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	规模增长驱动2011年旅游业景气度提升
2011年处于旅游业周期的上升期，同时，2010年的经济增长将提升2011年旅游业的景气度。此外，2011年旅游人数将加速增长，人均旅游花费则平稳增长，而居民出游率也将提升。预计2011年国内旅游收入、国际旅游收入及其合计将分别同比增长15.75%、10.78%和14.75%。因此，2011年旅游业景气度将提升，且更多来自规模增长驱动。
西部旅游成长性优于中东部
在西部旅游成长性优于中东部的情况下，交通条件的改善、政策的支持以及世博会“虹吸”效应的消失都将进一步提升2011年西部旅游的成长性。

二三线城市和景区的旅游企业盈利改善弹性大
对于固定成本及费用占比高的旅游业，行业规模增长能够带动利润率提升。而受此影响，二三线城市和景区盈利改善的弹性更大。因此，在旅游人数快速提升的背景下，看好二三线城市和景区的旅游公司盈利改善的弹性。

投资建议：买入

行业景气度的提升，以规模驱动为主的二三线景区及经济型酒店将更受益。因此，区域高成长与盈利高弹性结合的二三线城市和景区的旅游企业将是我们的首选。建议买入桂林旅游、首旅股份、丽江旅游、中国国旅和ST张股。
风险提示

宏观经济减速、劳动力成本上升及加息都有可能抑制行业盈利改善。
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	桂林旅游
	13.63
	0.18
	0.28
	0.36
	75.72
	48.68
	37.86
	0.88
	17
	买入

	首旅股份
	24.93
	0.88
	1.12
	1.53
	28.33
	22.26
	16.29
	0.82
	30
	买入

	丽江旅游
	33.47
	0.49
	0.77
	0.90
	68.31
	43.47
	37.19
	0.76
	40
	买入

	中国国旅
	35.39
	0.48
	0.60
	0.72
	73.73
	58.98
	49.15
	2.36
	40
	买入

	ST张股
	9.03
	0.01
	0.17
	0.22
	903.00
	53.12
	41.05
	0.03
	11
	买入

	三特索道
	20.49
	0.26
	0.41
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	34.15
	0.87
	23
	买入

	锦江股份
	26.98
	0.60
	0.71
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	32.12
	2.07
	30
	买入

	峨眉山A
	19.39
	0.52
	0.64
	0.76
	37.29
	30.30
	25.51
	1.31
	22
	买入

	华侨城
	12.06
	0.80
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	1.26
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	0.24
	17
	买入
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	市场表现
	1个月
	3个月
	12个月

