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区域经济系列专题报告 

投资世博：消费服务行业机会多 

事件：上海世博会于 2010 年 5 月 1 日开幕，10 月 31 日闭幕，历时

184 天，预计将吸引国家和国际组织 200 个，预期参观游客 8000 万到

一亿人次，是历史上规模最大的一届博览会。 

投资要点： 

 上海拥有雄厚的经济基础，不仅人均 GDP 超过 10000 美元，位居

全国第一，而且城镇人均可支配收入和人均消费性支出也位居全

国首位。但由于其经济对外依存度较高，经济波动风险较大，另

外跟公认的国际化大都市的产业结构相比，上海的第三产业尚有

较大的提升空间，而 2010 世博会正是上海转变经济增长模式，优

化产业结构的大好时机。 

 世博会，不仅能给参展国家带来发展的机遇，扩大国际交流和合

作，促进经济发展，而且能提升举办国和城市的知名度与形象，

促进社会的繁荣和进步。其中，受益于世博会的行业可以根据世

博会举办的三个阶段来划分：筹备期：建筑建材、公用事业、机

械设备；举办期：餐饮旅游、商业贸易、交通运输、食品饮料；

后续期：餐饮旅游、赞助商、区域和新科技。 

 根据测算，上海世博会前期基建投资总额为 26.35 亿美元，将拉

动上海整个基建行业新增投资 10.38 个百分点。举办期大约有

8000 万-1 亿人次参观世博会，我们据此估算境内外游客消费总额

将达到 1659.69 亿元，拉动商贸零售 18.06%，餐饮 66.46%，航空

运输 51.85%，酒店住宿 79%。后续期，“后世博”效应将持续、多

层次的辐射长三角区域，随着产业升级和新兴产业崛起，“长三角

经济圈”将成为新的经济增长点。 

 重点关注消费服务行业。北京奥运会与上海世博会同属于注意力

经济，两者对经济的拉动效应比较相似。通过分析，发现奥运板

块在奥运开幕前第 7 个月大涨，在开幕当月大跌，而世博板块在

世博会开幕前的市场表现与奥运板块相似。但考虑到世博板块前

期整体估值较低，有一定安全边际，再加上巨大客流量所带来的

消费冲击，消费服务行业，主要包括商业贸易、餐饮旅游、交通

运输、食品饮料等，在举办期将受益颇多，可能会有较好的投资

机会。 
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一、经济基础良好，发展瓶颈凸现 
1、经济实力强大，消费能力强 

上海作为我国的经济金融中心，不仅是政治上意义的界定，从经济实力来

讲，上海也是名副其实的。从 GDP 总量来看，上海已于 2006 年进入万亿 GDP

省市圈，2009 年 GDP 总量达到 1.49 万亿元，在全国 14 个万亿 GDP 省市中排位

第 8（图 1）。从 GDP 增长指数来看，1992-2007 年，上海的 GDP 增速一直高于

全国的 GDP 增速，2008 年由于受金融危机的冲击，上海的 GDP 增速低于全国平

均水平（图 2），经济增长出现一定程度的下滑。 

图 1：上海的 GDP 总量排在全国第 8 位 

资料来源：wind、中投证券研究所 

 

图 2：上海的 GDP 增速高于全国的平均水平 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 
从人均 GDP 来看，上海的人均 GDP 一直高于全国水平，并且差距是越来越

大（图 3），2008 年上海的人均 GDP 达到 73124 元，已超过 1 万美元，而同期

全国的人均 GDP 仅为 22698 元，还不到上海的三分之一。 
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图 3：上海的人均 GDP 远高于全国的平均水平 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 

从人均可支配收入来看，2008 年上海的城镇居民人均可支配收入为 26674

元，位居全国第一；同属于长三角地区的浙江与江苏的城镇居民人均可支配收

入也位列全国前茅，同期全国的城镇居民人均可支配收入位列第 9位。（图 4）。 

图 4：2008 年上海城镇居民人均可支配收入全国第一（前 10 名） 

资料来源：wind、中投证券研究所 

 

上海城镇居民可支配收入的增长，也带动了其消费能力的提升。2008 年上

海城镇居民人均消费性支出为 19397 元，位居全国第一，浙江与江苏的城镇居

民人均消费性支出也比较高，达到 15000 元左右（图 5）。2010 年上海世博会，

官方预计游客人数为 7000 万人，其中长三角地区占了一半，达到 3500 万人。

从上海、浙江、江苏三地的城镇居民人均可支配收入与人均消费性支出来看，

三地城镇居民的消费能力较强，也具有较强的消费欲望，这是官方预测世博参

观人数与消费收入的基础之一。 
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图 5：2008 年上海城镇居民人均消费性支出全国第一（前 10 名） 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 

