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事件： 

1．7 月 12 日，公司发布中报业绩修正公告：预计中报业绩 2000-2400 万元（一季报时预计 700-1000 万）；业绩超预期

主要源于：游客大幅增长，环保车、十里画廊小火车、宝峰湖收入增加 2000 多万元。 

2．7月8日，张家界政府网站上披露：“上半年，张家界各景区点共接待中外旅游者1152.43万人次，同比增长35.94%”；

6月24日，张家界市政府召开重点工程调度会议，就环武陵源景区公路等项目进行专题研究。 

点评： 

业绩增长超出市场预期，但符合我们的预期。在 7 月 1 日发布的《旅游行业 2011 年中期投资策略-估值见底，攻防兼备》

中，已经明确预期，ST 张家界中报业绩将超预期，并预计中期 EPS 0.06 元，但市场对此仍将信将疑。 

预计下半年仍将保持较快增长。上半年游客增速超过 30%，主要源于：（1）张家界加大在全国范围内的宣传力度；（2）

武广高铁的带动效应逐渐显现；（3）去年受上海世博会的负面影响，今年完全消除；（4）国内逐渐兴起的旅游热潮。预

计下半年游客仍将保持较快增长，因为上半年带动游客较快增长的因素下半年基本存在；此外，机场扩建完成，也是一

个亮点，毕竟，上半年机场吞吐量反降 0.6%。 

2012 年游客将平稳增长，2013 年游客将较快增长。2012 年游客增长的动力主要来自：（1）居民旅游需求仍将快速增长；

（2）机场扩建后的作用有望逐步显现。2013 年，游客将较快增长，主要原因：（1）杨家界索道建成后，游客上山的交

通瓶颈大幅缓解；（2）2012 年底，重庆-张家界，荆州-张家界，常德-岳阳（武汉-张家界的组成部分）三条高速公路预计

通车；（3）机场扩建后的效应继续显现。 

2011-2013 年，游客将保持较快增长，是业绩增长的重要源泉；此外，杨家界索道也将成为 2013 年业绩的重要增长点；

而环保车也存在提价的可能性，而且对业绩影响较大，是可能发生的大惊喜。 

杨家界索道前景乐观。（1）随着环景区公路建设的逐步推进，杨家界索道建设的外部条件也逐步成熟，我们预计下半年

有望动工，明年下半年有望投入运营。（2）目前游客通往山上主要依靠两条通道：天子山索道、百龙天梯；旺季的时候，

百龙天梯需要排队等候 2 个小时，直到中午 12 点钟之后才会明显改观，天子山索道更是需要排 3 个多小时，直到下午两

点钟才会明显改观；下山同样如此。（3）杨家界索道开通之后，将成为通往山上的另一通道，而且游客从酒店出发，路

程不会显著增长，因此，将有效解决目前山上运输瓶颈问题，项目前景将超出我们之前的预期。 
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中长期看，环保客运车提价是大概率事件。武陵源景区接近 400 平方公里，环保客运车在游客旅行中起到关键性作用，

运营里程长，目前票价仅 65 元/2 天，从 2005 年至今，票价没有变过，中长期看，票价提升是大概率事件，毕竟油价、

人工、车辆等成本都已大幅上升。我们粗略测算，环保车若提至 90 元/2 天，全年将增厚 EPS 0.2 元以上。 

维持“买入”评级，6 个月目标价 11 元，到 2012 年底，可看 16 元以上。不考虑环保车提价，我们维持 11EPS 0.27 元

的预测，鉴于我们对杨家界索道项目信心的增强，上调 12、13EPS 至 0.37、0.53 元（原为 0.35、0.48 元）。我们认为，

槃公司正处于凤凰涅 的初期，未来的增长亮点很多，是我们继续首推的景区品种，按 12PE 30 倍算，6 个月目标价 11 元；

我们建议投资者买入并长期持有，即使不考虑环保车提价，到 2012 年底目标价也可达 16 元（13PE 30 倍），若环保车能

够提价，将是锦上添花。 

风险提示：环景区公路建设不如预期，影响杨家界索道建设进程；突发事件；环保车提价时间上难以预判。 

 

参考报告 

1．ST 张家界（000430）-涅槃重生，开始飞翔，20110613 

报告首次给予公司买入评级，同时指出：十二五期间，武陵源景区游客将较快增长；杨家界索道前景乐观；中长期看，环

保客运车提价是大概率事件。
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信息披露 

分析师声明 
 
林周勇：社会服务业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：华侨城 A、中国国旅、中青旅、锦江股份、金陵饭店、三特索道、宋城股份、湘鄂情、峨眉山、黄山旅游、丽江旅

游、桂林旅游、ST 张家界、华天酒店、首旅股份等。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究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，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


