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 核心观点。虽因前期涨幅可观，短期或有压力，但对下一季度我们仍乐观，主要原

因：三季报普遍较好，有不少公司或将超预期；旅游行业抗经济周期能力强，特别

是景区；十一黄金周临近；提价预期，以及个股性的事件催化仍存在。9 月份是布

局三季报超预期公司的良机，继续重点推荐中国国旅，以及景区公司（ST 张家界、

黄山旅游、丽江旅游），以及激励制度逐渐完善的锦江股份。 

 8 月份市场表现情况：8 月份，旅游指数跑赢大盘 6.7 个百分点。其中：三特索道、

云南旅游、中青旅、ST 张家界、中国国旅、峨眉山 A、锦江股份相对涨幅超过 10%，

分别为 19%、19%、13%、13%、12%、11%、10%。 

 目前估值水平：旅游板块重点公司动态 PE 30 倍（历史情况为 25-40 倍），“旅游板

块重点公司动态 PE/沪深 300 动态 PE”1.46 倍（历史情况为 1.3-1.7 倍）。 

 8 月主要公告：锦江之星推出核心骨干激励措施，授权 CSI 在菲律宾开加盟店；中

青旅古北项目获 718 亩土地，乌镇终止上市；三特索道增资柴埠溪公司，资金 2 年

内到位；华天酒店 1.53 亿元受让邵阳新林大酒店实物资产；宋城股份 1.4 亿元向集

团购买 80 亩三亚项目用地；西安饮食拟对大香港鲍翅酒楼、常宁宫进行装修改造。

 最新旅游数据：7 月，日本游客达到去年同期水平，我们期待的四季度恢复增长正

在成为现实，对中国国旅意义最大。国内游：7 月，四川、浙江、海南分别增长 29%、

24%、15%。出境游：7 月，上海、浙江、四川分别增长 7%、42%、53%。重点

景区：7 月，安徽 68 家重点景区增长 28%。景区机场：7 月，三亚、桂林、张家

界游客分别增长 12%、10%、8%；丽江、九寨沟分别下降 5%、14%。入境游：7
月，外国游客增长 4.5%，其中，日韩俄合计增长 2%。 

 风险提示：突发事件，大盘系统性风险。 

EPS（元） 投资评级 
股票代码 股票名称

2010 2011E 2012E 上期 本期 

601888 中国国旅 0.47 0.82 1.24 买入 买入 

000069 华侨城 0.54 0.65 0.90 买入 买入 

000430 ST 张家界 0.26 0.27 0.37 买入 买入 

002306 湘鄂情 0.29 0.50 0.75 买入 买入 

600754 锦江股份 0.63 0.70 0.75 买入 买入 

000888 峨眉山 A 0.47 0.56 0.70 买入 买入 

601007 金陵饭店 0.37 0.40 0.50 买入 买入 

600138 中青旅 0.64 0.75 0.87 买入 买入 

002033 丽江旅游 0.09 0.74 0.82 买入 买入 

000428 华天酒店 0.25 0.23 0.24 买入 买入 

600054 黄山旅游 0.49 0.66 0.72 买入 买入 

002159 三特索道 0.25 0.30 0.35 增持 增持 

300144 宋城股份 0.44  0.65  0.73  增持 增持 

000978 桂林旅游 0.20 0.27 0.34 增持 增持  

行业定期报告 

行行业业研研究究  证券研究报告
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1. 布局三季报行情 

8 月份，旅游板块如期跑赢大盘 6.7 个百分点，7 月份以来，旅游板块跑赢大盘 13.8
个百分点。重点推荐的公司，如中国国旅、ST 张家界、峨眉山、丽江旅游表现更为出色。 

虽然前期涨幅已相对可观，整体估值水平也已处历史平均区域；但若往后看一个季

度，我们对旅游板块仍持乐观态度，最主要的原因是三季报将普遍靓丽；且不少公司业

绩有望超出市场预期，如 ST 张家界、中国国旅、丽江旅游、黄山旅游、锦江股份等。 

因此，9 月份是布局三季报超预期公司的良机。首选的仍是中国国旅，以及景区公

司（ST 张家界、黄山旅游、丽江旅游）。 

此外，锦江股份激励机制不断完善，华天酒店的灰汤温泉度假项目预计 9 月底开业，

西安饮食拟非公开发行，均存在投资机会。 

1.1 上月市场表现回顾 

8 月份，在靓丽中报的推动下，旅游板块表现良好，旅游指数跑赢大盘 6.7 个百分

点。其中：三特索道、云南旅游、中青旅、ST 张家界、中国国旅、峨眉山 A、锦江股份

相对涨幅超过 10%，分别为 19%、19%、13%、13%、12%、11%、10%。 

图 1  8 月份，旅游指数跑赢沪深 300  6.7 个百分点 
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图 2  8 月份，旅游股市场表现 
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1.2 估值水平已处历史低位 

