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 餐饮旅游 行业重大事件快评 
谨慎推荐 

（维持评级） 

 

 

2012 年 01 月 12 日 

2011 年旅游收入预计增长 18%，体现行业较好抗风险能力 

 

证券分析师： 曾光 0755-82150809 zengguang@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980511040003 

联系人： 钟潇 0755-82132098 zhongxiao@guosen.com.cn  
  

事项： 

[Table_Summary] 1 月 10 日，国家旅游局网站公布：中国旅游研究院在北京举行了 2011 年旅游经济运行分析和 2012 年发展预测暨《中

国旅游经济蓝皮书（No.4）》成果发布会：预计 2011 年我国旅游总收入同比增长预计高达 18%，2012 年我国旅游经济

将高位平稳运行。 

评论： 

[Table_Summary]  中国旅游研究院预计 2011年旅游收入增长 18%，符合我们预期。根据中国旅游研究院的研究成果，2011 年，我国

旅游总收入同比增长预计达 18%，这与我们 2012 年行业策略报告的预期完全一致。考虑到 2011年国内外宏观经济形势

较为严峻，我国旅游业既面临着 2010 年的行业较高历史基数，同时又相对缺乏世博会等重大活动的有效刺激，在这些

不利背景下，我国旅游行业仍然保持 18%的平稳较快增长，这进一步体现了行业整体较为良好的抗风险能力。 

 国内游主导背景下，中低收入人群旅游消费的爆发为我国旅游业未来几年的增长提供了良好的支撑。2011 年，国

内游的主导地位持续巩固和提升，根据中国旅游研究院的研究结果测算，国内旅游收入贡献占比将达 86.4%，较 2010

年 80.2%增长 6.2%，增幅明显。我们认为：在 2012 年国际宏观经济形势相对不利拖累入境游增长的预期下，我国旅游

业国内游主导的特点将进一步强化。在此背景下，中国旅游研究院也进一步指出：我国旅游市场已由政策刺激进入常态

化增长阶段，农村居民向城镇居民的转换以及农村居民旅游消费倾向的提高将成为我国旅游业发展新的增长点，同时还

指出中西部未来几年国内游的增长潜力较大。综合中国旅游研究院的分析和我们 2012 年投资策略报告的判断，我们认

为，随着未来几年城镇化的不断深入和中西部经济实力的增长，尤其是随着中西部众多省份陆续进入人均 GDP3000 美

元以上的旅游消费爆发阶段，由此带来的原有中低收入人群旅游消费的爆发式增长将为未来几年我国国内游的增长提供

了较好的支撑，维持我们对未来 5年内我国国内游收入复合增速在 18%-20%左右的判断。 

  旅行社、酒店、景区、旅游综合等子行业旅游企业均保持“较为景气”的水平，景区景气程度相对最高。根据中国

旅游研究院的调查，旅游业旅行社、酒店、景区和旅游综合各子行业企业均保持在“较为景气”的水平，其景气指数分

别为 129.97、134.3、134.90、131.37，景区类企业的景气指数相对最高。这进一步体现了，在目前我国仍然以观光游

为主导的背景下，景区类企业由于资源禀赋稀缺，防御型相对最好的特点。因此，我们仍然相对较为看好峨眉山 A、丽

江旅游等重点景区类企业 2012 年的业绩增长。 

 中国旅游研究院预计 2012年旅游总收入同比增长 9%，估计相对较为保守，我们预期 2012年我国旅游总收入增长

可达 15-16%。中国旅游研究院预计 2012 年我国旅游总收入同比增长 9%。其中，国内旅游人数和国内游收入分别同比

增长 10%、11%，入境旅游人数和旅游外汇收入同比分别增长 1.2%、1.3%。我们认为上述估计偏保守。结合我们 2012

年度投资策略观点，考虑到我国目前正处于旅游消费跃升的拐点时期，原有中低收入人群的旅游消费的爆发使我国未来

几年旅游人次增长较有保证，同时我国旅游产业融合的加剧也将进一步推动行业综合收入的增长，因此，我们认为：在

2012 年未出现重大自然灾害或大规模疫情且我国 GDP增长仍能保持 8%左右增长的情况下，2012年我国国内游收入仍
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能保持 18%左右的增长，行业仍能保持较好的景气，旅游总收入增速在 15%-16%左右。 