2、对外依存度较高，第三产业尚需提升 

2008 年世界金融危机开始全面爆发，上海经济受到的冲击明显比国内其他

省市要强烈些。2008 年 11 月，上海的工业总产值增幅首次出现负增长，一直

到 2009 年 5 月才回归到同比正增长，并且从工业总产值的增幅情况来看，2008

年以来上海的工业总产值增幅一直低于全国的平均水平，直到 2009 年 12 月才

超过全国的平均水平（图 6）。另外，2008-2009 年，上海经济的波动明显要比

国内其他重要城市的经济波动要剧烈一些，经济恢复的速度也慢于相比较的国

内其他重要城市（图 7）。2007 年上海市的出口对外依存度达到 178%以上，位

居全国第一（图 8），所以这种依赖外部经济的发展模式在 2008 年受到金融危

机的冲击自然要强烈些。因此依赖外部经济的发展模式是不可持续的，改变这

种局面的必由之路就是转变经济的发展模式，注重内需的拉动作用，而 2010

世博会正是上海转变经济发展模式的一个契机。 

图 6：上海的工业总产值增幅与全国的平均水平比较 
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资料来源：wind、中投证券研究所 
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图 7：上海的工业总产值增幅与国内其他城市比较 

资料来源：wind、中投证券研究所 

 

图 8：2007 年上海对外依存度位居全国第一(前 10 名) 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

 上 
海

 北 
京

 广 
东

 天 
津

 江 
苏

 浙 
江

 全 
国

 福 
建

 辽 
宁

 山 
东

 新 
疆

%

资料来源：wind、中投证券研究所 

注：对外依存度=进出口总额/国内生产总值 

 

从产业结构来看，上海的第一产业占比最低，第二产业占比次之，第三产

业占比最高，2009 年，三者所占 GDP 的比重依次为：0.8%、39.9%、59.4%，初

步形成“三、二、一”型的产业发展格局。从发展速度来看，1996-2000 年，

第三产业的发展速度快于第二产业；2001-2006 年第二产业的发展速度又反过

来比第三产业快；2007 年以后，第三产业发展速度重新超过第二产业，迎来第

三产业发展的另一个高峰。（图 9，图 10）。 
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图 9：各类产业占 GDP 比重 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 

图 10：第二、三产业的发展速度比较 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 

改革开放之初，上海作为全国首先开放城市之一，引进大量的制造业，有

力促进上海第二产业的发展，促使第二产业迅速占据 GDP 的 60%以上。1992 以

后，随着金融服务业的兴起，对外开放程度的不断加深，上海的服务产业发展

迅猛，第三产业产值占 GDP 比重逐年增长，2000 年第三产业占 GDP 比重首次超

过 50%，之后，第三产业的发展平稳而缓慢，在 2003 年与 2004 年，第三产业

比重曾经一度跌入 50%以下，到 2009 年第三产业的比重为 59.40%，年平均增

长 1 个百分点，而北京的第三产业比重从 50%增长到 60%只用了 6 年时间。第

三产业发展缓慢的原因在于 2000 年以来，第三产业中比重较大的金融行业不

景气，从而导致第三产业产值占 GDP 比重增长速度减慢。 

根据中央对上海发展的定位，到 2020 年上海要基本建成国际经济、金融、

贸易、航运中心之一和社会主义现代化国际大都市。国际化大都市产业结构的

基本特征之一就是第三产业占主导地位。从第三产业的就业人数比重、产值比
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重看，都在 70%-80%左右；而且门类齐全，从传统的商业、银行业、证券业、

饮食业到现代的保险业、会计、广告、法律等职业性服务业，都获得了巨大的

发展。目前公认的世界城市主要有纽约、伦敦、东京，其第三产业占 GDP 的比

重都已达到 80%以上，上海周围的国际化大都市如香港，2007 年的第三产业占

比为 87.9%。但也不是说要成为国际化大都市，其条件之一就是第三产业占主

导地位，也许有另外一条路可走。但是从目前的国际化大都市的产业结构来看，

第三产业为经济结构的主导产业是一种趋势，也是一个标准。 

从上海市的支柱产业来看，2007 年上海市的六大支柱产业（信息产业、金

融业、商贸流通业、汽车制造业、成套设备制造业、房地产产业）占全市的 GDP

的比重还没有超过 50%，而香港的四大支柱产业已占 GDP 的 59.6%。由此可见，

上海市的产业集中度不高，六大支柱产业所起的带动作用缺乏支撑，其竞争优

势不强。 

上海市政府也察觉了目前上海经济发展所存在的问题，积极采取相应的措

施。在“十一五”规划中，上海市政府提出“加快形成服务经济为主的产业结

构，继续坚持以‘三、二、一’产业发展方针，优先发展现代服务业和先进制

造业，把提高自主创新能力作为产业结构优化升级的中心环节，以信息化为基

础提升产业能级，促进二、三产业融合发展，努力提高产业国际竞争力”，并

且根据规划，发布《上海产业发展重点支持目录》，重点支持一大批相关的产

业（表 1）。 

 

表 1：上海产业发展重点支持目录 

产业 具体行业 

现代

服务

业 

金融服务业、信息服务业、科技服务业、专业服务业、现代物流

业和商贸业、文化服务业、教育卫生体育服务业、其他服务业 

先进

制造

业 

电子信息制造业、装备制造业、汽车制造业、船舶和海洋工程产

业、石油化工和精细化工业、精品钢材业、航空产业（民机）、

航天工业、信息技术装备、新能源产业、新材料产业、生物医药

产业  

资料来源：上海市发改委、中投证券研究所 

 