	行业指数
	4.96%
	10.71%
	3.92%

	沪深300
	-6.12%
	9.52%
	-13.47%


目录索引
5一、规模驱动四季度旅游收入增长


6二、规模驱动2011年行业景气度提升


6(一) 2011年，中国旅游业处于本轮周期的上升期


8(二)2010年的经济回升将提升2011年旅游业的景气度


9(三)2011年行业景气度高增长


13(四)规模驱动2011年旅游业景气度提升


13三、西部旅游高成长，二三线景区盈利高弹性


13(一)规模驱动，二三线景区及经济型酒店更优


14(二)西部旅游成长性优于中东部


18(三)成本固定，规模增长拉动利润率提升


20(四)行业增长，二三线城市和景区的旅游企业盈利改善弹性大


20四、估值分析


20五、行业评级及投资策略


20(一)行业评级：看好


20(二)投资策略：区域高成长，盈利高弹性


21六、上市公司推荐


21(一)重点公司介绍


24(二)重点跟踪公司盈利预测


24七、风险提示




图表索引
5图1 : 区域高增长，盈利高弹性


6图2 ：中国旅游人数及人均花费同比增长率


6图3 ：上海出境游人数同比增长率


6图4 ：旅游人数同比增长率


6图5 ：旅游人均花费同比增长率


7图6 ：国内游与入境游人数合计同比增长率


7图7：用合成的行业指标表示行业运行周期


8图8 : 中国旅游总人数同比增长率


9图9 : 中国GDP同比增长率


10图10 ：国内居民25－64岁人口数同比增长率


10图11：中国城市化率预测


10图12 ：中国GDP占全球GDP的比重


10图13：人民币升值压力测算


11图14 ：中国居民收入同比增长率


11图15：中国城镇居民周工作时间


12图16 ：中国居民国内游出游率


12图17：狭义乘用车保有量及其增长率


12图18 ：高速公路里程未来供给情况


12图19：高铁年度新通车里程


14图20 :旅游总人数中国内游和国际游所占比重


15图21 : 2010年“十一”黄金周各省份旅游总人数同比增长率  


15图22 : 2009年各省份旅游总人数同比增长率


16图23 ：农民工流向区域结构


16图24：交通固定资产投资区域结构


16图25 ：未来城市轨道交通的区域分布


16图26：20年较10年各省份高速公路里程比重升幅 


18图27 ：2009、2010年“十一”黄金周上海接待人数及其占全国比重


19图28 ：旅游人数同比增长率与上市公司利润率比较


19图29：旅游收入同比增长率与上市公司利润率比较


19图30 ：重点旅游城市与其他城市和景区旅游收入增速


19图31：张家界市与桑植县旅游人数同比增长率


20图32 ：各行业估值水平比较


20图33：旅游业相对于A股溢价率


21图34 : 区域高增长，盈利高弹性




7表 1：依国内游和入境游人数合计划分的旅游业周期


7表 2：分别依入境游和国内游人数划分的旅游业周期特征


8表 3：中国旅游业本轮周期特征预测


9表 4：旅游收入与GDP关系  


10表 5：旅游人数及其同比增长率预测


11表 6：国内游消费收入弹性


12表 7：国内游出游率收入弹性


13表 8：旅游业主要指标预测


14表 9：10年“十一”黄金周各区域旅游人数同比增长率、所占比重及变化情况


14表 10：2009年各区域旅游人数同比增长率、所占比重及比重变化情况


16表 11：各旅游区规划及政策


17表 12：第一批红色旅游区


18表 13：旅游业成本及费用结构分析


24表 14：重点跟踪公司盈利预测与估值




区域高增长，盈利高弹性
(1) 行业评级：看好
从行业周期性来看，2011年处于本轮周期的上升阶段；从旅游业与宏观经济的关系来看，2010年的经济回升将提升2011年旅游业的景气度；再从行业基本面来看，2011年旅游人数将加速增长，人均旅游花费则平稳增长，而居民出游率也将进一步提升。预计2011年国内旅游收入、国际旅游收入及其合计分别为1.35、0.33和1.68万亿元，分别同比增长15.75%、10.78%和14.75%。因此， 2011年旅游业景气度仍将持续提升，且更多来自于规模驱动。
(2) 投资策略：区域高成长，盈利高弹性

首先，从子行业来看，我们看好二三线景区及经济型酒店；其次，从盈利改善的弹性看，在行业景气度提升的背景下，二三线城市和景区的旅游企业盈利改善弹性大。再次，从区域来看，交通条件改善、政策支持以及世博会“虹吸”效应消失都带来西部旅游高成长性，同时旅游业“十二五”规划以及区域规划政策的出台与细化，将拉动相应区域的旅游市场规模，如桂林旅游综合实验区、海南国际旅游岛等。因此，区域高成长与盈利高弹性结合的二三线城市和景区的旅游企业将是我们的首选。建议买入桂林旅游、首旅股份、丽江旅游、中国国旅和ST张股。
	图1 : 区域高增长，盈利高弹性                                                                 
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数据来源：广发证券发展研究中心
1、 规模驱动四季度旅游收入增长
2010年上半年旅游总人数约11.63亿人，同比增长8.42%，而人均旅游花费为646.99元，同比增长10.05%。人均旅游花费的提升拉动上半年旅游收入增长19.32%。而截止2010年9月，旅游人数增速不断提升，而人均旅游花费则有所回落。2010年下半年，旅游收入增长更多来源于旅游人数增长。再从三大游市场来看，国内旅游人数增速略快于国际旅游人数，同时出境游仍较为旺盛。
	图2 ：中国旅游人数及人均花费同比增长率          %
	图3 ：上海出境游人数同比增长率               %
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数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心
	图4 ：旅游人数同比增长率                    %
	图5 ：旅游人均花费同比增长率                %
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注：旅游人数为北京、丽江和西安等三市合计数；人均花费为丽江和西安等两市合计数。

数据来源：广发证券发展研究中心
2、 规模驱动2011年行业景气度提升
(1) 2011年，中国旅游业处于本轮周期的上升期
旅游业平均周期长度为6年

我们用国内游及入境游收入和人数等四个指标进行合成，作为衡量旅游业周期的指标。合成后，经过谱分析，旅游业主周期约为6年。而依据接待旅游总人数和入境游总人数的同比增长率来划分行业周期，分别平均为6.33和6.67年。因此，我们认为中国旅游业平均以6年为一个周期。
	图6 ：国内游与入境游人数合计同比增长率    %
	图7：用合成的行业指标表示行业运行周期     %
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数据来源：广发证券发展研究中心
过去的旅游业：周期缩短，增长强劲

我们将旅游人数增长率的“谷－谷”作为一个周期。从周期长度来看，入境游、国内游及二者合计分别为6.67、6.33和6.33年。周期长度，国内游最短，约6.33年。中国旅游业周期呈缩短趋势，增速仍处高位。国内游，处于增长型波动，周期相对较短，抗衰退能力强。入境游，稳定性增强，周期相对长，抗衰退能力弱。
	表 1：依国内游和入境游人数合计划分的旅游业周期                                  %,百分点，年

	未做调整
	调整89及03事件的影响

	起止年份
	高度
	深度
	平均位势
	幅度
	周期长度
	起止年份
	高度
	深度
	平均位势
	幅度
	周期长度

	1979-1982
	36.21
	2.02
	26.56
	34.18
	4
	1979-1982
	36.21
	2.02
	26.56
	34.18
	4

	1983-1989
	38.76
	-20.26
	14.31
	59.01
	7
	1983-1990
	38.76
	-3.79
	14.12
	42.55
	8

	1990-1997
	25.73
	1.66
	13.29
	24.06
	8
	1991-1997
	25.73
	1.66
	12.86
	24.06
	7

	1998-2003
	11.79
	-1.46
	5.47
	13.25
	6
	1998-2004
	17.06
	4.46
	8.19
	12.60
	7

	2004-2008
	25.93
	5.75
	14.08
	20.18
	5
	2005-2008
	14.68
	5.75
	11.11
	8.93
	4

	平均
	21.15 
	1.98 
	10.94 
	19.16 
	6.33 
	平均
	19.15
	3.96
	10.72
	15.20
	6.00


注：平均值为1990年以后的各周期平均。

数据来源：WTO、国家旅游局、广发证券发展研究中心
	表 2：分别依入境游和国内游人数划分的旅游业周期特征                               %,百分点，年

	入境游人数
	国内游人数

	起止年份
	高度
	深度
	平均位势
	幅度
	周期长度
	起止年份
	高度
	深度
	平均位势
	幅度
	周期长度

	1979-1982
	36.21 
	2.02 
	26.56 
	34.18 
	4
	---
	---
	---
	---
	---
	---

	1983-1989
	38.76 
	-22.70 
	19.28 
	61.45 
	7
	1986-1989
	12.50 
	-20.00 
	0.84 
	32.50 
	4

