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地产项目助推公司业绩高成长 

西旅国际中心项目总可售面积约7.40万平方米，预计可售金额为11.41亿元，

预计可贡献净利润 3.05 亿元。目前项目正在做内部装修，部分住宅将于 2010

年年底交房。依据我们的预测，该项目 2010 至 2012 年可为公司贡献净利

润 0.39、0.86 和 1.2 亿元。 

酒店及餐饮业务业绩贡献不大，最大可贡献 0.03 元 EPS 

除商业地产外，公司主营业务还包括酒店、餐饮和旅行社。目前公司有 9 家

酒店，最高星级为三星，客房总数为 1306 间。其中胜利饭店已停业。按照

客房接待能力，预计最大客房及餐饮收入可达到 1.07 亿元，较 2009 年增长

75.47%；最大可为公司贡献 617.56 万元净利润，折合每股收益约 0.03 元。

因此，高额的期间费用及激烈的竞争降低了公司酒店餐饮业务的盈利能力。 

盈利预测及投资建议 

依据我们预测，10 至 12 年公司净利润将分别为 0.59、1.03 和 1.38 亿元。

10、11 年公司业绩将快速提升。而 2011 年，83.9%的净利润来源于西旅国

际中心项目，商业地产助推公司业绩快速提升。因此，考虑到西安园博会的

召开以及公司盈利的快速提升，短期存在事件推动的投资机会。然而，从估

值水平来看，相对偏高，给予公司“持有”的投资评级。 

风险提示 

西旅国际中心项目的结算进度将极大影响公司业绩的释放。 

  

预测及评估 
 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 298.34 320.46 584.38  788.61  726.63  

增长率(%) -6.26% 7.41% 82.36% 34.95% -7.86% 

EBITDA(百万元) 37.69 19.48 85.47  154.67  201.38  

净利润(百万元) 10.68 -2.83 59.04  102.69  137.62  

增长率(%) 18.77% -126.48% 2187.88% 73.94% 34.01% 

每股收益 (元) 0.054 -0.014 0.30  0.52  0.70  

市盈率 60.04 -525.69 37.49  21.55  16.08  

市净率 1.65 3.85 4.96  4.03  3.23  

EV/EBITDA 20.07 76.25 25.22  13.47  10.02  

每股红利(元) 0.00 0.00    股息率(％) 0.00 0.00    数据来源:西安旅游股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 公司评级 

 当前价格(元) 11.31 

目标价格(元) 11.50 

前次评级 无评级 

 

 

 

股价走势 

 
Table_StockPrice 市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 10.13% 28.52% 47.27% 

沪深 300 1.00% 8.66% -10.50% 

 

 

 

Table_BaseInfo 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

196.75/194.05 

主要股东: 

西安旅游集团有限责任公司 

主要股东持股比例 32.30% 

流通 A 股比例 98.63%  

 

 

Table_Finance_Rate 财务比率 
ROE -0.73% 

ROA -0.03% 

资产负债率 54.40% 

每股净资产(元) 1.97 

2009 年报数据 
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地产项目助推公司业绩高成长 

 

西旅国际中心项目总可售面积约7.40万平方米，预计可售金额为11.41亿元，预计

可贡献净利润3.05亿元。目前项目正在做内部装修，部分住宅将于2010年年底交房。假

设2010年住宅部分交房60%，剩余40%于2011年结算，而商业部分销售75%，剩余25%留作

公司自用，该项目2010至2012年可为公司贡献净利润0.39、0.86和1.2亿元。 

表 1：西旅国际中心项目情况                                               万平方米，元/平方米，亿元 

 
占地面积 建筑面积 已售面积 未售面积 已售均价 已售金额 可售金额 可贡献净利润 

项目总计 0.72 8.88 4.78 4.10 --- 3.57 11.41 3.05 

住宅 --- 4.79 4.78 0.02 0.75 3.57 3.58 0.66 

商业 --- 2.61 0.00 2.61 3.00 0.00 7.83 2.40 

数据来源：广发证券发展研究中心 

表 2：西旅国际中心结算进度及盈利状况预测            平方米，万元/平方米，万元，% 

 
结算面积 结算均价 结算收入 净利润 净利润率 

2010E 28655.45 0.75 21400.58 3939.96 18.41 

2011E 25638.40 1.32 33871.35 8615.99 25.44 

2012E 13069.54 3.00 39208.61 11978.70 30.55 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

酒店及餐饮业务业绩贡献不大，最大可贡献0.03元EPS 

 

除商业地产外，公司主营业务还包括酒店、餐饮和旅行社。目前公司有9家酒店，

最高星级为三星，客房总数为1306间。其中胜利饭店已停业。2009、2010年上半年酒店

客房收入及餐饮收入合计分别为0.35和0.61亿元，贡献毛利润0.28和0.51亿元。但由于

公司酒店大部分开业时间较早，面临竞争激烈，同时期间费用高昂，使得现有酒店及餐

饮业务处于微利状态。按照客房接待能力，预计最大客房收入（入住率达到100%）及餐

饮收入分别可达到0.54和0.53亿元，二者合计较2009年增长75.47%；成本及费用控制能

力维持现有水平，预计最多可为公司贡献617.56万元净利润，折合每股收益约0.03元。

因此，高额的期间费用及激烈的竞争降低了公司酒店餐饮业务的盈利能力。现有酒店及

餐饮业务对公司业绩提升的贡献能力不强。 

表 3：西安旅游酒店客房间数                                                                         间 