目前来看，短期内，上海市这种二、三产业齐头并进的产业发展态势不会

有太大的改变，制造业仍然是上海经济比较重要的产业。当然，上海的人均 GDP

才刚超过 1万美元，与国际化大都市的人均产值的差距还是比较大，因此第三

产业比重较低也是可以理解的。不过从差距之中，我们也看到上海第三产业巨

大的发展空间，再加上政府强有力的政策推动，我们相信未来上海的第三产业

占比将越来越高。而上海世博会正是这样一个提升第三产业发展水平的契机。

2000 年汉诺威世博会期间，汉诺威第三产业发展比上年增长 3.2%，比同期整

个德国的第三产业的发展速度高出 2.9%（表 2）。通过世博会，汉诺威成为名

副其实的“国际会展之城”。 
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表 2：德国第三产业发展速度与汉诺威第三产业发展速度比较 

 1999 年（亿欧元） 2000 年（亿欧元） 增长（%） 

德国 12628.9 12907.8 2.2 

汉诺威 146.9 154.4 5.1  

资料来源：《世博会对上海的影响和对策》、中投证券研究所 

 

二、世博是提升上海经济的一个契机 
1、世博会的历史回顾 

世博会是一项由主办国政府组织或政府委托有关部门举办的，多个国家和

国际组织参加的有较大影响和悠久历史的国际性博览活动，意在展示人类在经

济、科技、文化等社会领域所取得的卓越成就。 

世博会分为专业性和综合性两类。专业性博览会展出内容较单一，主要以

某类专业性产品为主，综合性世博会展出的内容包罗万象，由举办国提供场地，

参展国自出经费，各国独立建立各自的展馆，在展馆内展示反映本国科技、文

化、经济等社会综合成就。 

从 1851 年伦敦万国工业博览会开始，截至到 2010 年上海世博会为止，全

球共举办世博会 40 次，其中以 1970 年大阪世博会最为成功。 

 

表 3：历届世博会统计表（1970 年以后） 

年份 

举

办

国 

名称 性质
会期

（天）

入场人数

（万人） 
特点、主题 

1970 
日

本 

大阪万国博

览会 
综合 183 6500 

主题：“人类的

进步与和谐” 

1974 
美

国 

斯波坎环境

世界博览会
专业 184 519 

主题：“无污染

的进步” 

1975 
日

本 

冲绳国际海

洋博览会 
专业 183 349 

主题：“海洋，

充满希望的未

来” 

1981 
日

本 

神户港岛博

览会 
专业 180 1610 

展出人工岛、大

港口、高速列车

1982 
美

国 

诺克斯维尔

世界能源博

览会 

专业 152 1112 
主题：“能源推

动世界” 
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1984 
美

国 

新奥尔良国

际河川博览

会 

专业 184 1100 

主题：“河流的

世界－水乃生命

之源” 

1985 
日

本 

筑波万国科

技博览会 
专业 184 2000 

主题：“居住与

环境---人类家

居科技” 

1986 

加

拿

大 

温哥华国际

交通与通讯

博览会 

专业 165 1500 

主题：“交通与

通讯---人类发

展和未来” 

1988 

澳

大

利

亚 

布里斯班休

闲博览会 
专业 184 1800 

主题：“科技时

代的休闲生活”

1990 
日

本 

大阪万国花

卉博览会 
专业 182 2760 

主题：“花与绿

－人类与自然”

1992 

西

班

牙 

塞维利亚世

界博览会 
综合 176 4100 

主题：“发现的

时代” 

1992 

意

大

利 

热那亚世界

博览会 
专业 92 800 

主题：“哥伦布

---船舶与海洋”

1993 
韩

国 

大田世界博

览会 
专业 93 1400 

主题：“新的起

飞之路中的挑

战” 

1998 

葡

萄

牙 

里斯本海洋

博览会 
专业 132 1000 

主题：“海洋—

未来的财富” 

1999 
中

国 

昆明世界园

艺博览会 
专业 184 990 

主题：“人与自

然—迈向 21 世

纪” 

2000 
德

国 

汉诺威世界

博览会 
综合 153 1850 

主题：“人类-

自然-科技” 

2005 
日

本 

爱知世界博

览会 
专业 185 1500 

主题：“自然的

智慧” 

2008 

西

班

牙 

萨拉戈萨世

界博览会 
专业 93 800 

主题：“水和持

续发展” 

2010 
中

国 
上海世博会 综合 185 7000 

主题：“城市，

让生活更美好” 
资料来源：2010 上海世博会官网、中投证券研究所 
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2、世博会对经济社会的整体影响 

 提升举办国与城市的声誉与形象 

现代世博会除展示人类在社会、经济、文化和科技等方面取得的成就外，

更注重国与国及各国人民之间的交流和合作。举办世博会，不仅能给参展国家

带来发展的机遇，扩大国际交流和合作，促进经济发展，而且能提升举办国和

城市的知名度与形象，促进社会的繁荣和进步。近几十年以来，世博会的参与

国家越来越多，参与人数基本上都达到 1000 万人以上（图 11）。 

 

图 11：主要世博会的参与国家和人数 
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资料来源：2010 上海世博会官网、中投证券研究所 

 