	1990-1994
	21.44 
	5.20 
	12.39 
	16.25 
	5
	1990-1997
	28.13 
	0.86 
	13.73 
	27.26 
	8

	1995-2003
	14.68 
	-6.38 
	8.76 
	21.06 
	9
	1998-2003
	12.37 
	-0.49 
	5.40 
	12.86 
	6

	2004-2009
	18.96 
	-2.73 
	5.76 
	21.68 
	6
	2004-2008
	27.03 
	6.47 
	14.78 
	20.56 
	5

	平均
	18.36
	-1.30
	8.97
	19.66
	6.67
	平均
	22.51
	2.28
	11.30
	20.22
	6.33


注：平均值为1990年以后的各周期平均。

数据来源：WTO、国家旅游局、广发证券发展研究中心
2011年，中国旅游业处于上升期
综合以上分析并预计，本轮周期，中国旅游业周期长度约5年，即2009至2013年或2010至2014年；稳定性将增强；旅游人数平均增速约10%，最高增速有望达到21%，负增长的可能性较小。因此，2011年将处于本轮周期的上升阶段，旅游人数增速在10%以上，2012年有可能是本轮周期的最高点。未来四年，中国旅游业将持续正增长。
	表 3：中国旅游业本轮周期特征预测                      %,百分点，年

	起至年份
	高度
	深度
	平均位势
	幅度
	周期长度

	2010-2014
	21
	2
	10
	19
	5


数据来源：广发证券发展研究中心
	图8 : 中国旅游总人数同比增长率                                                            %
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数据来源：广发证券发展研究中心
(2) 2010年的经济回升将提升2011年旅游业的景气度

经济上升期，旅游更强；经济下降期，旅游消费惯性持续
总体上来讲，旅游收入与GDP之间存在正相关关系（相关系数为0.617），旅游收入增速能够超越GDP增速，约6.15个百分点。在经济增速加速阶段，宏观经济的提速对旅游收入的增长拉动效应更明显（弹性系数为1.896），二者相关性提升，旅游收入增速超越宏观经济8.06个百分点；但在经济减速阶段，二者相关性和弹性均较上升期有30%以上的下降，而且对滞后一期的宏观经济粘性更大，因此，旅游收入衰退的幅度小于宏观经济，增速仍能保持高于宏观经济3个百分点。故而，无论在经济上升期，还是增速放缓期，旅游收入增速均能超越GDP；经济环境好时，受经济对旅游收入拉动明显;差时，拉动效果减弱，旅游消费惯性持续。
	表 4：旅游收入与GDP关系                                                                        %

	
	GDP
	GDP滞后一期

	
	1985－2009
	增速上升期
	增速下降期
	1985－2009
	增速上升期
	增速下降期

	相关系数
	0.617
	0.831
	0.454
	0.252
	0.421
	0.802

	弹性系数
	1.296
	1.896
	1.287
	---
	---
	---

	平均增速差
	6.15
	8.06
	3.04
	---
	---
	---


注：1.平均增速差为旅游收入增速与GDP增速的差额。计算时剔除了89和03年异常值的影响。

2.增速上升与下降主要是依据GDP增速而定的。

数据来源：广发证券发展研究中心

2010年的经济回升将提升2011年旅游业的景气度

而按照世界银行预测，自2011年开始中国GDP增速将逐渐下滑。因此，在经济增速下滑的大环境下，旅游业受2010年经济的影响更大。而2010年经济增速则高于2009和2011年，因此，从宏观经济对旅游业的影响来看，2010年经济的恢复将促进2011年旅游业的发展。
	图9 : 中国GDP同比增长率                                                                %

	[image: image39.jpg]


[image: image40.png]


[image: image10.emf]0

2

4

6

8

10

12

14

16

GDP




数据来源：广发证券发展研究中心
(3) 2011年行业景气度高增长
2011年旅游人数将加速增长

综合人口结构、宏观经济形式、城市化、全球化及汇率等因素，未来三年国内游和出境游增速将加快，而入境游增速将减缓。预计2010、2011年国内旅游人数将分别达到20.98和23.50亿人，同比增长10.28%和12.04%；入境游人数分别为1.32和1.40亿人，同比增长4.62%和5.5%；出境游人数为别为0.56和0.66亿人，同比增长17.15%和18.00%。2011年国内游及入境游合计人数将达到24.90亿人，同比增长11.65%。2011年三大游旅游人数增速均将加快。
	图10 ：国内居民25－64岁人口数同比增长率     %
	图11：中国城市化率预测                     %
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数据来源：广发证券发展研究中心
	图12 ：中国GDP占全球GDP的比重             %
	图13：人民币升值压力测算
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数据来源：广发证券发展研究中心
	表 5：旅游人数及其同比增长率预测                                                      亿人，%

	
	旅游人数
	同比增长率

	
	国内游
	入境游
	出境游
	合计
	国内游
	入境游
	出境游
	合计

	2007
	16.10
	1.32
	0.41
	17.42
	15.49
	5.55
	18.63
	14.68

	2008
	17.12
	1.30
	0.46
	18.42
	6.34
	-1.40
	11.94
	5.75

	2009
	19.02
	1.26
	0.48
	20.28
	11.10
	-2.73
	3.96
	10.12

	09上半年
	10.10
	0.62
	0.23
	10.72
	11.70
	-4.40
	1.11
	10.62

	10上半年
	10.97
	0.66
	0.27
	11.63
	8.60
	5.50
	19.00
	8.42

	10下半年
	10.01
	0.67
	0.29
	10.67
	12.18
	3.77
	15.49
	11.62

	2010E
	20.98
	1.32
	0.56
	22.30
	10.28
	4.62
	17.15
	9.93

	2011E
	23.50
	1.40
	0.66
	24.90
	12.04
	5.50
	18.00
	11.65


数据来源：广发证券发展研究中心
2011年人均旅游花费将持续增长
居民收入的增长和休闲时间的增多将带来人均旅游花费的提升。保守假设，2010、2011年人均国民总收入、城镇居民人均可支配收入及农村居民人均纯收入增长率均为预计的实际GDP增长率。依据国内游消费收入弹性计算，2010、2011年城镇居民人均旅游花费将至少同比增长2.19%和1.96%，分别达到818.6和834.61元，而农村居民人均旅游花费也将分别增长5.8%和5.19%，分别达到312.41和328.61元。
	表 6：国内游消费收入弹性

