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投资要点

行业中期面临随宏观回调的风险

旅游行业周期性研判：“可选”意味着随宏观经济回
调

三大子行业展望：有相对增长、无井喷

在历史低点做行业股价、估值的实证研究

以安全边际为主要考虑要素，构造的旅游股组合

重点推荐公司

黄山旅游、桂林旅游、中青旅
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旅游行业的周期性判研

2009年展望：有增长无井喷、有希望无惊喜

旅游股历史业绩和股价表现实证分析

构造旅游股投资组合：寻找安全边际

分析框架
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旅游行业的周期性判研

长期的“朝阳产业”，期间仍有周期性波动

入境游：与国外经济增速明显相关

国内游：与经济增长、国民收入增长正相关

旅游消费

“可选性”
意味着波动

再所难免
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全球旅游经济增速超经济平均增速
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世界经济增长率（％） 世界工业经济增长率（％）

世界旅游经济增长率（％）

长期来看，“朝阳产业”的稳定增长前景未改变

长周期来看，旅游仍是“长期朝阳产业”

从长周期（10y）来看，旅游产业仍

总收入增速是超越全球经济增速的“朝
阳行业”。

经历了60~70年代的高速成长期后，

进入21世纪后全球旅游经济有加速增

长态势。



6

0

10

20

30

40

50

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年

0

1

2

3

4

5

6

7

8
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入境游（俄罗斯）增长％ 俄罗斯GDP实际同比增长%

我国的韩国游客入境游增速与其国家实际GDP增速相关度明显

我国的俄罗斯游客入境游增速与其国家实际GDP增速相关度也较明显

选取我国两大主要客源国进行分析：

韩国、俄罗斯，一直为前四大客源国

之列，是我国主要的入境游客源国；

且该两国入境游相对日本等大客源

国，受到政治等非经济因素影响较小。

可以明确看到，该两国的入境游收入

增速与其国家当期的实际GDP增速变

动高度相关。

经济确实对旅游消费有较大影响；

旅游消费周期将随经济周期同步而动

且一般调整幅度会更大。

旅游消费周期确实随经济周期而动
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入境游：周期性判研
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旅游业产出同比增速 美国GDP增速

美国近年旅游业产出增长（％）与GDP增长（％）呈明显正相关

我国旅游外汇收入增长（％）与全球GDP增长（％）相关性明确
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中国国际旅游外汇收入增长％ 全球GDP实际同比增长%

1998～2007年，美国旅游行业产出

与GDP实际增速成明显的正相关关系。

旅游行业产出变动较GDP增速更为剧

烈；经验数据为，GDP上升/下滑1个
百分点，旅游行业产出相对应上升/下
滑3~4个百分点。

我国的外汇收入增长也与全球的GDP
增速呈一定正相关关系。
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国内游（1）：前景未变，路途有别

旅游发展三段论

人均GDP水
平

旅游行业
阶段

阶段特征描述 代表旅游产
品

＄1000～
＄2000

观光游 快餐式旅游；停留
时间短；人均消费
低

景区观光

＄2000～
＄3000

休闲游 停留时间在1～2
周；
人均消费较高

温泉、商务
会议游、奖
励旅游etc.

＄3000
以上

度假游 停留时间在1个月左
右；人均消费水平
高

分时度假类：
旅游地产

资料来源：兴业证券研发中心

07年人均GDP达2470美元

旅游消费结构全面升级

休闲游、度假游需求增加

梯级旅游：

全民旅游兴盛＋休闲游启
动

＝观光类景区、度假型景
区、酒店行业发展机遇

07人均GDP超2000美元，旅游需求量增、质高
国人将逐渐将旅游活动日常化
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GDP同比增长 国内旅游收入增速

