
 

 

动
态
跟
踪 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

【
行
业
·
证
券
研
究
报
告
】

 

研究结论 

 2011 年我国旅游经济总体保持较快发展，相比 2011 年年初全国旅游工

作会议提出的预期目标，国内旅游和出境旅游的增长高于预期，旅游人次

分别增长 12%和 22%；入境旅游受日本地震、中东动荡以及欧债危机等

因素影响，增长低于预期，同比增幅仅为 1%。 

 展望 2012 年，文化和旅游均为国家战略性支柱产业，文化旅游的发展空

间不可限量。刚召开的十七届六中全会也提出，要积极发展文化旅游，发

挥旅游对文化消费的促进作用。我们认为，文化旅游符合国民消费需求转

变的趋势，尤为看好具有文化内涵并可以异地复制扩张的优质景区，“景

区+文化”模式或是行业未来的发展方向。 

 随着中国富裕家庭的不断增加，对奢侈品消费需求快速增长，免税业面临

良好发展机遇。世界奢侈品协会最新报告显示，截止 2011 年 12 月底，

中国奢侈品市场年消费总额已经达到 126 亿美元，占据全球份额的 28%，

中国已经成为全球占有率最大的奢侈品消费国家。然而，国民消费却因为

价格差距而大量流失海外。免税业有望抓住这一契机，作为“把中高端消

费留在国内”的一种有效方式，在“十二五”期间取得重大发展。 

 经济型酒店行业成长性好、抗风险能力强，未来将持续景气。相比成熟市

场，我国经济型酒店行业远未饱和，未来低端消费升级和高端消费下沉还

将催发大量需求，预计行业延续高增长势头，增速将维持在 20-30%。此

外，大型品牌经济型酒店的 RevPAR 将受到客房价格和出租率双升的推

动进一步提升，盈利能力进一步增强。 

 重点覆盖公司中，我们预计 2011 年的业绩增幅分别为：老凤祥（80%）、

中国国旅（72%）、宋城股份（35%）、峨眉山 A（34%）、中青旅（2%）、

腾邦国际（-28%）、锦江股份（-19%）和首旅股份（-46%）。其中，

老凤祥和中国国旅受中高端消费市场需求旺盛的推动继续保持高增长，中

青旅和锦江股份在剔除后世博因素的影响后，旅游主业经营状况依然良

好，而首旅股份同比大幅下降主要是南山门票分成的缘故。 

 建议 2012 年超配旅游板块。2011 年下半年以来，二级市场一直弱势，

中间虽有反弹但并没有形成持续性行情。但就旅游行业而言，市场需求依

旧旺盛，基本面向好；从估值水平看，SW 餐饮旅游行业当前 PE 的绝对

值接近 08 年低点，但相对值仍处于历史高位，说明投资者对旅游行业良

好的基本面以及在经济下行周期中兼具防御性的认可。因此，我们建议从

中长线布局角度出发，重点推荐：拥有优质景区资源且具备文化内涵的中

青旅（买入）、宋城股份（买入）和峨眉山 A（增持），受益于消费转型

升级的中国国旅（买入），以及经济型酒店的行业龙头锦江股份（买入）。 

 风险因素：经济增长低于预期，重大自然灾害等。 
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行业表现 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 10EPS 11EPS(E) 12EPS(E) 股价 评级

峨眉山 A 0.47 0.63 0.72 16.42 增持

锦江股份 0.63 0.73 0.95 16.79 买入

腾邦国际 0.68 0.84 1.16 15.43 买入

中青旅 0.64 0.73 0.94 14.60 买入

首旅股份 0.81 0.44 0.56 11.90 买入

中国国旅 0.47 0.80 1.23 25.01 买入

宋城股份 0.44 0.66 0.82 21.02 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1. 2011 年旅游市场呈现“两高一平”格局 

