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报告摘要： 

 旅游需求旺盛，春节黄金周游客增速有望超过2成 

未来国内旅游需求将持续旺盛。中国旅游研究院对 2012 年春节和“未来三个月”我

国居民出游意愿调查显示，受访群体春节期间有出游计划的比例为 36.5%，略高于

去年同期的 34.3%。“未来三个月”出游意愿为 88.9%，高于去年同期的 73.6%。结

合 2000 年至 2011 年春节黄金周旅游统计数据，研究院预测 2012 年春节黄金周全国

将接待游客 1.85 亿人次，同比增长 21%左右；实现旅游收入 1000 亿元，同比增长

21.9%左右。 

 多省份旅游业规模上新层次，支柱地位逐渐确立 

国内旅游需求的蓬勃发展，促动了旅游产业的迅猛发展，旅游业在国民经济中的地

位正在逐步提升，不少省市旅游业已经大成气候。其中北京接待游客突破两亿人次，

提供就业达到全市的 16%；四川旅游收入达到 GDP12%；河南接待游客量突破 3 亿，

旅游收入 2800 亿；陕西和广西旅游收入达到 GDP10%以上等等。总体来看旅游业 

逐渐成为举足重轻的行业，旅游行业带动能力强，势必赢得更多的政策“光顾“。 

 一季度属于政策旺季，2000年以来共有9年份一季度取得正收益 

从最近几年的情况来看，一季度虽然是旅游活动的淡季，但也存在元旦、春节两个

传统节日，并且往往是政策的旺季，所以一季度旅游行业取得正收益是大概率事件。

从 2000 年以来，12 年年份中，共有 9 个年份获得正收益。今年行业基本面来看，

需要非常旺盛，与其他行业板块相比更加具有吸引力，维持行业的“推荐“评级。 

 新年来行业估值压力有所缓解 

去年一年旅游行业跑赢大盘 4 个百分点，主要上市公司走势更是抢眼，相对沪深 300

的溢价也达到历史最高水平。面临一定的调整压力。进入 2012 年，旅游行业出现一

定幅度的调整，最近相对沪深 300 的估值溢价有所缓解，我们认为最近几天内不排

除相对大盘其他行业继续小幅度调整的可能。  

 推荐“文化”+“成长”型公司以及调整充分的景区类公司  

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；从黄金周受益

的经济型酒店行业龙头企业锦江股份；调整充分的桂林旅游、黄山旅游。 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2012-1-11 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

中国国旅 25.60  0.58  0.77  1.08  46.12  34.88  24.92  强烈推荐 

中 青 旅 15.53  0.57  0.74  0.90  26.13  20.23  16.75  强烈推荐  

西藏旅游 10.24  0.06  0.20  0.29  257.91  72.30  49.98  强烈推荐 

宋城股份 22.86  0.53  0.66  0.83  42.33  34.10  27.06  强烈推荐  

锦江股份 17.20  0.57  0.65  0.79  33.15  28.80  23.87  强烈推荐  

桂林旅游 8.03 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

需求旺+“政策旺”，一季正收益概率 75% 
            —旅游行业动态报告 
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一、国内旅游需求旺盛，旅游逆差扩大 

1、全球全球国际入境游客增长率将有所下降 

世界旅游组织预计，全球国际入境游客人数的年均增长率，同 1995 年至 2010 年期间

3.9%的年均增长率相比，将在 2010 年至 2030 年期间下降至 3.3%。长期来看，增长速度

将逐步放缓，由 2011 年的 3.8%下降至 2030 年的 2.5%。 

增速下滑的主要原因有四：一是现有基数较大，即使增长的绝对数量很大，相对数幅

度仍然有限;二是随着各国经济结构的日益成熟，GDP 增速会逐渐减缓;三是旅游需求相对

GDP 的弹性减弱;四是旅游交通成本由持续下降转为进入上升通道。 

从我国入境游来看也不容乐观。结合中国旅游研究院最新的预测，2012 年我国入境

旅游人数 1.36 亿人次，同比增长 1.2％；旅游外汇收入 470 亿美元，同比增长 1.3％。而

同期出境旅游人数 7840 万人次，同比增长 12％；出境旅游花费 800 亿美元，同比增长 16％。

旅游服务贸易逆差继续扩大至 330 亿美元。 

2、国内旅游需求旺盛，春节黄金周游客增速有望超过 2 成 

未来国内旅游需求将持续旺盛，国内游的支柱地位进一步提升。中国旅游研究院对

2012 年春节和“未来三个月”我国居民出游意愿调查显示，受访群体春节期间有出游计

划的比例为 36.5%，略高于去年同期的 34.3%。“未来三个月”出游意愿为 88.9%，高于去

年同期的 73.6%。结合 2000 年至 2011 年春节黄金周旅游统计数据，研究院预测 2012 年

春节黄金周全国将接待游客 1.85 亿人次，同比增长 21%左右；实现旅游收入 1000 亿元，

同比增长 21.9%左右。 

3、出境游仍然快速增长 

中国旅游研究院和携程旅行网 5 日联合发布今年第三季度出境游排行榜，认为三季度

出境游客规模为 1938 万人次，增长率达 26%；中国香港、中国澳门和韩国列目的地前三。 

调查显示，三季度达 92%的因私出境成为出境游高速增长的重要动力，因私出境游客

中，个人游的比例不断增长，签证放宽推动个人游迅速增长。 

中国旅游研究院和携程旅行网的联合调查显示，尽管 2011 年以来各种灾害与突发事

件频发，但蓬勃增长的出游需求推动市场呈现快速增长趋势，三季度出境游客规模为 1938

万人次，增长率达 26%。其中，赴亚洲地区增长率 28%，美洲地区 31%，欧洲地区 25%，

非洲地区 15%，其他地区 72%。 

中国旅游研究院预计 2012 年我国出境旅游人数 7840 万人次，同比增长 12％；出境

旅游花费 800 亿美元，同比增长 16％。 

http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=出游
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4、春节游客以私人出游为主，经济型酒店获益较为明显 