其中，1970 年日本大阪世博会是历史上最成功的一次，总共有 75 个国家

参与，参与人数达到 6500 万人左右。根据《世博会的经典案例研究之一》介

绍，在 1970 大阪世博会期间，一大批外国元首和政府首脑来访，并出席各自

的“馆日”和其它庆典活动，据称日本相当于完成了“十年的外交努力”。国

内外媒体的大量报道也使日本和大阪的公众关注程度达到空前水平。大阪世博

会的外国游客达到 170 万人次，远远超过了 1964 年的东京奥运会。 

 增强先进科学技术的信息交流 

世博会是经济、科技、文化的“奥林匹克”盛会，通过各国参与，展示最

新的技术，给全球带来技术信息的交流，尤其是给主办国与城市带来先进技术，

提高与国外先进技术思想的交流水平。1970 年以前，世博会的主要亮点在于展

示最新的技术与产品（表 4），如 1851 年伦敦举办的大英万国工业博览会上，

展示了工业革命最先进的技术与产品，为工业革命向全世界推广起了很大的作

用，也推动了英国工业革命的进一步发展，以及技术的进一步创新。1970 年以

后，由于信息革命的来临，最新的技术与产品一般不在世博会上展示，世博会

的亮点在于主题。虽然世博会传递最新技术与产品的功能在逐渐衰退，但是其

仍然能传递世界上先进的技术与理念，为举办国与城市带来更多的先进技术信

息。1985 年日本筑波成功举办国际科学技术博览会，展示了许多先进的技术与

产品，促进了先进技术信息的交流，同时也带动了筑波地区科技的发展，大批

科研院所纷纷入驻筑波地区，为筑波地区的经济发展做出了相当大的贡献。 
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表 4：1970 以前世博会展出的先进技术与产品 

时间 举办地 先进技术与产品 

1851 伦敦 

英国工业革命带来的经济成就和参展国家先进的

工业品,如自动链式精纺机、大功率蒸汽机、轨道

蒸汽牵引机、高速汽轮船、汽压机、起重机、机

床以及先进的炼钢法、隧道和桥梁等模型 

1855 巴黎 混凝土、钢制品、铝制品和橡胶等 

1878 巴黎 贝尔的电话、爱迪生的留声机、冷冻船等 

1889 巴黎 艾菲尔铁塔 

1893 芝加哥 电的发明 

1939-1940 纽约 
磁带录音机、电视机、电视摄影机、尼龙、塑料

制品等 

1962 西雅图 航天器，表明人类已经能够借助高科技进入宇宙 
资料来源：2010 上海世博会官网、中投证券研究所 

 

 促进举办国与城市宏观经济的增长 

世博会不仅能提高举办国与城市的知名度与声望，以及带来先进的科学技

术信息，而且也能给主办国与城市创造丰厚的经济利益，拉动经济快速增长，

主要表现在推动主办国与城市经济的增长，就业率的提升。 

1970 年大阪世博会是历史上最成功的一次，此次世博会总支出为 89.11 亿

美元，总收入为 108.55 亿美元，实现投资利润为 19.43 亿美元，为大阪市创

造了丰厚的经济收益。除此以外，大量的基础设施建设以及近 6500 万参观者

的消费，为整个世博会带来其他大量的收入。 

 

图 12：战后日本的经济增长 
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资料来源：2010 上海世博会官网、中投证券研究所 

 

根据估计，整个世博会至少产生了 3.3 万亿日元的经济效益，约占 1970

年日本国内生产总值的 4.4%。20 世纪 60-70 年代是战后日本经济腾飞的时期，

其 GDP 年均增长率几乎都达到了 10%以上，尤其是 1967-1970 年增长最快，年
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均增长率都在 17%以上，1970 年更是达到峰值 21.2%（图 12），从这个意义上

说，大阪世博会进一步加速了日本经济的起飞。 

除了推动经济的增长，大阪世博会还给当地提供了大量的就业岗位。大阪

世博从申办、筹办到举办，就业率一直上升，1970 年比申办前的 1960 年的就

业率提高 16 个百分点（表 5）。 

 

表 5：世博会对大阪市和大阪府就业率的影响 

 1960 
1965 

（申办年）

1968 

(投资启动年) 

1970 

（举办年） 

大阪市 47.49 50.73 58.19 64.14 

大阪府 46.17 48.66 59.88 63.45 
 

资料来源：《2010 世博会：创新与发展》、中投证券研究所 

 

1985 年筑波世博会，直接相关支出大约为 11579 亿日元，派生生产收入达

到 23163 亿日元，是世博会直接支出的 19 倍，其对日本 GDP 的贡献量为 6670

亿日元，占当年日本 GDP 的 0.2%，所产生的显著“乘数效应“也带动了日本其

他地区的经济增长（表 6）。 

 

表 6：1985 年筑波世博会产生的乘数效应 

地区 1980-1987期间的乘数效应 1988-1995 期间的乘数效应

筑波地区 0.7 0.8 

日本除筑波以外地区 1.8 3.5 
 

资料来源：《国际级博览会影响研究》、中投证券研究所 

 

