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核心观点： 

     行业长期向好的趋势不会改变，下半年主要关注：旅游消费结

构改善；景区门票提价、深度开发以及产业链延伸；盈利模式快速

复制；以及相关行业政策出台带来的投资机会。 

投资要点： 

 行业长期向好趋势不改。长期来看，旅游行业能够抵挡经济

周期的波动，并且有稳定增长的业绩支撑。行业收入可以保

持高于 GDP 增速的增长率。在城市化进程不断推进的背景下，

旅游消费的结构将逐步改善，推升行业收入水平。 

 未来，行业收入增长的驱动力和支撑点将逐渐转向旅游消费

层次的提升。购物、文化娱乐等可选项目消费弹性较大，游

客在此类项目的支出波动幅度较大，提升潜力也较大。未来

将逐渐占据主导地位的休闲型游客，其停留时间相对较长，

消费支出提升的潜力较大，更有利于旅游综合效益的深层次

挖掘。 

 下半年部分景区或将完成提价。部分景区已进入提价的时间

窗口或已向地方政府提交涨价申请，如进展顺利，今年下半

年将完成提价，对 2013 年业绩构成实质性利好，但提价进程

存在一定不确定性。 

 政策推进力挺行业发展。随着政策的不断推进，旅游业发展

得到全面支持，发展环境日渐改善。下半年主要关注《国民

旅游休闲纲要》、旅游法的颁布以及海南离岛免税政策放宽的

预期。 

 投资策略：下半年，行业将迎来旺季，景气度上升，行业基

本面良好。在向观光游过渡时期，景区仍是游客旅游的首选

目的地，在客流量提升带来的增长之外，更关注行业各种形

式的盈利模式优化，包括景区深度开发以及产业链延伸给景

区带来的长期发展机会。其次，在消费结构改善的长期趋势

中，关注高毛利率的高端旅游产品给旅行社业务带来的业绩

提升。另外，具备快速复制能力的盈利模式是非垄断性景区

类的上市公司长期业绩增长的保证。重点公司：建议关注中

青旅（600138）、中国国旅（601888）、峨眉山 A（000888）、

丽江旅游（002033）以及宋城股份（300144）。 

 风险提示：宏观经济增速低于预期；自然灾害、公共疫情、

安全事故；提价进程不确定等。 
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1．今年以来行业表现居中 

2011 年及 2012 年前 4个月，餐饮旅游板块相对沪深 300 指数的超额收

益率分别为 1.53%和-1.01%，其中，2011 年 2、7、8、10、11 月及 2012 年

2、3月取得超额正收益。 

图1：2011年1月-2012年4月餐饮旅游指数vs.沪深300指数 

 

数据来源：Wind 资讯 中原证券 

2012 年前 4个月，餐饮旅游板块整体涨幅 11.23%，在所有行业中居于

第 11位，表现居中。 

图2：2012年1-4月各行业二级市场表现 

 

数据来源：Wind 资讯 中原证券 
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我们选取了2000年以来的餐饮旅游行业及沪深300指数的平均表现作

为考察标的。当前，旅游行业相对沪深 300 溢价率为 3.15 倍，历史均值为

2.32 倍，高于历史均值且处于历史较高位置，短期内相对收益有限。 

图3：行业相对沪深300溢价率  图4：2000年以来餐饮旅游行业市盈率水平 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯 中原证券  数据来源：Wind 资讯 中原证券 

