
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股
票
研
究 

旅游业

行
业
策
略 

细分行业评级 

酒店 中性

旅游景点和旅行社 增持

 
 
重点公司 投资评级

锦江股份 增持

黄山旅游 增持

桂林旅游 增持

华天酒店 增持

金陵饭店 谨慎增持

中青旅 谨慎增持

丽江旅游 谨慎增持

峨眉山 A 中性

首旅股份 中性

全聚德 中性

三特索道 中性

 
行业指数一年走势图 
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数据来源：国泰君安证券 

 
相关报告 

二季度：明确的恢复性增长 

(09.04.07)

关注消费券效应的投资机会 

(09.02.26)

春节黄金周数据开局良好 

(09.02.02)

 

[2009.06.17] 
主题性投资是主线 

——旅游业 09 年下半年策略报告 

 陈锡伟    

 021-38676385     

 chenxiwei@gtjas.com     

本报告导读： 
 下半年关注世博主题、资产收购主题、资产重估主题

 推荐锦江股份、华天酒店、中青旅。 

投资要点： 
 入境游：环比略有好转，甲型流感添隐忧。1-4 月，入境过夜人数同

比下降 9.2%，其中：外国人同比下滑 23.1%、香港同胞同比微降 0.8%。

H1N1 甲型流感的蔓延给入境游的恢复带来压力，但由于去年下半年基

数较低，因此，我们判断下半年入境游客降幅会收窄，预计 2009 年入

境过夜游客数同比下降 2%左右。 

 国内游：稳定增长是主基调。在各地加大旅游促销手段以及旅游消费

相对刚性的带动下，国内游市场呈现出较好的稳定增长。1-4 月，四

川、浙江、安徽、海南国内游客数分别同比增长 9.6%、16.5%、20.8%、

9.4%。我们预计今年国内旅游收入增速在 13%-15%左右，最大风险来

自甲型流感的大面积传染。 

 酒店业：未见明显复苏，下半年稳中有升。1-4 月，上海、北京等地

的酒店入住率和房价均出现较大的下滑，未有明显收窄迹象；星级越

高，降幅越大。由于去年低基数因素以及经济复苏的预期，我们维持

下半年高星级酒店入住率降幅明显收窄，甚至有可能同比略有提升的

判断。 

 下半年投资策略：主题性投资是主线。我们建议关注三条投资线索：

（1）世博投资主题，关注锦江股份、中青旅；（2）资产收购等事件驱

动性因素，关注华天酒店、桂林旅游；（3）资产重估主题，关注优质

酒店资产类公司，如首旅股份、华天酒店。 

 重点推荐公司：按推荐顺序依次为锦江股份、华天酒店、中青旅、黄

山旅游。 
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1. 旅游市场：入境游仍有压力，国内游稳步增长 
1.1. 入境游：环比略有好转，甲型流感添隐忧 

 
4 月份入境过夜人数降幅有所收窄缘自香港同胞的恢复。1-4 月，入境过夜人数累

计为 1649 万人次，同比下降 9.2%，其中：入境过夜外国人累计为 540 万人次，

同比下滑 23.1%；入境过夜香港同胞累计为 854 万人次，同比微降 0.8%。可以看

出，1-4 月入境游客的降幅较一季度有所收窄主要是由于入境过夜香港同胞在 4
月份同比上涨 10.2%所致。  
 
H1N1 甲型流感给入境过夜外国人市场的恢复带来阻力。1-4 月入境过夜外国人同

比降幅分别为 33.1%、13.5%、24.5%、20.0%，可以看出，入境过夜外国人市场

依然没有大的起色，我们认为，H1N1 甲型流感的蔓延将给入境外国游客市场带

来压力。 
 
入境游客下半年趋稳，预计全年降幅在 2%左右。尽管入境外国人市场暂时还没

有起色，但只要 H1N1 甲型流感不会产生 2003SARS 全方位散播的后果，考虑到

08 年下半年入境游客的基数较低以及香港市场的恢复，我们坚持之前观点，入境

游客在下半年会趋稳，并有可能出现同比小幅正增长，全年来看，我们预计 2009
年入境过夜游客数同比略降，降幅在 2%左右。 
 
图 1：09 年 1-4 月入境过夜游客数为 1649 万人次，同比下滑 9.2%。 
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图 2：08 年 1 月—09 年 4 月入境过夜总人数、入境过夜外国人、入境过夜香港

