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行业信用质量：2020 年将有所下降 

 
 

 

旅游景区行业样本企业主要数据和指标 

（亿元、%） 

 
资料来源：Wind，东方金诚整理 

注：统计数据基于剔除母子关系后的 15 家企业，其中

营业总收入和利润总额为样本企业的合计值；毛利率为

中位值。 
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主要观点： 

受新冠肺炎疫情影响，预计旅游业在 2020年上半

年将呈现大幅停滞现象，2020 年整体发展将有所下

滑，但短期疫情影响不改变旅游业长期向好的发展趋

势； 

受疫情影响，大量景区暂时关闭，加之疫情过后

居民出行的谨慎性增强，景区年接待游客人次与收入

规模将有所下降； 

疫情冲击和景区门票降价政策的实施短期内对景

区企业的盈利能力和运营效率产生负面影响； 

随着疫情导致的经营现金减少，旅游景区企业外

部融资需求增长，企业债务负担将略有加重； 

预计 2020 年，旅游景区企业规模指标将有所下

降，门票降价叠加疫情影响，企业盈利能力将明显下

降，债务负担略有上升，整体信用质量将有所下滑。 
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一、行业基本面 

受新冠肺炎疫情影响，预计旅游业在 2020年上半年将呈现大幅停滞现象，2020年整体

发展趋势将有所下滑，但随着居民人均可支配收入增长、交通基础设施完善及居民消费观

念的改变，长期来看，旅游业整体保持良好发展态势 

2018年我国居民人均可支配收入 28228元，比上年实际增长 6.5%；2019 年前三季度，

我国居民人均可支配收入 22882 元，比上年同比增长 6.1%，延续稳定增长态势。交通基础

设施持续完善，截至 2018 年末高铁营业里程数为 2.99 万公里，同比增长 18.84%；高速公

路里程达到 14.26 公里，同比增长 4.55%；民航航线里程数达到 837.98 万公里，同比增长

11.98%，同时 2019年在基建稳增长的政策导向下，2019年前三季度，我国交通固定资产投

资额累计达到 15763.32亿元，增速为 3.09%，累计增速上年全年增加 2.27个百分点。 

居民人均可支配收入的不断增长和交通基础设施的持续完善，有利于旅游业保持快速发

展。2010 年～2018 年，全国旅游业总收入从 1.57 万亿元增长至 5.97万亿元，年均复合增

长率为 18.17%。2018年，我国旅游业实现总收入同比增长 10.56%，增速较 2017 年下降 4.58

个百分点，仍处较高水平。 

图表 1：近年我国居民人均可支配收入增

长率（%） 

图表 2：2010年～2018年全国高铁、高速公路、

民航营业里程数 

  

图表 3：2010年～2018 年全国旅游业总收

入及其增长趋势 

图表 4：2010年～2019年上半年我国游客人数

及增长率（亿人次，%） 

  
资料来源：公开资料，东方金诚整理 

我国旅游市场主要包括国内游、入境游和出境游三类，其中国内出游人数占总出游人数
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的比例在 90%以上。2008 年～2018 年，我国国内旅游人数由 17.12 亿人次增长至 55.40 亿