回顾近年来的行业估值水平，较少处于 30 倍以下。目前，旅游板块估

值为 35.6 倍（TTM），已处于历史较低水平，估值进一步下移的空间相对有

限。 

2．旅游市场运行分析 

我国旅游业已进入大众化、产业化发展的新阶段，对扩大内需、刺激

消费、增加就业、提高人民生活质量发挥着越来越重要的作用。工业化、

城镇化、信息化的深入发展，消费结构升级孕育的巨大需求，城乡居民生

活水平提高和对外开放的扩大，都为我国旅游业战略发展带来极大的机遇。 

2.1  国内游：持续旺盛的生命力 

2011 年，国内旅游人数达到 26.4 亿人次，较上年增长 13.2%；国内旅

游收入 1.93 万亿元，同比增长 23.6%；国内旅游消费占据居民消费总量已

达到 9.4%，国内旅游市场显示出持续旺盛的生命力，需求快速增长，推动

国内旅游市场维持较高增速。旅行社 2011 年组织接待国内游客增长 40%，

超过旅游业总收入和国内旅游总人数的增速，说明旅行社的服务质量提升

后，对游客的吸引力得到提升。 

据统计，2011 年中国人均 GDP 已超过 5000 美元，旅游业正迎来新一轮

发展的黄金期，旅游正日益成为城镇居民生活的基本内容和消费需求。“十

二五”期间，国内旅游仍将是中国旅游业运行的基础与主体支撑力量，是

我国大众消费与旅游经济的重要组成。 

2012 年一季度我国国内旅游人数 8.75 亿人次，同比增长 15.1%（2011

年一季度同比增长 15.2%）；国内旅游收入 6468 亿元，同比增长 22.9%（2011

年一季度同比增长 23.3%），增速与上年同期基本持平，人均旅游花费由

692.4 元增至 739.2 元，增幅 6.8%。预计 2012 年国内旅游人数可达 29 亿

http://www.askci.com/reports/index1114.html
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人次，同比增长 10%，国内旅游收入 2.1 万亿元，同比增长 11%。 

图5：国内旅游人数及增速  图6：国内旅游收入及增速 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFind 中原证券  数据来源：同花顺 iFind 中原证券 

图7：城镇居民人均旅游花费及增速  图8：农村居民人均旅游花费及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯 中原证券  数据来源：Wind 资讯 中原证券 

2.2  出境游：处于快速上升通道中 

2011 年，中国出境旅游人数达到 7025 万人次，同比增长 22.42%，延

续了 2010 年的高增长势头。其中，因私出境人数 6412 万人次，因公出境

人数 613 万人次，因私出境人数占比达到 91.27%。预计 2012 年出境游人数

将超过 7800 万人次，增速约为 12%，到 2015 年，有望达到 1亿人次。 

目前，中国出境游市场规模已达到美国的 1.2 倍、日本的 3.5 倍，宏

观经济下半年或将见底回升，人民币长期升值趋势不改，而目的地国家和

地区的签证门槛逐渐降低，促使中国出境旅游进入快速上升通道，出境游

人数及消费规模屡创新高，世界第一大出境游市场正在形成。 

从出境游的目的地国家看，中长线目的地如欧美、大洋洲、非洲等占

据了 1/3 客流量，其中，赴非游客增速近 40%。当前，购物是中国出境旅游

的重要推动力之一，是出境游客花费最高的项目，其中，2011 年“十一”

黄金周期间，中国游客境外奢侈品消费相对于国内市场三个月的总额。预

计 2012 年中国出境旅游消费额有望实现 800 亿美元的新高，同比增速达到
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16%。 

图9：出境旅游人数及增速  图10：出境游游客构成 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯 中原证券  数据来源：Wind 资讯 中原证券 

2.3  入境游：增速低位徘徊 

2011 年，入境游人数 1.35 亿人次，同比增长 1%；旅游外汇收入 485

亿美元，同比增长 5.86%。海外市场低迷的经济环境拖累了 2011 年入境游

增长势头，入境游增速低位徘徊。 

图11：入境旅游人数及增速  图12：旅游外汇收入及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯 中原证券  数据来源：Wind 资讯 中原证券 

预计 2012 年入境游人数可达 1.38 亿人次，同比增长 2%；入境旅游外

汇收入 500 亿美元，同比增长 6%。 

3．旅游行业下半年运行情况展望 

3.1  行业长期向好趋势不改 

长期来看，旅游行业是能够抵挡经济周期波动并有稳定增长的业绩支

撑的行业。旅游行业收入基本可以保持高于 GDP 增速的增长率，尤其是在

GDP 加速上涨的阶段，受益于扩大内需对行业的提升效用，旅游收入的增速

加速上扬，在 GDP 增速放缓的时候，尽管旅游收入的增速也有所放缓，但
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是由于消费惯性的存在，其增长率仍然超越 GDP 增速。在我国城市化进程

不断推进的背景下，旅游消费的结构将逐步改善，未来 10 年间，我国城市

化率的提升是不可逆的过程，而旅游收入和城市化率联动效应显著，这将

逐步推升行业收入水平。 

图13：GDP增速及旅游收入增速对比  图14：中国城市化率 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯 中原证券  数据来源：国家统计局 中原证券 

