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旅游景区行业研究报告 
从青山绿水看行业蓬勃发展 
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        维持评级 

餐饮旅游 发布时间：2012 年 2 月 13 日 

投资要点： 

 旅游景区定义及分类。旅游景区是指具有吸引国内外游客前

往游览的明确的区域场所，能够满足游客游览观光，消遣娱

乐，康体健身，求知等旅游需求，具备相应的旅游服务设施

并提供相应旅游服务的独立管理区。旅游景区按照属性分为

自然景区、人文景区和人造景区三类。从 2011 年游客接待

人数排行来看自然景区名列前茅。我国景区类资源丰富，5A

级旅游景区共有 130 处。 

 旅游景区盈利模式。旅游景区主要有门票经济模式以及旅游

产业链拓展经济模式。门票经济模式目前是景区类上市公司

的主要盈利模式，但是面临可持续发展的挑战；我国旅游市

场的结构性升级，旅游市场正从浅层次的观光游阶段逐渐向

休闲度假游阶段的过渡为全方位拓展旅游产业链的经济模

式提供了前所未有的发展机遇。 

 推动旅游景区行业发展的因素。不可替代的自然禀赋，几近

于垄断性的竞争优势是景区子行业的内生性增长因素。 旅

游行业的整体发展、人均 GDP 的增长、交通状况的改善、国

家政策支持以及“假日效应”的催化等是推动景区行业进一

步发展的外在因素。 

 景区子行业情况分析。景区接待游客量逐年稳步上升。营业

总收入稳步增长，净利润增速领先；销售毛利率稳定，盈利

能力强。充分体现了景区类上市公司拥有较好的经营能力和

成本控制能力。 

 景区子行业投资策略和重点公司推荐。餐饮旅游行业 2012

年有着多重利好，行业景气度继续走高。就景区子行业而言，

其涨幅普遍高于其他子行业；其具备不可替代的自然禀赋等

内生性增长因素，以及多个推动行业发展的外在因素。目前

景区子行业的基本面良好，未来还将继续保持高速的发展，

因此我们维持景区子行业“优于大势”的投资评级。重点推

荐具有高成长性、估值有优势且公司业绩稳定增长的上市公

司，如黄山旅游、丽江旅游、峨眉山 A等。 

 风险提示。经济的下滑、国家政策对行业的支持力度可能低

于预期、突发性自然灾害的不良影响等。 
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一、 中国旅游景区行业概况 

1.1 旅游景区定义及分类 

旅游景区是指具有吸引国内外游客前往游览的明确的区域场所，能够满足游客游览

观光，消遣娱乐，康体健身，求知等旅游需求，具备相应的旅游服务设施并提供相应旅

游服务的独立管理区。旅游景区是旅游业的核心要素，是旅游产品的主体成分，是旅游

产业链中的中心环节，是旅游消费的吸引中心，是旅游产业面的辐射中心。 
 

旅游景区按照属性分为自然景区、人文景区和人造景区三类。自然景区是以大自然

赋予的、自然生成的景观为依托的旅游景区，如黄山、峨眉山、张家界等。人文景区是

人们在日常生活中，为了满足一些物质和精神等方面的需要，在自然景观的基础上，叠

加了文化特质而构成的风景，它包括建筑、道路、摩崖石刻、神话传说、人文掌故等，

如故宫、布达拉宫、兵马俑等。人造景区是以人工建造为主，以特定主题为引导的旅游

景区，如深圳锦绣中华、世界之窗、欢乐谷等。 
 
2011 年 6 月 28 日，国家旅游局发布 “中国旅游百强景区”。根据全国百强景区门票

销售量的数据统计进行排名，北京故宫以年游客接待量 1230 万人次高居榜首，张家界武

陵源核心景区、北京颐和园依次位列第二、第三。但是从三类景区的门票销售统计来看，

人们选择旅游时仍然以山水自然景观居多。自然风景旅游景区上榜所占比例高达 50%以

上；历史遗迹、古镇、古城等人文景观占 20%左右；另一部分人造景区比例也达 20%。 
 

图表 1 中国百强景区排行榜前 10 位名单 
 

排名 景区名称（简称） 2010 年接待人数

（万人次） 

所在地 

1 北京故宫 1230 北京 

2 张家界武陵源核心景区 1160 湖南 

3 北京颐和园 1050 北京 

4 横店影视城 841 浙江 

5 八达岭长城 685 北京 

6 韶山 650 湖南 

7 周庄古镇 592 江苏 

8 圆明园国家考古遗址公园 550 北京 

9 乌镇古镇 531 浙江 

10 同里古镇 523 江苏 
 
资料来源：国家旅游局，东北证券 
 

在我国辽阔的土地上，呈现不同的地形地貌：有雄伟的高原、起伏的山岭、广阔的

平原、低缓的丘陵，还有四周群山环抱、中间低平的大小盆地，另外，我国面向太平洋，

海岸线漫长；气候上：我国南起北纬 4 度，北至北纬 53 度，跨越了热带、亚热带、暖温

带、中温带、寒温带等五个温度带，并存多种气候。因此丰富的地形地貌以及不同的温

度带禀赋了中国极为丰富的旅游资源，创造了许多优秀的旅游景区。 
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依据《旅游景区质量等级的划分和评定》、《服务质量与环境质量评分细则》、《景观