	时间段
	全体居民
	城镇居民
	农村居民

	1994-2009
	0.47
	0.41
	1.09

	1994-1999
	1.20
	0.86
	2.35

	2000-2009
	0.17
	0.22
	0.34

	2005-2009
	0.39
	0.23
	0.61


注：消费收入弹性的计算，全体居民是依据人均国民总收入；城镇居民是依据人均可支配收入；农村居民是依据人均年纯收入。

数据来源：广发证券发展研究中心
	图14 ：中国居民收入同比增长率                 %
	图15：中国城镇居民周工作时间             小时
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数据来源：广发证券发展研究中心
2011年中国居民旅游消费倾向也将提升
居民收入的增长、家庭结构的变化、时间的增多，交通的便捷、营销的诱导等都将提升居民的旅游消费倾向。依据上文对居民收入增长率的假设和国内游出游率收入弹性计算，2010、2011年城镇居民出游率将至少同比增长6.8%和6.56%，分别达到155.08%和165.26%，而农村居民出游率也将分别增长11.82%和11.40%，分别达到156.70%和174.55%。因此，2011年中国居民的旅游消费倾向也将提升。
	表 7：国内游出游率收入弹性

	
	全体居民
	城镇居民
	农村居民

	时间段
	滞后一年
	同年
	滞后一年
	同年
	滞后一年
	同年

	2005-2009
	1.00
	0.78
	0.80
	0.61
	1.39
	1.14


注：1.出游率收入弹性等于出游率变动率除以人均收入变动率。其中全体居民是依据人均国民总收入；城镇居民是依据人均可支配收入；农村居民是依据人均年纯收入。

2.滞后一年是指滞后一年出游率与当年人均收入的弹性；同年是指出游率与同年人均收入的弹性。

数据来源：广发证券发展研究中心
	图16 ：中国居民国内游出游率                   %
	图17：狭义乘用车保有量及其增长率     万辆，%
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数据来源：广发证券发展研究中心
	图18 ：高速公路里程未来供给情况           万公里
	图19：高铁年度新通车里程                公里
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数据来源：广发证券发展研究中心
2011年旅游业景气度高增长
旅游人数的加速增长，人均旅游花费和旅游消费倾向的提高，都将带来旅游收入的增长。在不考虑事件对行业的异常影响下，我们预计2010年国内旅游收入、国际旅游收入及其合计分别为1.16、0.3和1.46万亿元，分别同比增长14.37%、8.91%和13.22%；2011年国内旅游收入、国际旅游收入及其合计分别为1.35、0.33和1.68万亿元，分别同比增长15.75%、10.78%和14.75%。2011年旅游行业将更多受益于规模增长，细分与整合仍将驱动行业成长，景气度持续提升。
	表 8：旅游业主要指标预测                                              亿人，元/人，美元/人，亿元，%

	
	旅游人数
	人均旅游花费
	旅游收入

	
	国内游
	入境游
	出境游
	合计
	国内游
	入境游
	合计
	国内游
	入境游
	合计

	2006
	13.94
	1.25
	0.35
	15.19
	446.90
	271.72
	588.35
	6229.74
	2706.92
	8936.66

	2007
	16.10
	1.32
	0.41
	17.42
	482.65
	317.87
	629.17
	7770.62
	3188.70
	10959.32

	2008
	17.12
	1.30
	0.46
	18.42
	511.06
	314.11
	629.04
	8749.30
	2837.76
	11587.06

	2009
	19.02
	1.26
	0.48
	20.28
	535.42
	313.88
	635.73
	10183.69
	2711.93
	12895.62

	2010E
	20.98
	1.32
	0.56
	22.30
	555.26
	328.24
	654.76
	11646.60
	2953.54
	14600.14

	2011E
	23.50
	1.40
	0.66
	24.90
	573.66
	344.66
	672.91
	13481.50
	3271.78
	16753.28

	旅游人数同比增长率
	人均旅游花费同比增长率
	旅游收入同比增长率

	
	国内游
	入境游
	出境游
	合计
	国内游
	入境游
	合计
	国内游
	入境游
	合计

	2007
	15.49
	5.55
	18.63
	14.68
	8.00
	16.99
	6.94
	24.73
	17.80
	22.63

	2008
	6.34
	-1.40
	11.94
	5.75
	5.89
	-1.18
	-0.02
	12.59
	-11.01
	5.73

	2009
	11.10
	-2.73
	3.96
	10.12
	4.77
	-0.07
	1.06
	16.39
	-4.43
	11.29

	2010E
	10.28
	4.62
	17.15
	9.93
	3.71
	4.58
	2.99
	14.37
	8.91
	13.22

	2011E
	12.04
	5.50
	18.00
	11.65
	3.32
	5.00
	2.77
	15.75
	10.78
	14.75


数据来源：广发证券发展研究中心
(4) 规模驱动2011年旅游业景气度提升

无论从行业的周期性，还是从宏观经济对旅游业的影响，再是从旅游业基本面，我们都认为2011年旅游人数和旅游收入都将加速增长，人均旅游花费减速增长；规模驱动2011年旅游业景气度提升。
3、 西部旅游高成长，二三线景区盈利高弹性
(1) 规模驱动，二三线景区及经济型酒店更优