同胞同比增速。 
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数据来源：国家旅游局、国泰君安证券 
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图 3：09 年 1-4 月入境过夜外国人同比下滑 23.1%。（万

人次） 
图 4：09 年 1-4 月入境过夜香港同胞同比微降 0.8%。

（万人次） 

0

50

100

150

200

250

1月 2月 3月 4月

2007 2008 2009 

0

50

100

150

200

250

1月 2月 3月 4月

2007 2008 2009 

数据来源：国家旅游局、国泰君安证券 
 

2. 国内游：稳定增长是主基调 
尽管入境游客还在恢复过程中，但国内游市场在今年仍然保持了稳定增长的势头，

这也符合我们在去年年度策略报告中的预期，主要是由于： 
 国内游市场规模大，人均出游率低，发展空间大； 
 旅游已经成为居民日常生活的重要组成部分，“必选消费”的特征愈加明显； 
 各地纷纷出台刺激旅游消费的政策，如消费券的发放、鼓励带薪休假与法定

假日连休、门票价格打折等等。 
 
我们预计今年国内旅游收入增速在 13%-15%左右，入境旅游收入同比略有下降，

旅游业总收入增速在 8%-10%左右。 
 
四川：1-4 月国内游客同比增长 9.6%。 
1-4 月，尽管入境游客同比下降 43.3%，但国内游市场保持稳健增长，1-4 月累计

接待国内游客 7259 万人次，同比增长 9.6%。考虑到 08 年受地震影响基数较低，

今年下半年的同比增幅将更高。 
 

图 5：09 年 1-4 月四川省入境游客同比下滑 43.3%。（单

位：万人次） 
图 6：09 年 1-4 月四川省国内游客同比增长 9.6%。（单位：

万人次） 
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数据来源：四川省旅游局、国泰君安证券 
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浙江：1-4 月国内游客同比增长 16.5%。 
1-4 月，浙江省接待入境游客 169 万人次，同比增长 1.35%，实现旅游外汇收入

10 亿美元，同比增长 4.07%；接待国内游客 8130 万人次，同比增长 16.5%，实现

旅游收入 816 亿元，同比增长 18.3%。 
 
 

图 7：09 年 1-4 月浙江省入境游客同比增长 1.38%。（单

位：万人次） 
图 8：09 年 1-4 月浙江省国内游客同比增长 16.5%。（单

位：万人次） 
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数据来源：浙江省旅游局、国泰君安证券 

 
安徽：一季度国内游客同比增长 20.8%。 
港台游客大幅增长带动入境游客增长。1-4 月，安徽省接待入境游客 33.8 万人次，

同比增长 16.4%；实现旅游外汇收入 1.05 亿美元，同比增长 34.77%。重点景区接

待量稳步增长。1-4 月，53 家重点监测景区接待游客 1315.8 万人次，同比增长

23.85%；实现门票收入 3.52 亿元，同比增长 20.86%。 
 
一季度，安徽省接待国内游客 2765 万人次，同比增长 20.82%，实现国内旅游收

入 193.64 亿元，同比增长 27.89%。 
 

图 9：09 年 1-4 月安徽省入境游客同比增长 16.4%。（单

位：万人次） 
图 10：09 年 1-4 月安徽省 53 家重点监测景区旅游人数

同比增长 23.9%。（单位：万人次） 
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图 11：安徽省一季度接待国内游客 2765 万人次，同比增长 20.8%。（万人次） 
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数据来源：安徽省旅游局、国泰君安证券 

 
海南： 1-4 月过夜国内游客同比增长 9.4%。 
1-4 月，海南接待入境过夜旅游人数为 22.4 万人次，同比下降 49%；接待过夜国

内旅游者 766.8 万人次，同比增长 9.4%；实现旅游总收入 7.44 亿元，同比增长

5.3%。 
 

图 12：09 年 1-4 月海南省入境过夜游客同比下降 49%。

（单位：万人次） 
图 13：09 年 1-4 月海南省接待过夜国内游客同比增长

9.4%。（单位：万人次） 
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数据来源：海南省旅游局、国泰君安证券 