人次，年均复合增长率达到 11.27%；其中我国居民因私出境旅游人数由 0.40亿人次增长至

1.55亿人次，年均复合增长率达到 13.07%，增速更快。2019年上半年，我国国内旅游人数

为 30.80 亿人次，同比增长 8.80%，出境旅游人次 0.81 亿人次，同比增长 14.00%，继续保

持高速增长态势。 

受 2019年 12月出现的新型冠状病毒肺炎影响，截至 2020年 2月 3日，我国有 31省区

市均启动重大突发公共卫生事件一级响应，多地进行交通管制，关闭公共交通，以防止疫情

扩散。2020年 1月 24日文化和旅游部办公厅下发《关于全力做好新型冠状病毒感染的肺炎

疫情防控工作暂停旅游企业经营活动的紧急通知》文旅发电［2020］29 号，该通知要求：

（1）即日起，全国旅行社及在线旅游企业暂停经营团队旅游及“机票＋酒店”产品。（2）

已出行的旅游团队，可按合同约定继续完成行程。行程中，密切关注游客身体状况，做好健

康防护。2020 年旅游业的发展状况与疫情发展情况紧密相关，从目前情况来看，新型冠状

病毒肺炎比 2003年出现的非典传染性更强，截至 2月 10日，全国确诊病例超过 4万人，疑

似病例超过 2万人，远多于非典确诊病例 5000多人，预计 2020年第一季度旅游业发展将大

幅停滞。目前疫情持续性尚未明朗，如疫情能在短期内控制，3 月底解除管制，则 2020 年

第二季度旅游业将开始恢复，但考虑到居民出行谨慎影响，预计第二季度旅游业仍将有所下

滑；如本次疫情或类似非典、中东呼吸综合症，需在气温回升后控制，则疫情要在 5、6 月

份解除，加之居民外出就餐的谨慎性，则 2020年旅游业前三季度都将同比下降。 

旅游产品有效供给不足是当前我国旅游业发展的主要矛盾，未来我国将推进旅游供给

侧改革，实现旅游行业从景点旅游到全域旅游发展模式的转变，受疫情影响，大量景区暂

时关闭，或将持续到二季度末，预计 2020年景区年接待游客人次与收入规模将有所下降 

旅游产品结构性失调、有效供给不足一直是中国旅游产业发展的主要问题。我国旅游发

展模式主要为景点旅游模式，旅游产品开发长期停留在观光旅游产品层次上，休闲度假产品

较少，旅游娱乐和旅游购物不发达；另一方面，旅游业的发展又受制于景区接待和服务能力

的提升，每逢节假日，大多数 5A和 4A级旅游景区人满为患，游客休闲放松的出行目的难以

满足。 

我国将推进旅游供给侧结构改革，通过投资建设新的景点，推进景区二次消费，实现从

景点旅游到全域旅游发展模式的转变，增加有效供给，实现旅游供求的积极平衡。 

受疫情影响，继各省市文化和旅游部《关于做好文化和旅游领域新型冠状病毒感染的肺

炎疫情防控工作》通知后，北京、安徽、四川、湖北等大量景区宣布暂时关闭，由于新冠肺

炎的传染性强，预计在基本消除之前，大部分景区将不会开放，受此影响，预计 2020 年景

区年接待游客人次与收入规模将有所下降。 

疫情冲击和景区门票降价政策的实施短期内对景区企业的盈利能力会产生负面影响，

但不改变旅游业长期向好的发展趋势 

2018 年 3 月在第十三届全国人大会议上，李克强总理在政府工作报告中提出要降低重

点国有景区门票价格，引导国内景区跳出“门票经济”发展模式的束缚。2019 年 3 月，国

家发改委发布了《关于持续深入推进降低重点国有景区门票价格工作的通知》。长期来看，

景区门票的降价将有利于促进旅游景区企业调整自身业务结构，促进二次消费，促进旅游业

转型升级，有利于旅游行业的整体发展；同时，未来居民人均可支配收入将不断增长，交通

基础设施将不断完善，本次短期疫情冲击不改变旅游业长期向好的发展趋势。 

但短期内进一步推进门票降价会对景区类公司的票价收入的增长带来一定压力，同时叠
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加当前疫情导致的 2020年一季度游客人次的大幅下降，将导致 2020年一季度旅游业的盈利

能力大幅下滑。但随着国家对新冠肺炎疫情的控制加强和相应的治疗方案、药物出现，本次

疫情终将在夏季前得到控制，且未来重复爆发的可能性极低。未来随着景区供给数量增加，

景区门票降价带动的年接待游客增长及景区内二次消费的增加将支撑景区运营企业的盈利

能力保持稳定。 

二、旅游景区企业信用表现 

本文选取旅游景区发债企业和上市公司为样本，在剔除异常值和数据缺失企业后，共选

取 15 家典型景区运营企业（其中发债企业 9 家；上市公司 6 家）作为研究对象。本文从规

模和市场地位、盈利能力和运营效率、债务负担和保障程度几个方面，对样本企业主要指标

进行相对排序，以观察行业信用风险的变化趋势。 

图表 5：旅游景区行业样本企业分组分布图 

 

 