消费升级基本可以划分为两种类型，一是从生存型消费转向享受型消

费，二是从享受型转向发展型消费。从我国消费升级的路径来看，第一次

是由粮食消费转向轻工纺织产品消费，第二次是家电及耐用消费品的普及

率提高，而当前的消费升级则主要驱动着文化教育、娱乐、医疗保健、旅

游、通讯、交通等方面的消费增长，中国部分中高收入者已开始由享受型

消费开始转向发展型消费。当前国内旅游市场仍以中低端旅游消费为主，

主要是观光游、休闲游、自驾游、自由行等，而高端的商务会展旅游、度

假游以及出境游的占比仍有待提高。旅游行业也将逐步走上行业消费升级

之路，行业发展将由单纯的景区观光向度假休闲方向转变，未来仍有巨大

的增长空间。 

3.2  关注旅游消费结构改善 

随着我国城镇家庭可支配收入的增加，旅游消费结构也逐渐改善，行

业原先主要依靠客流量增长的发展方式出现变化。 

未来，行业收入增长的驱动力和支撑点将逐渐转向旅游消费层次的提

升。目前，国内观光型游客的花费主要集中在景区门票、交通、住宿、餐

饮等刚性项目，合计占比 70.73%；而购物、文化娱乐等可选项目的支出比

重相对较低，占比 28.83%，但这部分消费弹性较大，游客在此类项目的支

出波动幅度较大，提升潜力也较大。 

对照入境游客的旅游花费，2010 年，入境游客平均花费 1754 元，而国

内游客平均花费仅为 598.2 元，同时，入境游客在购物方面花费的占比显

著高于国内游游客，而在游览方面的花费显著低于国内游游客，入境游客

在购物、娱乐方面的花费是游览花费的 7倍，而国内游游客则仅为 1.3 倍，

未来国内游游客在购物、娱乐等方面的花费与景点门票花费的比值仍有较

大的提升空间。 
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图15：国内游游客旅游花费构成（2011年）  图16：入境游客旅游花费构成（2010年） 

 

 

 

数据来源：中原证券  数据来源：中原证券 

 

表1：入境游客花费及构成（2010年） 

 
数额(亿美元) 比重(%) 

 总计 458.14 100 

 长途交通 130.91 28.6 

   民航 98.08 21.4 

   铁路 12.47 2.7 

   汽车 10.81 2.4 

   轮船 9.56 2.1 

 游览 21.07 4.6 

 住宿 51.95 11.3 

 餐饮 41.15 9 

 商品销售 115.9 25.3 

 娱乐 31.72 6.9 

 邮电通讯 10.68 2.3 

 市内交通 14.6 3.2 

 其他服务 40.15 8.8 

数据来源：中原证券 

未来将逐渐占据主导地位的休闲型游客，其停留时间相对较长，消费

支出提升的潜力较大，更有利于旅游综合效益的深层次挖掘。休闲型游客

的特点即是可以承受较高的价格以在购物、文化娱乐等产品上获取独特的

体验，这也决定了传统模式的旅游已经不能适应旅游市场新的发展形势，

但也给了旅游业延伸价值链、走多元化发展道路的机会。 

3.3  中期关注景区提价、深度开发及产业链延伸 

旅游行业是注意力经济，对自然景区来说，最核心的竞争力是其拥有

的不可复制的旅游资源，优质的、垄断性的景区资源保证了其对游客的吸
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引力，但也因此在接待能力方面受到了空间上的限制，同时，淡旺季客流