旅游板块重点公司动态 PE 30 倍，“旅游板块重点公司动态 PE（算术平均）/沪深

300 动态 PE（算术平均）”1.46 倍，均处于历史平均区域。 

2004 年以来，旅游板块重点公司动态 PE 大多位于 25-40 倍，2007 年最疯狂时刻

达 70 倍，最低的是 2006 年 1 季度末，20 倍。 

2004 年以来，“旅游板块重点公司动态 PE（算术平均）/沪深 300 动态 PE（算术

平均）”介于 1.1-1.7 之间，最低时候出现在 2009 年 3 季度末，为 1.1 倍。 

图 3  “旅游板块动态 PE/沪深 300 动态 PE”处于历史均值区域 
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图 4  重点公司 11、12PE 情况 

11

21
23

22

28 29 30

36 37
34 34

38 38

43

51

8

17 18 19
23 24

25 26 26 27 28 29 30 32

37

0

10

20

30

40

50

60

华
侨
城

中
青
旅

华
天
酒

店

金
陵
饭

店

黄
山
旅

游

首
旅
股

份

锦
江
股

份

湘
鄂
情

中
国
国

旅

峨
眉
山

A

桂
林
旅

游

宋
城
股

份

丽
江
旅

游

S
T
张

家
界

三
特
索

道

11PE 12PE

资料来源：wind。注：动态 PE 按市场一致预期计算。 

1.3 旅游板块后续展望 

前期较为可观的涨幅、估值逐渐回归至常态，市场心态较为脆弱，将给旅游板块短

期带来一定的压力。但若往后看一个季度，我们仍较为乐观，逻辑如下： 

（1）旅游公司三季度业绩将普遍较好，不少公司有望超预期。 

（2）旅游公司受短期经济波动的影响较小，抗经济周期能力在大消费中算是较强

的，特别是景区公司，因此，对未来的业绩担忧也较小。 

（3） “十一黄金周”临近。 

（4）后续事件性催化仍较多，如 CPI 企稳之后景区资源提价预期、中国国旅海棠

湾项目进展、ST 张家界索道项目建设及十里画廊观光车改造、锦江股份激励机制不断完

善、华天酒店灰汤温泉度假项目开业、西安饮食再融资等。 

因此，我们认为：9 月份是布局旅游股的良机，重点推荐：三季报业绩有望超预期

的中国国旅、景区公司（ST 张家界、丽江旅游、黄山旅游），以及未来发展空间很大的

锦江股份。 

 

 

2. 公司动态 

8 月份，上市公司重点公告：锦江之星推出核心骨干激励措施，授权 CSI 在菲律宾

开设“锦江之星”门店；中青旅古北项目获得 718 亩土地，乌镇终止上市；三特索道增资

柴埠溪公司，资金 2 年内到位；黄山旅游增资玉屏房地产公司；华天酒店 1.53 亿元受让

邵阳新林大酒店实物资产；宋城股份 1.4 亿元向集团购买 80 亩三亚项目用地；西安饮食

向控股子公司提供贷款，对大香港鲍翅酒楼、常宁宫进行装修改造；大连圣亚 921 万元

出售苏州圣亚 60%股权。 
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表 1  8 月份旅游上市公司主要公告 

公司 事件主题 事件摘要 

8 月 26 日，锦江之星核心骨

干激励措施 
（1）对锦江之星核心骨干的进行奖励，计提 2010 年奖励金额 1228 万元，涵盖 140 位核心骨干；（2）
董事会通过了《考核激励方案以及激励方案细则》，进一步健全锦江之星的长效激励机制。 