受疫情影响，预计 2020年旅游景区企业规模指标将有所下降，门票降价叠加疫情影响，

企业盈利能力将明显下降，整体信用质量将有所下滑 

2019 年旅游景区企业信用质量保持稳定，其中企业规模和市场地位持续提升，对信用

质量形成较强支撑；受景区门票降价影响，样本旅游景区企业的盈利能力和运营效率略有下

降，同时受投资规模增加影响，样本旅游景区企业的债务规模有所上升导致债务负担保障程

度略有下降。 

预计 2020年，旅游景区企业的信用质量将有所下降。2018年三季度开始的景区门票降

价给企业收入和盈利带来一定的负面影响，同时随着疫情的发生及疫情过后居民出行的谨慎

性增强，旅游景区企业的盈利能力和运营效率将明显下降；受旅游景区行业资产整合、外部

融资需求增加影响，企业债务负担将有所增长。 
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图 6：样本企业信用指标中位值变化情况   图 7：样本企业各一级信用指标中位数变化情况 

 
 

资料来源：公开资料，东方金诚整理 

1.规模和市场地位 

预计 2020年，受发生疫情及疫情过后居民出行的谨慎性增强影响，年接待游客人次将

会下降，旅游景区企业的规模与市场地位将有所下降 

2019 年样本旅游景区企业资产总额与营业收入保持小幅增长，景区门票降价对公司收

入造成一定的不利影响，但受益于新开发景区投入运营及二次消费增加，旅游景区企业的收

入在 2019 年保持小幅增长。同时景区门票价格的下调一定程度上带动游客人次的增加，使

得样本企业的规模与市场地位有所提升。其中，陕西旅游景区受益于岐山周文化景区、白鹿

原影视城、汉中诸葛古镇等新开景区试运营的逐渐成熟，灵山文化旅游集团受益于尼山圣境

景区的开园，游客人次均有所增加，带动公司的收入有所增长；云南世博旅游受益于增设二

次消费场所纪念品销售及附加服务收入增长，公司景区运营总收入有所增长。 

景区是旅游产业链的核心，拥有较高知名度景区资源的旅游企业具有较强的竞争实力。

在景区门票下降，人均可支配收入增加的情况下，景区内的二次消费收入是公司收入增长的

重要来源。但自然景区具有不可复制性和稀缺性，其未来发展将保持相对稳定，主题景区受

益于经营模式相对成熟，复制能力较强，将保持一定的增长。其中华强方特 2019 年长沙项

目开园，云南世博 2019 年收购了华侨城集团旗下文旅科技股权，新增旅游文化科技业务，

与现有业务形成协同效应。 

图 8：样本企业资产总额中位数变化情况（亿元） 图 9：样本企业营业收入中位数变化情况（亿元） 

  

图 10：样本旅企业游客人次中位数变化情况（万人

次） 

图 11：TOP5 样本旅游景区企业资产、收入及年接待

游客人次占比情况（%） 
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资料来源：Wind，东方金诚整理 

