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评：景气复苏预期确立 估值修
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节后旅游板块相对收益显著,市场对板块受疫情影响边际减弱抱以积

极态度。伴随各地防控更趋“人性化”,叠加对年内出行政策预期上的放松,

行业整体迈出低谷可期。参照历史经验来看,受重大外部事件性因素影响,

板块基本面和业绩看到实质性回升通常需较长的时间窗口,但一旦行业景气

回升趋势确立、出行数据回暖加速人口流动预期背景下,估值将大概率先行

于业绩表现,判断全年旅游板块修复行情将延续波动向上趋势。基于 2 年维

度看,重点景区公司若对标 2019 年经营指标,绝对估值仍处于历史低位,安

全边际较高。 

各地防控渐趋“人性化”,预计疫情影响将逐渐弱化。虽然近期旅游数

据表现仍相对平淡,但可以看到出行情况有显著改善(交通运输部数据显示

春节假期全国预计发送旅客数量同比增长 31.7%),因为今年春节已非去年

“就地过年”的政策思路,当前各地防控已越来越“人性化”“精细化”,

且在实操中越来越避免“一刀切”现象。《“十四五”旅游业发展规划》中

提到的适时启动入境旅游促进行动也可看作是政策层面的积极信号。因此

我们认为,可以期待出行管控政策后续的适当放松,今年疫情影响减弱的趋

势较明确,预计跨省游回暖有望为复苏贡献重要增量。 

基本面恢复仍需较长时间周期,估值修复料提前兑现。历史经验看,景区

公司基本面恢复的时间周期通常滞后于酒店、免税等高经营杠杆公司。我

们以宋城演艺、中青旅、峨眉山 A、黄山旅游、复星旅游文化为例进行业

绩弹性测算,中性假设条件下,判断 1 年期左右对应的业绩恢复程度约为
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55%-70%之间,同时若基于 2 年完全恢复的前提假设下 ,当前股价对应

2023 年动态 PE 约为 20x 附近。截至疫情前,2019 年中信景区板块相对于

全部 A 股估值倍数已处于历史最低水平。因此,即使后续板块经营指标能够

在 1-2 年内回升至 2019 年的水平,绝对估值也并不显高,当前位置的风险收

益比也较高。且在基本面边际向好的预期升温的背景下,市场对于板块估值

的正反馈往往会大幅领先于业绩的实质性恢复。 

多数公司动态估值落入历史中值以下,预计向下空间极为有限。我们将

重点公司 2023年动态 PE 与公司历史估值区间做比较,多数公司均处于历史

低位。成长稳健、业绩复合增速和 ROE 水平相对较高的中国中免(26x)、

宋城演艺(30x)处于历史中值附近。中青旅(16x)、黄山旅游(22x)、峨眉山

A(18x)仍处相对低位,该类公司旗下核心景区资产质地优异,疫情改善后的

经营稳定性和现金流能力强,预计股价继续向下的空间非常有限。结合 DCF

估值法测算得黄山旅游(85 亿)、峨眉山 A(45 亿),因此从绝对估值法的思路

看仍具备支撑,建议持续关注。 

风险因素:局部疫情反复;自然灾害影响;政策管控收紧等。 

投资策略。尽管当前受疫情影响,旅游总体数据表现仍然平淡,但景气度

趋势回升确定情况下,判断市场将进一步放松对旅游板块短期估值的容忍度。

近期板块股价回升(今年以来 CS 景区板块+18.97%vs.上证指数+0.17%)

充分反映了市场对疫情影响趋弱及政策管控放松的预期,情绪传导至资金面

均有明显的抢跑迹象。投资落地方面,建议重点关注业绩和成长性俱佳的休
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闲景区稀缺标的(宋城演艺、中青旅、天目湖、复星旅游文化、海昌海洋公

园)以及估值较低、具备明确安全边际的传统自然景区品种(黄山旅游、峨眉

山 A 等)。展望 2022 全年,我们判断机会大于风险,疫情影响减弱的确定性

较高,预计疫情修复投资主线将贯穿全年,对政策放松的预期升温之下股价

表现望更先于基本面修复。 
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