质量评分细则》，并结合《游客意见评分细则》，旅游景区按照质量等级划分为五级，从

高到低依次为 AAAAA、AAAA、AAA、AA、A 级旅游景区。目前，我国 5A 级旅游景

区共有 130 处。 
 

图表 2 中国 5A 级旅游景区 
 
北京（6 处） 故宫博物院、天坛公园、颐和园、八达岭长城—慕田峪长城旅游区、

明十三陵景区、恭王府景区 

天津（2 处） 天津古文化街旅游区（津门故里）、天津蓟县盘山风景名胜区  

河北（5 处） 秦皇岛市山海关景区、保定市安新白洋淀景区、承德避暑山庄及周围

寺庙景区、保定野三坡景区、石家庄平山县西柏坡景 

山西（3 处） 大同市云冈石窟、忻州市五台山风景名胜区、晋城皇城相府生态文化

旅游区 

内蒙古（2 处） 鄂尔多斯响沙湾旅游景区、鄂尔多斯成吉思汗陵旅游区 

辽宁（3 处） 沈阳市植物园、大连老虎滩海洋公园·老虎滩极地馆、大连金石滩景

区 

吉林（3 处） 长春市伪满皇宫博物院、长白山景区、长春净月潭景区 

黑龙江（3 处） 哈尔滨市太阳岛公园、黑河五大连池景区、牡丹江镜泊湖景区。  

上海（3 处） 上海东方明珠广播电视塔、上海野生动物园、上海科技馆 

江苏（10 处） 南京市钟山风景名胜区—中山陵园风景区、中央电视台无锡影视基地

三国水浒景区、苏州园林（拙政园、虎丘山、留园）、苏州市周庄古

镇景区、无锡市灵山大佛景区、南京市夫子庙—秦淮风光带景区、扬

州市瘦西湖风景区、苏州市同里古镇景区、常州市环球恐龙城休闲旅

游区、南通市濠河景区 

浙江（9 处） 杭州市西湖风景名胜区、温州市雁荡山风景名胜区、舟山市普陀山风

景名胜区、杭州市千岛湖风景名胜区、宁波市奉化溪口—滕头旅游景

区、嘉兴市桐乡乌镇古镇旅游区、金华市东阳横店影视城景区、嘉兴

南湖旅游区、杭州西溪湿地旅游区 

安徽（4 处） 黄山市黄山风景区、池州市九华山风景区、安庆潜山县天柱山风景区、

黄山皖南古村落—西递宏村 

福建（4 处） 厦门市鼓浪屿风景名胜区、南平市武夷山风景名胜区、三明泰宁风景

旅游区、福建客家土楼（永定·南靖）旅游景区 

江西（3 处） 九江市庐山风景旅游区、吉安市井冈山风景旅游区、上饶三清山旅游

景区 

山东（6 处） 烟台市蓬莱阁旅游区、济宁市曲阜明故城（三孔）旅游区、泰安市泰

山景区、青岛崂山景区、烟台龙口南山景区、威海刘公岛景区 

河南（8 处） 登封市嵩山少林寺景区、洛阳市龙门石窟景区、焦作市云台山—沁阳

神农山—青天河风景名胜区、开封清明上河园、洛阳白云山景区、安

阳殷墟景区、平顶山鲁山县尧山—中原大佛景区、洛阳栾川老君山·鸡

冠洞旅游区 

湖南（5 处） 衡阳市南岳衡山旅游区、张家界武陵源旅游区、湘潭市韶山旅游区、

岳阳市岳阳楼—君山岛景区、长沙市岳麓山·橘子洲旅游区 

湖北（6 处） 武汉市黄鹤楼公园、宜昌市三峡大坝旅游区、宜昌三峡人家风景区、

十堰武当山风景区、恩施巴东神龙溪纤夫文化旅游区、神农架旅游区 

广东（7 处） 广州市长隆旅游度假区、广州市白云山风景区、深圳华侨城旅游度假

区、梅州市雁南飞茶田景区、深圳市观澜湖休闲旅游区、清远市连州
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地下河旅游景区、韶关市丹霞山景区 

广西（2 处） 桂林市漓江景区、桂林市乐满地度假世界 

海南（3 处） 三亚市南山文化旅游区、三亚市南山大小洞天旅游区、呀诺达雨林文

化旅游区 

重庆（4 处） 重庆大足石刻景区、重庆巫山小三峡—小小三峡、武隆喀斯特旅游区

(天生三桥、仙女山、芙蓉洞)、酉阳桃花源景区 

四川（5 处） 成都市青城山—都江堰旅游景区、乐山市峨眉山景区、阿坝藏族羌族

自治州九寨沟旅游景区、乐山市乐山大佛景区、阿坝州黄龙景区 

贵州（2 处） 安顺市黄果树瀑布景区、安顺龙宫景区 

云南（5 处） 昆明市石林风景区、丽江市玉龙雪山景区、丽江市丽江古城、大理崇

圣寺三塔文化旅游区、中国科学院西双版纳热带植物园（勐仑植物园） 

陕西（5 处） 西安市秦始皇陵兵马俑博物馆、西安市华清池景区、延安市黄帝陵景

区、西安大雁塔·大唐芙蓉园景区、渭南华山景区 

甘肃（3 处） 嘉峪关市嘉峪关文物景区、平凉市崆峒山风景名胜区、天水麦积山景

区 

宁夏（3 处） 石嘴山市沙湖旅游景区、中卫市沙坡头旅游景区、银川镇北堡西部影

视城 

新疆（5 处） 乌鲁木齐市天山天池风景名胜区、吐鲁番市葡萄沟风景区、阿勒泰地

区喀纳斯湖景区、伊犁那拉提旅游风景区、富蕴县可可托海景区 

青海（1 处） 青海湖景区 
 
资料来源：国家旅游局，东北证券 

 