预计 2020 年，旅游景区企业规模和市场地位将有所下降，资产总额将保持相对稳定；

营业收入在门票降价叠加疫情导致的年接待游客减少的情况下，将大幅下降。如 2003 年受

非典疫情影响，黄山景区游客接待量自 2002年的 135万人大幅下跌至 2003年的 104万人，

同比增速下降至-22.96%，2003年黄山旅游和峨眉山的营业收入分别下降 36.06%和 6.98%，

其中疫情严重的第二季度营业收入同比分别下降 78.34%和 61.22%，解除疫情后的第三季度

营业收入同比分别下降 25%和 1.56%，本次疫情影响范围更广，且景区直接关闭，预计各旅

游企业营业收入的下降幅度将会大于 2003 年，同时，以湖北和出入境旅游为主要业务的旅

游企业受到的冲击将更明显。 

图表 12：重点企业规模和市场地位情况（亿元、万人次） 

企业名称 

资产总额 营业收入 年接待游客人次 

2017 2018 2019.9 2017 2018 
2019 年

1-9 月 
2017 2018 2019 年 

陕西旅游 168.59 231.76 262.04 33.20 45.06 32.49 384.44 427.37 - 

云南世博

CP002 

186.02 193.43 221.25 31.71 43.38 22.79 491.55 4234.45 - 

华强方特 183.03 194.26 219.17 38.53 38.09 41.17 3849.50 560.57 - 

黄山旅游 66.55 70.85 79.62 23.50 24.14 17.46 362.81 356.26 - 

西安旅游 53.31 52.03 52.64 19.62 21.34 14.65 225.83 252.58 - 

数据来源：Wind，东方金诚整理 

2.盈利能力和运营效率 

预计 2020年，受景区门票降价叠加疫情影响，旅游景区企业盈利能力和运营效率将明

显下降 

2019 年样本旅游景区企业的盈利能力和运营效率略有下降。2019 年样本景区运营企业

的毛利率有所下降，主要系 2018 年政府工作报告中提出要降低重点国有景区门票价格及

2019 年发改委发布的《关于持续深入推进降低重点国有景区门票价格工作的通知》等相关

政策的实施导致景区门票降价所致。 
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图 13：样本旅游景区企业毛利率中位数变化情况（%） 
图 14：样本旅游景区企业总资产周转次数中位数变

化情况（次） 

  

资料来源：Wind，东方金诚整理 

景区门票收入在营业收入中占比较大及新开放景区较多的样本企业 2019 年毛利率有所

下降；景区门票收入在营业收入中占比相对较小，收入利润主要来源于旅游景区相关的高毛

利的索道、酒店等业务的旅游景区企业 2019年毛利率略有增长。 

整体来看，预计 2020 年旅游景区企业的盈利能力和运营效率将明显下降。一方面，景

区门票降价将导致公司毛利率的下降；另一方面，在疫情期间，年接待游客人次的下降导致

旅游景区企业的收入下降，但运营相关的设施、人工等成本将不会明显下降，从而致使旅游

景区企业盈利能力和运营效率有所下降。 

图表 15：2018年及 2019 年 1～9月部分样本企业营业收入和毛利率情况（亿元、%） 

 

3.债务保障程度 

预计 2020年，随着疫情导致的经营现金减少，外部融资需求增长，旅游景区企业债务

负担将略有加重 

2019 年旅游景区企业资产负债率整体有所上升，受企业项目建设投资增加所致，资金

需求有所扩张，债务负担有所增加，相应利息支出有所增加，EBITDA 利息倍数有所下降；
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受益于年接待游客人次的增长，样本旅游景区企业的经营活动现金流量净额有所增长，经营

现金流动负债比有所改善。 

2019 年旅游景区企业的债务负担增加主要是部分旅游景区企业为实现业务增长的需求

及减弱年接待游客接近饱和的不利影响的情况下，企业通过投资建设新的景区及扩大景区运

营范围来实现业务的不断发展，投资建设项目的增加导致企业的债务规模有所上升。如华强

方特、云南世博旅游及浙江西塘在建项目的资金投入导致公司债务负担有所增长。 

预计 2020 年，受疫情影响，游客人次的减少将导致景区企业的经营现金减少，但运营

成本难以大幅下滑，现金不充沛的企业将有较大的外部融资需求，债务负担预计将有所增加，

同时信用风险相对较大。 

图16：样本企业资产负债率中位数变

化情况（%） 

图17：样本企业经营现金流动负债比中

位数变化情况 

图18：样本企业EBITDA利息倍数中位

数变化情况 

   

资料来源：Wind，东方金诚整理 

图表 19：重点企业债务保障程度情况（%、倍） 

企业名称 
资产负债率 经营现金流动负债比 EBITDA利息倍数 

2017 2018 2019.9 2017 2018 2019.9 2017 2018 2019.9 

陕西旅游 78.58 76.77 76.69 2.22 5.23 - 1.84 1.89 - 

云南世博 29.87 27.92 33.35 4.62 3.65 - 6.97 9.31 - 

华强方特 48.19 47.73 51.06 29.88 45.74 - 16.41 19.36 - 

黄山旅游 33.78 36.14 37.46 68.58 63.87 - 20.18 28.35 - 

西安旅游 53.89 59.42 56.74 8.86 -1.22 - 3.18 -0.03 - 

数据来源：Wind，东方金诚整理 

三、旅游景区企业债市表现 

2019年旅游景区行业信用利差总体较为稳定，AA等级利差走阔 

近年来，旅游景区行业样本企业信用债发行规模有所波动，行业整体发债规模不大。2019

年 1-11月，旅游景区行业企业新发债券主要为短期融资券和公司债，且以 AA信用等级的发

行人为主；从发行利差来看，AAA和 AA+信用等级的主体发行利差有所下降
1
。 

 

