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报告摘要： 

 游客保持较快增长，收入增长逾2成超过千亿 

全国假日办 29 日发布统计报告显示，今年春节黄金周期间全国共接待游客 1.76 亿

人次，同比增长 14.9％；实现旅游收入 1014 亿元，增长 23.6％。这一增速低于 2011

年同期水平，但收入增速超过之前中国旅游研究院预测。春节黄金周作为每年第一

个旅游小高峰，是全年旅游需求的一个风向标。我们认为这一增速是建立在高基数

基础上，并且从绝对增速来看，仍然算得上是一个非常良好的开头。 

 各地增长分化明显，海南旅游收入增逾六成 

各地旅游成熟度不同，增速出现较大的差别。从全国各省市来看，北京、上海、广

东三大传统旅游大省均增长较慢，游客数增速均为个位数，分别为 2%、3.2%、1%，

旅游收入增长也比较缓慢。河南、山东、广西、海南、贵州、云南、甘肃、新疆等

省市游客数和旅游收入均实现两位数以上的增长，总体平稳较快增长。  

海南、重庆和湖北则出现了大幅度的增长，其中海南成为最大的热点地区。全省累

计接待国内外游客 135.24 万人次，同比增长 20.30%，实现旅游收入 42.63 亿元，同

比增长 61.32%；重庆共接待游客 2175.38 万人次，同比增长 43.76%；旅游总收入

54.64 亿元，同比增长 45.33%；湖北共接待海内外游客 932.68 万人次，比去年同期

增长 39.12%。实现旅游总收入 31.87 亿元，比去年同期增长 46.08%。  

 主要景区实现较好增长，黄山游客增长一成以上 

春节黄金周主要是文化的黄金周，不是传统景区的黄金周。但 2012 年主要景区依然

取得了较好的增长主要景区增速普遍实现了较好的增长，黄山景区游客增长 11.32%，

高于近几年来的年度增长水平；庐山景区游客同比增长 11.8%；梵净山游客同比增

长 11%，南山景区同比增长 7.14%；峨眉山乐山景区同比增长 1.57%。这些景区中，

多数是成熟景区，  10%左右的增长已是非常难得。 

 相对估值压力继续得到缓解，反弹动力比较充足 

进入 2012 年，相对大盘和其他行业，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，估值方面的压力在逐渐减轻，并且主要上市公司的估值

接近 20 倍，并且有些公司已经低于 20 倍的估值水平，估值已经触及底部，反弹动

力比较充足。  

 继续推荐“文化”+“成长”型公司以及调整充分的景区类公司  

从各省市增长明显分化的情况来看，不同发展周期的地区增长差异很大，我们更加

看好处于成长期的企业，继续看好“有文化”且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、中国国旅；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 
EPS PE 

评级 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

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

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

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

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

收入超千亿，区域分化明显看好成长股 
            —春节黄金周旅游行业点评 
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锦江股份 0.57  0.65  0.79  33.15  28.80  23.87  强烈推荐  

桂林旅游 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
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分析师与联系人简介 

李振飞，南开大学旅游管理硕士，有两年多大型咨询公司工作经验。08年加盟民生证券研究所，本人有较深的旅游行业教育背景，

从事旅游行业及上市公司研究3年以上，对旅游行业有较深入的认识。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 
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