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 2009 年西藏旅游在克服诸多不利因素下，实现主营业务收入

9777.09 万元，净利润 295.66 万元，同比增长 88.8%和 107%，每

股收益 0.0063 元。 

 2009年公司景区接待人数增长500%，成为利润增长的最主要来源。

2009 年西藏自治区接待旅游人数 556 万人，超过历史最好时期

2007 年 402 万人纪录，实现旅游收入 52.4 亿元，分别增长 147%

和 132%。公司主要景区所在地林芝 09 年接 110 万游客，同比增长

225%，而公司所辖景区雅鲁藏布大峡谷和巴松措接待游客数更创

下了历史新高，近 10 万人次，同比增长近 500%，景区收入达到

5096.88 万元，占公司主营业务收入比重 54%，比 2008 年提高 38

个百分点，成为公司收入和利润增长的最主要来源。预计 2010 年

进藏旅游人数和旅游收入将分别达到 680 万人和 63亿元，增长超

过 20%，而西藏旅游景区游客增长有望保持 50%的增速。 

 加强旅游营销和道路条件改善带动游客激增。世界级景区雅鲁藏

布大峡谷和 4A级景区巴松措对游客的吸引力不在话下，09 年公司

年采取了主动营销策略，建立和完善核心代理商制度，利用核心

代理商在客源地的销售网络，推介景区产品在区内外开展了一系

列的营销推广活动：A、在渠道推广方面，从自治区到区外客源地

有计划地组织系列的景区业务推介。B、2009 年公司发展了系统

的景区销售代理商制度，并与当地政府携手合作，制定了对旅行

社的联合奖励政策。C、通过大峡谷节、徒步大会等活动，以大众

媒体软性宣传为主，进行持续的大版面媒体传播；同时进行网络

媒体推广。此外，交通条件不断完善对游客增长有很大带动作用。

在 07年定向增发募集资金修建雅江景区道路等辅助设施后，09 年

雅江景区随着道路通达性解决，林芝机场在原有国航航线基础上，

开通了南航和东航飞往林芝的航班直接促进了公司游客人数的增

加，未来随着川藏铁路建设，客流量将得到进一步提升。 

 旅游服务业、广告业务围绕着西藏旅游做文章。公司在做强景区

主业的同时，相关的酒店、旅行社、车队和广告业务都围绕着西

藏旅游主业。09 年公司下属的国风广告重新确立企业战略化，逐

渐从线上媒介策略转换为线上与线下相结合，以营销加咨询、公

关配执行为手段的业务模式，09 年国风广告凭借在当地的外围资

源和自身实力的优势，与西藏政府达成协议，为世博会西藏馆乃

至“天上西藏”的创意作出策略安排。09年实现广告收入 2804 万 
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元，在广告收入同比减少 32.03%的情况下，广告营业利润率提高 31

个百分点。 

 景区收入增加和成本控制加强带动毛利率创新高。由于景区门票收入

占比大幅提高和国风广告成本的下滑，使得公司主营业务在同比增长

188%的情况下，营业成本下降 12%，为 3690 万元，带动毛利率攀升到

62.4%，创历史新高。毛利率增幅在我们所跟踪的景点上市公司中位列

首位。 

 费用控制良好，财务费用因资本开支增加有所提高，预计 2010 年仍

将以债券融资为主。09 年公司销售费用和管理费用分别为 2000 万和

2197 万元，在加大营销推介景区力度的同时，两项费用同比减少 6.6%

和 7.4%，显现出管理能力的提高，但财务费用随着公司 07 年定向增

发募集资金使用完毕，开始增加。09 年财务费用 1075 万元，同比增

长 125%。2010 年公司计划继续进行景区建设和批量购买景区内大型环

保客车及游船，预计资本支出 5000 万。 

 投资建议：，预计 10、11 年和 12 年 EPS 公司每股收益分别为 0.084

元、0.242 元和 0.297 元，动态市盈率分别为 157 倍、54倍和 44 倍,

尽管短期估值偏高，但我们认为公司在外部环境消费升级、路网开通

等预期和管理层积极进取加强管理的促动下将步入高速增长期，我们

给予增持评级。 
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图 1：西藏旅游 2008 年主营业务收入结构             图 2：西藏旅游 2009 年主营业务收入构成 

 

资料来源：金元证券 

 

 

 

 

 

图 3：西藏旅游和主要景点上市公司毛利率比较              单位：% 

 

                       资料来源：金元证券 
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图 4：西藏旅游毛利率和净利率变动          单位：% 

 

资料来源：金元证券 

  

 

 

表 1：主营业务收入分业务预测 

分业务收入 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

景区游船及门票收入 818.49  5096.88  7645.32  10703.45  13914.48  

同比(%)  522.72  50.00  40.00  30.00  

旅游 240.91  766.27  1149.40  1494.22  1867.50  

同比(%)  318.08  50.00  30.00  25.00  

酒店 324.93  354.32  390.00  421.00  442.00  

同比(%)  9.25  10.00  8.00  5.00  

运输 71.26  113.38  170.07  238.10  309.53  

同比(%)  59.10  50.00  40.00  30.00  

广告代理收入 3938.15  2804.06  3084.00  3392.84  3932.12  

同比(%)  -28.00  10.00  10.00  10.00  

设计制作及其他 26.09  102.23  150.00  150.00  150.00  

同比(%)   45.72  0.00  0.00  

其他收入 87.78  228.00  300.00  300.00  300.00  

同比(%)    0.00  0.00  

合计 5055.68  9465.22  12888.79  16699.61  20915.63  

资料来源：金元证券 
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表 2：西藏旅游盈利预测                单位：万元 

  2007 年  2008 年  2009 年 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 14171.84  5178.13  9777.09  12888.79  16699.61  20915.63  

营业总成本 12958.38  9117.50  9289.78  10974.51  11672.29  12799.51  

    营业成本 8782.89  4194.79  3690.58  4100.00  4600.00  5200.00  

    营业税金及附加 383.99  144.77  441.13  581.53  753.47  943.69  

    销售费用 1856.95  2142.10  2000.05  2200.06  2420.06  2662.07  

    管理费用 821.75  2373.55  2197.40  2592.93  2852.23  3137.45  

    财务费用 938.48  476.16  1075.22  1500.00  1800.00  1800.00  

    资产减值损失 174.34  (213.88) (114.60) (110.00) (50.00) (50.00) 

其他经营收益       

    投资净收益 (81.54) (140.03) (150.36) (30.00) 50.00  150.00  

营业利润 1131.92  (4079.40) 336.95  1774.28  5027.32  8216.12  

    加：营业外收入 12.50  4.28  43.20  50.00  50.00  50.00  

    减：营业外支出 27.45  80.63  84.50  90.00  90.00  90.00  

      其中：非流动资产处置净损失  2.49  0.00  0.00  0.00  

    加：利润总额差额(特殊报表科目)   0.00  0.00  0.00  

      利润总额差额(合计平衡项目)   0.00  0.00  0.00  

利润总额 1116.96  (4155.75) 295.66  1734.28  4987.32  8176.12  

    减：所得税    0.00  0.00  2044.03  

净利润 1116.96  (4155.75) 295.66  1734.28  4987.32  6132.09  

    减：少数股东损益 322.12  3.39  191.28  346.86  997.46  1226.42  

    归属于母公司所有者的净利

润 

794.84  (4159.14) 104.37  1387.42  3989.86  4905.67  

每股收益(元) 0.078  -0.252  0.006  0.084  0.242  0.297  

资料来源：金元证券 
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金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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