 

3. 酒店业：未见明显复苏，下半年稳中有升 
从上海、北京、浙江、海南等地的酒店今年 1-4 月的经营情况来看，我们认为： 

 入住率、平均房价等经营指标同比降幅依然较大，未有明显收窄迹象； 
 由于季节性因素，1-4 月的月度环比有好转； 
 星级越高，入住率、平均房价降幅越大； 
 分地区看，由于入境游客的住店比例较低，浙江酒店受冲击程度要小于北京、

上海，海南省旅游饭店入住率则基本稳定； 
 由于去年低基数因素以及经济复苏的预期，我们维持下半年高星级酒店入住

率降幅明显收窄，甚至有可能同比略有提升的判断，从星级来看，四星级酒店的

复苏要快于五星级。 
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上海：1-4 月入住率环比有所好转，同比降幅未见收窄，星级越高，降幅越大 
上海 1-4 月累计接待入境过夜旅游者 159 万人次，同比下降 7.53%。由此导致上

海高星级酒店入住率和房价继续下滑，1-4 月，五星级酒店入住率同比下滑 15 个

百分点，平均房价同比下滑 21.4%；四星级酒店入住率同比下滑 12 个百分点，平

均房价同比下滑 18.5%。 
 

图 14： 09 年 1-4 月上海五星级酒店入住率累计下滑 15
个百分点。 

图 15： 09 年 1-4 月上海四星级酒店入住率累计下滑 12
个百分点。 
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数据来源：上海旅游局、国泰君安证券 

 
北京：高星级酒店价量齐跌 
1-4 月，北京接待入境过夜旅游者 114.4 万人次，同比下滑 7.1%，降幅较 3 月略

有收窄。高星级酒店价量齐跌，1-4 月，五星级酒店入住率仅为 44.4%，同比下滑

16.8 个百分点，平均房价为 802 元，同比下滑 22.3%；四星级酒店入住率和房价

分别同比下降 13.4 个百分点和 12.1%。 
 

图 16：09 年 1-4 月北京五星级入住率同比下滑 16.8 个百

分点。 
图 17：09 年 1-4 月北京四星级入住率同比下滑 13.4 个

百分点。 
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数据来源：北京旅游局、国泰君安证券 
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浙江：酒店入住率降幅小于北京、上海 
 

图 18：09 年 1-4 月浙江五星级入住率同比下滑 13.8 个

百分点。 
图 19：09 年 1-4 月浙江四星级入住率同比下滑 8.5 个百

分点。 
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数据来源：浙江旅游局、国泰君安证券 

 
海南：酒店入住率基本稳定 
图 20：海南省 1-4 月旅游饭店客房入住率为 66%，同比下滑 1 个百分点。 
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数据来源：海南旅游局、国泰君安证券 
 

4. 下半年投资策略：主题性投资是主线 
4.1. 上半年行情回顾：鸡飞狗跳 

 
我们统计了今年 1 月 1 日以来旅游股的涨幅排名，发现： 
 

 很抱歉，涨幅前 3 位的并非我们重点覆盖的公司，之所以未覆盖，是因为公

司基本面差，按照目前股价计算的 08 年 PE 有的是负值，有的高达上百倍，甚至

上千倍。 
 在我们重点覆盖的公司中，涨幅靠前的是华天酒店、锦江股份，在 08 年底写

的策略报告中，我们给予了增持评级，这点让我们感到欣慰。 
 分析上涨原因，主要有这么几类： 

1）壳资源，涉及到控股股东的变更，如东方宾馆、新都酒店、大连圣亚，市

场由此联想到控股股东变更后的资产重组等题材； 
2）受益预期型，如世博股份由于云南旅游集团重组而带来的受益预期、北京
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旅游是北京有可能建环球影城带来的受益预期、st 东海是海南国际旅游岛建设带

