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一、投资要点

1、1—8月份累计入境人数与旅游外汇收入分别同比增长21.99％、41.85％，比02年同期增长10.13%、12.69%；“五一”期间旅游收入390亿元，比2002年同期增长17.8%，旅游人数和收入均创历年黄金周新高；

2、我国旅游业将长期保持快速增长的势头，WTTC预测，未来10年间，我国旅游业将保持年均10.4%的增长速度；世界旅游组织预测，2020年我国将成为全球第一大旅游目的地国和第四大客源输出国；

3、子行业中，酒店行业供给和需求保持同步快速增长，出租率稳步上扬，经营环境向好；景区行业保持了较高的盈利能力，旅行社行业集中度、毛利率下降，经营环境严峻；

4、上半年旅游板块业绩大幅增长，消费升级影响开始显现。17家公司主营收入、净利润同比增长71.39％、605.04％，比02年同期增长31.58％、59.66％；酒店、景区、综合类旅游公司各项指标大幅上涨，旅行社子行业经营状况相对较差；

5、目前旅游板块股价水平总体在合理区间内，维持中性的投资评级。长期来看，消费结构升级对旅游行业的影响将日益明显，部分公司具备中长期投资价值。行业龙头公司华侨城及具有垄断经营优势的自然景区类公司峨眉山、桂林旅游、丽江旅游等值得关注；

6、维持华侨城强烈推荐、峨眉山谨慎推荐的评级；由于股价下跌较多及公司基本面出现积极变化，将桂林旅游调高至谨慎推荐；由于景区收购业务进程仍不确定，将首旅股份评级调低至中性。

二、重点公司投资建议

公司      04EPS     05EPS     04P/E    05P/E      投资评级

华侨城      0.436     0.735     17.53    10.41     强烈推荐—A
华天酒店    0.280     0.338     29.25    24.20     中性—A
峨眉山      0.375     0.369     25.13    25.54     谨慎推荐—A
桂林旅游    0.266     0.349     24.94    19.04     谨慎推荐—A
中青旅      0.297     0.318     30.49    28.40     中性—A
首旅股份    0.301     0.413     29.53    21.53     中性—A
锦江酒店    0.197     0.249     36.65    29.06     中性—A
丽江旅游    0.472     0.533     25.95    22.98     中性—A
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