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主要数据 

总股本：   165.00 百万股 

流通股本： 147.28 百万股 

近 12 个月最高价： 12.33 元 

近 12 个月最低价：  2.56 元 

近 1 个月内涨幅：   30.06% 

近 6 个月内涨幅：   92.44% 

 

 

股价与沪深 300 指数对比 
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投资要点： 

■ 公司 2008 年实现营业收入 5178 万元，同比下降 63.46%；归属于上

市公司股东的净利润为-4159 万元，同比下降 623.27%；每股收益为

-0.25 元，同比下降 425.29%。 

■ 业绩大幅下滑主要是受外界一系列不可控因素影响所致。去年年初

的 “3.14”暴力事件，加之间接受四川“5.12”地震的影响，业务

量减幅巨大。西藏旅游业一度进入了停滞的状态。据西藏自治区统

计局统计，2008 年西藏接待国内外游客 224.64 万人次，同比下降

44.2%；实现旅游总收入 22.59 亿元，同比下降 53.4%。公司的经营

同样受到了极大冲击，旅游接待业务基本处于停滞状况，同时，公

司的广告业务承揽量也受到较大影响。  

■ 各项业务均受到不同程度影响。旅行社以接待入境游客户以及国内

高端客户为发展基础，其中尤以受经济打击严重的日本为主要入境

游客源地，因此受经济形势影响巨大，营收降幅超过 90%。巴松错

景区 08 年旅游接待人次同比下降约 70%；雅鲁藏布大峡谷景区，由

于道路、码头、游客接待中心等旅游设施的逐渐完备和景点的逐步

丰富，08 年旅游接待人次降幅不大，约为 30%。旅游演出根据政策

和市场的要求被迫停演。喜马拉雅酒店入住率大幅下降，营业收入

较上年同期降幅约 70%。 

■ 西藏旅游将会因西藏地区旅游景气指数的上升，而逐步恢复并提升

盈利水平。西藏旅游作为西藏地区唯一一家旅游类上市公司，自 2003

年以来即坚持以大旅游战略作为布局，建立旅游资源整合平台，资

源逐步丰富，体系逐渐形成，并且获得了多项政策上的扶植(诸如至

2010 年前免税等)，我们认为，西藏自治区旅游资源丰富，具有很强

的吸引力，随着青藏铁路通车和林芝机场通航，以及景区建设、配

套设施的加快，社会环境趋于稳定，西藏旅游将很快再次成为国内、

外旅游热点。 

存在风险： 

■ 自然灾害、突发事件等不可抗力因素 

综合评价及评级调整： 

■ 给予公司“中性”评级。我们预计公司 2009 年 EPS 为 0.10 元；2010 
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年 EPS 可达 0.20 元。目前股价为 7.10 元，估值水平偏高，这说明

股价已体现了公司未来的成长性，我们给予“中性”评级。 
项 目 2007 2008A 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 141.72 51.78 90.00 135.00 
Growth（%） -28.86 -63.46 73.81 50.00 

归属于母公司所有

者净利润（百万元） 
7.95 -41.59 16.5 33.00 

Growth（%） -1.24 -623.14 39.67 100% 

毛利率（%） 38.03 18.99 35.01 40.09 

净资产收益率（%） 2.46 -14.74 8.74 10.89 

每股收益（元） 0.07 -0.25 0.10 0.20 

P/E（倍）  98.20 -28.4 71.00 35.5 
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分析师简介 

关健鑫：毕业于哈尔滨工程大学产业经济学专业，经济学硕士学位、工

学学士学位。2008 年加入中国民族证券有限公司，供职于研究发展中心

行业与上市公司部，主要负责旅游行业及上市公司的研究工作。对国内

外旅游市场及景区、酒店等子行业的发展动向有着深刻的理解，曾在《证

券时报》、《证券日报》上发表过相关研究报告。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清

晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报

酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 行业投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

 本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发

的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中

所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或

争取提供投资银行业务服务。本报告版权归中国民族证券有限责任公司

所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报

告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 
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