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酒店旅游     2009 年 1 月 9 日 
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事件描述： 

证券时报：上海市政府与华特-迪士尼公司在东郊宾馆正式签署上海主题公园的框架协议。据了解，上

海方面出席签约仪式的是分管城市建设的副市长杨雄，迪士尼方面是集团副总裁和亚洲区总裁。 

评论： 

1. 迪士尼落户上海的确定性大增。迪士尼要落户上海的消息已有十年之久，但迟迟未见实质结果，而今

上海与迪士尼方面终于迈出实质一步，使得迪士尼落户上海的确定性大大增加，分析其背后的因素，应

该与当前我国经济发展形势密切相关。受内外环境影响，我国经济增速将进一步放缓，经济增长方式面

临转变，通过建造迪士尼这样的巨无霸型商业综合体来拉动地方相关产业发展成为一个现实的选择。 

2. 迪士尼落户上海对旅游业的影响。2007年东京迪士尼乐园及东京迪士尼海洋乐园游客人数共计为2542

万人次，2008年巴黎迪士尼乐园游客人数1530万人次，2008年香港迪士尼乐园游客人次预计为560万（香

港迪士尼乐园规模最小），保守估计迪士尼落户上海将为上海每年带来至少1000万的旅游人次，2008

年上海旅行社接待旅游人次预计在1400万左右，也就是说简单计算迪斯尼乐园建成将会使上海旅游人次

增长7成左右，当然，其中有部分游客增长将是从现有旅游人次中的分流数字，保守预估，因迪士尼项

目上海游客人次增长应该会在4成以上，这将对上海的酒店旅游业产生非常积极的影响。 

3. 从迪士尼项目看旅游业的发展机会。在我们的年度策略报告《金融危机下的蜇伏——2009年酒店旅游

行业投资策略报告》中，我们曾提出，在中国改革开放三十年的历史节点上，我们需要思考在未来的三

十年，“我们还能在过去的增长方式下保持这样的增速吗”？“答案似乎是不能!投资拉动、外向依赖、

资源消耗型的增长方式似已难已为继，转变经济增长方式，启动内需，改变二元经济结构模式将是中国

未来三十年经济的发展方向”，而旅游业可能将在这样的增长方式转变背景之下获得空前的发展机会。

迪士尼项目落户上海应该不仅是上海一地的选择，而是暗含了与中国经济增长方式转变之大背景的挈

合。2008年12月，北京市首次以市委、市政府的名义召开旅游产业发展大会并推出750亿元旅游招商项

目，之后市场传闻首旅集团申请建造好莱坞主题公园，虽然传闻未得证实，但或可从一个侧面反映出目

前各地方政府在经济增长面临下滑的局面之下，确有通过推动旅游业建设来拉动经济增长的思路，旅游

业对相关产业的带动作用受到了更多的重视，这无疑将对旅游业的未来发展起到积极的作用。 

   

 

 

  

 

 

 
4. 迪士尼项目相关受益公司。迪士尼项目是个商业综合体，将会拉动酒店、餐饮、交通等服务业消费，

并将显著提升周边地产价值，在特许产品生产经营、电视频道广告等其他领域也将提供更多增长机会。

具体到酒店旅游类上市公司，锦江股份由于地处上海，将是目前上市酒店旅游公司中显著受益的公司，

此外，2010年上海世博会也将会为锦江股份带来直接的客流增长，我们建议投资者重点关注锦江股份基

于上海世博会和迪士尼项目的主题性投资机会。 

 

5. 我们预测锦江股份08、09年EPS分别为0.46、0.52元，对应当前股价PE分别为20倍和18倍，鉴于2009年
锦江股份可能遭遇经济不振导致业务增速下滑超过预期的风险，暂时维持“增持”评级，但强烈看好其

2010年以后的发展空间和主题性投资机会，我们将基于更深入的研究适时调整其投资评级。 
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图表 1 2005 年 9 月香港迪士尼乐园历时五年建成，香港优质酒店公司自 2000 年后表现出色 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，天相投顾整理 

 

图表 2 迪士尼项目可能的建造地址 
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资料来源：互联网 
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图表 3 迪士尼落户中国时间表 