来的受益预期，但这些公司是否受益的不确定性较大，我们倾向于推荐受益较明

确的公司，如受益于世博会的锦江股份。 
3）特殊事件型，如 st 张家界（实施股改）、万好万家（资产重组）。 

 
表 1：1 月 1 日以来旅游股涨幅排名。 

证券简称 涨幅 
股价

（0609） 
EPS08 PE08 

09 年策略报

告中的评级

（081126） 

上涨理由猜想 

ST 张家界 146% 6.98 (0.10) (70)  股改 

ST 东海 A 120% 4.2 0.00 3541  海南国际旅游岛建设受益预期 

新都酒店 106% 6 0.01 560  公司控股权变更预期 

华天酒店 106% 11.3 0.36 31 增持  

世博股份 103% 10.55 0.13 84  云南旅游集团重组 

锦江股份 101% 18.88 0.45 42 增持 世博受益预期 

北京旅游 94% 12.14 (0.22) (55)  环球影城受益预期 

东方宾馆 94% 8.21 0.02 521  控股股东变更 

西藏旅游 88% 6.97 (0.25) (28)   

万好万家 80% 7.6 0.09 88  重组 

峨眉山 A 78% 10.17 0.09 107 中性 索道提价预期 

西安旅游 77% 5.99 0.05 110   

首旅股份 77% 16.87 0.75 23 谨慎增持 环球影城受益预期 

大连圣亚 77% 9.79 0.04 248  控股股东变更 

国旅联合 61% 5.03 0.05 104   

西安饮食 55% 6.25 0.07 91   

三特索道 55% 7.78 0.09 83 谨慎增持  

金陵饭店 51% 6.98 0.22 32 中性  

桂林旅游 50% 9.72 0.13 74 增持  

中青旅 44% 11.12 0.31 36 谨慎增持  

丽江旅游 33% 13.41 0.46 29 谨慎增持  

全聚德 22% 29.05 0.53 54 中性  

黄山旅游 14% 15.37 0.40 38 增持  

注：有底色的公司是我们重点覆盖的。 

数据来源：国泰君安证券 

 
4.2. 下半年投资线索：关注世博主题、资产收购主题、资产重估主题 

 
从上半年的股价表现看，业绩稳定增长的涨幅小（因为业绩增长明确，估值压力

存在），主题性投资的公司涨幅大（因为业绩模糊，无法给出合理定价），因此下

半年我们仍需关注主题性投资。 
 
（1）世博投资主题 
随着世博会的日益临近，下半年我们预计世博受益公司仍会受到市场追捧，包括

酒店、景点类公司。推荐顺序为：锦江股份、东方明珠、华侨城、中视传媒、中



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              9 of 17 

青旅、黄山旅游、国旅联合。（有关世博投资主题更详细的报告请参见我们的报

告《精彩世博、热点纷呈》（090514）） 
 
酒店业：2010 年上海世博会期间，需要接待中外入会贵宾和游客 7000 万人次，平

均每天接待 38 万人次，高峰期每天将接待 70 万人次，酒店床位数需求量约为 60
万张，而截至 07 年底上海拥有酒店床位 31.8 万张，上海市旅委规划到世博会举办