 

 

 

 
1
 2018 年 AAA 级、AA+、AA 级债券的平均发行利差分别为 137.71BP、219.16BP 和 328.40BP。 
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图 20：旅游景区企业近年新发债券情况 图 21：2019 年 1-11 月旅游景区企业发行利差情况（BP、只） 

 

类型 
期

限 

债 项

等级 
样本数 

利差 

区间 

利差

均值 

中票 

3 年 AA 4 104.85-367.34 245.7 

3 年 AAA 2 25.75-63.53 44.64 

10年 AAA 1 128.84 128.84 

公司

债 

3 年 AA 2 275.39-345.76 310.58 

3 年 AA+ 2 141.79-265.14 203.47 

5 年 AA 4 256.59-502.45 379.52 

短期

融资

券 

1 年 AA2 4 72.17-259.66 165.92 

1 年 AA+ 4 27.5-90.40 58.95 

 

资料来源：Wind，东方金诚整理 

2019 年，旅游景区行业信用利差总体较为稳定，AAA 级信用利差总体稳定，AA+级信用

利差略有下降，AA等级利差走阔，投资者风险偏好下降，呈现结构性紧信用特征。AAA级别

的旅游景区行业的信用利差与产业债均值利差走势保持一致。典型企业来看，AA+发行人灵

山旅游主体信用利差整体呈波动下降趋势，AA发行人陕西旅游主体信用利差波动上行。 

预计 2020 年，旅游景区行业新发债券仍将以高等级发行人为主，同时随着疫情影响和

行业内企业项目建设的进行，其债务融资需求总体有所增长。 

图 22：旅游景区行业不同等级信用利差对比（BP） 
图 23：旅游景区行业债券与产业债 AAA 信用利差对

比（BP） 

  

图 24：无锡灵山（AA+）主体信用利差变动情况（BP）  图 25：陕西旅游（AA）主体信用利差变动情况（BP） 

  

资料来源：Wind，东方金诚整理 
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2020年样本旅游景区企业到期债权金额较大，但信用风险较小 

样本发债旅游景区企业 2020 年到期及行权债券金额 55.03 亿元，占全部样本企业存续

债券金额的 35.05%，占比较高，其中上半年到期及行权债券金额 40亿元，但由于样本旅游

景区企业的发债主体多为地方国企，在资金融资方面具有一定的优势，信用风险较小。 

四、结论 

预计 2020年，旅游景区企业规模指标将有所下降，门票降价叠加疫情影响，企业盈利

能力将明显下降，债务负担略有上升，整体信用质量将有所下滑 

长期来看，在我国居民人均可支配收入的持续增长，交通基础设施的不断完善，居民的

旅游需求有望进一步激发的背景下，旅游景区企业的经营规模仍将有所扩大，但短期内，旅

游景区企业营业收入在门票降价叠加疫情导致的年接待游客人次的大幅减少影响下将大幅

下降。门票降价导致的景区毛利率下降及收入下降导致的运营效率降低，使得旅游景区企业

盈利能力和运营效率将明显下降。同时，受疫情影响，游客人次的减少将导致景区企业的经

营现金减少，为维持旅游景区企业一定的项目建设投资，外部融资需求增加，债务负担将略

有增加，旅游景区企业债务保障程度将略有下降。整体来看，预计 2020 年旅游景区企业规

模和市场地位、盈利能力和运营效率将有所下降、债务负担将略有加重，旅游景区企业整体

信用质量将有所下降。 

从具体企业信用分化情况来看，2020 年旅游业的发展状况与疫情发展情况紧密相关，

短期内，受疫情影响，全国大多数景区关闭，多地实行交通管制，景区运营企业的发展将大

幅停滞，部分规模较小，现金流紧张的企业或将面临一定的流动性趋紧，如苏高旅集团、桂

林旅游 2019年 9月末货币资金占总资产的比例低于 5%，货币资金较少，相对来说或面临更

高的信用风险；部分规模较大，现金流充足的景区运营企业，如黄山旅游、峨眉山
3
2019 年

9 月末货币资金在总资产中的占比超过 20%，流动比率在 1.5 左右，流动性较充裕，信用风

险较低。 

  

 
3
 峨眉山为 2019 年 6 月末数据 
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附件一： 2019年以来来我国出台的主要与旅游景区行业相关政策梳理 