1.2 旅游景区盈利模式 

景区类型的不同，决定了景区公司盈利模式之间的差异。一类是以门票收入以及相

应的景区配套收入为主的门票经济模式；一类是以景区资源为依托，深度开发和拓展整

个旅游产业链的拓展型经济模式。 

1.2.1 门票经济模式 

目前，门票经济模式是景区类上市公司的主要盈利模式。通过获得景区资源的经营

权，景区类上市公司依靠这些特有的、不可替代的自然禀赋，拥有了近乎于完全垄断，

或者至少区域性垄断的市场竞争优势，该竞争优势为该类上市公司创造了稳定的销售收

入，同时也在一定程度上减轻了该类上市公司的经营管理负荷，使得如何节流变成了经

营管理的重点。 
 
随着国民经济的发展，人民消费水平的提高，国家逐年提高景区的门票价格， 这也

为景区类上市公司创造了逐年增长的销售收入。2007 年 2 月国家发改委颁布的《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》中确定门票价格调整幅度。门票价

格的调整幅度，50 元以下的（不含 50 元），一次提价幅度不得超过原票价的 35%；50 元

（含 50 元）至 100 元的（不含 100 元），一次提价幅度不得超过原票价的 30%；100 元（含

100 元）至 200 元的（不含 200 元），一次提价幅度不得超过原票价的 25%；200 元以上

的（含 200 元），一次提价幅度不得超过原票价的 15%。2008 年 4 月 10 日峨眉山景区旺
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季门票价格由 120 元调整为 150 元。2009 年 5 月 1 日黄山景区旺季门票价格由 200 元调