长周期来看（>3
年），我国国内旅游
收入增速与GDP增长呈
正相关。

兴业宏观预计09～10
年中国宏观经济增速
放缓，我们认为这将
影响国内游收入增长。

我国国内旅游收入增长与GDP增长呈正相关

城镇居民人均旅游消费增
长与人均可支配收入增长
之间，呈明显正相关。

可支配收入增长放缓将同
样影响旅游的人均消费增
长。

城镇居民的人均旅游消费增速与人均可支配收入之间呈明显正相关
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国内游（2）：与宏观经济呈大致正相关
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城镇居民年均消费性支出直接由可支配收入决定
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城镇居民家庭:人均年可支配收入增速

城镇居民家庭:人均年消费性支出增速

图 居民的休闲性质支出（外出就餐、旅游）与消费性支出显著正相关
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城镇居民家庭:人均年消费性支出增速

城镇居民人均在外用餐支出增速

居民人均年旅游消费支出增速

国内游（3）：经济增长减速、居民收入增长放缓影响短期增长

由于非典影响，03～04年数据异常，

我们将数据做处理，消除非经常性影

响；可以看出，旅游行业收入增长与居

民可支配收入增长呈明显正相关关系。

可支配收入传导到旅游消费的流程为:

人均可支配收入→人均消费性支出

→居民休闲支出（外出就餐、旅游度假）

结论：人均可支配收入增长放缓将直接

影响休闲支出增长，旅游也将受到影响。
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国内游（4）：居民可支配收入增长放缓趋势明确

工资收入（69％）

转移支付收入（23％）

经营性收入（6％）

财产性收入（2％）
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人均年转移性收入 工薪收入

居民收入构成示意

同期新增居民户存款明显增加
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在不确定的经济前景下，08年同期储蓄额大增，挤占消费支出空间 我国居民收入仍以工资收入为主

（工资收入占居民总收入7成）。

宏观经济向下，工资收入、经营

性收入、财产性收入均将增速放

缓，转移支付收入可能有所增加。

但前三者加起来占居民收入的近8
成，基本决定了居民收入下滑趋势。

居民收入四部分构成



12

旅游行业的周期性判研

2009年展望：有增长无井喷、有希望无惊喜

旅游股历史业绩和股价表现实证分析

构造旅游股投资组合：寻找安全边际

分析框架
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三大子行业分析要点

景区子行业：
恢复增长为主，井喷难待

上市公司景区特点：成长性更好，抗风险能力一般上市公司景区特点：成长性更好，抗风险能力一般

垄断资源型景区恢复能力更为突出垄断资源型景区恢复能力更为突出

景区行业较全国旅游行业整体弹性更大景区行业较全国旅游行业整体弹性更大

酒店子行业：
供需反转，经济添霜

经济型酒店：经济型酒店：
小酒店的大市场小酒店的大市场

高星级酒店：高星级酒店：
行业景气度可能面临拐点行业景气度可能面临拐点

旅游综合业：
整合产业链方有增长契机

行业进一步开放行业进一步开放
关注具有向上游子行业扩张潜力的公司关注具有向上游子行业扩张潜力的公司
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2000～2007年主要景区公司收入增速与当期GDP增速相关性不大

2000～2007年，主要

景区公司的景区收入增

速与GDP增速关联度不大。

可能原因：

目前旅游消费整体仍处于

观光游阶段，景区公司禀

赋较好，需求弹性仍为刚性。

景区需求的相对刚性可

使得GDP增速放缓的负

面影响作用延迟。

景区（1）：相关上市公司的收入增长受经济影响较小
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最近三年复合增长率

-28.17%

11.86%
14.94% 15.78%

18.05%

25.24%

18%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

国旅联合 桂林旅游 丽江旅游 大连圣亚 峨眉山A 黄山旅游 全国旅游收入

景区（2）：垄断资源类公司增长态势优于其他

垄断资源型景区－黄山、峨眉山:
持续保持快速增长，也高于全国旅游
收入的平均复合增速，属于景区中的
第一梯队；

散点资源型景区－桂林旅游、丽江旅
游：
收入亦保持较快增长，但增速低于垄
断资源型景区，也低于全国平均；

人工资源类景区－面临较大竞争压
力，收入增长一般。

重点景区公司历年收入
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重点景区公司历年收入情况

重点景区公司最近三年复合增长率对比
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景区（3）：整体收入弹性较大，公司间有差异