根据《中国旅游经济蓝皮书（No.4）》的研究成果，中国旅游研究院预计 2011 年国内旅游人数约

26 亿人次，同比增长 12%；国内旅游收入约 1.9 万亿，同比增长 21%。入境旅游人数 1.34 亿人

次，同比增长 1%；旅游外汇收入 465 亿美元，同比增长 1.5%。出境旅游人数 7000 万人次，同

比增长 22%；出境旅游花费 690 亿美元，同比增长 25%。相比 2011 年年初全国旅游工作会议提

出的预期目标，国内旅游和出境旅游的增长高于预期，入境旅游受日本地震、中东动荡以及欧债危

机等因素影响，增长低于预期。（注：2011 年国内旅游抽样调查方法进行了调整） 

首先，国内游需求强劲，增速超预期。总体而言，国内旅游市场发展保持势头良好，旅游人次增速

自 2008 年以来稳步增长，年增速分别为 6.34%、11.1%、10.6%和 12%，旅游收入则伴随着人均

消费水平的提高呈现出更快的增长速度，复合增速达 18.3%。 

图：国内旅游人数 

资料来源：国家统计局，中国旅游研究院，东方证券研究所 

图：国内旅游收入 

资料来源：国家统计局，中国旅游研究院，东方证券研究所 

其次，国民收入提高，出境游市场持续火爆。随着国民收入水平的不断提高以及人民币的稳步升值，

居民出境旅游意愿提高，我国出境游市场近两年呈爆发式增长，平均增速在 20%以上，2010 年的

消费总量达 480 亿美元，位居全球第四。2011 年全国出境旅游人数 7000 万人次，同比增长 22%，

远高于 2004-2009 年 10.6%的五年平均增速。 
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图：出境旅游人数 

 

资料来源：国家统计局，中国旅游研究院，东方证券研究所 

最后，外围经济低迷，入境游基本持平去年。自 2008 年金融危机以来，入境游的增长缓慢，其中，

2008 年和 2009 年，我国入境旅游人数分别下降-1.4%和-2.7%；2010 年开始恢复增长，增速为

5.8%。然而，今年国际局势一直动荡不安，加上年初日本大地震的影响以及后来欧债危机引发对

全球经济衰退的担忧等，我国入境游增长速度再度放缓至 1%。 

图：入境旅游人数 

资料来源：国家旅游局，东方证券研究所 

图：入境旅游收入 

资料来源：国家旅游局，东方证券研究所 

2. 文化旅游+免税+经济型酒店前景看好 

我们对 2012 年旅游行业发展持谨慎乐观态度，预计国内游收入增速在 15-20%，仍将保持持续快

速发展势头。消费升级、政策推动、国民可支配收入增长、《国民旅游休闲纲要》可能出台等将成
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为主要推动力量。选股上建议按文化型景区、免税、经济型酒店三条线，“景区+文化”模式或是

