客流量大幅 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

载客量（万人） 203.86 193.27 251.54  288.39 330.73 

YOY% 44% -5% 30% 15% 15% 

黄金周单日接待量（万人） 1.0  0.9  1.3  1.3  1.4  

YOY% 17% -8% 34% 5% 5% 

淡季单日接待量（万人） 0.5  0.5  0.7  0.8  0.9  

YOY% 46% -5% 30% 15% 15% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所。 

图表36 2012年大索道门票提升25%将带来2012~2013年EPS分别提升0.11、0.14元 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

票价不变 
票价 160 160 160 160 160 
EPS 0.39  0.09  0.69  0.81  1.00  

票价提升 25% 
票价 160 160 160 200 200 
EPS 0.39  0.09  0.69  0.92  1.14  

 有效票价比 0.79 0.85 0.85 0.85 0.85 

资料来源：公司公告、平安证券研究所。 

 

 三特索道：多景区布局，“接力赛”式成长 

公司以索道运营为主，兼有景区、酒店、地产等业务。 

“接力赛”式成长。与其他景区公司不同之处在于，三特索道布局众多二三线景区资源，通过储备

项目的逐个耕耘，实现独特的“接力赛”成长模式。目前公司主要的利润来源为华山索道，2010 年

华山索道贡献收入愈 40%，贡献净利愈 60%（图表 37）。 

下一主要接力景区--梵净山。梵净山景区 2009 年开始投入运营，2010 年客流量大幅增长 64%至 23

万人。我们预计梵净山景区 2011~2013 年维持高客流增速，分别为 40%、30%、25%。预计 2013

年梵净山公司净利润贡献占比提升至约 20%（图表 38，扣除地产业务）。 

侯场“选手”还很多，客流量增长具备长期动力。仅计算景区、索道项目，目前公司正在运营中的

有华山索道、猴岛索道、猴岛公园、庐山索道、梵净山景区+索道等 10 项。另有在建及待建中的柴

埠溪、古隆中、保康九路寨、南漳谷山寨等约 20 个项目，成长空间还很大。 

盈利预测与估值：“接力赛”式成长模式使公司客流量增长具备长期动力。预计公司 2011~2013 年

摊薄后 EPS 分别为 0.38、0.40、0.46 元，对应 2012 年 PE 为 34.1 倍，给予“推荐”评级。 

风险提示：2012 年华山二索运营对公司华山索道分流影响尚不明确，税收政策变动、自然灾害等系

统性风险。 
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图表37 2010年梵净山公司净利润约占2% 图表38 预计2013年梵净山公司净利润升至22%

资料来源：公司公告、平安证券研究所。 资料来源：公司公告、平安证券研究所。 

 

 中青旅：优秀的景区开发商 

公司原是以旅行社业务为主，一直居中国旅行社前三强。目前业务涵盖旅行社、景区、酒店、展会、

地产等，其中景区为主要利润来源（图表 39~40）。 

优秀的景区开发者。2007~2010 年，乌镇年均净利润增速在 70%。我们认为乌镇模式胜在：1.统筹

开发，专业管理。不同于多数景区只拥有景区资源的门票、索道等有限经营权，公司通过对乌镇进

行统筹开发、专业管理，提升景区竞争力。2.所在地交通方便且比邻经济发达的旅游潜在客户密集

区域，产业配套较完善，黄金周以外单日接待量增速远高于黄山、峨眉山等传统名胜（图表 41）。

3.可复制。 

开发脚步不停歇，古北水镇值得期待。公司 2010 年正式开始北水古镇的投资建设，预计 2013 年中

投入运营。古北水镇地处北京密云，具备与乌镇相似的区位优势。在同样的运营开发模式下，我们

认为古北水镇项目值得期待，但短期对利润无显著贡献。 

盈利预测与估值：受 2010 年世博会的高基数影响，预计乌镇游客 2011 年增速有所回落，但看好公

司作为优秀景区开发商的长期发展潜力。预计公司 2011~2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.75、0.88、

0.78 元（剔除地产业务后分别为 0.43、0.52、0.59 元），对应 2012 年 PE 为 16.3 倍，给予“推荐”