从国内旅游人数在旅游总人数中的比重来看，2011年将继续提升，同时，11年农村居民出游率将高于城镇居民9.3个百分点，进一步提高国内游中农村居民的比重。而这些都将拉低旅游花费的平均水平，进而抑制人均旅游花费的增长。再考虑，国内游人数和出境游人数增速快于入境游人数。这将使盈利模式以规模驱动为主的二三线景区及经济型酒店更受益，而低增长高毛利盈利模式的子行业，如高星级酒店，将相对次之。因此，从行业增长趋势来讲，我们看好二三线景区及经济型酒店。
	图20 :旅游总人数中国内游和国际游所占比重                               %
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数据来源：聚源数据、广发证券研发中心

(2) 西部旅游成长性优于中东部
西中部旅游成长性好于东部
从2010年“十一”黄金周和2009年两个时期来看，西部区域所占比重提升的幅度和旅游人数及收入同比增长率都快于中东部区域。首先，从旅游人数区域结构来看，尽管东部所占比重最高，但有所下降，而中西部，尤其是西部区域提升了0.75个百分点，增幅最大。其次，从旅游人数同比增速来看，西部区域均高于中东部区域。再次，从各省份旅游总人数同比增长率来看，西部区域省份增速明显快于其他区域省份。因此，西部区域旅游成长性优于中东部区域。
	表 9：2010年“十一”黄金周各区域旅游人数同比增长率、所占比重及比重变化情况                    %

	
	同比增长率
	比重
	比重相比09年变动幅度

	
	旅游人数
	旅游收入
	旅游人数
	旅游收入
	旅游人数
	旅游收入

	西部
	29.01
	36.33
	25.67
	19.89
	0.62
	0.86

	中部
	23.94
	27.31
	34.22
	27.08
	-0.53
	-0.66

	东部
	25.59
	29.92
	40.12
	53.02
	-0.09
	-0.20


数据来源：广发证券发展研究中心
	表 10：2009年各区域旅游人数同比增长率、所占比重及比重变化情况                                       %

	
	同比增长率
	比重
	比重相比08年变动幅度

	
	国际旅游
	国内旅游
	旅游总人数
	国际旅游
	国内旅游
	旅游总人数
	国际旅游
	国内旅游
	旅游总人数

	西部
	7.93
	23.28
	23.07
	13.21
	23.54
	23.34
	0.09
	0.74
	0.75

	中部
	6.36
	21.60
	21.44
	11.94
	26.40
	26.11
	-0.09
	0.48
	0.50

	东部
	7.18
	16.59
	16.28
	74.84
	50.05
	50.55
	0.00
	-1.21
	-1.24


数据来源：广发证券发展研究中心
	图21 : 2010年“十一”黄金周各省份旅游总人数同比增长率                                           %
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数据来源：广发证券发展研究中心
	图22 : 2009年各省份旅游总人数同比增长率                                                        %
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数据来源：广发证券发展研究中心
交通改善带动西部旅游热度提升
首先，农民工流向中西部的比重在提高；其次，从交通来看，2006至2010年西部区域交通固定资产投资所占比重提高了8.34个百分点；城市轨道交通营运里程，按远景规划，长三角和环渤海区域约占60.14%，较2009年下降19个百分点，而中西部区域则提高14.5个百分点；2020年较2010年高速公里通车里程提升幅度，贵州、内蒙古、青海、甘肃、西藏、四川和新疆增长最快；西部地区提升10.42个百分点，而东中部地区则分别下降7.81和2.62个百分点。因此，交通条件的改善以及农民工的流动都将改善西部区域的旅游环境，带动西部区域旅游热度提升。
	图23 ：农民工流向区域结构                       %
	图24：交通固定资产投资区域结构             %
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数据来源：广发证券发展研究中心
	图25 ：未来城市轨道交通的区域分布              %
	图26：20年较10年各省份高速公路里程比重升幅 %

	[image: image26.emf]0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

90 

100 

2009

十一五规划 远景规划

长三角 珠三角 环渤海 中西部


	[image: image27.emf]-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

贵州内蒙古青海甘肃西藏四川新疆吉林山西福建重庆云南广西陕西海南上海江西安徽北京天津河北湖南江苏辽宁湖北河南浙江广东山东黑龙江宁夏




数据来源：广发证券发展研究中心
政策支持西部旅游区发展

与国家已经确定的重大区域战略或区域规划相衔接，建设有国际竞争力的旅游城市和世界级的旅游目的地，是我国旅游业“十二五”期间的重要任务之一。而按照现有的旅游区域规划来看，主要集中在中西部区域。同时，在《2011—2015年全国红色旅游发展规划纲要》中提出加大对中西部红色旅游经典景区的政策倾斜力度等建议。因此，政策支持中西部旅游的发展，尤其是2011年桂林综合改革实验区方案有可能出台、西藏旅游投资的力度将加大等。

	表 11：各旅游区规划及政策

	规划区
	提出时间
	区域
	重点内容
	政策名称

	桂林国家旅游综合改革试验区
	2009/12/7
	桂林
	建设桂林、南宁、北海、梧州旅游目的地和游客集散地，发展一批旅游强县和特色旅游小城镇。加强重点旅游景点景区基础设施建设。
	关于进一步促进广西经济社会发展的若干意见

	北海涠洲岛旅游区
	2009/12/7
	广西北海
	
	

	中越国际旅游合作区
	2009/12/7
	广西
	
	