量的差异也使得景区客流量在时间上的分布愈加不平衡。 

对景区来说，增长主要来自“价量”两方面： 

“价”的层面，部分景区已进入提价的时间窗口或已向地方政府提交

涨价申请，如进展顺利，今年下半年将完成提价，对 2013 年业绩构成实质

性利好。 

但从景区长期发展来看，景区门票提价的时间间隔和提价幅度受到限

制，同时，提价有时反而会导致客流量下滑或景区形象受损等负面效果，

即使是在通胀背景下为覆盖成本上涨压力而涨价，此种涨价也是不可持续

的。且在更长的时间段来看，依靠门票涨价提升业绩只能是阶段性的行为，

从更高层次的角度来说，为改善地方旅游形象、改善投资环境等，景区门

票适当降价或免票可吸引更多的客流及资金，发展更多产业，从这一角度

来说，景区低票价甚至逐步取消门票亦是大势所趋。 

从表 1可以看出，已有较多景区步入提价窗口期，根据规定，若提价，

多数票价可上浮 15-25%，对业绩有较明显的利好效应。 

表2：部分景区门票价格  

景区 
票价 

（旺季/淡季）（元） 
最近一次调价时间 若涨价后票价（元） 

2011 年客流量

（万人次） 

丽江玉龙雪山索道 150（双程） 2003/4 200（双程） 89.68 

黄山 230/150 2009/5/1 264.5 274.4 

峨眉山 150/90 2008/4/10 187.5 259.69 

三亚南山佛教文化苑 150 2005/11/1 187.5 354 

张家界 245（含 65元环保车票价） 2008/4/16 281.8 337.84 

宝峰湖 74 2006/8/12 96.2 57 

漓江游船 210/190 2004/4/1 241.5 66.88 

泰山 125/100 2007/4/28 158.8 459 

庐山 180/135 2007/1/1 225 661 

九寨沟 220/80 2005/7/1 253 282 

五台山 168/140 2007/8/21 210 358 

武夷山 140 2007/8/1 175 252 

九华山 190/140 2012/2/1 237.5 480 

长白山 125 2012/6/9 156.3 142 

数据来源：中原证券 

但对照海外景区的票价及当地的收入水平发现，国内景区票价普遍偏

高，而门票/收入比则是海外部分景区的 10 倍甚至更高，从国际比较的角

度看，我们认为，尽管部分上市公司下半年有望完成提价听证，但提价却

不是公司业绩的长期增长基石。 
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表3：中外景区门票价格及占年收入比对照 

 
票价（元） 

当地城镇居民 

年人均可支配收入（元） 

门票/年人均可

支配收入 

丽江玉龙雪山索道 150 15812 0.95% 

黄山 230 18669 1.23% 

峨眉山 150 17644 0.85% 

 
票价 人均年收入 

门票/年人均可

支配收入 

日本富士山 免费 约 RMB30 万元 / 

日本京都京阁寺 约 RMB60 约 RMB30 万元 0.02% 

日本镰仓大佛 约 RMB15 约 RMB30 万元 0.05‰ 

韩国汉拿山 免费 
 

/ 

俄罗斯克里姆林宫 约 RMB45 约 RMB5.46 万元 0.08% 

美国大都会博物馆 US$30  3.72 万美元 0.08% 

法国卢浮宫 8.50€ 
  

数据来源：中原证券 

“量”的层面，主要是景区客流量的提升推动收入增长，但就单个景

区来讲，在有限的空间内，接待能力存在极限，同时，景区内客流量较大

也会影响游客体验，因此，尤其要关注景区深度开发以及景区类上市公司

向上下游产业链的延伸。景区深度开发通过对景区内自然、文化等旅游资

源的深度挖掘和整合以及对景区内未开发旅游资源的挖掘，将有助于景区

内新景点的开发、提升景区接待能力、延长游客停留时间、提高重游率、

稳定并拓展客源市场等。而向上下游产业链的延伸有助于景区拓宽盈利渠

道，避免风险过于集中，提升软硬件条件，共享销售渠道，将景区开发与

市场紧密结合，从而实现各产业链的协同发展。 

3.4  政策推进力挺行业发展 

从短期来看，旅游行业是拉动内需的消费增长点之一，从中长期看，

则是国民消费结构升级的重要方向、促就业的重要领域。国务院 41号文件

明确了旅游产业的战略地位，其后，旅游业深度融入国家的重点区域规划

中，国务院先后发布了关于重庆、长三角、海南等地的发展指导意见，指

出要将旅游业作为区域重要产业来发展，区域支撑形成。随着政策的不断

推进，旅游业发展得到全面支持，发展环境日渐改善。 

但从政策出台前后旅游行业的二级市场表现来看，政策出台前期受利

好预期推动市场有较好表现，政策发布后，市场强势表现持续时间则较短。

预计下半年在相关行业政策发布前，行业受预期支撑将有较好表现。 
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图17：旅游行业相关政策发布 

 

数据来源：中原证券 

3.4.1  《国民旅游休闲纲要》 

由国家旅游局牵头的《国民旅游休闲纲要》(以下简称《纲要》)已经

上报国务院，等待最终批复。 

《纲要》提出要完善旅游休闲产品，壮大旅游休闲产业，本着“边试

点，边推广”的原则稳步推进，分三个阶段实施。内容涉及加大财政支持、

推动带薪休假制度和促进个人旅游消费等方面。 

《纲要》关注的是促进旅游业的长远发展，提高国民的长期生活质量，

短期来看，是为了拉动消费，扩大内需；从长期来看，则是为了提高国民

的生活质量。 

《纲要》为旅游业发展提供了政策指导，但并不具备强制性，对旅游

行业来说具有长期利好作用，却并不具备立竿见影的效果，然而确是板块

行情的政策催化剂，《纲要》发布将为行情带来短期利好。 

3.4.2  旅游法或将年底问世 

旅游法草案已上报全国人大财经委，预计年底或将问世。旅游法的出

台将明确旅游者和经营者的权利、旅游规划的体系和内容、行业行政许可

等内容。在旅游业高速发展的时期，旅游法的出台将促进行业的健康有序

发展，与现有的旅游相关条例和各省区市已有的法规共同形成全国性的旅

游法规体系。 

3.4.3  免税政策放宽预期强烈 

现行海南离岛免税政策与日本冲绳、韩国济州等地的免税政策相比，

稍显保守。海南离岛免税政策由于在额度、次数、品种、数量方面均有限

制（限次、限值、限量、限品种），限制了高购买力人群的购买力释放，制

约了进店游客的人均消费水平，也同时影响了免税店的渗透率。 
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进一步放宽和完善政策将有利于支持海南国际旅游岛建设以及促使国