行业未来的发展方向。 

（1） 首推文化产业和旅游业相结合的文化旅游行业，二者同被列为国家支柱产业，具备相关概

念的公司很可能受到大力扶持，发展空间不可限量。 

随着物质生活水平的不断提高，国民对精神文化的需求日益强烈，十七届六中全会提出，要积极发

展文化旅游，发挥旅游对文化消费的促进作用。国家旅游局局长邵琪伟也表示：文化是旅游的灵魂，

旅游是文化的重要载体；没有旅游的文化就没有活力，没有文化的旅游就没有魅力。 

旅游是文化的载体，而景区作为各地旅游发展的载体，拥有不可替代的自然资源垄断属性。虽然我

国旅游资源丰富、文化源远流长，大多数景区或多或少都能跟文化有些联系，但其中真正高品质休

闲度假类景区却极为稀缺，预计不到 5%，而具备异地复制扩张能力的就更是珍惜品种了。供需矛

盾将赋予景区很大的溢价能力。我们认为，文化旅游符合国民消费需求转变的趋势，当前，寻求文

化享受逐渐成为旅游者的一种风尚，一个巨大的市场正在形成。 

（2） 随着国人收入水平的提高，对中高端品牌特别是奢侈品消费需求增加，我们看好免税业在

国内的发展前景。 

根据麦肯锡的研究报告，中国富裕家庭的数量正在迅速增加，年收入在 30-100 万元的家庭正在以

每年 15%的速度扩大，预计到 2015 年将有 560 万户家庭达到这一收入级别，而年收入大于 100

万的极端富裕家庭的增长速度更快，在 20%左右，预计到 2015 年将有 100 万户家庭达到这一收

入级别。届时，这两部分人群将贡献约 126 亿美元的奢侈品消费。世界奢侈品协会最新报告显示，

截止 2011 年 12 月底，中国奢侈品市场年消费总额已经达到 126 亿美元，占据全球份额的 28%，

中国已经成为全球占有率最大的奢侈品消费国家。 

同时，我国免税业自 2000 年开始进入快速发展时期。其中，2004-2009 年，我国免税业销售额从

3.3 亿美元上升到 10 亿美元，年复合增长率为 25%，远高于同期全球 10%的增长速度，但相比因

为价格差距而大量流失的国民境外消费仍显得微不足道，如何将这部分消费引回国内已经引起有关

部门的重视。我们认为，免税业有望作为“把中高端消费留在国内”的一种有效方式，在“十二五”

期间取得重大发展，预计中国免税业在未来几年将继续保持年均 20%以上的增长率。按 2009 年国

人境外奢侈品消费 872 亿元计算，每 8%转化为国内免税商品消费，我国免税业的市场规模就可以

增加 1 倍，成长空间巨大。 
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图：中国免税业规模 1 

资料来源：东方证券研究所整理 

图：中国免税业规模 2 

资料来源：贝恩，东方证券研究所 

（3） 经济型酒店因其良好的可复制性和抗风险能力，在中国旅游市场大发展的环境下，行业远

未饱和，仍将保持景气。 

过去十年，经济型酒店行业一直处于高速发展阶段，2000 年至今，全国经济型酒店的门店数和客

房数分别翻了 289 倍和 213 倍，共有酒店 6643 家和客房数 688305 间。虽然我国经济型酒店增长

势头惊人，但相比成熟的欧美市场，中国经济型酒店的人均拥有量偏低，未来至少还有 3 倍的成

长空间，潜力非常大。 

图：中国经济型连锁酒店规模 

 

资料来源：艺旅，东方证券研究所 
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我们认为，低端消费升级和高端消费下沉将催发大量经济型酒店需求。一方面，随着国民可支配收

入的稳步提高，消费习惯升级转型，对出游及住宿的需求随之增长，经济型酒店正好匹配这类人群

的消费能力。另一方面，由于企业对未来经济增长的前景不乐观，导致企业缩减开支，一部分对高

星级酒店的需求将转向经济型酒店。预计未来一段时间，我国经济型酒店行业有望延续高增长势头，

增速将维持在 20-30%。此外，大型品牌经济型酒店的 RevPAR 将受到客房价格和出租率双升的

推动进一步提升，公司盈利能力进一步增强。 

3. 上市公司推荐及 2011 年报预测 

从估值水平来看，SW 餐饮旅游行业当前 PE（TTM，整体法）的绝对值距离 2008 年的低点不远；

但相对值（与 HS300 整体 PE 的比值）仍处于历史高位。我们认为，旅游行业的估值水平处于合

理区间，横向比较的高估值说明了投资者对旅游行业良好的基本面以及在经济下行周期中兼具防御

性的认可。就整个二级市场而言，2011 年下半年一直弱势，中间虽有反弹但并没有形成持续性的

行情；就旅游行业而言，市场需求依旧旺盛，前景向好。因此，我们建议从中长线布局角度出发，

重点推荐：拥有优质景区资源且具备文化内涵的中青旅（买入）、宋城股份（买入）和峨眉山 A

（增持），受益于消费转型升级的中国国旅（买入），以及经济型酒店的行业龙头锦江股份（买入）。 

图：旅游板块整体估值水平 

 

资料来源：WIND，东方证券研究所 
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表 1：重点覆盖公司 2011 年业绩预测表 

