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2009年“十一”黄金周即将到来。市场对这一历史上最长的黄金周寄予厚望，中国旅游研究院报

告显示，预计今年“十一”黄金周国内旅游人数将超过2亿人次，预计人均旅游消费会从2008年“十一”

黄金周的448元增加到500元左右。 

投资要投资要投资要投资要点点点点：：：：    

1.1.1.1. 黄金周不能过分乐观黄金周不能过分乐观黄金周不能过分乐观黄金周不能过分乐观    

我们认为作为最长的一个黄金周，今年十一黄金周人数创新高应该是预料之中。对旅游业的提

振也是至关重要的。但是金融危机对旅游业的影响不容小视，甲型流感仍然影响着整个旅游市场，

人均消费和总收入增幅可能相对有限。 

目前，金融危机对人们的影响正在显现，收入预期降低、国内高房价的挤出效应等使得人们对

价格的敏感度大为提高。入境游如此，国内游更加如此。09年上半年国内游人数创新高是建立在国

内旅游业大范围降价促销的基础上的。09年上半年景区类上市公司的营业收入创下近年新高，但业

绩仍然没有回复到07年的水平，市场整体上并不乐观。从01年十一黄金周到08年十一黄金周，人数

增长178%，而人均消费增长仅仅14.5%，人均消费近年增幅非常有限。近年来旅游类上市公司近年

来增长相对乏力，人均消费增长有限也是很重要的原因。从今年的情况来看，即使假日变长，但人

均实际消费大涨的可能性不大，给企业带来超预期收益的可能性不大。 

今年十一黄金周出境游报名踊跃，很大的原因来自出境游价格的同比下降，我国出境主要目的

地国深受金融危机冲击，旅游业持续低迷，其机票、酒店、景区等大多采用低价来吸引游客，使得

出境游显得很有竞争力。而国内旅游价格相对坚挺，航空机票价格以及部分景区价格提升，国内旅

游价格提高较多，出境游和国内长线游的价格差距缩小，国内长线游的优势削弱。部分省市、地区

的旅行社报名情况并不乐观，甚至不如平时。因此，十一长假真正兴旺的可能是短途游和自驾游。 

入境游仍将持续低迷，8月份入境游出现的近15个月来的首次上涨是在去年由于奥运限制入境

基础上的，国际市场的回复与否仍需观察。在国际金融危机尚未消除之前，国际旅游很难率先复苏。 

近年来旅游业统计大多以名义增长率计算，看起来每年增长率都高于GDP的增速，但在GDP中的

比重却在下降，表明旅游业的实际增长在是低于GDP的增长，我国旅游业的增长并没有数字反映的

那么乐观。从这种情况来看我国旅游业还没有真正进入爆发式增长的阶段。 

不能过分乐观，但依然乐观。本次黄金周，景区和经济型酒店依然黄金周的赢家，特别是离客

源地较近的景区和酒店；黄山旅游、桂林旅游、峨眉山、丽江旅游、中青旅乌镇景区、首旅南山景

区等都将会收获颇丰。大量的赴城市旅游者将给经济型酒店带来收益，锦江股份转型经济型酒店上



                                                                                                                                                                                                                                                                    

请务必阅读最后一页免责声明请务必阅读最后一页免责声明请务必阅读最后一页免责声明请务必阅读最后一页免责声明                                                        股市有风险股市有风险股市有风险股市有风险，，，，入市需谨慎入市需谨慎入市需谨慎入市需谨慎                                     2 

    

专题研究专题研究专题研究专题研究    

市公司将赢得高速成长的机会。而高星级酒店则会是“受害者”，十一期间，商务会议减少将会使

得受入境游低迷的高星级酒店雪上加霜。 

2.2.2.2. 板块若继续大跌将带来机会板块若继续大跌将带来机会板块若继续大跌将带来机会板块若继续大跌将带来机会    

进入9月份来，二级市场上旅游股借黄金周概念有较好的表现，但最近几天下跌明显， 特别是

29日旅游板块加速下跌，重挫4.7%， 北京旅游(000802)大跌超过7%，国旅联合(600358)、首旅股

份(600258)、桂林旅游(000978)等旅游股也下跌超过6%。在节前弱市行情下，旅游板块成了资金集

中撤离的对象之一。我们认为这个并不是基本面的问题，不是对黄金周预期不高，而主要是部分资

金提前获利出逃造成的。一旦继续下跌，将为基本面尚可的景区类上市公司带来较好的投资机会。 

              图1  旅游板块和沪深300走势对比 

 

资料来源：wind资讯
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民生证券民生证券民生证券民生证券评级标准评级标准评级标准评级标准    

公司评级标准公司评级标准公司评级标准公司评级标准    

强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下； 

行业评级标准行业评级标准行业评级标准行业评级标准    

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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