	西部独具特色的旅游目的地
	2008/9/7
	宁夏
	大力发展沙漠旅游、生态旅游、红色旅游和乡村旅游。重点支持沙坡头、沙湖、六盘山、贺兰山等重点旅游景区基础设施建设，建成西部独具特色的旅游目的地
	关于进一步促进宁夏经济社会发展的若干意见

	海南建设国际旅游岛
	2007/4
	海南
	到2020年，旅游服务设施、经营管理和服务水平与国际通行的旅游服务标准全面接轨，初步建成世界一流的海岛休闲度假旅游胜地
	海南省政府向国务院行文申请设立海南国际旅游岛综合试验区

	国家旅游产业发展和改革的试验基地
	2008/11/1
	云南
	把云南建设成中国乃至世界的旅游胜地和旅游目的地，中国面向东南亚、南亚的国际旅游集散地
	云南省旅游产业发展和改革规划纲要

	海峡西岸旅游区
	2009/12/22
	福建、广东、浙江、江西
	将海峡西岸旅游区建设成为我国重要的自然和文化旅游中心，携手东岸，全力出击国际旅游市场，共同打造世界级旅游目的地
	---

	国际著名的旅游胜地
	2010/1/22
	西藏
	做大做强做精特色旅游业，使之成为重要的世界旅游目的地
	中央第五次西藏工作座谈会

	我国重要的旅游目的地
	2010/11/3
	新疆
	从今年起到“十二五”末，每年投入两千万元，从政策、资金、人才、客源等方面支持新疆拓展旅游产业功能，目的在将新疆建设成为我国重要的旅游目的地。
	---

	申报国家旅游综合改革试验区
	2010/7/8
	张家界
	建设世界风景旅游度假城市
	---

	申报国家旅游综合改革试验区
	2010/6/1
	成都
	探索旅游经济区开发建设，并以成都龙门山、龙泉山为旅游专项改革试点，探索旅游经济区开发建设；以乐山、广元、遂宁为试点，探索旅游线路统筹落地实施。
	---


数据来源：广发证券研发中心

	表 12：第一批红色旅游区

	红色旅游区
	主题形象
	中心城市

	沪浙红色旅游区
	开天辟地，党的创立
	上海

	湘赣闽红色旅游区
	革命摇篮，领袖故里
	韶山、井冈山和瑞金

	左右江红色旅游区
	百色风雷，两江红旗
	百色

	黔北黔西红色旅游区
	历史转折，出奇制胜
	遵义

	雪山草地红色旅游区
	艰苦卓绝，革命奇迹
	滇北、川西

	陕甘宁红色旅游区
	延安精神，革命圣地
	延安

	东北红色旅游区
	抗联英雄，林海雪原
	松花江、鸭绿江流域和长白山区

	鲁苏皖红色旅游区
	东进序曲，决战淮海
	皖南、苏北、鲁西南

	大别山红色旅游区
	千里跃进，将军故乡
	鄂豫皖交界地域

	太行红色旅游区
	太行硝烟，胜利曙光
	山西、河北

	川陕渝红色旅游区
	川陕苏区，红岩精神
	渝中、川东北

	京津冀红色旅游区
	人民胜利，国旗飘扬
	北京、天津


数据来源：广发证券研发中心
世博结束，非上海区域增长弹性有可能较好

2010年世博会总游客量为7308.44万人，占上海2009年旅游总人数的56.68%。同时，从“十一”黄金周上海接待人数占全国比重来看，2010年较2009年提高了0.22个百分点。上海世博会对于其他地区来讲，存在“虹吸效应”。因此，2011年，受世博影响较大的区域，如周边区域（宁波、余姚等）、中西部区域（桂林等），市场恢复的弹性将好于其他区域。此外，西安园博会的召开将提高西安的旅游人数。
	图27 ：2009、2010年“十一”黄金周上海接待人数及其占全国比重                %
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数据来源：广发证券研发中心

西部旅游成长性优于中东部
在西部旅游成长性优于中东部的情况下，交通条件的改善、政策的支持以及世博会“虹吸”效应的消失都将进一步提升西部旅游的成长性。因此，2011年西部旅游成长性仍将优于中东部。

(3) 成本固定，规模增长拉动利润率提升
由于折旧及职工薪酬相对固定，而且在旅游企业营业成本、销售费用和管理费用合计中的比重在40%以上，因此，旅游企业固定成本及费用占比较高。而旅游人数及收入的增长都能够带动旅游公司利润率的提升。因此，在固定成本及费用占比较高的情况下，规模增长将带动企业利润率的提升。
	表 13：旅游业成本及费用结构分析                                           %

	
	旅游业
	景区
	餐饮
	酒店

	职工薪酬
	13.34
	21.24
	22.66
	24.89

	折旧与摊销合计
	6.82
	16.05
	9.32
	15.61

	耗电额
	---
	2.66
	---
	8.70

	耗水额
	---
	1.11
	---
	1.61

	合计
	20.16
	41.07
	31.98
	50.81


注：以上数据均为相应指标与营业成本、销售费用及管理费用合计的比。

数据来源：广发证券研发中心

	图28 ：旅游人数同比增长率与上市公司利润率比较   %
	图29：旅游收入同比增长率与上市公司利润率比较%
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注：利润率等于1减去营业成本、销售费用和管理费用的合计与营业收入的商。图中利润率的数据是除西安饮食、湘鄂情和九龙山外的A股餐饮旅游业上市公司的平均值。
数据来源：广发证券发展研究中心
二三线城市和景区规模增长的弹性较好
2002至2010年，“十一”黄金周全国39个重点旅游城市旅游收入年均同比增长率为17.46%，而其他旅游城市和景区则为20.49%。再从张家界市旅游人数同比增长率与桑植县之间的比较来看，桑植县旅游增长的弹性明显好于张家界市。因此，二三线城市和景区的规模增长弹性明显好于重点城市和景区。
	图30 ：重点旅游城市与其他城市和景区旅游收入增速%
	图31：张家界市与桑植县旅游人数同比增长率    %
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注：1.桑植县为张家界市下属的一个县。
2.重点旅游城市和其他旅游城市及景区的旅游人数增速均是各年“十一”黄金周的数据。