整为 230 元，淡季票价由 120 元调整为 150。 
 
然而，门票经济模式的可持续发展面临严重的考验。我国门票价格与国际上门票定

价相比普遍偏高，我国门票价格与国民收入相比普遍偏高，我国门票价格增长调整过于

频繁，过高的门票价格与我国把旅游行业作为社会主义文明建设一部分的战略定位不相

符等等。 
 

从门票绝对价格来看，我国景区门票价格远远高于世界主要旅游国家主要景点的价

格，例如，我国旺季黄山旅游的门票 230 元人民币， 而主要发达国家的门票价格无一超

过该价格。从门票价格与人均国民收入比较来看，我国景区门票价格占人均 GDP 的比例

远远高于世界上其他主要发达国家的这一比例，我国 2011 年人均国民收入位列世界 93

位，人均收入 4382 美元，远远低于位列第 56 位的俄罗斯（人均 GDP 10437 美元）， 位

列第 23 位的意大利（人均 GDP 34059 美元），位列第 18 位的法国（人均 GDP 41019 美元），

位列第 9位的美国（人均 GDP 47284 美元）。另外，据统计，我国门票支出在旅游消费中

的比重也过大。从世界主要发达国家对旅游行业战略定位，以及门票价格的定位上来看：

世界主要发达国家日益重视社会效益，淡化经济效益。各国通过政府和社会的多重调控，

不断降低门票价格，甚至采用免费的方式，使旅游业日趋接近提高国民素质，丰富国民

生活的终极目标。因此借鉴国外旅游大国门票价格的管理机制，我国政府与企业应该发

挥各自的作用，政府给予政策优惠与补贴，企业要合理制定门票价格，景区不能仅仅依

靠门票经济，而要发挥产业综合的效益。 

 
图表 3 主要旅游国家景区门票价格管理机制 
 

国家 景区门票价格管理机制 举例 

中国 政府定价和政府指导价景区由发改委、地方物价局等政

府部门进行价格管控；市场调节价景区实行市场化定价

机制，由各企业根据经营成本等因素自主调节。 

旺季：黄山 230 元；峨眉山：150

元；张家界 245 元。 

美国 国会 1996 年立法规定所有国家公园门票最高不能超过

20 美元，年卡费用最高为 50 美元。各公园每年都可以向

国家公园管理局申请对门票价格进行微调，但需要出具

足够的理由，最主要的理由是物价上涨。按照立法规定，

各公园的门票与娱乐项目收费 80％可以留在公园，用于

支付公园的维护和管理开支，其余 20％上交国家公园管

理局统一支配，用于援助不收费的公园。 

大峡谷和黄石公园等世界自然遗产

公园的门票每张 10 美元，16 岁以

下未成年人免费。费城的独立厅和

纽约的自由女神像等文化遗产公园

不收门票。在自然公园里的娱乐性

活动如露营等另外收费，不过立法

规定要将收费项目的数量保持在

“最低限度”，不允许重复收费。 

法国 法国主要人文景观大多归国家经营的现象，缘于该国的

“文化遗产制度”。该制度规定那些历史悠久的建筑及其

附属物都是人类文化遗产，居住或经营者必须定期进行

修缮维护，否则将受重罚。私营者承受不起就将所辖“文

化遗产”卖给国家，国家通常将这些“文化遗产”交给

地方政府管理。法国政府非常看中这些人文景观的教育

功能和社会效应，因此普遍压低门票价格以便让所有人

都拥有受教育和受熏陶的机会。 

卢浮宫平日9时至18时的门票价格

为 8.5 欧元，18 时以后为 6欧元，

18岁至 26岁年轻人和 60岁以上老

年人享受半价优惠。这些门票收入

主要用于购买新展品和博物馆的日

常维护，最大的日常开支是员工工

资，但主要由国家财政拨款解决。

意大利 意大利门票价格低廉，政府统一管理。意大利各地的博

物馆、画廊、历史性建筑物、考古遗址、公园等旅游景

点门票价格的制定均由政府文化遗产部管理。只有在景

古罗马斗兽场 6个欧元。在意大利，

最贵的景点门票价格也不足意大利

人均月收入的 1％。 
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点的历史价值及建筑与展品的历史和艺术价值发生变

化，维持景点正常运转的水、电、能耗明显改变，以及

环境因素所导致的维护成本发生变化等情况下，才能考

虑调整景点门票的价格。如确需调整景点门票价格，各

地政府主管部门必须充分酝酿，并提出建议报文化遗产

部价格管理委员会审批。 

芬兰 根据芬兰 1993 年 1 月 1日实施的博物馆法，为了维持博

物馆的运作，国家必须对博物馆的建造以及日常开支给

予资助。该法律还明确规定，政府可将通过发行彩票筹

集来的资金用于对博物馆的资助。 

国家博物馆门票价格为：成人票每

人 5.5 欧元，优惠票（学生、65 岁

以上老人、现役军人、10 人以上的

团体）每人 3.5 欧元，18 岁以下的

未成年人和儿童免费。 

俄罗斯 景点的门票价格不高，一般还分本国人票和外国人票，

而这两种票又分别有普通票和优惠票。俄罗斯对各景点

的票价没有专门规定，也没有专门的政府机关负责制定

票价的标准，因此各景点自行规定票价。 

克里姆林宫博物馆本国成年人进行

一次普通参观需 100 卢布（1 美元

约合28卢布），外国成年人则要300

卢布。 

埃及 在景点门票价格方面，埃及对不同人群实行不同的票价

制度。在埃及，本国人在参观各景点和公园时所需门票

价格通常仅为外国人的十分之一甚至是二十分之一；学

生和儿童的门票价格为成人的一半；残障者及老年人则

可享受免票待遇。另外，埃及文物保护的经费主要靠国

家拨款，各博物馆每年用于文物保护方面的经费预算基

本都能得到满足。 

埃及博物馆本国成人门票价格为 2

埃镑（1 美元约合 6．2 埃镑），而

外国游客的门票则高达 40 埃镑。再

如，本地人游览举世闻名的金字塔

只需 1埃镑，外国人则是 20 埃镑。

 
资料来源：《国外旅游景点门票价格定价规则》，东北证券 

 

1.2.2 旅游产业链拓展经济模式 

鉴于门票经济模式的可持续增长受到各方面的挑战，尤其是我国旅游市场面临着从

观光旅游向度假休闲游的结构性升级，旅游产业链拓展经济模式将面临着巨大的发展机

遇。旅游产业链拓展经济模式也将为景区旅游企业获得可持续发展、稳定增长提供新的

保障。 

 

景区产业价值链可细分为三个方面：景区核心价值区，即门票、游乐项目；价值链

的横向延伸是在旅游景区通过向旅游者的餐饮、住宿、购物等相关外延服务来获取盈利；

价值链的纵向延伸是旅游景区相关联业务拓展，例如节庆、会展、招商、影视、广告、

房地产等而达到盈利目的。而全方位拓展景区产业价值链的盈利模式指旅游景区在经营

核心业务的基础上，重点拓展产业链的宽度、延伸产业链的深度，以满足目标顾客的需

要并实现景区最大化、可持续盈利能力的盈利模式。 

 

目前产业链拓展的经济模式在我国旅游市场还处于初步阶段，我们建议投资者关注

已初步形成产业链拓展经济模式的上市公司。 
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二、 推动旅游景区行业发展的因素 

2.1 旅游行业进入上升通道 

近年来，我国旅游业进入高速发展时期。旅游业总收入近 15 年来呈现稳步增长趋势，

行业总收入从 1996 年的 0.25 万亿元上升到 2010 年的 1.57 万亿元，平均年增速高达

14.9%，高于 GDP 平均年增速。国家旅游局预计 2011 年国内旅游人数达 26.4 亿人次，比

上年增长 13.2%；国内旅游收入 1.93 万亿元，增长 23.6%；入境旅游人数 1.35 亿人次，

增长 1%；入境过夜旅游人数 5730 万人次，增长 2.9%；旅游外汇收入 470 亿美元，增长

2.5%；出境旅游人数 6900 万人次，增长 20%；全国旅游业总收入 2.25 万亿元，增长 20.8%。

预示我国旅游经济将高位平稳运行，行业步入黄金发展期。 
 
作为旅游行业的核心产业，景区行业受益于整个行业的稳定发展带来的机遇，也推

动了整个行业的发展，两者形成了相辅相成的关系。 
 

图表 4 旅游总收入与增长率（1996-2010） 

 