时，上海星级酒店和经济型酒店的床位将达到 40 万张，但仍有 20 万张床位数的

缺口。尽管上海政府宣告将与长三角地区紧密合作，将住宿供给扩大到长三角，

但我们认为在世博会期间，上海的房价和入住率仍不可避免地达到高峰。 
 
表 2: 相关上市公司在沪酒店资源。 

上市公司 在上海的酒店资源 

锦江股份 
4 家高星级酒店、2家三星级、3家二星级、57 家锦江之星上海

门店（20%股权） 

东方明珠 1 家五星级酒店（持有上海国际会议中心 25%股权） 

新世界 1 家五星级酒店（上海新世界丽笙大酒店） 

外高桥 1 家五星级酒店（皇冠假日酒店） 

中国宝安 1 家四星级酒店（宝安大酒店） 

数据来源：国泰君安证券 

 
表 3: 世博会期间锦江股份（600754）受益程度的敏感性分析。 
  酒店入住率 

 业绩增幅 80% 85% 90% 95% 100% 
0% 8% 11% 14% 16% 19% 

20% 17% 20% 23% 26% 29% 

40% 25% 29% 32% 36% 40% 

60% 33% 38% 42% 46% 50% 

80% 42% 46% 51% 56% 60% 

酒店房价

涨幅 

(相对于

08 年同

期房价） 
100% 50% 55% 60% 66% 71% 

注：敏感性分析仅包括公司旗下４家高星级酒店，业绩增幅是相对于 08 年业绩而言。表中颜色

区域为我们认为发生概率较高的情景。 

数据来源：国泰君安证券 
 
景点业：世博会期间的国内非长三角游客为 3150 万游客、境外游客为 350 万，在

参观世博会的同时也有可能游览长三角其他景区。浙江、江苏旅游部门显然已经

意识到了其中的巨大商机，与上海世博局合作，推出了“世博会主题体验之旅”（09
年 4 月 12 日正式启动），已将长三角十六个城市中的 44 个景点纳入其示范景点之

列，成为上海世博会专项旅游项目。因此，我们认为长三角景点也将受益于世博

会。 
 
表 4: 长三角地区上市公司涉及景区一览。 
上市公司 旅游资源 景区级别 位置 

东方明珠电视塔 5A 上海浦东 东方明珠 

东方绿舟营地  上海青浦 
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浦江游船游览  东方明珠-世博园游线

华侨城 上海欢乐谷  上海松江 

中青旅 乌镇（60%股权） 4A 浙江嘉兴 

黄山旅游 黄山 5A 黄山 

中视传媒 无锡太湖影视城 5A 无锡 

国旅联合 汤山颐尚温泉  南京 

数据来源：国泰君安证券 
 
图 21：长三角地区上市公司景点分布。 

 

数据来源：国泰君安证券 

 
表 5: 相关公司受益弹性分析。（单位：万元） 

  

景点收入 

（08 年） 

景点利润

（08 年）

公司总收入

（08 年） 

公司总利润

（08 年） 

景点收入

占比 

景点利润

占比 

东方明珠 东方明珠电视塔 34013 17743 182505 59282 19% 30% 
中青旅 乌镇（60%股权） 24100 3706 458840 13006 5% 28% 
黄山旅游 黄山 111818 18854 111818 18854 100% 100% 
中视传媒 无锡太湖影视城 8982 4206 99158 14077 9% 30% 
国旅联合 汤山颐尚温泉 7821   15785   50%  

注：1）东方明珠塔的利润是利润总额；乌镇的利润是权益净利润；无锡太湖影视城的利润是毛

利润。 

数据来源：国泰君安证券 

 
表 6: 不同游客增速假设下的业绩弹性比较。（EPS 单位：元） 

不同游客增速假设下的新增 EPS 新增EPS对应08年业绩的变动幅度
公司 景点 

10% 20% 30% 50% 
08 年

EPS 10% 20% 30% 50% 
东方明珠 东方明珠电视塔 0.00 0.01 0.01 0.02 0.14 3.3% 6.5% 9.8% 16.3%
中青旅 乌镇（60%股权） 0.01 0.02 0.04 0.06 0.31 3.9% 7.7% 11.6% 19.3%
中视传媒 无锡太湖影视城 0.02 0.03 0.05 0.08 0.23 7.2% 14.5% 21.7% 36.1%

数据来源：国泰君安证券 
 
综上所述，考虑到受益可能性、受益弹性等因素，我们认为旅游行业中世博受益
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影响从大到小依次为：锦江股份、东方明珠、华侨城、中视传媒、中青旅、黄山