重点景区公司收入增长与国内游收入增长对比
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景区公司收入弹性大于全国平均

与全国平均水平相比，景区

类公司主要有两大特点：

1、收入弹性较大；

2、复合增速高于全国平均

上市公司景区对于行业风险

的抵御能力并不明显更强；

但总体而言成长性更好

值得注意的是，在多年高增

长之后，2007年上市公司

的景区收入增速普遍与全国

平均水平靠拢
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酒店行业分析框架：供应释放、经济添霜

长期看好品牌经济型连锁酒店

大品牌在资本和管理上有先天优势

投资和建设自高峰回落，整合开始

市场容量判断：饱和不是近几年的事

高星级酒店效益与宏观经济正相关

规模拐点显现、宏观经济添霜

星级酒店景气度面临拐点
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酒店家数比例

33%

14%10%4%
8%

31%

郊区 高速路 都市市区

机场周边 景区 小城市/县城

经济型连锁酒店（1）：国际发展趋势

★美国酒店行业特征

客房数比例

36%

10%16%
6%

13%

19%

郊区 高速路 都市市区

机场周边 景区 小城市/县城

房间数比例
1% 10%

21%

30%

38%

$30以下 $30～$44.99 $45～$59.99

$60～$85 $85以上

酒店家数

2% 15%

32%
30%

21%

$30以下 $30～$44.99 $45～$59.99

$60～$85 $85以上

地区分布非常均衡

中低价位酒店占据2/3个
江山：
85美元以上的占38％；
60～85美元占30％；60
美元以下的共计占比32
％。也就是说，美国的
中低价位酒店占据了2/3
的市场份额。

启示启示11：：随着我国道路交通状况的不断

改善，景区酒店、汽车旅馆等业态还
有很大的市场机遇。
启示启示22：：我国旅游的发展历程导致的酒

店市场倾向星级酒店的不合理现状应
该有所改变，中低端市场需求应得以
满足。

美国酒店区域分布

美国酒店价格分布
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表 美国十大酒店集团所含经济型品牌

连锁品牌（所属酒店集团） 中心城市 价格
（美元/天）

普通城市
房型

价格
（美元/天）

速8（温德姆酒店集团） 纽约市区 80～120 标间
商务大床
间

56.95
54.96

Hampton inn（希尔顿酒店集团） 纽约市区
纽约远郊

209～300
150～200

标间
商务套房

99～109
120

快捷假日（洲际集团） 纽约市区
纽约远郊

150～250
80～180

标间
商务套房

90～110
120～170

Red Roof Inn(Accor North 
America）

纽约市区
纽约远郊

150～180
115～160

标间
套间

40~50
40~55

Fairfield Inn(玛丽奥特集团) 纽约市区
纽约远郊

169
97～149

标间
套间

129～139
149～169

Comfort Inn(Choice Hotels) 纽约市区
纽约远郊

149～199
99～169

标间
套间

99～129
99～169

country Inn & suits
(Carlson Hospitality Worldwide )

纽约市区 139~159 标间 90~120

资料来源：美国住宿业协会网站、各酒店网站、兴业证券研发中心

表 美国商旅客和度假客的基本特征

住客
类别

个体
特征

年龄段 职业类型 年收入 出行
方式

是否
预约

平均每晚住
宿消费

商旅客 单身
男性

35～54 管理人员
专业人士

8.59万
美元/年

租车或
其他

是 112美元/天

度假客 两位
成年人

35～54 不祥 7.71万
美金/年

自驾车 是 103美元/天

资料来源：《2007 Lodging Industry Profile》，兴业研发整理
美国知名经济型连锁
酒店：
“经济型”的涵义广，

主要是定位为中端消
费群

基本脱离了50美元以

下的低端市场

经济型连锁酒店（2）：国际发展趋势
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经济型连锁酒店（3） ：中国该市场的增量空间依然巨大