评级。 

风险提示：自然灾害等系统性风险。 
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图表39 2010年中青旅收入构成 图表40 2010年中青旅毛利构成 

资料来源：公司公告、平安证券研究所。 资料来源：公司公告、平安证券研究所。 

图表41 乌镇黄金周以外单日接待量增速高于黄山、峨眉山等传统名胜 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

注：受08年汶川地震影响，2008~2009年峨眉山黄金周以外接待量增速波动较大。 

 

六、 风险提示 

自然灾害、瘟疫等事件会对游客出游造成较大影响；国外经济复苏进程缓慢对旅游外汇收入造成影

响。 
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七、 附注 

按照国家旅游局定义，景区是以旅游及其相关活动为主要功能或主要功能之一的空间或地域。
目前我国全部景区数量愈 2 万个。 

我国景区管理部门较多，各管理部门出台了不同景区分类方式。 

图表42 我国主要管理部门对景区的分类情况 

机构 分类 景区覆盖数量 

国家旅游局 按景区质量由低到高分 1A 至 5A 
截至 2011.11，A 级以上景区共 2568 处，其

中 5A 景区 119 家 
国务院 国家级、省级风景名胜区 截至 2009 年底，国家级风景名胜区 208 处

环境保护局 国家级、地方机自然保护区 截至 2009 年底，国家级自然保护区 335 处

资料来源：平安证券研究所整理 

图表43 119个直报景区列表 

序号 名称 序号 名称 
1 八达岭 61 世界之窗 
2 故宫 62 仙湖植物园 
3 世界公园 63 漓江 
4 盘山黄崖关 64 芦笛岩 
5 海河游览线 65 热带动物园 
6 热带植物观光园 66 火山口公园 
7 避暑山庄 67 天涯海角 
8 外八庙 68 南山景区 
9 山海关禁锢 69 烈士陵园 

10 南戴河娱乐中心 70 大足石刻 
11 棋盘山 71 小三峡 
12 昭陵 72 都江堰青城山 
13 老虎滩海洋公园 73 西岭雪山 
14 金石滩国家旅游度假区 74 邓小平故里 
15 星海广场 75 华蓥山天然大盆景 
16 净月潭 76 黔灵公园 
17 伪皇宫 77 红枫湖 
18 松花湖景区 78 遵义会议会址 
19 北山公园 79 赤水市景区 
20 二龙山 80 石林 
21 太阳岛 81 民族村 
22 东方明珠 82 兵马俑 
23 野生动物园 83 大唐芙蓉园 
24 世纪公园 84 枣园 
25 中山陵 85 宝塔山 
26 夫子庙 86 西夏王陵 
27 鼋头渚 87 西部影视城 
28 灵山景区 88 平遥古城 
29 太湖国家旅游度假区 89 五台山 
30 虎丘风景区 90 千山 
31 灵隐 91 周庄 
32 三潭印月 92 同里古镇 
33 溪口景区 93 花果山 
34 松兰山海滨 94 普陀山 
35 东钱湖风景区 95 乌镇 
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序号 名称 序号 名称 
36 黄山景区 96 千岛湖 
37 皖南古村落 97 九华山 
38 日光岩 98 武夷山 
39 胡里山 99 福建泰宁 
40 集美鳌园 100 珠海海泉湾 
41 滕王阁 101 庐山 
42 梅岭风景区 102 井冈山 
43 叶萍景区 103 泰山 
44 沙洲坝景区 104 曲阜三孔 
45 崂山景区 105 云台山 
46 海滨景区 106 嵩山少林 
47 青岛海底世界 107 武当山 
48 龙门石窟 108 三峡大坝 
49 白马寺 109 神农架 
50 东湖 110 南岳衡山 
51 黄鹤楼 111 峨眉山 
52 岳麓山风景区 112 九寨沟 
53 刘少奇同志纪念馆 113 黄龙 
54 黄石寨 114 玉龙雪山  
55 天子山 115 布达拉宫 
56 毛泽东同志故居 116 华山 
57 滴水洞 117 敦煌莫高窟 
58 白云山 118 塔尔寺 
59 番禺野生动物世界 119 天山天池 
60 欢乐谷   

资料来源：平安证券研究所整理 
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