旅游、国旅联合。 
 
（2）资产收购等事件驱动性因素 

我们在二季度策略报告（090407）中曾经罗列出重点覆盖公司可能涉及的主题性

投资线索，事实上，有些在二季度已经发生了（如峨眉山的索道提价、首旅股份

收购集团酒店资产），下半年我们认为还会有一些资产收购进行，建议关注华天

酒店、桂林旅游等。 
 
表 7：上市公司主题性投资一览。 

 主题性投资、事件型驱动 

二季度策略报告

中预测发生概率

（20090407） 

目前进展 

索道提价 大 5 月 26 已公告 
峨眉山 

与乐山大佛资产重组 小  

桂林旅游 增发收购两江四湖等资产 大 预计下半年进行

迪斯尼受益 大  
锦江股份 

世博受益效应 大  

环球影城概念 中  
首旅股份 

集团酒店资产进一步注入 大 5 月 21 日已公告

环球影城概念 中  
中青旅 

世博会受益 中  

华天酒店 湖南酒店资源整合 大 预计下半年进行

数据来源：国泰君安证券 

 
（3）资产重估主题：关注优质酒店资产类公司 

在流动性过剩、通胀预期的背景下，优质资产成了资金的避风港，表现为房市、

股市脱离基本面的上涨，因此，优质资产的价值会日益受到重视，如核心地段的

酒店、商业物业资产。 
 
通过对上市酒店公司的酒店资源比较，我们建议关注重估价值潜力较大（体现为

每平米市值低）的华天酒店、首旅股份。 
 

表 8：公司拥有酒店物业资料。（间/万元/平米） 

上市公司 拥有酒店物业 
持股 

比例 
星级 客房数

评估值/收购

值/投资额 
建筑面积 

评估日/收

购日 

上海海仑宾馆 67% 四星 370 85996  41697  2006-9-30

上海建国宾馆 65% 四星 419 79694  40000  2006-9-30

上海锦江汤臣大酒店 50% 五星 398 124321  43000  2006-9-30

上海扬子江大酒店 40% 五星 544       

锦江股份 

武汉锦江国际大酒店 50% 五星 407       

民族饭店 100% 四星 520       

京伦饭店 54% 四星 648   44000    

首旅股份 

和平宾馆 78% 四星 383 36485  34582  2008-12-31
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新侨饭店 100% 四星 700 24280  59268  2008-12-31

前门饭店 100% 四星 410 33483  36065  2008-9-30

长沙华天大酒店 100% 五星 720   120000    

潇湘华天大酒店 100% 五星 598 48585  85962  2006-9-20

益阳华天大酒店 100% 五星 330 10000  36895  2006-7-26

北京世纪华天商务酒店 100% 四星 600 36793  44134  2007-6-20

武汉凯旋门大酒店 100% 四星 247 30136  44492  2008-6-13

星沙华天商务酒店（在建） 100%   240   23701    

华天酒店 

长春华天大酒店 100% 五星 305 40000  81400  2008-8-31

金陵饭店 100% 五星 591   50000    
金陵饭店 

新金陵饭店（在建） 51% 五星 380 161000  165000    

注：1)民族饭店土地使用权在首旅集团。和平宾馆、新侨饭店为增发收购项目，尚处于报批阶

段。2)金陵饭店有部分土地使用权在金陵集团。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券 

 
图 22：上市酒店公司酒店物业每平米市值对比。 
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锦江股份 首旅股份 金陵饭店 华天酒店

每平米市值（万元/平米）

 
注：股价为 6 月 11 日。 

数据来源：国泰君安证券 

 

5. 重点公司推荐 
锦江股份：明确的世博受益预期 
08 年实现营业收入 7.94 亿元，同比下降 4.9%；实现净利润 2.73 亿元，同比增长

3.6%。全年实现 EPS0.45 元，基本符合我们预期（0.46 元）。 
 
受金融危机影响，酒店业务下滑。08 年公司旗下 4 家高星级酒店入住率为 67%，

同比下滑 10.5 个百分点；Revpar 为 687 元，同比下滑 14.3%。从今年 1-4 月的酒

店经营数据来看，下滑势头依旧，我们预计随着经济触底以及入境游客的恢复，

入住率有望在下半年回升。 
 
餐饮业务增长主要源自苏锡杭肯德基的分红。08 年上海肯德基门店数为 233 家，

同比新增 24 家，实现收入 21.3 亿元，同比增长 16.5%；实现净利润 1.5 亿元，同

比减少 7.3%。08 年取得苏锡杭肯德基的分红为 3432 万元，同比增长 33%。 
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锦江之星继续扩张。截至 08 年底，运营与筹建中的锦江之星达到 360 家，同比多