以07年星级饭店客房数157

万间为基准，对应可容纳经

济型酒店客房数为630万间

与之对比的是，截至08年10

月底，我国经济型酒店客房

数为28万间

2828万间万间→→630630万间万间

我们判断，我们判断，

行业增量空间依然巨大行业增量空间依然巨大

表11：中美对比，显示我国经济型酒店市场空间依然巨大

中国 美国

人均出游率 101％ 400％

国内游规模（亿人） 13.14 2.96

经济型酒店数量（家） 2517 60000

每人次拥有的经济型酒店数
（家/万人次） 0.02 2.03

资料来源：兴业证券研发中心整理

V
S

成熟旅游市场星级、经济型酒店数量比

星级酒店数量 经济型酒店数量

中国2006年星级、经济型酒店数量比

星级酒店数量 经济型酒店数量

成熟旅游市场经济型酒店和星级酒店客房比例为4：1
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经济型连锁酒店（4） ：前期融资、投资高峰暂告段落

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年10月

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

客房数 酒店数 客房数增速 酒店数增速

客房和酒店建设增速08年以来趋缓

融资高峰期

带来07年的客房增量高峰

2006年：

如家赴纳斯达克上市；

锦江之星融资10亿元；

万好万家借壳ST庆丰

A股上市

2007年：

中青旅山水融资4亿元；

华天酒店融资1.5亿元；

汉庭获得8500万美元风投

在竞争激烈、

投资回报率降低的背景下，

08年客房增速放缓
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经济型连锁酒店（5） ：关键竞争要素分析

扩张执行力：
1、“圈地不止，成长不休
”的主题曲还在进行时；

2、7天、汉庭获得风险投
资后迅速成长。7天排名
由第五升至第四；店面由
25家激增至85家

资本跟进：
1、资本市场的深度调整将

导致小品牌融资渠道急速
减少，行业规模扩张遭遇
资金瓶颈；
2、良好的市场前景仍为资

本看好，但必将更加挑剔
；经营较好的大品牌资金
充裕－现有现金流＋后续
融资（7天08年10月逆市
再获6500万风投

关键要素
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高星级酒店（1）：与宏观经济关联度大
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美国酒店RevPAR变动％与GDP变动％

美国历史数据显示，星级酒店的

RevPAR、住宿行业的税前利润率均

与GDP呈一定的正相关性

结论：结论：

星级酒店经营绩效将受到宏观经济

状况影响
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上海星级酒店客房与房地产价格变动基本没有关系
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由于竞争激烈，高星级酒店物业价值尚无法通过房价体现

高星级酒店（2）：物业价值较难通过房价体现

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

19
78

年
19

80
年

19
82

年
19

84
年

19
86

年
19

88
年

19
90

年
19

92
年

19
94

年
19

96
年

19
98

年
20

00
年

20
02

年
20

04
年

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

客房增长率 RevPAR变化率

一轮高扩张滞后

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

2007-

01

2007-

02

2007-

03

2007-

04

2007-

05

2007-

06

2007-

07

2007-

08

2007-

09

2007-

10

2007-

11

2007-

12

2008-

01

2008-

02

2008-

03

2008-

04

2008-

05

2008-

06

2008-

07

出租率增长％ 客房房价增长％

07～08年上海星级酒店出租率与房价变动％

08年3月以前，上海地区星级酒店房价同比增长，

而出租率持续负增长；二者综合后，PevPAR仍有所

增长；

以08年3月为拐点，星级酒店出租率房价双降，

PevPAR加速下滑。

原因：

1、奥运等因素制约商务旅游、入境游等；

2、宏观经济景气下滑，直接对行业造成影响

3、激烈竞争令星级酒店不得不选择降价争取客源
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高星级酒店（3）：一线城市率先过剩