1985 年筑波世博会为当地创造了 45.7 万个就业岗位，占当年日本全部就

业人数的 0.8%。在创造的前五名就业岗位中，服务业占比最高，达到 30%。 

1993 年大田世博会的直接支出为 2000 亿韩元，而大田世博会带来的 GDP

收入为 30000 亿韩元。此外大田世博会还为韩国创造了 20 万人以上的就业机

会。 

1998 年葡萄牙里斯本世博会的参观人数超过了 1000 万人，其中外国人占

21%，这对于仅有 1000 万人口的葡萄牙来说，其产生的经济利益不言而语。

1994-1996 年期间，里斯本世博会创造 1.8 万个就业岗位，对 GDP 的贡献率为

0.1%-0.3%，1997 年世博会带来 1.9 万个就业岗位，对 GDP 的贡献率为 0.7%，

1998 年，世博会带来 2.3 万-2.9 万个就业岗位，游客人数和旅游收入分别增

加 10%和 13%，对 GDP 的贡献率达到 0.9%-1.2%。 

2000 年举办的汉诺威世博会是历史上最具争议的一届。汉诺威世博会总共

投入 102 亿马克，亏损 20 多亿马克（约为 10 亿美元），主要的原因在于参展
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人数以及其他收入没有达到预期。但是世博会给当地经济带来了很大的经济社

会效应。世博会给德国 GDP 带来的效应为 170 亿马克，占德国 GDP 的比重接近

0.26%，另外汉诺威世博会给当地带来了 27 亿马克的税收收入。根据相关的报

告：在 1995-2000 年期间，世博会对德国整体经济原发推动高达 112 亿马克，

继而产生了 134 亿德国马克的增加值和每年超过 10 万人的就业效应；对于世

博会举办地汉诺威所在的下萨克森州而言，由世博会引发的原发推动超过 75

亿马克，继而产生了接近 84 亿德国马克的增加值和每年大约 65000 人的就业

效应。应该说，汉诺威世博会所产生的直接收益以外的其他收益是比较可观的，

相对于亏损额，产生的总体收益是远远超过亏损额的。 

3、世博会主要受益行业分析 

世博会对行业的影响是阶段性的，按照时间顺序，主要分为三个阶段：筹

备期、举办期和后续期。下文将具体阐述三个阶段对于行业的影响，并以大阪

世博会为例。 

 筹备期 

世博会的筹备期主要是城市基础设施建设，交通网络建设以及世博场馆的

建设，基建的投入拉动建筑建材、公用事业、机械设备等板块，所以此阶段受

益的行业主要集中在建筑行业以及与之相关的行业。 

1970 年大阪世博会筹备的三年中，改造基建的投资占到了全部投资的 50%

左右，其中，铁路的投资平均每年在 2000 亿元-3000 亿元，占当年财政收入的

2%-3%，公路投资基本维持在每年 2000 亿日元左右，此外世博会期间其他基础

设施的投入约为 6453 亿日元，使得大阪公路、铁路、港口和机场等设施实现

了全面改造，东京—大阪新干线也于同期落成。从 1967 年到 1970 年，世博会

相关建设等带来的经济效益占到了同期日本国民生产总值的 0.3%。 

 举办期 

举办期的关键在于客流量，以客流产生的消费按照消费结构相应带动相关

的产业，包括餐饮、交通、住宿、旅游、百货零售、金融等领域，涉及到申万

一级行业中的餐饮旅游、商业贸易、交通运输、食品饮料等板块(图 13）。 

1970 年大阪世博会的实际参观人数为 6422 万人次，其中日本观众为 6200

万人，平均每个日本观众入场 2.4 次，按当时日本全国人口 1.04 亿来算，相

当于平均每 4个日本人中就有一个参观了大阪世博会。世博会会场内外的个人

消费、协会及展览馆的运营费等为 4400 亿日元，其中以零售、娱乐和服务业

为主的个人消费达到 3300 亿日元，占到四分之三的比例。从 1970 年开始，日

本零售商销售额就呈现出持续增长的态势，增长率从不到 20%一度蹿升至 80%。 
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图 13：世博会举办期消费带动相关产业 

资料来源：中投证券研究所 

 

 后续期 

后续期是指世博会闭幕之后的期间。后续期内，主要以旅游产业链的延续、

赞助商的品牌效应、区域经济圈的形成和新兴产业崛起为主，拉动领域囊括了

餐饮旅游、赞助商、区域和新科技等板块。 

大阪世博会之后，日本形成了以大阪为中心的关西经济带，在产业、经济、

文化等各个领域尝试“关西一体化”，建立“国际集客城市”，对产业进行大幅

整合和结构调整，将产业重心转向高科技、商业贸易、金融服务等领域。经过

十年的迅猛发展，形成了半径 50 公里的城市经济圈，推动了日本经济的持续

繁荣，达到了日本历史上的一个鼎盛时期。 

4、上海世博会“三阶段”经济利益分析 

 上海世博会的简介 

2010 年上海世博会以“城市，让生活更美好”为主题，于 2010 年 5 月 1

日开幕，历时 184 天，10 月 31 日闭幕，预计可以吸引国家和国际组织 200 个，

预期参观游客为 7000 万。  

此次世博会首次以城市为主题，副主题为城市多元文化的融合、城市经济

的繁荣、城市科技的创新、城市社区的重塑以及城市和乡村的互动，意在通过

展览和多种主题活动引导参展者了解人、城市和地球的结构性融合。 

世博会参观人次 

国内参观 

人次

国内消费者 

日均消费额 

境外参观 

人次

境外消费者 

日均消费额 

国内消费者日均消费总额 国外消费者日均消费总额

世博会参观游客日均消费总额 

住宿酒店 食品饮料 餐饮旅游 交通运输 商业贸易 
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图 14：上海世博会主题结构 