 维持板块“谨慎推荐”投资评级。维持板块“谨慎推荐”投资评级。根据上述中国旅游研究院对我国旅游业 2011

年增长数据等的预测结果，以及元旦出游情况和春节出游意愿调查显示情况，旅游行业基本面依然稳固。根据我们 2012

年行业策略观点，虽然 2012 年宏观经济增速预期有所下滑，但行业在无突发事件前提下预期仍将保持稳定较快增长，

且在扩内需中预期将迎来更多政策利好。板块成长性特征将日益强化。根据 wind 一致预期，2012 年重点公司整体动态

PE 仅 22.3 倍，处于近几年动态估值的较低水平。虽然短期我们认为板块与大盘走势关联度仍较大，但随着后续大盘企

稳，行业数据支撑和政策利好出台，板块仍可稳健配置。基于板块相对稳定的业绩预期及目前动态估值水平，我们认为

从全年角度，可把握左侧低价配置旅游重点公司机会。个股推荐排序：中国国旅、峨眉山 A、丽江旅游、湘鄂情、中青

旅、三特索道、宋城股份、锦江股份、黄山旅游、ST张家界、首旅股份。 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：预计 2011 年国内旅游人数同比增长 12%  图 2：预计 2011 年国内旅游收入同比增长 21% 

 

 

 
资料来源：国家旅游局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家旅游局、国信证券经济研究所整理 

图 3：预计 2011 年入境游人次同比增长 1%  图 4：预计 2011 年旅游外汇收入同比增长 1.5% 

 

 

 
资料来源：国家旅游局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家旅游局、国信证券经济研究所整理 
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图 5：预计 2011 年出境游人次同比增长 22%  图 6：旅游总收入增长预计高达 18% 

 

 

 
资料来源：国家旅游局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家旅游局、国信证券经济研究所整理 

图 7：各子行业中，景区景气指数相对最高  图 8：国内游收入占主导，2011 年预定达 86.4% 

 

 

 
资料来源：国家旅游局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家旅游局、国信证券经济研究所整理 

 

0

10

20

30

40

50

60

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

出境游人次 出境游人次同比变化  

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

0

5000

10000

15000

20000

25000

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

E

旅游总收入 收入增速

 

127

128

129

130

131

132

133

134

135

136

旅行社 酒店 景区 旅游综合

2011年子行业景气指数
 

60

65

70

75

80

85

90

国内旅游收入占比



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 
Page  4 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司   公司 投资 收盘价 EPS PE PB 

代码 名称 评级 2012-01-11 2010 2011E 2012E 2010  2011E  2012E  2010    

601888 中国国旅 推荐 25.95  0.47  0.86  1.27  55.2  30.2  20.4  6.6  

000888 峨眉山Ａ 推荐 17.05  0.47  0.61  0.75  36.3  28.0  22.7  5.2  

002033 丽江旅游 推荐 19.30  0.09  0.48  0.92  214.4  40.2  21.0  6.7  

600054 黄山旅游 谨慎推荐 15.13  0.49  0.64  0.83  30.9  23.6  18.2  5.6  

600138 中青旅 谨慎推荐 15.42  0.64  0.81  0.95  24.1  19.0  16.2  2.6  

000978 桂林旅游 谨慎推荐 8.01  0.21  0.34  0.38  38.1  23.6  21.1  3.4  

002159 三特索道 谨慎推荐 14.43  0.25  0.36  0.46  57.7  40.1  31.4  5.0  

600754 锦江股份 谨慎推荐 17.16  0.63  0.58  0.71  27.2  29.6  24.2  3.3  

002306 湘鄂情 谨慎推荐 15.38  0.29  0.56  0.78  53.0  27.5  19.7  4.9  

300144 宋城股份 谨慎推荐 22.73  1.26  0.63  0.82  18.0  36.1  27.7  3.7      
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 

《餐饮旅游行业月报：一年之计在于春》  ——2012-01-09 

《餐饮旅游行业周报：上周板块出现显著补跌行情》 ——2012-01-09 

《2012 年元旦小长假点评：弱势不改增长步伐，元旦小长假迎来 2012 年旅游业良好开端》  ——2012-01-05 

《餐饮旅游行业 2012 年投资策略：行业景气依旧，关注产业融合（PPT）》 ——2012-01-04 

《餐饮旅游行业周报：上周旅游板块继续跟随大盘波动》  ——2012-01-04  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，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。 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 