表： 主要旅游城市/地区的星级酒店最新酒店数据一览

时间段 平均房价 同比变化% 出租率%
同比变化
%

PevPAR 同比变化

北京 1～9月 645.3 33.3 52.1 -8.8 336.20 21.57%

上海 1～7月 567.21 -0.05 57.50 -2.58 326.15 -2.63%

浙江 1～9月 292.97 4.37 61.79 -0.93 181.03 3.40%

资料来源：兴业研发整理

08年1~9月，北京市

高星级酒店房价上涨
带动RevPAR增长；

上海星级酒店供给增
加，房价、出租率齐
降；

二线省市星级酒店
PevPAR普遍提高，

增长相对稳健

上海高星级酒店出租率变动％
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旅行社行业：微利状态难以改变
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旅行社行业2001－2006年销售净利率走势
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行业规模增速
防缓进入调整
期；

行业盈利能
力呈触底
反弹迹象

微利状态尚
未根本改变
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旅游行业的周期性判研

2009年展望：有增长无井喷、有希望无惊喜

旅游股历史业绩和股价表现实证分析

构造旅游股投资组合：寻找安全边际

分析框架
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旅游类公司收入增长
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行业同比增长 景区同比增长 酒店同比增长

景区子行业收入波动较大 08年表现堪忧

说明：此处选择我们重点跟踪且历史数据连贯的9家旅游类公司

其中景区类包括－黄山旅游、桂林旅游、峨眉山A、丽江旅游

酒店类包括－锦江股份、金陵饭店、华天酒店、首旅股份

受行业特性影响，景区行业收

入波动较大，在08年诸多非经

常性因素的负面影响下，全年

收入状况最不乐观；

酒店行业增速相对平稳

旅游综合类收入增速加速下滑

总体而言，旅游重点公司收入

增速均由07年高点向下，但好

于03年情况
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非经常性因素对行业的影响

今年下滑中除了地震和雪灾等非经常性因素，经济也起了部分作用；前三季度的收
入增速逐季下滑

这与03年后两季度迅速反弹的情况不一样，宏观向下的阴影中，09年将以恢复为
主，反弹难以期待04年的高度
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03年非典导致Q2全行业大幅负增长，后逐季好转
04年出现报复性反弹

在非经常性因素和经济共同作用下
08年收入增速逐季度下滑

说明：此处选择我们重点跟踪且历史数据连贯的9家旅游类公司

其中景区类包括－黄山旅游、桂林旅游、峨眉山A、丽江旅游

酒店类包括－锦江股份、金陵饭店、华天酒店、首旅股份
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行业经营面缓慢向好，投资收益影响利润变动

投资收益占营业利润的比例
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重点公司历年毛利率保持稳定
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投资收益/营业利润

重点公司管理水平有所提高，主要体现在

费用率稳步下降中；由于旅游公司经营模

式较稳定，毛利率基本平衡。

旅游类公司现金流普遍较好，而主业利润

率偏低，因此多元投资现象突出。

投资收益是影响利润增长的重要因素；

近几个期间投资收益占利润的比例较为稳定。
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回顾酒店、旅游综合类公司股价走势

酒店、旅游综合类公司：
容易在牛市中彪涨
在上一轮牛市中，涨幅跑赢同期大盘和餐饮旅游板块的公司的酒店、综合类旅游公司为：
首旅股份、中青旅、华天酒店
涨幅落后大盘和行业的分别为：锦江股份、金陵饭店（金陵饭店07年4月上市）
涨幅跑赢大盘和板块的公司特点：牛市中有催化剂因素；业绩在某时间段有较好表现
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中青旅 锦江股份 首旅股份 金陵饭店