  
资料来源：《上海世博会主题内容手册》、中投证券研究所 

 

上海世博会会场位于南浦大桥和卢浦大桥之间，沿着上海城区黄浦江两

岸进行布局，会场面积为 540 万平方米，是韩国大田世博会会场面积的 6倍，

日本大阪世博会的 3/5。 

会场内世博园区规划用地范围为 5.28 平方公里，其中浦东部分为 3.93

平方公里，浦西部分为 1.35 平方公里。围栏区域（收取门票）范围约为 3.28

平方公里。世博会规划方案综合步行适宜距离、人体尺度和参观者的认知度

等因素，提出了“园、区、片、组、团”5 个层次的结构布局。“园”是指世

博会园区建设用地，“区”是指世博会围栏区，“片”是指 A、B、C、D、E 五

个功能片区，“组”是指 12 个展馆组，“团”是指 26 个展馆团。 

中国国家馆是上海世博会后将被永久保留的展馆，该馆将以“城市发展

中的中华智慧”为主题，总建筑面积约 20000 平方米，位于世博园区浦东世

博轴东侧，世博演艺中心南侧，亚洲国家展馆西侧，处于世博会园区浦东区

域主入口的突出位置。 

 

图 15：上海世博会平面规划图与中国国家馆 
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资料来源：《上海世博会主题内容手册》、上海世博会官网、中投证券研究所 

 上海世博会“三阶段”经济利益预测分析 

2003 年起，中国 GDP 连续多年 10%以上的增长，目前人均 GDP 已经超过日

本七十年代的水平，尽管受金融危机拖累 09 年 GDP 增长率略低于 10%，但是与

世博史上最成功的日本大阪世博会相比，无论从产业结构方面还是从政府支持

力度方面来看，上海世博会都具有无可比拟的地缘、人缘优势，这也是我们力

推世博概念版块的理由之一。 

 

图 16：世博会前期中国经济状况 

 
资料来源：中投证券研究所 

筹备期：2004-2009 

据官方预算，上海世博会期间的直接基建投资将达到 180 亿元，主要用于

场馆基础设施建设和永久性场馆建设，运营支出 106.8 亿元，总投资额为 286.8

亿元。 

表 7：上海世博会直接投资计划 

投资金额 投资项目 

基础设施、各类展馆 

世博村、演艺与活动中心 主体工程建设投资-180 亿元 

相关配套设施 

园区维护、大型活动 

营销、安全保卫 运营支出-106.8 亿元 

行政管理、保险  
资料来源：2010 上海世博会官网、中投证券研究所 
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据 2009 年上海统计年鉴数据，2008 年上海市基础设施投资额为 1733.18

亿元，约合 253.76 亿美元，其中市政建设 543.34 亿元，公用事业 112.81 亿

元，交通运输 838.91 亿元，我们估算，世博前期的直接基建投资将拉动整个

基建行业新增投资 10.38%。 

举办期：2010 

2010 年上海世博会参观人数规模将超过日本大阪世博会的 6640 万人次，

官方 03 年的预测数据为 7000 万，超过大阪世博会 5.4 个百分点。09 年 12 月

31 日，官方公布世博会门票销售超预期，近期将参观游客人次调高到 8000 万

到一亿人次。 

 

图 17：世博会参观人数比较             图 18：上海世博会参观者结构分析

  
资料来源：世博局预测、中投证券研究所 

注：我们取上海预期参观人数一亿，实际参观人数 7000 万 

 

我们以世博会参展人数上限一亿人次计算，从参观者结构比例来看，上海

本地居民将有 2000 万人参观，除上海以外的长三角地带有 3000 万人，全国其

他省市 4500 万，境外游客 500 万人次。按 2009 年 12 月底上海市人口 2080 万

计算，平均每个上海市居民都将至少参观一次世博会。2008 年，江苏省和浙江

省的人口合计超过 1.2 亿，按这个基数来看，也将有近四分之一的长三角市民

到上海参观。2009 年上海统计年鉴数据显示，2008 年上海共接待国际旅游入

境人数 640.37 万人次，据此估算，世博会将为上海增加 78%的境外游客。 

据2009年上海统计年鉴，2008年到沪旅游的国内游客人均消费为1465元，

境外游客人均消费达到 5360 元（785 美元），境外游客平均逗留 3.7 天。假设

世博会参展人数为 1 亿人，国内游客有 9500 万，境外游客 500 万，上海本地

游客与到沪旅游的国内游客的人均消费一样，则国内游客带来的新增消费将为

1391.75 亿元，境外游客带来的新增消费 267.94 亿元，也就是说世博会期间的

消费总额将达到 1659.69 亿元，按 2010 年 3 月 29 日人民银行公布的人民币汇

率中间价 6.8266 计算，消费总额为 243.12 亿美元。 

前面我们提到，一亿人次的客流量将带来国内游客消费 1391.75 亿元，

境外游客消费 267.94 亿元，我们参照 2008 年上海市境内游客消费结构来看，

境内消费者需求将拉动零售业 578.55 亿元，住宿 195.68 亿元，餐饮 201.39
亿元，交通 225.19 亿元；境外消费者需求将拉动批发零售 67 亿元，住宿 38
亿元，餐饮 23.85 亿元，交通 71.27 亿元。从总体上看，境内外游客消费拉