数据来源：广发证券发展研究中心
(4) 行业增长，二三线城市和景区的旅游企业盈利改善弹性大
对于固定成本及费用占比较高的旅游业，行业规模增长能够带动利润率提升。而受此影响，二三线城市和景区盈利改善的弹性更大。因此，在旅游人数快速提升的背景下，二三线城市和景区的旅游公司盈利改善的弹性较大。
4、 估值分析

从估值水平来看，截止于2010年11月25日，旅游业相对于A股的溢价率为2.66倍，高于历史平均水平。再从行业比较来看，2011年餐饮旅游业市盈率为39.51倍,相对高于其他行业。然而，考虑到2011年旅游业景气度的持续提升、企业的盈利改善以及“十二五”规划及区域规划政策的出台，行业估值水平仍有提升空间。
	图32 ：各行业估值水平比较                    倍
	图33：旅游业相对于A股溢价率            倍
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数据来源：广发证券发展研究中心
5、 行业评级及投资策略
(3) 行业评级：看好
从行业周期性来看，2011年处于本轮周期的上升阶段；从旅游业与宏观经济的关系来看，2010年的经济回升将提升2011年旅游业的景气度；再从行业基本面来看，2011年旅游人数将加速增长，人均旅游花费则平稳增长，而居民出游率也将进一步提升。预计2011年国内旅游收入、国际旅游收入及其合计分别为1.35、0.33和1.68万亿元，分别同比增长15.75%、10.78%和14.75%。因此， 2011年旅游业景气度仍将持续提升，且更多来自于规模驱动。
(4) 投资策略：区域高成长，盈利高弹性
首先，从子行业来看，我们看好二三线景区及经济型酒店；其次，从盈利改善的弹性看，在行业景气度提升的背景下，二三线城市和景区的旅游企业盈利改善弹性大。再次，从区域来看，交通条件改善、政策支持以及世博会“虹吸”效应消失都带来西部旅游高成长性，同时旅游业“十二五”规划以及区域规划政策的出台与细化，将拉动相应区域的旅游市场规模，如桂林旅游综合实验区、海南国际旅游岛等。因此，区域高成长与盈利高弹性结合的二三线城市和景区的旅游企业将是我们的首选。建议买入桂林旅游、首旅股份、丽江旅游、中国国旅和ST张股。
	图34 : 区域高增长，盈利高弹性                                                                 
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数据来源：广发证券发展研究中心
6、 上市公司推荐
(1) 重点公司介绍
1、 桂林旅游：买入
旅游资源由点成面，分享区域成长
01年以来，公司不断整合景区资源，旅游产品逐渐由单个景区转变为旅游线路，形成由三条主体旅游线路构成的桂林新画中游。而三条旅游线路联系在一起，则形成旅游面。这不仅使得公司产品一体化优势突出，同时，更有利于分享桂林旅游圈的成长。
两江四湖业绩贡献将在2011年显现
截止10月底，公司两江四湖项目接待人数为49万人，同比下降5.77%，但10月则同比增长19%。预计2010、2011年该项目将分别接待57.5和66.05万人，同时分别实现净利润104.08和575.42万元。
2010年开始，漓江大瀑布酒店盈利能力将显著改善
截止10月底，漓江大瀑布酒店平均房价同比下降1.79%，但客房出租率提高了6个百分点，因此，实现营业收入9500万元，同比增长11.09%。同时考虑到，募集资金对公司债务的偿付，预计2010、2011年将分别实现净利润927.28和2581.61万元，分别同比增长2891.85%和178.41%。
投资建议：买入
据我们预测，10、11年公司分别实现净利润0.65和1.01亿元，每股收益0.18和0.28元。资源整合效应逐渐显现。同时考虑到行业景气度的提升，公司良好的资源整合能力，产品一体化优势突出，分享区域市场成长能力优异以及11年有可能出台桂林旅游综合改革试验区细化政策，给予买入评级。
风险提示：漓江枯水期将影响公司业绩。
2、首旅股份：买入
海南国际旅游岛建设推动公司景区业绩高增长
南山景区是公司业绩增长的主要动力。而随着海南国际旅游岛的建设，海南交通将进一步改善，吸纳游客的能力将进一步提升，进而带动南山景区经营状况的改善。预计未来南山景区旅游人数仍将维持20%以上增速。
预期门票分成解决，外延扩张有望提速
南山景区门票分成问题限制了公司外延扩张的能力，进而抑制了公司估值水平。而分成问题2011年有可能有所进展。若门票分成问题解决，公司资产重组等外延扩张将加速，公司估值水平也有可能受海南国际旅游岛建设和资产注入等影响大幅提升。
投资建议：买入
依据我们预测，公司2010、2011年净利润分别增长27.7%和27%，相应EPS分别为0.88和1.12元。依据11月25日收盘价，10、11年PE分别为28.33和22.26倍。目前公司估值水平偏低。考虑到大股东酒店资产注入预期、酒店和景区业务的高盈利能力以及南山景区受益于海南国际旅游岛建设，我们给予公司“买入”的投资评级。
3、中国国旅：买入
免税业务驱动公司业绩高成长
公司在免税行业的垄断优势以及免税行业的成长空间是推升公司股价的主要动力。假设离岛免税政策于2011年1月1日实施，同时考虑到三亚、海口、万宁和琼海免税店的陆续建设和分期开业，我们预计免税业务将分别增厚2011、2012EPS0.14和0.19元。
毛利率：下半年较上半年将下降2个百分点
随着公司产业链的扩张以及世博会结束，预计旅游服务和商品销售收入下半年较上半年将分别增长56.43%和0.59%。下半年公司业绩的提升仍将来源于中国公民旅游消费的增长。总体上来讲，下半年较上半年，公司主营业务收入和净利润将分别增长36.83%和-14.6%，毛利率下降2.31个百分点。
投资建议：买入
依据我们预测，公司10、11年净利润分别增长35.3%和23.8%，相应EPS为0.48和0.60元。考虑到行业景气度的上升以及公司产业链横向及纵向整合带来的规模效应，公司具备长期投资价值。同时，考虑到海南离岛免税政策有可能明年出台以及收购景区等核心资源的预期，公司估值仍有提升空间，给予“买入”的投资评级。
4、ST张股：买入