资料来源：Wind，东北证券 
 

2.2 经济快速发展推动旅游景区行业发展 

从国际国内的统计数据来看，旅游业的发展水平与经济发展水平存在正相关的关系。

按照旅游业发展规律，旅游市场的发展阶段随着人均 GDP 的提升而发生变化，当人均

GDP 达到 1000 美元时，属于观光游阶段；人均 GDP 超过 2000 美元，旅游形态开始向休

闲游转化；人均 GDP 超过 3000 美元，旅游形态向度假游升级；人均 GDP 超过 5000 美

元，则进入成熟的度假游阶段。 
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图表 5 人均 GDP 与旅游业发展阶段（1996-2010） 

 

资料来源：Wind，东北证券 
 

我国居民收入的增长推动了旅游行业的发展。我国城镇居民人均年可支配收入从

1996 年的 4839 元上升到 2010 年的 19109 元；人均年旅游花费从 1996 年的 534 元上升到

2010 年的 883 元。随着城镇居民人均年可支配收入的增加，人均年旅游花费也随之增加。

农村居民人均年纯收入从 1996 年的 1578 元上升到 2010 年的 5919 元；人均年旅游花费

从 1996 年的 61 元上升到 2010 年的 306 元。随着农村居民人均年纯收入的增加，人均年

旅游花费也随之增加。另外，到 2010 年末，我国城镇化率已接近 50%，城镇居民旅游消

费占国内旅游收入的 75%。由此可见，我国城镇居民是国内旅游消费的主体，随着居民

的收入和城镇化率的提高，居民旅游消费结构将随之发生变化，由此将带来旅游业未来

新的增长。 
 
2010 年末，我国人均 GDP 已超过 4000 美元，按照旅游行业的发展规律，人均 GDP

的增加也催生了我国旅游行业从观光旅游向休闲度假的结构性升级。然而具有自然禀赋

的景区类子行业也是休闲度假游的主要载体，因此景区类子行业不仅是观光旅游阶段的

最大收益者，也是产业升级后度假休闲游阶段的最大收益者。因此，我们看好具有自然

禀赋的景区子行业未来的发展空间。 

2.3 交通条件的改善推动旅游景区行业发展 

由于景区类在我国分布较为分散，因此交通条件的改善将极大提高旅游景区的可进

入性，并有力推动区域旅游市场的发展。 
 
近年来，我国高速铁路建设进入高速发展时期。相比于其它运输工具，高铁具有速

度快、输送能力强、受天气影响小、安全性好、性价比高等优点。高铁时代的来临，将

极大地缩短游客的出行时间，降低游客的出行成本，提高游客的出游率，推动旅游市场

的进一步发展。以黄山旅游为例，黄山高速铁路网的建设将给黄山景区带来长期利好。

即将新建的杭徽高铁将在 2013 年建成通车，建成后杭州和上海至黄山的时间将被大幅缩

短，现在走杭徽高速公路从杭州到黄山需要两个半到三个小时，杭徽高铁通车后，杭州

1000-2000 美元 

观光游 

2000-3000 美元 

休闲游 

3000 美元以上 

度假游 
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到黄山将只要一个小时。高铁强大的客运能力将大大提升黄山景区接待游客的能力，有