华天酒店 SW餐饮旅游 全部A股

酒店、旅游综合类公司在上一轮牛市中普遍跑赢行业指数和大盘

首旅股份：

在南山景区收入增长（业绩）、集团酒

店注入预期（催化剂）等因素的影响

下，从牛市开始即大幅跑赢大盘

中青旅：

涨幅高于大盘和板块

因素：策略投资贡献收益

景区等主业经营收益增长

华天酒店涨幅

基本与大盘和行业指数一致；

锦江股份和金陵饭店涨幅

小于同期大盘和行业。
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景区类公司：
涨幅基本与大盘和行业保持一致；
涨幅超越同期大盘的景区类公司排名为：黄山旅游、桂林旅游
涨幅排名靠后的为：丽江旅游、峨眉山A
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黄山旅游 峨眉山A 桂林旅游 丽江旅游

SW餐饮旅游 全部A股

回顾景区类公司股价走势

景区类公司普遍与大盘、行业指数涨幅一致

黄山旅游：

稳健型的代表，自06年初至今

一直跑赢大盘和行业。

桂林旅游：
基本跑赢行业与大盘指数

丽江旅游、峨眉山A：
落后同期大盘、行业指数涨幅
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行业估值溢价率

1998至今十年内

旅游板块相对于大盘的溢价率走势
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1998-2003年估值溢价率
由15％缓慢增加到60％

03年由于非典急剧调整后，
溢价率逐步于05年底提高到
125％

05年底～07年10月牛市期
间，由于大盘估值上涨，旅
游股溢价率总体下降至15％

07年10月～08年3月，大盘
急速调整，而旅游股调整
相对滞后，相对大盘走出
独立行情，此时溢价率再
度升至120%
08年3月至今，由于行业负
面事件较多，溢价率迅速
下挫调整，
截至08年11月3日，旅游板
块相对大盘溢价率为43
％，与03年同期相当，已
为历史低点

此处估值溢价率定义：（当期旅游板块PE－大盘同期PE）/大盘同期PE

溢价率的意义；判断短期内板块是否有估值层面的反弹因素；若板块相对于大盘调整过
度，则短期内有反弹可能

旅游板块当前估值溢价率为43％，与03年(非典年)同期相当。该溢价率为十年内低点。

1998年至今十年内
旅游股相对大盘的估值溢价率走势
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板块与重点跟踪公司的绝对估值已达6年最低

旅游股暴涨暴跌在本轮牛市以及之后的调整中表现得非常明显
可能的原因探讨：旅游公司催化剂因素较多－旅游地产（酒店、景区房地产等形
势）、非主业投资、旅游主业在牛市财富效应中增长较好；

截至08年11月4日，SW餐饮旅游板块以及我们重点跟踪的9家旅游公司的绝对估值已
达02年以来的最低水平。

SW餐饮旅游板块估值已经为历史最低点
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行业EPS锐减

餐饮旅游板块相对大盘的溢价率历史最低区间 餐饮旅游板块PE估值已处于历史最低区间
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旅游行业的周期性判研

2009年展望：有增长无井喷、有希望无惊喜

旅游股历史业绩和股价表现实证分析

构造旅游股投资组合：寻找安全边际

分析框架
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重点公司业绩预测与投资评级

推荐17 16 16 0.410.440.446.96锦江酒店
中性19 197 24 0.250.0240.24.73峨眉山A

上市公司

收盘价

(11月

4日)

EPS(元） PE(X）

投资评级
2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E

桂林旅游 5.6 0.3 0.18
0.38

(假设增发收购完成
并全年并表)

19 31 15 推荐

黄山旅游 10.85 0.33 0.38 0.49 33 29 22 推荐

中青旅 5.65 0.52 0.33 0.47 11 17 12 推荐

金陵饭店 3.96 0.2 0.19 0.2 20 21 20 中性

丽江旅游 8.76 0.67 0.31 0.35 13 28 25 中性

华天酒店 4.46 0.47 0.55 0.39 9 8 11 中性
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桂林旅游（000978） 价值低估的优秀景区经营者