 

发文时

间 
文件名称 主要内容 

2019.03 

《关于持续深入推进降低重

点国有景区门票价格工作的

通知》 

1、推进更大范围降价； 

2、推动更大力度降价； 

3、强化配套服务价格监管； 

4、确保降价取得实效； 

5、加强政策宣传和舆论引导。 

2019.08 
《关于进一步激发文化和旅

游消费潜力的意见》 

提出了 9 项激发文化和旅游消费潜力的政策举措：推出消费惠民

措施；是提高消费便捷程度；提升入境旅游环境；推进消费试点

示范；着力丰富产品供给；推动景区提质扩容；发展假日和夜间

经济；促进产业融合发展。九是加强市场监管执法 

2019.12 

《关于改善节假日旅游出行

环境促进旅游消费的实施意

见》 

完善交通基础设施，优化节假日出行环境；加大投入力度，着力

增加旅游产品供给；提升旅游景区管理水平，优化民众出游体验；

加大力度落实职工带薪休假制度，推动错峰出行；加强部门沟通

协作，健全节假日旅游出行监测和拥堵防范化解工作机制。 

 

2020.1 

《关于全力做好新型冠状病

毒感染的肺炎疫情防控工作

暂停旅游企业经营活动的紧

急通知》 

（1）即日起，全国旅行社及在线旅游企业暂停经营团队旅游及

“机票＋酒店”产品。（2）已出行的旅游团队，可按合同约定

继续完成行程。行程中，密切关注游客身体状况，做好健康防护。 

数据来源：公开资料，东方金诚整理 
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附件二：旅游景区样本企业分组分布及 2019年 1～9月主要财务指标（单位：亿元、倍、%） 

 

分组 企业全称 总资产 
营业总

收入 

利润

总额 
毛利率 

资产负

债率 

经营现

金流动

负债比
4
 

Ⅰ 黄山旅游集团有限公司 79.62  17.46  6.54  53.97  37.46  0.02  

Ⅱ 

华强方特文化科技集团股份有限公司 219.17  41.17  8.98  57.57  51.06  0.03  

张家界旅游集团股份有限公司 26.61  3.24  0.48  35.09  38.80  0.19  

丽江玉龙旅游股份有限公司 28.31  5.58  2.62  71.50  5.39  0.11  

Ⅲ 

武汉三特索道集团股份有限公司 31.41  5.23  0.81  58.35  62.40  0.07  

四川省峨眉山乐山大佛旅游集团总公司 52.15  7.00  1.09  50.81  48.07  0.28  

桂林旅游股份有限公司 29.20  4.75  0.47  45.62  44.95  0.17  

云南世博旅游控股集团有限公司 221.25  22.79  0.57  20.22  33.35  (0.06) 

无锡灵山文化旅游集团有限公司 113.81  9.37  0.54  46.71  55.52  (0.39) 

陕西旅游集团有限公司 262.04  32.49  2.36  37.99  76.69  (6.64) 

酉阳县桃花源旅游投资(集团)有限公司 142.87  3.08  1.15  85.90  49.29  1.46  

广州塔旅游文化发展股份有限公司 30.48  3.13  0.99  61.31  58.35  0.22  

Ⅳ 
西安旅游集团有限责任公司 52.64  14.65  (0.35) 23.29  56.74  0.19  

浙江西塘旅游文化发展有限公司 45.81  1.78  0.53  61.60  80.53  1.61  

Ⅴ 苏州高新旅游产业集团有限公司 41.09  1.43  2.06  22.94  32.92  0.46  

资料来源：Wind，东方金诚整理，酉阳桃花源、四川峨眉山和广州塔无三季报，采用半年报数据 

 
4 经营活动现金流动负债比=2019 年 1-9 月经营活动现金流量净额/2019 年 9 月末流动负债 
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声明 

本报告是东方金诚的研究性观点，并非是某种决策的结论、建议等。本

报告引用的相关资料均为已公开信息，东方金诚进行了合理审慎地核查，但

不应视为东方金诚对引用资料的真实性及完整性提供了保证。本报告的著作

权归东方金诚所有，东方金诚保留一切与此相关的权力，任何机构和个人未

经授权不得修改、复制、销售和分发，引用必须注明来自东方金诚且不得篡
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