据同程网统计，2012 年的元月，各类型酒店的预订均价都呈上涨趋势，其中，经济

型酒店涨幅最大，为 8.54%，其次为五星级酒店，涨幅为 5.91%，四星级酒店、三星级酒

店、二星级酒店的涨幅分别为 5.42%、4.86%、5.88%。 

图 1、1 月份经济型酒店涨价幅度最大 

 

 

资料来源：同程网 

二、旅游行业的支柱地位凸显，获得政策惠顾概率大增 

国内旅游需求的蓬勃发展，促动了旅游产业的迅猛发展，旅游业在国民经济中的地位

正在逐步提升，不少省市旅游业已经大成气候。其中北京接待游客突破两亿人次，提供就

业达到全市的 16%；四川旅游收入达到 GDP12%；河南接待游客量突破 3 亿，旅游收入

2800 亿；陕西和广西旅游收入达到 GDP10%以上等等。总体来看旅游业逐渐成为举足重

轻的行业，旅游行业带动能力强，势必赢得更多的政策“光顾“。 

表 1、部分省市旅游产业发展概况 

省市 2011 年接

待旅游人

次 

2011 年旅

游收入 

2011 年旅

游收入增

长率 

旅游产业地位   

北京 2 亿 3000 亿 16% 直接与间接从业人员已占全市就业人员总量的 15.9% 

四川 3.4 亿 2400 亿 29% 旅游总收入相当于全省生产总值（GDP）的 12% 

河南 3.07 亿 2802 亿 23.10% 旅游收入超过全省生产总值（GDP）一成 

陕西 1.84 亿 1265 亿 28.50% 旅游收入相当于全省生产总值（GDP）10% 

广西 1.6 亿 1190 亿 25% 旅游收入相当于全省生产总值（GDP）一成 

资料来源：互联网，民生证券研究所 

1、北京旅游收入超三千亿，提供 16%的就业量 
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2011 年北京游客总人数首次突破 2 亿人次，同比增长 15%左右；入境过夜游人数首

次突破 500 万人次，同比增长 6%左右；旅游总收入首次突破 3000 亿元，同比增长 16%

左右。北京市旅游业直接从业人员 34 万人，间接从业人员达 170 万人，直接与间接从业

人员已占全市就业人员总量的 15.9%。 

2、四川接待游客超 3.3 亿，旅游收入相当于 GDP12% 

四川 1-11 月共接待国内旅游者 3.3 亿人次，同比增长 22%；预计全年实现旅游收入

达到 2400 亿元，同比增长 29%。旅游总收入相当于全省生产总值（GDP）的 12%。尤其

值得一提的是，入境游增长强劲，全年入境旅游人次可望超过 160 万人次、同比增长 52%，

增幅位居全国之首。 

3、河南旅游接待量超 3 亿，旅游总收入 2800 多亿 

2011 年河南省共接待海内外游客 3.07 亿人次，实现旅游总收入 2802 亿元，分别增长

19.04%和 23.1%，旅游业已经成为拉动经济社会发展的重要力量和扩大开放的重要平台。 

4、陕西和广西旅游业收入均达到总产值的一成 

2011 年，陕西接待海内外游客 1.84 亿人次，旅游总收入 1265 亿元人民币，相当于该

省 GDP 的 10﹪，为经济社会建设和改革开放发挥了积极的促进作用，推动了陕西旅游业

的蓬勃发展。 

2011 年广西各景区接待游客超过 1.6 亿人次，旅游总收入首次突破千亿元，预计达

1190 亿元，同比增长 25%。旅游收入相当于全省生产总值（GDP）一成。 

三、一季度属于政策旺季，2000 年以来共有 9年份一季度取得正
收益 

1、行业估值有所缓解，达到 2010 年以来溢价水平新低 

去年一年旅游行业跑赢大盘 4 个百分点，主要上市公司走势更是抢眼，相对沪深 300

的溢价也达到历史最高水平。面临一定的调整压力。进入 2012 年，旅游行业出现一定幅

度的调整，最近相对沪深 300 的估值溢价有所缓解，溢价水平达到 2010 年以来的新低。

但总体来看，溢价水平依然不低，我们认为最近一两周内不排除相对大盘继续调整的可能。 

 

图 2、2012 年以来旅游行业估值溢价大幅下降 
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资料来源：wind，民生证券研究所 

2、旅游行业一季度获得正收益的概率较大 

从最近几年的情况来看，一季度虽然是旅游活动的淡季，但也存在元旦、春节两个传

统节日，并且往往是政策的旺季，所以一季度旅游行业取得正收益是大概率事件。从 2000

年以来，12 年年份中，共有 9 个年份获得正收益。今年行业基本面来看，需要非常旺盛，

与其他行业板块相比更加具有吸引力。维持行业推荐评级。 

图 3、近年来大多数年份旅游行业一季度获得正收益 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

3、投资建议： 推荐“文化”+“成长”型公司以及调整充分的景区类公司  

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；从黄金周
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受益的经济型酒店行业龙头企业锦江股份；调整充分的桂林旅游、黄山旅游。  
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