力促进黄山旅游产业的发展。 
 
与此同时，全国私人汽车拥有量从 1996 年的 289.67 万辆上升到 2010 年的 5938.71

万辆，年平均增速达到 23.6%。私人汽车拥有量的增加使居民出游的交通方式更加便捷，

极大地拓展了旅游业的发展空间，短途游和自驾游也因此得到更多游客的青睐。今年春

节黄金周旅游市场呈现的一大特点就是游客更加注重个性化、体验化和休闲化的自助旅

游方式，休闲度假、探亲访友的自驾旅游、家庭式自助游和散客式自助游渐渐成为常态。 

2.4 政策支持推动旅游景区行业发展 

政府对于旅游业积极的引导和支持是旅游景区行业获得持续性增长的关键因素。国

务院于 2009 年 12 月颁布的《关于加快发展旅游业的意见》（以下简称“《意见》”），为旅

游业的发展提供了坚实的政策基础。《意见》将旅游业重新定义为“国民经济的战略性支

柱产业和人民群众更加满意的现代服务业”。对三大旅游重新定位，即“以国内旅游为重

点，积极发展入境旅游，有序发展出境旅游”。《意见》明确规划旅游业的发展目标：到

2015 年，旅游市场规模进一步扩大，国内旅游人数达 33 亿人次，年均增长 10%；入境过

夜游客人数达 9000 万人次，年均增长 8%；出境旅游人数达 8300 万人次，年均增长 9%。

旅游消费稳步增长，城乡居民年均出游超过 2 次，旅游消费相当于居民消费总量的 10%。

经济社会效益更加明显，旅游业总收入年均增长 12%以上，旅游业增加值占全国 GDP 的

比重提高到 4.5%，占服务业增加值的比重达到 12%。每年新增旅游就业 50 万人。旅游服

务质量明显提高，市场秩序明显好转，可持续发展能力明显增强，力争到 2020 年我国旅

游产业规模、质量、效益基本达到世界旅游强国水平。 
 
“十二五”期间，国家将大力发展旅游业。《中国旅游业“十二五”发展规划纲要》

（征求意见稿）明确指出，“十二五”是我国建设旅游强国的关键五年，也是实现国务院

提出的“国民经济的战略性支柱产业和人民群众更加满意的现代服务业”两大战略目标，

把我国从旅游大国建设成为旅游强国的重要时期。旅游市场要继续以国内旅游为基础，

国际国内旅游协调发展。在国内旅游发展的各项指标上要确保持续增长，在国际旅游各

项指标上要坚持稳健增长，在旅游收入和社会贡献指标上要努力实现领先增长，并在国

民经济体系中和国际旅游市场上形成较强的产业竞争力和社会影响力。 
 

目前，《国民旅游休闲纲要》推出在即。其内容主要涉及国家机关、事业单位、各类

企业对优秀员工的奖励旅游、针对中小学生的修学旅游、低收入群体的福利旅游和 60 岁

以上老人的银发旅游。制定和实施《国民旅游休闲纲要》，从调整大众的休闲时间着手，

以“带薪休假制度”为突破口，完善现行工休制度，将大力推动国内旅游休闲产业的发

展，带动相关产品、产业的发展。有助于扩大内需、促进消费，形成新的经济增长点。 

2.5 “假日效应”推动旅游景区行业发展 

根据全国假日旅游部际协调会议办公室发布的《2012 年春节黄金周旅游统计报告》

显示，今年春节黄金周期间，全国共接待游客 1.76 亿人次，比上年春节黄金周增长 14.9%；

实现旅游收入 1014.0 亿元，增长 23.6%。2012 年春节旅游总体需求旺盛，旅游规模持续
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扩大。我国传统旅游城市保持平稳增长，而西部省区则快速增长。我国旅游市场正从浅

层次的国内观光旅游向度假休闲游、出境游转变。随着出境旅游热的升温，购物游特别

是免税购物、跨境购物游，成为旅游消费一大特点。2012 年春节假日旅游所呈现出来的

一系列特点向我们传递一个明确的信号，那就是中国旅游市场日益趋向成熟。旅游产品

的丰富，不管其具体的形式如何，都增加了旅游的内涵，而不是仅仅停留在到处走走看

看的浅层次上。 “假日效应”成为推动旅游景区行业发展的一大因素，同时也对旅游景

区采用全方位向产业链拓展的经济模式提出新的挑战。 
 

三、 景区子行业情况分析 

3.1 接待游客量稳步上升 

目前，旅游行业正处于观光游向休闲游过渡的时期。然而大部分游客的旅游首选还

是景区观光。目前，我国拥有景区共两万多处，景区拥有资源垄断优势，稀缺性是其基

本属性。景区收入主要依靠客流的增长和门票价格的提升。国内一些成熟的景区类上市

公司，如峨眉山 A、黄山旅游、桂林旅游、丽江旅游，近年接待游客量逐年上升。 
 
图表 6 重要景区类上市公司游客接待量（1998-2010） 

 
资料来源：Wind，东北证券 
 

3.2 主要财务指标分析 

3.2.1 营业总收入稳步增长，净利润增速领先 

景区类上市公司的营业总收入从 1996年的 33577万元上升到 2010年的 354763万元，

平均年增速达到 21.53%。2003 年受到非典的影响，2008 年受到金融危机的影响，景区类

上市公司的营业总收入有明显的下降。但是自 2010 年以来，随着经济的复苏，行业的营

业总收入有了明显的回升。景区类上市公司的净利润从 1996 年的 12550 万元上升到 2010
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年的 61050 万元，平均年增速达到 122.13%。由此可知，景区子行业上市公司的整体规模

呈现稳步增长趋势。 
 

比较 1996 年至 2010 年餐饮旅游各子行业营业总收入的平均年增速，我们可以看到，

餐饮类（26.93%）>旅游综合类（23.33%）>景区类（21.53%）>酒店类（9.53%）；比较净

利润的平均年增速，景区类（122.13%）>餐饮类（65.27%）>酒店类（52.53%）>旅游综

合类（9.67%）。景区类上市公司净利润增速明显。 

 
图 表 7 景 区 类 上 市 公 司 营 业 总 收 入 与 增 速

（1996-2010） 

图表 8 景区类上市公司净利润与增速（1996-2010）

 
  

资料来源：Wind，东北证券  
  
图 表 9 餐 饮 旅 游 各 子 行 业 营 业 总 收 入 增 速

（1996-2010） 

图表 10 餐饮旅游各子行业净利润增速（1996-2010）

  

资料来源：Wind，东北证券  
 

3.2.2 销售毛利率稳定，盈利能力强 

景区由于资源的垄断性、一定的定价权和较低的经营成本在旅游行业中占有独特的

优势，盈利能力最强。近年来，景区类上市公司的销售毛利率平均维持在 50%左右的水

平；销售净利率在各子行业中普遍较高，充分体现了景区类上市公司拥有较好的经营能

力和成本控制能力。 
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图表 11 餐饮旅游各子行业销售毛利率（1996-2010） 图表 12 餐饮旅游各子行业销售净利率（1996-2010）
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资料来源：Wind，东北证券  
 

四、 景区子行业投资策略和重点公司推荐 

4.1 行业估值分析 

餐饮旅游板块在所有板块中的估值水平较高，目前位居第一位高。经过近期的调整，

目前行业的整体市盈率（剔除负值）为 37 倍左右，低于 2004 年以来的平均水平，目前

的估值水平低于历史均值。但是与全部 A 股的估值水平相比，目前行业相对 A 股的溢价

率约为 2.81 倍，处于历史高位，行业估值压力依然存在。 
 
在餐饮旅游行业的板块中景点子行业、酒店子行业、旅游综合子行业、餐饮子行业

的整体市盈率（剔除负值）分别为 34 倍、41 倍、38 倍、33 倍左右。由此可见，景区类

子行业的估值相对于该行业内的其他子行业的估值处于偏低水平。 
 

基于旅游行业在我国是朝阳行业，其发展处于稳步上升阶段。旅游行业被定位为国

家战略支柱产业，加上“十二五”期间国家及地方对行业的各项政策的刺激推动，行业

长期发展趋势良好，因此该子行业的高成长性将修复高估值。 
 
图表 13 各行业估值水平比较 图表 14 餐饮旅游行业相对 A 股估值水平 
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4.2 行业投资策略 