增 80 家，08 年锦江之星（包括锦江之星旅馆有限公司与锦江国际旅馆投资有限

公司）实现收入 9.17 亿元，同比增长 56%，实现净利润 8210 万元，同比增长 123%。

我们预计锦江之星今年仍将扩张 80-100 家店。 
 
维持增持评级。考虑到 09 年将获得转让中亚饭店 45%股权带来的投资收益以及

转让肯德基 7%股权收益，我们预计 09-10 年 EPS 分别为 0.51 元、0.60 元。公司

具备明确的世博受益预期，维持增持评级。 
 
黄山旅游：业绩增长明确，抗风险能力强 
08 年公司实现营业收入 11.2 亿元，同比增长 7.4%；实现净利润 1.88 亿元，同比

增长 24.7%。全年实现 EPS0.40 元，略低于我们预期的 0.42 元。每股分红 0.1 元。

业绩增长的来源：1）游客数的稳定增长，08 年接待游客 224 万人次，同比增长

10.3%；2）索道提价效应，自 08 年 4 月 1 日起，索道价格由 65 元提升至 80 元

（旺季）；3）所得税率由 33%下调至 25%，我们预计可减少所得税费用 2200 万

左右。 
 
分索道来看，云谷索道改建后乘客数有所提升，太平索道乘客下降。我们测算云

谷索道乘客数 08 年达到 160 万人次，同比增加 13.5%。玉屏索道乘坐数约为 140
万人次。我们估计索道乘客数的下降主要在于太平索道，08 年太平索道实现营业

收入 2831 万元，乘客数约为 37 万人次。由此看出太平索道所在的北大门区域的

游客聚集效应还有待提升。 
 
新开酒店亏损拖累酒店业绩。08 年酒店业务毛利率为 33.5%，同比下降 6.5 个百

分点，主要是因为 1）人力成本以及上半年 CPI 走高导致运营成本增加；2）新开

业酒店的亏损加大，如国际大酒店改造完成后 08 年亏损 1409 万元，同比多亏 1013
万元。我们认为随着酒店逐渐步入成熟运营，亏损额有望缩小，但由于山下酒店

竞争激烈，业绩大幅盈利的可能性较小。 
 
维持增持评级。公司拥有较强的定价能力以及稳定的游客群体，受益于 09 年门票

提价效应以及行业的恢复性增长，我们维持 09-10 年 EPS0.55 元、0.65 元的业绩

预测，我们看好公司长期发展潜力，维持增持评级。 
 
中青旅：世博间接受益 
08 年公司实现营业收入 45.9 亿元，同比增长 1.2%；实现净利润 1.3 亿元，同比

下降 20.1%。08 年实现 EPS0.31 元，略低于我们预期的 0.33 元。每股分红 0.12

元（含税）。业绩下降的原因：1）中青旅（香港）子公司对持有的股票计提了 3710

万元的资产减值准备。2）公司及子公司风采科技、创格科技未被认定为高新技术

企业，不再享有优惠税率，08 年所得税率提高至 25%。 

 

地产业务利润贡献提升。由于单位售价的提升（由 07 年 4800 元/平米提升至 08

年 6017 元/平米），08 年中青旅绿城实现净利润 8857 万元，同比增加 77.6%。我

们估计目前已经结算了 3个楼盘总建筑面积的 51%。 
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风采科技、山水酒店业绩下降。由于在营销推广、终端设备等方面加大投入导致

成本上升，以及所得税率的上升（未获高新企业认定），风采科技 08 年净利润为

3093 万元，同比减少了 46%。山水酒店由于装修摊销费用增加以及新开业酒店尚

未度过市场培育期，08 年净利润只有 14 万元，同比下降了 99%。 

 