人奢侈品购买力回流。目前，海南省政府正在与相关部委积极沟通，离岛

免税政策逐步放宽应是大概率事件。如未来“四限”放宽，将有利于提高

免税店客单价，降低顾客行邮税税赋，同时也可推动店内商品品类调整，

增加单价较高商品的销量。 

4．投资策略 

下半年，行业将迎来旺季，景气度较高，行业基本面良好。在向观光

游过渡时期，景区仍是游客旅游的首选目的地，在客流量提升带来的增长

之外，我们更关注行业各种形式的盈利模式优化，包括景区深度开发以及

产业链延伸给景区带来的长期发展机会。其次，在消费结构改善的长期趋

势中，关注可选消费项目比重的提升，同时，高毛利率的高端旅游产品也

将给旅行社业务带来业绩提升。另外，具备快速复制能力的盈利模式是非

垄断性景区类的上市公司长期业绩增长的保证。 

4.1  受益政策刺激的行业龙头 

下半年，《国民旅游休闲纲要》和旅游法等重大行业政策或将陆续出台，

带薪休假制度有望得到推动，利好一线城市周边游产品领先的中青旅

（600138）。同时，海南离岛免税政策放宽的预期不断强化，享有免税品经

营牌照的中国国旅（601888）值得关注。 

4.2  景区资源深度开发及产业链延伸 

部分景区已进入提价窗口期，其中，峨眉山和丽江有望再下半年完成

提价，此外，部分景区已完成产业链延伸的布局，触角涉及酒店、演艺等，

有望受益于当地旅游市场的持续升温，建议关注峨眉山 A（000888）和丽江

旅游（002033）。 

4.3  旅游消费结构改善 

长期来看，出境游和休闲度假游等较高层次的旅游消费将改善旅行社

业务的增长模式。高端旅游市场近期出现量价齐升趋势，对旅行社收入增

加起到了直接作用，同时，高端旅游产品毛利率相对较高，对旅行社盈利

能力提升也有一定促进作用。另外，受益于国内消费能力和消费意愿的提

升，高毛利率同时存在牌照限制的免税品销售业务也将提升原有的旅游商

品销售业务的盈利水平。依此思路，建议关注中国国旅（601888）、中青旅

（600138）。 

4.4  盈利模式快速复制 

对于不拥有垄断性自然景区的上市公司来说，盈利模式的快速复制是

公司保持较高成长性的基石。在异地进行快速扩张的能力使得公司能够充

分利用现有的营销网络，弥补景区非垄断性特征在吸引散客方面的不足，

迅速扩大市场份额，并帮助缩短新项目的市场培育期，竞争优势显著。同

时，与当地文化特色的紧密结合可以帮助公司维持较高的游客关注度，并

依靠不同景区季节性的差异实现淡旺季客流量的平滑，保持各项目独立的



  

 

 

旅游行业 

 

                                                             

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 14 页 共 15 页 

 

成长性。具备盈利模式快速复制特征的上市公司，建议关注宋城股份

（300144）和中青旅（600138）。 

表4：重点公司估值表 

 

每股收益  每股净资产 收盘价 

（6月 18 日） 

市盈率  市净率 
投资评级 

2011A 2012E 2013E 2011 2011A 2012E 2013E 2011 

丽江旅游 0.71 0.86  0.98   4.78 21.70  30.56  25.23  22.14   4.54  增持 

中国国旅 0.78 1.12  1.43   5.70 28.98  37.15  25.88  20.27   5.08  增持 

宋城股份 0.60 0.63  0.83   4.95 14.40  24.00  22.86  17.35   2.91  买入 

中青旅 0.64 0.80  0.89  6.26 17.77  27.77  22.21  19.97   2.84  增持 

峨眉山 A 0.62 0.68  0.91   3.73 20.50  33.23  30.15  22.53   5.50  增持 

数据来源：中原证券 

5．风险提示 

宏观经济增速低于预期；自然灾害、公共疫情、安全事故；提价进程

不确定等。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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