2011 年，沪深 300 指数报收 2345.75 点，涨幅为-25.01%。餐饮旅游（申万）指数报

收 2320.83 点，涨幅为-24.25%。餐饮旅游（申万）指数涨幅略高于沪深 300 指数涨幅。

在申万一级行业指数涨幅排行中，餐饮旅游涨幅中靠前。 
 

从历史数据（2004-2011）来看，景区类子行业的涨幅普遍高于行业内的其他子行业。

在 2011 年申万餐饮旅游二级子行业的涨幅排行中景点类（-13.59%）>旅游综合类

（-19.84%）>餐饮类（-33.33%）>酒店类（-36.21%）。 

 
图表 15 餐饮旅游行业各子行业行情走势 
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资料来源：Wind，东北证券 
 

2012 年，餐饮旅游行业有着一系列的利好消息，扩大内需，促进消费的宏观经济政

策以及将旅游行业纳入国家政治议程的战略高度，为我国餐饮旅游行业维持良好的基本

面提供了政策保障；国家旅游局预计 2012 年我国餐饮旅游行业仍将有 14%的收入增长，

旅游行业景气度继续走高；《中国旅游业“十二五”发展规划纲要》即将公布；《国民旅

游休闲纲要》推出在即等等。 
 
就景区子行业而言，独特的自然禀赋，不可替代的、几近于垄断性的竞争优势，带

来了该子行业内生性的行业增长。整个行业发展、经济发展以及居民收入增长、交通状

况改善、国家政策利好、假日催化等外在因素也给景区类子行业的持续发展提供了充分

条件。因此我们维持餐饮旅游景区子行业“优于大势”的投资评级。重点推荐具有高成

长性、估值有优势且公司业绩稳定增长的上市公司，如黄山旅游、丽江旅游、峨眉山 A
等。 
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4.3 重点公司推荐 

4.3.1 黄山旅游：经营业绩平稳增长，估值优势明显 

公司经营业绩平稳增长。2011 年上半年公司累计接待入山游客 119.78 万人，同比增

长 10.55%；索道业务累计运送游客 201.7 万人次，同比增长 16.8%。公司发布 2011 年三

季报，前三季度实现营业总收入 12.38 亿元，同比增长 20.45%；实现归属于母公司股东

的净利润 2.58 亿元，同比增长 30.61%。实现每股收益 0.55 元。 
 

公司前三季度营业收入和归属母公司股东的净利润逐年上升。公司营业收入和利润

绝大部分来自于门票和景区内的索道收入，受益于门票和索道的提价效应。公司分别于

2008 年 4 月份和 2009 年 5 月份上调了索道和门票的票价：2008 年 4 月公司将旗下的 4
条索道（玉屏、太平、云谷和新云谷）实行了价格并轨制，并将旺季单程票价从 65 元/
人次上调至 80 元/人次，淡季单程票价从 55 元/人次上调至 65 元/人次； 2009 年 5 月公

司又将旺季景区门票从 200 元/人次上调至 230 元/人次，淡季景区门票从 120 元/人次上调

至 150 元/人次。索道和门票的提价对公司接待游客的数量并没有太大的影响，公司入山

接待游客量逐年上升，给公司收入的增长提供了强大的动力。 
 

图表 16 黄山旅游前三季度营业总收入与同比增长率

（2006/09-2011/09） 

图表 17 黄山旅游前三季度归属母公司股东的净利

润与同比增长率（2006/09-2011/09） 

资料来源：Wind，东北证券  
 
图表 18 黄山旅游入山接待游客量与同比增长率（2006/06-2011/06） 

 

资料来源：Wind，东北证券 
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公司主营业务为园林门票、客运索道、酒店食宿、旅游服务及旅游地产等部分。公