时间 有关信息 

1990 年 迪士尼公司拟进军内地，中央当时首推广州、上海、天津三地兴建。 

1997 年 迪士尼公司“移情”香港，上海等其他内地城市的申请被搁置。 

2000 年 时任上海市长徐匡迪称，长三角地区有能力支撑上海兴建迪士尼。由于迪士尼公司条件苛刻，谈判失败。

2003 年 10 月 迪士尼公司高层委婉示意将进入内地市场，但因香港客流不高，中央再次搁置上海申请。 

2008 年 3 月 上海市长韩正透露迪士尼乐园计划报送国家发改委，地址首选在浦东。 

2008 年 6 月 有消息透露，上海终将“迎娶”迪士尼，将于北京奥运前后正式对外公布。 

2008 年 11 月 媒体报道上海迪士尼项目已上报中央，目前正在等待中央的审批 

媒体报道上海市政府与华特-迪斯尼公司在东郊宾馆正式签署上海主题公园的框架协议 2009 年 1 月 

资料来源：天相投顾整理 

 
图表 4 迪士尼相关概念股一览，仅供参考 

股票代码 股票简称 受益情况 

房地产 

媒体报道上海陆家嘴集团与外高桥集团将参与迪士尼项目。 600663 陆家嘴 

600836 界龙实业 传闻迪士尼选址川沙与南汇交界处，正好覆盖在界龙实业所拥有的土地上。 

媒体报道上海陆家嘴集团与外高桥集团将参与迪士尼项目。 600648 外高桥 

交通运输   

600009 上海机场 

600662 强生控股 

600834 申通地铁 

基于游客量的增长，相关交通运输公司将受益，但相对而言受益程度有限。 

600708 海博股份 公司在南汇区拥有庞大土地储备，如迪士尼落户南汇区附近，公司土地有望因此而获得升值潜力。

建筑业   

上海迪士尼乐园面积是香港迪斯尼乐园的 4倍，施工时间将超过 3年。浦东建设或可获得部分工程

订单。 
600284 浦东建设 

600170 上海建工 公司是上海建筑施工行业龙头，在大型工程承包和总集成能力方面具有优势。 

商业、酒店旅游  

600754 锦江股份 酒店将直接受益于地区旅游客人的增加。 

据报道公司旗下三枪和迪士尼达成合作协议，取得在中国独家生产、销售迪士尼品牌 4到 14 岁少

儿内衣的经营权，三枪目前已经开出 180 家迪士尼门店。 
600630 龙头股份 

600631 百联股份 

600655 豫园商城 

600827 友谊股份 

商业企业也将受益于旅游客流的增长。 

其它   

600818 上海永久 
上海永久在 2005 年年报披露，“由于公司位于南六公路 818 号的中央工厂，与拟建中的迪士尼主

题公园相邻，公司将慎重地筹划中央工厂二期项目建设，以便发掘更大的潜在价值”。 
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股票代码 股票简称 受益情况 

拥有崇明现代农业园区 1480 亩国有土地使用权的基础上，又在当地购买了 900 亩土地。公司直接

介入酒店业。 
600692 亚通股份 

公司是上海地区唯一的无线广播电视传播经营者，垄断了上海地区的广播电视信号无线发射业务，

拥有传媒业的行业资源，根据美方要求，上海地方或推出迪士尼中文电视频道。 
600832 东方明珠 

资料来源：天相投顾整理 

 
 
附：媒体最近有关迪士尼项目相关报道： 

证券时报（2009-1-9）：上海市政府与华特-迪斯尼公司在东郊宾馆正式签署上海主题公园的框架协议。据了

解，上海方面出席签约仪式的是分管城市建设的副市长杨雄，迪斯尼方面是集团副总裁和亚洲区总裁。 

每日经济新闻（2009-1-9）：上海建设迪士尼主题公园项目又有明确进展，有媒体报道，迪士尼项目已经谈

妥，上海陆家嘴集团与外高桥集团将参与，计划 2013 年正式投入使用。更有进一步消息称，上海方面已于昨日

与迪士尼签署框架协议。 

证券时报（2008-11-21）：记者从上海有关部门了解到，上海迪士尼项目已上报中央，目前正在等待中央的

审批。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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