锦江股份 

9 月 2 日，授权 CSI 在菲律

宾开设锦江之星 

9 月 2 日，公司授权 CSI 在菲律宾境内开始“锦江之星”连锁酒店，包括自营店和加盟店，期限 15 年。

CSI 在授权之内发展门店不少于 30 家，公司将收取品牌授权经营费、持续管理费、中央订房系统渠道

销售费等，收费标准将参照国内的加盟店标准。CSI Hotels 系上好佳（国际）有限公司之附属公司。

8 月 11 日，古北项目获得土

地 
古北项目获得旅游设施用地 478352.67 平方米（717.54 亩），年限 40 年，价格 25915 万元 

中青旅 
8 月 23 日，乌镇终止上市 鉴于乌镇旅游上市事宜在预审中未得到有关部门支持，乌镇旅游董事会一致同意终止本次上市事宜。 

三特索道 8 月 22 日，增资柴埠溪公司 

柴埠溪目前已累计完成投资约 6000 万元，尚需资金 7200 万元。原注册资金 8000 万，现拟增加 6000
万。 
公司认购 2914 万，鄂圈投认购 3086 万。鄂圈投增资已到位，公司的资金 2 年内到位，并承担 10%的

延期到位溢价。 
增资后，公司持股 46.8%，鄂圈投持股 49.6%，洋虎公司持股 3.6%。 

黄山旅游 
8 月 18 日，增资玉屏房地产

公司 
玉屏房地产公司注册资本从 5000 万增至 2 亿元。该公司 2010 年收入 9582 万元，净利润 320 万元。

华天酒店 
8 月 17 日，1.53 亿元受让邵

阳新林大酒店实物资产 

酒店占地面积 3.54 万平米，酒店主楼建筑面积 6 万平米，办公楼面积 4904 平米，员工宿舍 3676 平米，

别墅 3 栋，面积 684 平米。 
项目是邵阳标志性建筑之一，层高 31 层；办公楼已完工，酒店主楼土建、水电工程已完工，内装饰完

成 50%，外装饰完成小部分；别墅与宿舍建安工程已完工，装饰工程未开工。 
公司持股 70%，集团持股 30%。 

宋城股份 
8 月 23 日，三亚项目获得土

地 

公司以 1.4 亿元，向集团购买 80 亩土地，用于拓展“三亚千古情”演艺项目，土地价格 175 万元/亩 
项目预计总投资 4.9 亿元，其中，工程建设及设备费用 2.75 亿元，土地 1.44 亿元。 
公司预计，营业的前 8 个年度，年平均游客接待量 166 万人次，平均年收入 2.36 亿元，年平均净利润

1.25 亿元。 

8 月 19 日，拟向控股子公司

提供贷款，对大香港鲍翅酒

楼、常宁宫进行装修改造。 

公司持有大香港鲍翅 75%股权，在西安有两家门店，由于设施老化，公司拟向其提供资金支持，进行

装修改造 
公司持有常宁宫 95%股权，常宁宫 1999 年 5 月投入运营，现设施已老化，公司拟向其提供资金支持，

进行装修改造 
西安饮食 

8 月 5 日，完成西安鹏源投资

管理公司 
经营范围：餐饮管理；餐饮经营策划、投资信息咨询（除证券、期货）服务。 

大连圣亚 
8 月 4 日，921 万元出售苏州

圣亚 60%股权 
以 921 万元向大连蓝色海湾公司出售苏州圣亚旅业开发公司 60%股权。出售后公司不再持有苏州圣亚

股权。苏州圣亚 2010 年亏损 192 万元。 

资料来源：海通证券研究所整理 

 

3. 中报汇总分析 

上半年，旅游公司业绩普遍较好，29 家旅游公司，19 家业绩好于去年同期。其中： 

景区公司：8 家景区公司中，有 5 家业绩好于去年同期，1 家持平。三特索道和西

藏旅游业绩比去年同期差，主要原因是去年有较多的非经常性损益；峨眉山上半年游客

增长很好，业绩没有增长主要原因是：所得税率按 25%计提，薪酬支出大幅上涨。总体

上看，景区公司上半年经营情况很好，特别是二季度，游客大幅增长则是最直接的原因。 

酒店公司：酒店公司总体也不错，金陵饭店和华天酒店利润增长分别为 21%、19%；

锦江业绩下降 16%，是因为去年世博因素带来的非常规性增长，总体经营势头良好。 

餐饮公司：全聚德、湘鄂情、西安饮食业绩增长也均超 10%，餐饮板块显示出了较

强的抵御通胀的能力。 
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综合类重点公司：中国国旅、华侨城、中青旅、首旅虽经营情况都不错，但业绩增