 策略研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 18/24
 

动零售 645.55 亿元，酒店住宿 233.68 亿元，餐饮 225.24 亿元，交通 296.46
亿元。 

 
图 19：2008 年上海境内外游客消费结构 

 

资料来源：上海统计网、国家统计局、中投证券研究所 

 

据上海市第二次经济普查公报数据，2008 年上海市批发零售业商品销售总

额为 3.28 万亿元，其中零售业收入 3575.4 亿元。餐饮业收入 338.9 亿元，我

们可以估算世博会将拉动零售 18.06%，餐饮 66.46%。2008 年上海住宿业主业

收入 188.8 亿元，其中旅游饭店 146 亿元，一般旅馆 40.4 亿元，我们假定国

内外非上海本地游客有 80%入住饭店和旅馆，则实现酒店行业消费 149.55 亿

元，受益程度达到 79%。 

2008 年，上海浦东机场和虹桥机场的旅游吞吐量为 5111.31 万人次，其中

国内航线 3460.68 万，国际航线 1650.63 万，我们假设参展游客中（长三角以

外）50%国内游客和 80%国际游客将乘飞机抵达上海，那么将增加 2650 万人次

的吞吐量，航空运输受益程度将达到 51.85%。08 年国内游客人均市内交通为

81 元，游客乘坐地铁、公车、出租车和轮渡的比例分别为 22%、52%、24%和 2%，

若境外游客也以同样结构比例使用交通工具，我们预计世博期间游客交通费用

支出中将有 17.82 亿元用于地铁、42.12 亿元用于公共汽车、19.44 亿元用于

出租车。 

 

图 20：上海世博会相关行业受益程度 

79
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资料来源：上海统计网、国家统计局、中投证券研究所 
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后续期：2010- 

与日本“关西经济带”类似，上海世博会后期区域经济圈同样也将成为热

点，我们建议在后续期应及时关注长三角相关优惠政策的出台以及“后世博”

衍生效应的持续区间和范围。新长三角即将面临各产业区域的重新洗牌，新技

术引领的产业升级以及上海本地投资主题的大热，都将助推长江三角经济带的

形成和繁荣，打造下一个“关西地带”将成为可能。 

我们在这里对上海其他投资机会略作作说明，建议考虑其影射的前期效

应： 

迪斯尼主题公园建设 

2009 年 11 月 4 日，上海市政府宣布：上海迪士尼项目申请报告已获国家

有关部门核准，11 月 23 日，经报请国务院同意，国家发改委正式批复核准上

海迪士尼乐园项目。该项目由中美双方共同投资建设。项目建设地址位于上海

市浦东新区川沙新镇，占地 116 公顷。 

上海国际航运和金融中心建设 

2009 年 3 月 29 日国务院正式发布《国务院关于推进上海加快发展现代服

务业和先进制造业建设国际金融中心和国际航运中心的意见》，提出到2020年，

基本建成与我国经济实力以及人民币国际地位相适应的国际金融中心，目前，

上海已开始加紧推进人民币跨境贸易结算业务。 

崇明岛开发 

崇明县由崇明、长兴、横沙三岛组成，陆域总面积为 1161.27 平方公里，

是仅次于台湾和海南的第三大岛屿，有“长江门户”和“东海瀛洲 ”之称。 2009

年，上海市发改委提出将崇明岛打造成“世界级生态岛”，在岛内发展现代生

态农业和绿色农业，大力推进低碳经济和循环经济。同期，上海市政府还推出

了与此相配套的政策，即崇明岛注册公司优惠政策。 

上海市国有资产整合 

2008 年 9 月上海发布《关于进一步推进上海国资国企改革发展的若干意

见》，特别提出上海国资资产证券化的目标：花三到五年时间，让上海国资的

资产证券化比列从 18%提高到 30%或者更高。2009 年 4 月，上海市召开国资国

企改革发展工作会议，明确 “资产证券的比例从现有的 18%提高到 40%左右，

要形成 3-5 家全球布局，跨国运营的国资集团公司，形成 5-8 家全国布局、产

业领先的公司，形成 20-30 家有主业竞争力的蓝筹上市公司。” 

 

 

三、注意风险，重点关注消费服务行业 
 

2008 年，北京奥运会顺利召开，2010 年上海世博会即将召开，两次盛会

彰显我国国力的强盛，也提高了主办城市的声誉和基础设施建设水平。北京奥

运会与上海世博会投资规模基本一致，在消费方面，由于举办持续时期的差别，
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北京奥运会吸引的参观人数远远低于上海世博会，因此在消费方面，上海世博