 
解放饭店 西北大酒店 关中客栈 上林宫 太平山庄 渭水园度假 北海 光华酒店 胜利饭店 合计 

客房间数 309 149 102 144 85 85 70 124 238 1306 

数据来源：广发证券发展研究中心 

表 4：西安旅游酒店及餐饮业务最大盈利预测                                  万元 

 
客房收入 餐饮收入 收入合计 毛利润 净利润 

最高水平 5415.06 5252.60 10667.66 8984.30 617.56 

注：长乐未央主题餐厅未参与盈利预测。 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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盈利预测及投资评级 

 

依据我们预测，2010至2012年公司净利润将分别为0.59、1.03和1.38亿元，分别同

比增长2187.9%、73.9%和34%。2010、2011年公司业绩将快速提升。从2011年利润来源

结构来看，83.9%的净利润来源于西旅国际中心项目，商业地产助推公司业绩快速提升。

因此，考虑到西安园博会的召开以及公司盈利的快速提升，短期存在事件推动的投资机

会。然而，从估值水平来看，相对偏高，给予公司“持有”的投资评级。 

 

风险提示 

 

西旅国际中心项目的结算进度将极大影响公司业绩的释放。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 

[Table_Balance] 至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 258  435  365  357  414  

货币资金 78  158  146  197  276  

应收及预付 37  54  47  48  45  

存货 143  223  171  111  92  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

非流动资产 468  487  477  460  467  

长期股权投资 11  25  24  24  24  

固定资产 343  340  352  337  321  

在建工程 24  38  3  3  3  

无形资产 82  76  90  87  86  

其他长期资产 9  8  8  8  33  

资产总计 726  921  842  817  880  

流动负债 304  501  366  242  173  

短期借款 160  120  89  67  81  

应付及预收 144  379  275  173  89  

其他流动负债 0  2  2  2  2  

非流动负债 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 0  0  0  0  0  

负债合计 304  501  366  242  173  

股本 197  197  197  197  197  

资本公积 94  95  95  95  95  

留存收益 98  95  154  257  394  

归属母公司股东权益 389  387  446  549  686  

少数股东权益 33  33  33  34  34  

负债和股东权益 726  921  846  824  893  

 

利润表                                              单位：百万元 

[Table_Profit] 至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 298  320  584  789  727  

营业成本 202  224  368  407  280  

营业税金及附加 7  7  40  103  151  

销售费用 51  61  75  93  72  

管理费用 26  25  36  47  41  

财务费用 5  2  2  1  -1  

资产减值损失 0  1  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 0  -1  0  0  0  

营业利润 7  0  63  137  184  

营业外收入 7  1  16  0  0  

营业外支出 0  3  1  0  0  

利润总额 14  -2  79  137  184  

所得税 3  1  20  34  46  

净利润 11  -3  59  103  138  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属母公司净利润 11  -3  59  103  138  

EBITDA 35  29  85  155  201  

EPS（元） 0.05  -0.01  0.30  0.52  0.70  
 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

净资产收益率 投入资本收益率

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-01-05  第 5页 

西安旅游：公司调研简报 

百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

[Table_Cashflow] 至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 37  153  21  77  94  

净利润 11  -3  59  103  138  

折旧摊销 22  25  20  17  19  

营运资金变动 -2  127  -45  -43  -61  

其它 6  4  -13  1  -1  

投资活动现金流 -109  -25  5  0  -25  

资本支出 -96  -13  5  0  0  

投资变动 -7  -11  0  0  -25  

其他 -6  0  0  0  0  

筹资活动现金流 90  -49  -37  -26  10  

银行借款 225  142  -31  -22  14  

债券融资 -120  -182  0  0  0  

股权融资 0  0  0  0  0  

其他 -15  -9  -6  -5  -4  

现金净增加额 17  79  -11  51  79  

期初现金余额 61  78  158  146  197  

期末现金余额 78  158  146  197  276  

 

主要财务比率                                              单位：% 

[Table_Ratio] 至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

成长能力      

营业收入 -6.3% 7.4% 82.4% 34.9% -7.9% 

营业利润 -55.4% -105.1% 17700.0

% 

116.4% 34.0% 

归属于母公司净利润 18.8% -126.5% 2187.9

% 

73.9% 34.0% 

获利能力           

毛利率 32.4% 30.0% 37.1% 48.4% 61.5% 

净利率 3.6% -0.8% 10.1% 13.0% 19.0% 

ROE 2.7% -0.7% 13.2% 18.7% 20.1% 

ROIC 2.0% 1.4% 12.6% 24.5% 29.2% 

偿债能力           

资产负债率 41.9% 54.4% 43.3% 29.4% 19.3% 

净负债比率 19.5% -8.9% -12.0% -22.3% -27.0% 

流动比率 0.85  0.87  1.00  1.47  2.40  

速动比率 0.35  0.38  0.51  0.98  1.83  

营运能力           

总资产周转率 0.44  0.39  0.66  0.95  0.86  

应收账款周转率 18.57  20.68  22.81  30.42  28.08  

存货周转率 1.78  1.23  2.15  3.65  3.04  

每股指标（元）           

每股收益 0.05  -0.01  0.30  0.52  0.70  

每股经营现金流 0.19  0.78  0.10  0.39  0.48  

每股净资产 1.98  1.97  2.27  2.79  3.49  

估值比率           

P/E 60.1  -526.7  37.5  21.6  16.1  

P/B 1.7  3.8  5.0  4.0  3.2  

EV/EBITDA 20.9  50.4  25.2  13.5  10.0  

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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广发酒店旅游传媒行业研究小组 

周户，分析师，南开大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2010 年加入广发证券发展研究中心。 

王欢，研究助理，英国拉夫堡大学经济学硕士，2009 年加入广发证券发展研究中心。联系方式：wh12@gf.com.cn，

020-87555888-657。 

 

相关研究报告   

   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


