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市场数据：2011 年 2 月 24 日 

总股本/流通股本(亿

股) 
2.2/8.8 

收盘价(元) 28.93 

流通市值(亿元) 63.65 

1 年内最高最低价(元) 37.5/16.01 

PE/PB      57、6.26 

 

基础数据：2010 年 9 月 31 日 

资产负债率 35.79% 

毛利率 19.12% 

净资产收益率（滩薄） 8.95% 

 

    2 月 23 日，我们对中国国旅进行了调研。 就公司 2011 年公司发展业

务重点和 2010 年业绩快报低于预期进行了沟通。主要观点如下： 

 公司业绩快报低于预期的原因分析：公司 2010 年业绩快报资料显示，

公司 2010 年营业收入同比去年增长了 58.62%，但实现归属于母公司

的净利润同比去年只增长了 28.93%，低于我们的预期。从业绩快报上

看，利润增幅低于收入增幅的原因是公司的净利率从 2009 年的 5.16%

下降到了 2010 年业绩快报资料显示的 4.19%。通过调研了解到，公司

净利率下降的原因主要有以下四点：首先，公司 2010 年 3 月份三亚

市内免税店二期 2120 平米和 2010 年 9月份三期 3000 平米开业运营，

导致四季度折旧摊销费用高于以往，对中免公司的盈利能力造成了下

降；第二，公司旅行社销售费用大于预期；第三，主要原因是公司变

参股旅行社为控股旅行社，投资收益从成本法变为权益法，造成旅行

社盈利能力也下降；第四，自公司计提奖金导致费用率提高。由于费

用率的提高和成本率的提高导致了净利率的下降是业绩低于预期的

主要原因。 

 2011 年主要推销重点还是三亚市内免税店，政策的推出时间仍然难以

确定。我们认为如果真如市场传言于 5 月 1 日推出，也可能有一段是

运营时间，假设人均购物消费是 1500 元，时间点是 5 月 1 日推出，

我们认为 2011 年三亚免税业务可能增厚每股收益在 0.09 元/股，2012

年三亚免税业务可能增厚每股收益在 0.28 元/股。 

 不考虑三亚市内免税店，我们认为公司 2011 年将难以维持 2010 年那

么高的收入增长，我们估计 2011 年收入增长有可能低于 10%。2012

年收入增幅有可能达到 10%。主要原因是 2011 年没有如 2010 年的世

博会和亚运会的赛事那么大的规模，只有西安园艺博览会，时间虽然

达到 6 个月，但接待规模不如 2010 年。因此，我们认为不考虑三亚

市内免税店，我们给公司 2011 年每股收益为 0.67 元每股，2012 年每

股收益为 0.74 元/股。如果假设三亚市内免税店如上所述，2011 年每

股收益将有可能达到 0.76 元/股，2012 年每股收益将有可能达到 1.02

元/股。公司目前股价为 28.39 元/股，对应 PE 为 37 和 28 倍，我们

认为公司经营模式独特，未来免税空间确定，是旅游+旅游零售业的

标杆，未来成长性明显，2011 年将有可能在代签证业务方面有所突破，

我们认为公司是具有具有估值优势的稳定成长白马股，合理 PE 应该

在 40 倍，公司股票价格应该在 30-40 元之间，综合考虑，建议低于

25 元积极介入。给“买入”评级。 

 风险因素：市内免税业务推出时间低于预期，其他不确定因素。 
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图表 1：公司最近几年盈利能力情况 
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资料来源：山西证券研究所   wind 
 
图表 2：截至 24 日旅游餐饮酒店估值情况一览 

每股收益 市盈率 PE 总市值

（亿

元） 

流通市值

（亿元）

最新价格

（元） 
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排名 代码 简称 
TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

行业均值（整体法） 0.00  58.35 31.70 0.2445 0.5118 0.6538  33.38  28.99 22.11 

行业中值 12.39  41.19 22.05 0.1172 0.3079 0.5556  46.86  46.76 36.47 

         