长差异较大；中国国旅受三亚免税店的拉动，以及免税业务整体毛利率的提升，上半年

业绩大幅增长 45%；华侨城、中青旅业绩下滑，主要是上半年地产结算较少；首旅股份

业绩大幅下降，则是受南山景区门票分成实施的影响。 

总体上看，上半年旅游公司业绩靓丽，下半年旅游市场景气态势继续延续，下半年

靓丽的业绩仍值得期待。 

表 2  旅游公司中报情况 

单位：百万元 
2011H1
收入 

同比 
增长 

2011H1
营业利润 

同比 
增长 

2011H1
权益利润

同比 
增长 

2011Q2
收入 

同比 
增长 

2011Q2
营业利润 

同比 
增长 

2011Q2
权益利润

同比

增长 

景区公司合计 2026  31% 450  64% 329 54% 469 35% 469  62% 348 50%

ST 张家界  178  344% 32   20  45 470% 45  7032% 33 689%

峨眉山 A  393  19% 46  11% 35 0% 39 22% 39  20% 25 -3%

桂林旅游  195  21% 15  168% 14 123% 32 38% 32  180% 30 154%

丽江旅游  136  63% 42  206% 30 367% 32 127% 32  734% 22 

三特索道  153  1% 19  26% 2 -37% 31 -2% 31  37% 19 28%

西藏旅游  80  296% -16   -15  0 167% 0   0 -102%

宋城股份  212  17% 122  30% 104 47% 102 16% 102  21% 78 21%

黄山旅游  678  18% 191  39% 139 43% 189 14% 189  31% 140 35%

酒店公司合计 2118  6% 383  6% 319 -5% 253 -21% 253  -3% 210 -16%

锦江股份  964  -13% 207  -21% 193 -16% 131 -42% 131  -36% 116 -33%

金陵饭店  312  30% 45  24% 29 21% 24 26% 24  33% 16 26%

华天酒店  843  30% 131  117% 97 19% 98 18% 98  175% 77 22%

餐饮公司合计 1716  29% 205  38% 146 41% 83 33% 83  30% 59 33%

全聚德  803  31% 91  26% 65 25% 48 37% 48  32% 35 31%

湘鄂情  605  36% 72  10% 51 12% 28 38% 28  26% 20 35%

西安饮食  308  14% 42  304% 30 371% 7 18% 7  28% 4 47%

综合公司合计 15075  9% 2269  -14% 1571 -13% 1576 5% 1576  -12% 1131 -11%

中国国旅  5052  27% 503  36% 331 45% 301 26% 301  63% 214 80%

华侨城 A  5869  -8% 1483  -19% 1091 -19% 1099 -14% 1099  -18% 830 -19%

中青旅  3003  23% 189  -23% 90 -23% 131 28% 131  -26% 56 -26%

首旅股份  1151  7% 93  -50% 59 -47% 45 9% 45  -44% 31 -39%

其他公司合计 1354  79% 165  371% 136 352% 137 103% 137  220% 118 172%

新都酒店  39  21% -4  -44% -4 -44% -1 21% -1  -81% -1 -81%

九龙山  259  5838% 113  81% 98 115% 77 8926% 77  131% 71 180%

东方宾馆  145  20% 13  1000% 10 406% 7 20% 7  201% 6 109%

西安旅游  370  156% 26  1925% 19 3851% 17 176% 17  411% 13 371%

北京旅游  93  16% 6  143% 6 107% 5 20% 5  154% 5 117%

世纪游轮  129  36% 5  67% 7 38% 10 24% 10  -8% 12 13%

国旅联合  90  -11% 11   7 68% 17 -8% 17   12 641%

大连圣亚  49  17% -8   -7  2 17% 2  -79% 2 -75%

ST 零七  74  14% 0  -100% -1 -189% 3 16% 3  -83% -1 -107%

*ST 罗顿  88  61% 5   3  3 11% 3   2  

ST 东海 A  18  -8% -2  -499% -2 -426% -3 -9% -3   -2  

资料来源：wind，海通证券研究所整理 
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4. 行业数据动态跟踪 

7 月，日本游客达到去年同期水平，我们期待的四季度恢复增长正在成为现实，对

中国国旅意义最大。 

国内游方面：7 月，四川、浙江、海南分别增长 29%、24%、15%。 

旅行社组织的出境游方面：7 月，上海、浙江、四川分别增长 7%、42%、53%。 

重点景区方面：7 月，安徽 68 家重点景区增长 28%。 

景区机场方面：7 月，三亚、桂林、张家界游客分别增长 12%、10%、8%；丽江、

九寨沟分别下降 5%、14%。 

酒店方面：7 月，上海五星级酒店入住率下降-14 个百分点；6 月份，北京、杭州五

星级酒店入住率分别提升 2、3 个百分点。 

入境游方面：7 月，外国游客增长 4.5%，其中，日韩俄合计增长 2%。 

4.1 居民旅游消费部分 

图 5  1-7 月，浙江国内游客增长 19% 
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资料来源：浙江旅游局  