会所吸引的客流所带来的消费额将会比北京奥运会高。 

尽管两个盛会存在一些差别，但也有一定相似性，如都属于注意力经济，

客流是整个盛会成功的关键。在筹备期，都是投资先行，大量的基础设施建设

带动了建筑建材等相关行业的发展；在举办期，消费为主力，大量的客流给餐

饮旅游等消费行业带来巨大的商机；在后续期，加速了周边经济区域的整合。

因此，我们可以借鉴奥运板块在北京奥运会召开前后的表现来对世博板块采取

相应的投资策略。 

 

图 21：奥运板块月涨跌幅比较 
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资料来源：中投证券研究所 

 

从图 21，我们可以明显看出奥运板块在 2007 年 12 月（奥运开幕前 7个月）

大涨，涨幅达到 27.67%，同期全部 A股月涨幅为 14.33%，随后奥运板块的走

势与市场的走势情况基本相同，直到奥运开幕。奥运开幕当月（2008 年 8 月），

奥运板块大跌，跌幅达到-30.93%，高于同期全部 A股的整体跌幅（-17.91%）。

由此可见奥运板块的整体表现情况是前期大涨，后期大跌。 

世博会还有不到 1个月即将开幕，世博板块的表现会不会重蹈奥运板块的

表现，下面将对两个板块在开幕之前的表现进行对比分析。 
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图 22：奥运板块和世博板块在开幕之前的月涨跌幅比较 
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资料来源：中投证券研究所 

 

从两个板块在开幕前 23 个月的月涨跌幅来看，奥运板块是在奥运开幕前

第 7个月时大涨，而世博板块在世博开幕前第 6个月时大涨，涨幅达到 8.03%，

而同期全部 A股小幅下跌，跌幅达到-0.52%，随后的走势也跟市场的整体走势

基本相同。 

由此可以看出，奥运板块与世博板块都在盛会开幕前第 7个月左右大涨，

随后的走势都与市场是同步的，两个板块的表现情况比较相似。世博板块未必

会像奥运板块那样在开幕之后大跌，但是由于它们也存在一定的相似性，因此

这方面的风险性还是应关注。 

奥运板块与世博板块在盛会开幕前期的表现情况比较相似，但是从估值来

看，两者就大不一样了。 
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图 23：奥运板块和世博板块在开幕之前的静态市盈率比较 
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资料来源：中投证券研究所 

 

从两者的静态市盈率来看，奥运板块在奥运开幕前一直高于整体市场，与

之相反的是，世博板块在世博开幕前的静态市盈率一直低于整体市场的静态市

盈率。因此，两个板块在盛会开幕之前相对于市场的估值是不同的，奥运板块

在奥运开幕前估值较高，世博板块在世博开幕前估值较低，从这方面来讲，世

博板块有估值提升空间。 

由于目前离世博会开幕不到 1个月，世博会的筹备期已过，因此下一阶段

我们重点关注举办期受益行业的投资机会。根据上海世博会的官方预测，世博

会总共参观人数为 7000 万人次，由目前的门票销售情况，我们预测大约有 1

亿人次参观世博会，其中上海本地游客 20%，上海以外长三角游客 30%，国内

其他地区游客 45%，境外游客 5%。巨大的客流量将会形成阶段性的购买力，根

据我们的估算，世博期间所有游客的新增消费总额将达到 1659.69 亿元，其中

拉动零售 645.55 亿元，酒店住宿 149.55 亿元，餐饮 225.24 亿元，交通 296.46

亿元。因此我们建议下一阶段重点关注商业贸易、餐饮旅游、交通运输、食品

饮料等消费服务行业。 
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表 8：世博板块标的股票 

所属行业 投资标的 推荐理由简述 

(600820)隧道股份 交通轨道建设 

(600284)浦东建设 机场北通道建设 

(600170)上海建工 承担园区建设的 80% 

建筑 

(002062)宏润建设 主会场道路配套工程建设 

公用事业 (600649)城投控股 大股东参与世博投资，获得

水务供应业务 

机械设备 （600835）上海机电 参与世博场馆建设的电梯业

务、工程机械业务 

(600616)金枫酒业 唯一黄酒赞助商+地方特色 食品饮料 

(600887)ST 伊利 唯一乳品高级赞助商 

(600138)中青旅 长三角经济圈效应（乌镇）旅游 

(600054)黄山旅游 长三角经济圈效应 

(600825)新华传媒 报纸杂志广告代理 传媒 

(600832)东方明珠 平面媒体+电视媒体+新媒体

(600650)锦江投资 城市客运+仓储物流 酒店 

(600754)锦江股份 酒店 

(600631)百联股份 商圈优势明显+门店众多 

(600655)豫园商城 商圈优势+黄金+地方特色 

(600628)新世界 商圈优势 

零售业 

(600612)老凤祥 黄金饰品销售 

(600009)上海机场 垄断优势显著 

(600834)申通地铁 拥有地铁 1号线经营权 

(600662)强生控股 获得 320 张世博车队牌照 

交通运输 

(600270)外运发展 物流 

金融服务 (601328)交通银行 全球合作伙伴 

(600663)陆家嘴 全球金融中心建设 

(600675)中华企业 大股东参与世博投资，获得

世博项目建设和开发 

房地产 

(600895)张江高科 主题馆项目展示  
资料来源：中投证券研究所 
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