司 2011 年上半年毛利率 42.02%，较去年同期提高 4.68 个百分点。其中，酒店业务毛利

率 28.94%，较去年同期大幅提升了 10.78 个百分点，索道业务毛利率 79.44%，较去年同

期增加了 3.93 个百分点，园林开发业务毛利率 40.98%，较去年同期小幅增加了 0.46 个百

分点，旅游服务业务毛利率 6.26%，较去年同期减少 1.11 个百分点。酒店和索道两项业

务毛利率的大幅提升将带动公司整体毛利率的进一步提升。作为成熟景区，公司费用控

制良好，成本的良好控制是公司利润增长的又一动力。 
 

图表 19 黄山旅游 2011 年上半年各业务营业收入、营业成本、毛利率一览 

营业收入
（万元）

营业收入
同比增减

营业成本
（万元）

营业成本
同比增减

毛利率
毛利率

同比增减

酒店业务 16005.12 23.72% 11373.16 7.43% 28.94% 增加10.78个百分点

索道业务 15718.63 16.09% 3232.43 -2.52% 79.44% 增加3.93个百分点

园林开发业务 23637.67 18.88% 13950.29 17.96% 40.98% 增加0.46个百分点

旅游服务业务 14355.72 12.12% 13457.34 13.47% 6.26% 减少1.11个百分点  

资料来源：Wind，东北证券 
 
高铁建设有助于公司业绩的增长。杭黄铁路将于 2013 年全线开通，届时游客的数量

将大幅增加。公司项目建设亦有序推进。目前西海大峡谷观光缆车项目和西海饭店改造

项目正按计划推进。西海大峡谷建成后，将提升景区接待能力，有望成为公司新的业绩

增长点。 
 
我们预计公司 2011-2013 的 EPS 分别为 0.68 元、0.79 元和 0.92 元，公司目前股价 15.30

元，对应动态 PE 分别为 23 倍、19 倍和 17 倍，估值存在明显的优势，给予“推荐”评级。 
 

4.3.2 丽江旅游：印象旅游优质资产注入，公司业绩超预期 

丽江市接待游客数量逐年上升。根据丽江市旅游局公布的数据，2011 年，丽江市共

接待海内外游客 1184.05 万人次，比去年同期增长 30.12%，其中海外游客 76.12 万人次，

比去年同期增长 24.5%，国内游客 1107.93 万人次，比去年同期增长 30.52%。2011 年，

丽江市旅游业总收入 152.22 亿元人民币，比去年同期增长 35.36%，其中旅游外汇收入

25367.98 万美元，比去年同期增长 25.44%，国内旅游收入 135.73 亿元人民币，比去年同

期增长 37.51%。 
 
丽江市接待游客量的稳步上升为公司业绩超预期提供了先提条件。公司发布的 2011

年三季报显示，前三季度公司实现营业总收入 2.37 亿元，同比增长 76.32%；实现归属于

母公司股东的净利润 0.59 亿元，同比增长 295.93%。实现每股收益 0.39 元。丽江旅游日

前修正 2011 年业绩预告，原预计归属于上市公司股东的净利润比 2010 年增长

500%-550%，现上调为增长 1020%-1070%，全年净利润 11300-11800 万元，对应 2011 年

EPS 为 0.69-0.72 元。 
 
公司业绩超预期的因素为：（1）玉龙雪山索道 2010 年 4 月至 11 月因设备改造停运，

2010 年度仅运营 4 个月，2011 年度全年正常营运，预计 2011 年度三条索道及龙德公司
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（在景区内提供旅游综合服务）实现净利润将比 2010 年度增加 3300-3600 万元；（2）丽

江和府酒店有限公司 2011 年以来，接待客人量较 2010 年同期有较大幅增加，预计 2011

年度酒店实现净利润将比 2010 年度增加 1700-1900 万元；（3）公司向丽江市玉龙雪山景

区投资管理有限公司发行 12,584,909 股股份购买丽江玉龙雪山印象旅游文化产业有限

公司 51%的股权。增加公司 2011 年度业绩 4800-5100 万元之间。 

 
图表 20 丽江旅游前三季度营业总收入与同比增长率

（2006/09-2011/09） 

图表 21 丽江旅游前三季度归属母公司股东的净利

润与同比增长率（2006/09-2011/09） 
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资料来源：Wind，东北证券  
 

考虑到公司索道和《印象•丽江》的演出票价在 2012 年存在提价可能，加之重组印象

旅游将显著提升公司业绩。我们预计公司 2011-2013 的 EPS 分别为 0.72 元、0.86 元和

1.01 元，公司目前股价 19.50 元，对应动态 PE 分别为 27 倍、23 倍、19 倍，给予“推荐”

评级。 

4.3.3 峨眉山 A： 交通便捷，打造休闲度假旅游目的地 

近年，峨眉山景区客流量稳步增加。公司发布的 2011 年三季报显示，2011 年前三季

度，公司营业总收入 7.03 亿元，同比增长 25.52%；归属于母公司股东的净利润 1.15 亿
元，同比增长 33.54%；实现每股收益 0.49 元。 

 
图表 22 峨眉山 A 前三季度营业总收入与同比增长

率（2006/09-2011/09） 
图表 23  峨眉山 A 前三季度归属母公司股东的净利

润与同比增长率（2006/09-2011/09） 
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资料来源：Wind，东北证券  
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近期，《峨眉山旅游度假区总体规划》顺利通过四川省评审委员会专家评审。峨眉山

国际旅游休闲度假区是为四川省“十二五”期间规划建设的三大重点旅游区之一，此次

总规划通过专家评审则意味着峨眉山由传统观光型景区加速向现代休闲度假旅游目的地

的转型。峨眉山后山开发也随之提上议程。按照总规划的要求，未来 5 年无疑将是峨眉

山加速发展的重要时期。 
 
公司目前的交通条件比较便利，成绵乐城际铁路将于 2012 年建成通车后，游客到峨

眉山旅游将更加方便，交通便利性显著提升。考虑到公司门票在 2012 年存在提价可能。

我们预计公司 2011-2013 的 EPS 分别为 0.62 元、0.74 元和 0.92 元，公司目前股价 17.24
元，对应动态 PE 分别为 28 倍、23 倍、19 倍，给予“推荐”评级。 

 
风险提示：经济的下滑、国家政策对行业的支持力度可能低于预期、突发性自然灾

害的不良影响等。 
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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
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