更新日期： 2012/1/29

股票代码 股票名称 
最新股

价 

总市值

（亿元） 

2011年三季

报归属净利

润（万元） 

2011 年年

报归属净

利润（万

元） 

2011 年

前三季

度增速 

2011 年

全年增

速 

2011 年

第四季

度增速 

2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE

000888.SZ 峨眉山 A 16.42 38.62 11,510 14,764 33.5% 33.9% 35.0% 0.63 0.72 26 23 

300144.SZ 宋城股份 21.02 77.69 19,042 22,008 32.6% 34.7% 50.0% 0.60 0.82 35 26 

600138.SH 中青旅 14.60 60.64 22,054 27,108 9.0% 2.1% -20.0% 0.65 0.94 22 16 

600258.SH 首旅股份 11.90 27.54 8,458 10,143 -44.9% -45.8% -50.0% 0.44 0.56 27 21 

600754.SH 锦江股份 16.79 101.28 27,557 30,819 -21.2% -19.0% 5.0% 0.51 0.95 33 18 

601888.SH 中国国旅 25.01 220.09 55,678 70,252 53.0% 71.6% 220.0% 0.80 1.23 31 20 

300178.SZ 腾邦国际 15.43 18.42 5,384 5,900 -11.8% -27.8% -75.0% 0.49 1.16 31 13 

600612.SH 老凤祥 28.28 123.28 43,097 52,598 130.9% 80.0% -10.0% 1.21 1.52 23 19 

资料来源：东方证券研究所 
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表 2：重点旅游类公司盈利预测及估值表 

                         更新时间： 2012/1/29

 
证券代码 证券名称 

股价 

(当地货币) 

总市值 

(百万元) 

EPS PE 未来 3 年

CAGR 
评级 

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

景区                           

 000888.SZ 峨眉山 A 16.42 3,862  0.47 0.63 0.72 0.85 35 26 23  19  21.9% 增持 

 000978.SZ 桂林旅游 7.60 2,737  0.21 0.34 0.42 0.46 37 22 18  16  30.4% 未评级 

 002033.SZ 丽江旅游 18.93 3,101  0.07 0.69 0.82 0.98 273 28 23  19  141.7% 未评级 

 002159.SZ 三特索道 12.58 1,510  0.25 0.38 0.50 0.60 50 33 25  21  33.6% 未评级 

 600054.SH 黄山旅游 14.98 5,931  0.49 0.62 0.72 0.85 31 24 21  18  20.0% 未评级 

             

酒店           

        

 600754.SH 锦江股份 16.79 8,725  0.63 0.73 0.95 1.10 27 23 18  15  20.4% 买入 

 HMIN 如家 30.80 8,816  1.14 0.99 1.24 1.63 27 31 25  19  12.7% 未评级 

 HTHT 汉庭连锁 15.05 5,735  0.54 0.26 0.42 0.62 28 57 36  24  4.7% 未评级 

 SVN 7 天连锁 14.97 4,723  0.35 0.06 0.08 0.12 43 269 176  129  -30.8% 未评级 

             

餐饮           

 000721.SZ 西安饮食 6.91 1,379  0.17 0.29 0.36 0.46 40 24 19  15  38.2% 未评级 

 002186.SZ 全聚德 27.17 3,846  0.71 0.96 1.13 #N/A 38 28 24   未评级 

 002306.SZ 湘鄂情 15.38 3,076  0.29 0.55 0.74 0.93 53 28 21  17  47.4% 未评级 

 0538.HK 味千(中国) 9.28 8,117  0.42 0.36 0.47 0.62 22 26 20  15  14.1% 未评级 

 0968.HK 小肥羊 6.47 5,473  0.18 0.22 0.27 0.31 35 30 24  21  19.7% 未评级 

             

在线旅游           

 300178.SZ 腾邦国际 15.43 1,842  0.68 0.84 1.16 1.55 23 18 13  10  31.6% 买入 

 CTRP 携程 27.48 24,936  1.12 1.41 1.57 1.93 25 19 18  14  19.8% 未评级 

 LONG 艺龙 16.31 3,473  0.11 0.30 0.39 0.47 148 54 42  34  62.5% 未评级 

             

综合           

 600138.SH 中青旅 14.60 6,064  0.64 0.73 0.94 1.13 23 20 16  13  20.9% 买入 

 600258.SH 首旅股份 11.90 2,754  0.81 0.44 0.56 0.69 15 27 21  17  -5.2% 买入 

 601888.SH 中国国旅 25.01 22,009  0.47 0.80 1.23 1.60 53 31 20  16  50.4% 买入 

             

其他           

 002558.SZ 世纪游轮 22.50 1,339  0.84 0.78 1.00 1.25 27 29 22  18  14.1% 未评级 

 300144.SZ 宋城股份 21.02 7,769  0.44 0.66 0.82 1.06 48 32 26  20  34.1% 买入 

                             

注：未评级公司的预测数据取自 Wind 资讯和 Bloomberg 

资料来源：Bloomberg，Wind、东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时
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