“珠三角后花园”地位稳固，大桂林旅游区进入历史最佳发展阶段。全年皆旺
季，商务旅游大行其道。未来两年内交通条件大幅改善，公司所有景区（龙胜
温泉、贺州温泉、银子岩、丰鱼岩、天门山等）通达型持续向好。
定向增发项目1：漓江大瀑布饭店和环城水系项目质地优良，由于是同一控制人
下的收购，根据新会计准则，只要年内完成收购事项即将收购项目的全年利润
并表。
定向增发项目2：天门山是交通便利、价值尚未体现的优质丹霞地貌景区；业绩
简测：2～3年培育时间：100万人×500元/人＝5亿收入。
定向增发项目3：天人谷项目：盈利能力很强的大型旅游地产项目，规模庞大，
拟开发3738.亩土地以及1000余亩已规划的零星用地项目08年启动，分三期开发：
三个别墅群落＋一个高星级酒店＋高尔夫球场。贡献利润时间很可能早于市场
预期。
风险：1、弱市定向增发的风险；2、灾害天气、宏观风险。

2007A 2008E 2009E

收入(万元) 33113 18820 589556

净利润 (万元) 5312 3186 9386

EPS (元) 0.30 0.18 0.38

动态PE 19 31 15 

资料来源：兴业证券研发中心（说明：假设增发7000万股，08～10年均为全面摊薄后每股收益）
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2007A 2008E 2009E

收入(万元) 104088 117644 136723

净利润 (万元) 15118 17911 23096

EPS (元) 0.33 0.38 0.49

PE(X) 33 29 22

资料来源：兴业证券研发中心

景区质地好，溢价能力最强。
交通自07年起显著改善，背靠长三角，地理位置优越兼具观光、休闲度假
双重概念，我们认为这样的景区最具备抵御行业系统性风险的能力。
09年旅游形势转好，有效票价提升，毛利率同比增长，利润增速较行业同
类公司更有吸引力。
历史上来看，此类景区龙头公司最能代表子行业走势，跌不深，但涨幅
大；最有可能跑赢行业指数以及同期大盘。
大股东承诺最低抛售价，给予弱市投资者以信心。
风险：1、公司费用控制不力风险；2、灾害天气、宏观风险。

黄山旅游（600054） 市场风险小而收益高的龙头
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中青旅（600138）：估值优势与主业增长

旅游主业构成已与06年完全不同：公司现旅游主业包括了旅行社、景区、
酒店、旅游车辆等，是A股旅游类公司中产业链最为完善的。
乌镇和会展旅行社服务目前仍在快速发展阶段；08年上海会展公司、深圳
会展公司刚刚成立，未来有对收入和利润的增量贡献。
即使完全剔除风采彩票业务与中青旅绿城房地产业务两项非持续性业务对
估值的影响；以旅游主业以20X进行估值，将非持续性业务投资的净利润
折现，我们认为公司安全价格在10元左右；目前绝对价格和估值均为历史
低位，而公司主业构成已经大不相同，在旅游业务中找到了盈利主力，应
予以充分认识。
风险：1、灾害天气、宏观风险；2、房地产销售低迷，拖累09年业绩；3、
宏观经济增速放缓给乌镇、会展两项高端旅游业务增长带来压力。

2007A 2008E 2009E

收入(万元) 453250 496,387 558,808

净利润 (万元) 16272 13707 19521

EPS (元) 0.52 0.33 0.47

PE(X) 9 8 11 

资料来源：兴业证券研发中心
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欢迎交流

兴业证券研发中心兴业证券研发中心 刘璐丹刘璐丹

liuld@xyzq.com.cnliuld@xyzq.com.cn
（（021021））6841939368419393--10221022

MSN:liu_lu_dan@hotmail.com