图 6  1-7 月，海南国内游客增长 10% 
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资料来源：海南旅游局  
 

图 7  1-7 月，四川国内游客增长 26% 
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资料来源：四川旅游局  

图 8  1-6 月，北京星级酒店接待国内游客与去年持平 

北京星级酒店接待国内游客（万人次）
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资料来源：北京旅游局  
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图 9  1-7 月，上海出境游增长 11%（旅行社组织） 
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资料来源：上海旅游局  

图 10  1-7 月，浙江出境游增长 7%（旅行社组织） 
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资料来源：浙江旅游局  
 

4.2 重点景区接待情况及景区机场接待情况 

 
图 11  1-7 月，安徽 68 家重点景区游客增长 18% 

安徽68家重点景区游客数量（万人次）
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资料来源：wind  

图 12  1-6 月，北京 A 级以上景区游客增长 40% 

北京A级以上景区游客接待量（万人次）
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资料来源：wind  
 

图 13  1 季度，三亚机场游客吞吐量下降 3% 
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资料来源：wind  

图 14  1 季度，丽江机场游客吞吐量下降 15% 
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资料来源：wind  
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图 15  1 季度，桂林机场游客吞吐量下降 4% 
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资料来源：wind  

图 16  1 季度，张家界机场吞吐量下降 17% 
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资料来源：wind  
 

4.3 主要城市酒店情况 

 
图 17  1-7 月，上海五星级酒店入住率下降 10 个百分点 
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资料来源：上海旅游局  

图 18  1-6 月，北京五星级酒店入住率提升 3 个百分点 
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资料来源：北京旅游局  
 

图 19  1-7 月，南京酒店入住率保持平稳 
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资料来源：南京旅游局  

图 20  1-6 月，杭州五星级酒店入住率提升 1 个百分点 

杭州五星级酒店月出租率
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资料来源：浙江旅游局  
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4.4 入境游市场情况 

 
图 21  1-7 月，外国游客增长 3% 
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资料来源：国家旅游局  

图 22  1-7 月，日韩俄游客合计增长 1% 
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资料来源：国家旅游局  
 

 

参考报告： 

1．《旅游行业投资思路-景区渐入佳境，布局超跌成长股》20110815 

报告指出：在中报行情、三季报良好预期、估值切换期到来等因素的推动下，旅游板块

仍有较好表现，继续推荐国旅、张家界、峨眉山、丽江等业绩明确的公司；此外，建议

开始布局锦江、华天、湘鄂情等超跌成长股。 

2．《旅游板块市场特征研究-8 月份跑赢大盘概率大》20110718 

报告指出：历史上看，8 月份旅游板块跑赢大盘是大概率事件；今年 7-8 月份，旅游股具

备跑赢大盘的条件，原因在于：之前超跌，有补涨的需求/中报业绩好，下半年行业仍将

非常景气/景区资源提价等预期将重燃；继续重点推荐中国国旅和景区公司（ST 张家界、

峨眉山 A、丽江旅游）。 

3．《旅游行业 2011 年中期投资策略-估值见底，攻防兼备》20110701 

报告指出：旅游板块估值已接近历史最低水平，配置旅游股，跑赢大盘是大概率事件；

短期重点关注：中报业绩、前期调整幅度、后续可能的催化因素；重点推荐 ST 张家界、

中国国旅、峨眉山 A。 

4．《旅游行业深度研究-不仅持续高增长，而且抗周期》20110608 

报告指出：（1）我国旅游行业已进入黄金发展期，高增长将贯穿整个城市化进程，

并在之后较长时期内延续，扩张能力强的公司将迎来发展良机；（2）我国旅游行业抗

经济周期能力在消费类中属较强的，特别是景区；（3）重点推荐了峨眉山、ST 张家界、

华侨城、中国国旅。 
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信息披露 

分析师声明 
 
林周勇：社会服务业首席分析师。 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：华侨城 A、中国国旅、中青旅、锦江股份、金陵饭店、三特索道、宋城股份、湘鄂情、峨眉山 A、黄山旅游、丽江
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