营业外收入及旅游人数增长驱动10年业绩扭亏
10年前10月，张家界累计接待游客总人数2048.4万人次，同比增长20.4%。旅游接待人数的增长，拉动了公司宝峰湖和十里画廊景区业绩的快速提升。预计宝峰湖景区10年净利润将同比增长158%以上；十里画廊营业收入将同比增长27%。此外，债务利息、资源使用税等在前三季度获得豁免，使得公司获得营业外收入2093.88万元。旅游人数的增长以及营业外收入的获取支撑了公司业绩的增长。预计2010年公司将实现净利润217万元，实现扭亏。
资产重组将显著提升公司盈利能力
若增发能够完成，公司盈利能力将显著改善。截止2010年10月，环保客运接待人数同比增长20%以上，预计2010年全年将接近200万人。2010年，预计仅客运收入将实现收入1.11亿元，贡献净利润3901.47万元。此外，环保客运子公司预计可贡献收入1.11亿元，实现净利润262.51万元。因此，增发拟收购的资产，2010年可实现净利润4163.98万元，是公司现有业务贡献净利润的19.19倍。
投资建议：买入
假设资产重组于2011年完成。我们预计2010、2011、2012年将分别实现营业收入0.73、3.47和3.96亿元；实现净利润0.02、0.54和0.69亿元；实现每股收益0.01、0.17和0.22亿元。考虑到资产重组对公司盈利能力的改善、公司持续进行资源整合的预期以及在行业复苏背景下公司景区资源盈利改善的高弹性，给予公司买入评级。
风险提示：资产重组仍需证监会核准
(2) 重点跟踪公司盈利预测
	表 14：重点跟踪公司盈利预测与估值                                                       元/股，倍

	股票名称
	收盘价
	盈利预测
	估值分析
	投资评级
	主要推荐理由

	
	10/11/25
	EPS
	PE
	
	

	
	
	10E
	11E
	12E
	10E
	11E
	12E
	
	

	桂林旅游
	13.63
	0.18
	0.28
	0.36
	75.72
	48.68
	37.86
	买入
	公司资源整合效应逐渐显现，充分分享桂林旅游市场成长以及受益旅游综合改革试验区细化政策出台。

	首旅股份
	24.93
	0.88
	1.12
	1.53
	28.33
	22.26
	16.29
	买入
	酒店和景区业务的高成长性，同时受益于海南国际旅游岛建设，存在资产注入预期。

	丽江旅游
	33.47
	0.49
	0.77
	0.90
	68.31
	43.47
	37.19
	买入
	印象丽江资产注入兑现；接待人数高增长结合索道运能提升，预计2011年业绩高增长；索道提价预期强。

	中国国旅
	35.39
	0.48
	0.60
	0.72
	73.73
	58.98
	49.15
	买入
	公司产业链横向及纵向整合的规模效应将渐显，同时，海南离岛免税政策及国际旅游岛建设将提升公司业绩成长性。

	ST张股
	9.03
	0.01
	0.17
	0.22
	903.00
	53.12
	41.05
	买入
	资产重组对公司盈利能力的改善、公司持续进行资源整合的预期以及在行业复苏背景下公司景区资源盈利改善的高弹性

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	峨眉山A
	19.39
	0.52 
	0.64 
	0.76 
	37.29 
	30.30 
	25.51 
	买入
	公司资源垄断优势明显，同时游客人数及价格齐升，双轮驱动公司业绩高增长。

	黄山旅游
	19.23
	0.55 
	0.62 
	0.72 
	34.96 
	31.02 
	26.71 
	买入
	资源垄断优势明显，同时区域规划利好于公司，业绩有望增长稳定。

	锦江股份
	26.98
	0.60
	0.71
	0.84
	44.97
	38.00
	32.12
	买入
	公司资源整合能力强，经济型酒店行业景气度持续，业绩成长性良好。

	三特索道
	20.49
	0.26 
	0.41 
	0.60 
	78.81 
	49.98 
	34.15 
	买入
	公司资源获取和整合能力强，盈利模式优异，同时公司景区处于大开发阶段，收益将逐年快速实现。

	华侨城
	12.06
	0.80 
	1.15 
	1.26 
	15.08 
	10.49 
	9.57 
	买入
	盈利模式优异，业绩锁定性强，估值偏低。

	九龙山
	5.49
	0.13
	0.35
	0.62
	42.23
	15.69
	8.85
	买入
	公司资源价值优异，景区开发模式转型，业绩将快速增长。


数据来源：广发证券发展研究中心
7、 风险提示
宏观经济减速、劳动力成本上升及加息都有可能抑制行业盈利改善。但在经济下滑期，旅游受上一年经济影响更大，旅游消费存在惯性，因此，行业景区度仍将持续。
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西部区域增速明显较快





西部区域增速相对较快





非重点超越重点





二三线景区存在高弹性
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