1 000802 13.90  19.11 11.67 0.0270 0.0000 0.0326  514.31  0.00 426.66 北京旅游 

2 900955 0.53  45.37 11.49 0.1172 0.1687 0.2983  29.69  0.00 0.00 九龙山 B 

3 900942 1.48  45.74 15.14 0.3958 0.5095 0.5878  24.51  0.00 0.00 黄山 B 股 

4 900934 1.79  71.09 18.38 0.6820 0.6450 0.6475  17.28  0.00 0.00 锦江 B 股 

5 900929 1.74  15.14 7.54 0.4001 0.0000 0.0000  28.55  0.00 0.00 锦旅 B 股 

6 600721 14.32  38.50 13.47 0.0640 0.0000 0.0000  223.45  0.00 0.00 ST 百花 

7 600661 10.17  17.66 17.66 0.0213 0.0000 0.0000  475.28  0.00 0.00 新南洋 

8 600576 23.10  50.38 50.38 0.0872 0.0504 0.0000  264.77  458.00 0.00 万好万家 

9 200613 3.25  9.99 2.41 -0.0024 0.0000 0.0000  -1,139.98  0.00 0.00 ST 东海 B 

10 000975 7.14  44.48 27.59 0.0248 0.0000 0.0000  287.33  0.00 0.00 科学城 

11 000613 5.34  19.44 13.82 -0.0024 0.0000 0.0000  -2,219.13  0.00 0.00 ST 东海 A 

12 000524 10.22  27.56 27.56 -0.0805 0.0507 0.0000  -126.86  201.48 0.00 东方宾馆 

13 000033 6.04  19.90 19.90 -0.0726 0.0000 0.0000  -83.12  0.00 0.00 新都酒店 

14 000007 8.51  15.74 15.74 -0.1866 0.0000 0.0000  -45.60  0.00 0.00 ST 零七 

15 000069 12.33  383.15 160.97 0.8923 0.8270 1.0988  13.82  14.91 11.22 华侨城 A 
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16 600555 九龙山 5.39  70.26 52.47 0.1172 0.1687 0.2983  45.98  31.94 18.07 

17 600138 中青旅 15.30  63.55 50.94 0.6620 0.5976 0.7460  23.11  25.60 20.51 

18 600258 首旅股份 24.50  56.69 56.69 0.8203 0.8768 0.9850  29.87  27.94 24.87 

19 000610 西安旅游 13.90  27.35 26.97 0.0684 0.2999 0.5235  203.10  46.35 26.55 

20 601007 金陵饭店 9.38  28.14 28.14 0.3190 0.3079 0.3435  29.40  30.46 27.31 

21 000428 华天酒店 9.94  54.97 51.35 0.3000 0.2973 0.3391  33.13  33.44 29.31 

22 000888 峨眉山 A 19.16  45.06 31.39 0.4497 0.4859 0.5997  42.60  39.43 31.95 

23 600054 黄山旅游 18.90  89.09 22.23 0.3958 0.5095 0.5878  47.74  37.10 32.15 

24 600754 锦江股份 21.82  131.63 97.59 0.6820 0.6450 0.6475  31.99  33.83 33.70 

25 002306 湘鄂情 22.82  45.64 20.44 0.3883 0.4572 0.6413  58.77  49.91 35.59 

26 000978 桂林旅游 13.91 50.09 32.01 0.1006 0.2156 0.3814 138.15 64.52 36.47

27 300144 宋城股份 50.16 84.27 16.85 0 0.9895 1.3198 53.06 50.69 38.01

28 000721 西安饮食 12.45  24.84 20.80 0.2299 0.2639 0.3248  54.14  47.17 38.33 

29 002186 全聚德 31.00  43.88 43.88 0.6935 0.6705 0.7644  44.70  46.23 40.55 

30 601888 中国国旅 28.93 254.58 63.65 0.4899 0.5049 0.6799 59.05 57.3 42.55

31 002033 丽江旅游 31.88  37.08 22.92 0.1256 0.1709 0.6293  253.76  186.56 50.66 

32 002159 三特索道 18.25  21.90 21.88 0.2359 0.2656 0.3546  77.36  68.70 51.46 

33 002059 云南旅游 12.23  26.29 9.85 0.0702 0.0000 0.1547  174.06  0.00 79.08 

34 600358 国旅联合 5.48  23.67 23.67 0.0517 0.0000 0.0511  105.80  0.00 107.31 

35 600593 大连圣亚 16.51  15.19 15.19 0.1126 0.1001 0.1327  146.60  164.92 124.40 

36 000430 *ST 张股 10.02  22.05 18.63 0.0914 0.0513 0.0257  109.54  195.34 389.53 

资料来源：山西证券研究所   wind 
 
图表 3：公司股票二级市场最近一年来走势 
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资料来源：山西证券研究所   wind 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
特别申明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任
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