乌镇景区将受益于世博会。世博会期间的国内非长三角游客为 3150 万游客、境外

游客为 350 万，在参观世博会的同时也有可能游览长三角其他景区。浙江的旅游

部门显然不会错过这次盛宴，6月 12 日，以“接轨世博、相约浙江”为主题的浙

江旅游交易会首次在上海举行，重点推出浙江的世博精品旅游线路，因此浙江的

著名景点乌镇直接受益。 

 

维持谨慎增持评级。不考虑股票投资，我们维持 09-10 年 EPS0.40 元、0.46 元的

预测，维持谨慎增持评级。 

 
华天酒店：酒店物业价值构成安全边际 
08 年公司实现收入 9.01 亿元，同比增加 47.3%；实现净利润 1.33 亿元，同比减

少 17.5%。业绩出现下降的原因：1）并购收益减少，2007 年实现并购收益 11355
万元，而 08 年非经常性损益为 8194 万元，2008 年扣除非经常性损益后的净利润

为 5118 万元，同比增长 8.61%。2）光电惯导子公司业绩大幅下降，08 年权益净

利润为-132 万元，07 年为 1653 万元。 
 
延续酒店实体扩张战略。08 年公司完成收购武汉凯旋门酒店、自建北京世纪华天

商务酒店、完成收购长春华天酒店的前期工作，目前公司已经拥有 6 家高星级酒

店，12 家承包或管理的高星级酒店的酒店连锁体系。 
 
新开业酒店经营情况有待改善。由于新开业酒店尚未度过市场培育期以及开办费

一次摊销因素，经营情况不甚理想。如潇湘华天酒店 08 年实现营业收入 1.02 亿

元，亏损 1109 万元；华天之星 08 年亏损 1210 万元。我们认为，随着酒店成熟运

营后，亏损额有望缩小。 
受经济下行影响，地产销售进度低于预期。08 年地产业务实现收入 1.6 亿元，实

现营业利润 3597 万元。益阳项目只是把商业综合楼销售完毕，华天公馆停建。星

沙项目的华天雅苑销售比例为 13%左右。北京华天置业的酒店式公寓项目预计销

售比例为 50%左右。 
 
09 年经营情况将趋好，维持增持建议。随着经济触底的概率增大，以及地产成交

量的放大，我们认为 09 年公司地产销售进度会有所加快，同时，长春华天和湘潭

国金项目也将有并购收益（预计 7000 万左右），并且公司 08 年新增酒店也将逐渐

步入成熟期，我们预计 09-10 年 EPS 分别为 0.50 元、0.62 元，维持增持建议。 
 
表 9：旅游上市公司估值表。 

  
股价 

06/11 
EPS08 EPS09 EPS10 PE08 PE09 PE10 PB08

流通市值 

亿元 

股本

万股 

投资 

评级 

锦江股份 18.23 0.45 0.51 0.60 40 36 30 4.9 82 60324 增持 

黄山旅游 15.56 0.40 0.55 0.65 39 28 24 7.0 18 47135 增持 
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桂林旅游 9.83 0.13 0.38 0.45 75 26 22 3.5 9 17700 增持 

华天酒店 11.05 0.37 0.50 0.62 30 22 18 3.4 22 36868 增持 

金陵饭店 6.89 0.22 0.25 0.28 32 28 24 2.3 10 30000
谨慎 

增持 

中青旅 10.92 0.31 0.40 0.46 35 27 24 2.3 36 41535
谨慎 

增持 

丽江旅游 13.33 0.46 0.43 0.20 29 31 66 3.4 7 9932 
谨慎 

增持 

峨眉山 A 9.93 0.09 0.23 0.29 105 44 34 3.7 12 23519 中性 

首旅股份 16.31 0.75 0.80 0.92 22 20 18 3.4 19 23140 中性 

全聚德 28.43 0.53 0.58 0.67 53 49 43 5.8 15 14156 中性 

三特索道 7.81 0.09 0.18 0.20 83 44 38 2.4 6 12000 中性 

注：桂林旅游 09-10 年业绩为假设完成增发 7000 万股后的业绩。首旅业绩包含了南山门票分

成。数据来源：国泰君安证券 

 
图 23：旅游上市公司估值表。 
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注：股价为 6 月 11 日。 

数据来源：国泰君安证券 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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