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格局的变迁 
2010年旅游行业投资策略报告 

 

报告关键点： 
 从景气度来看，国内游的地域格局已经在经历一次巨大的变迁；我们判断2010
年国内游仍将在正常轨道上，旅游人数的同比增长率有望在10%左右； 

 作为京沪的高星级酒店，虽然其主要客源将随着客源国的经济回暖有较大的回
升，但是消化或者即将承受较大的供给压力将是未来两年内不变的难题。 

 综合行业分析及估值对比，我们相对看好中青旅、峨眉山A与锦江股份。 

报告摘要： 

 从景气度来看，国内游的地域格局已经在经历一次巨大的变迁，这对于主要需
求为国内游的景区而言，其增长态势也呈现着同样的地域特征，同时因传统景

区接待量的基数较大，亮点正在转向新兴景区。目前来看，国内游景气度最高

的地区已经不再是京沪等地，而是经济相对落后的一些省份，这些地方的旅游

业正处于高速起步期；其次是一些内陆城市和经济增长依旧持续较快增长的沿

海城市；继而是另外一部分内陆城市；最后是京沪等地。那么作为主要需求为

国内游的景区，其游客接待量的增长态势也将呈现一定的地域特征，同时因为

我国旅游市场是供不应求的状态，虽然传统知名景区的接待量仍保持着一定的

增长，但因起步较早，在增长上也已让位于新兴景区。 
 2009年国内游人数增长达到10%以上将是可以确定的，但增长的原因是多元化
的。从今年前三季度的国内游状况来看，全年旅游人数的同比增长将在10%以
上，这几乎是个确定的结果；定量来看增长的原因，近50%没有受影响的客源
依旧保持了正常的增长，约20%受到突发事件影响的客源得到了较大的恢复，
约30%遭遇经济影响的客源在上半年一定程度上被促销所拉动，而在下半年实
现了一定的真正意义上的恢复。 

 如果没有突发事件和经济下行的影响，我们判断2010年国内游仍将行进在正常
的轨道上，旅游人数的同比增长率有望在10%左右。定量来看，约70%在2009
年没受到影响的客源将在2010年保持正常的增长，而30%在2009年受到经济影
响的客源将在2010年有一定的恢复，但是因为促销的作用，其恢复后的增长率
弹性不大，将接近于正常状况。 

 作为京沪的高星级酒店，虽然其主要客源——外国入境游客将随着客源国的经
济回暖有较大的回升，但是消化或者即将承受较大的供给压力将是未来两年内

不变的难题。我们判断外国入境游客2010年的同比增长将在20%左右，但是绝
对值接近于2008年的水平，而相较供给，我们认为北京地区将面临着消化奥运
会后的庞大供给的处境，而上海地区将迎来供给逐渐释放的时期，两地的经营

情况仍然不甚乐观。 
 给予行业“同步大市_A”的投资评级：虽然我国的国内游增长情况很好，但是在

A股市场上市的公司能因其受益的并不多，其中，景区多为传统知名类型的，而
酒店又为京沪高星级酒店；并且根据重点公司的估值水平来看，多数公司已经

远远超过了相对大盘的历史平均倍数，即市盈率为34倍，故而给予行业“同步大
市_A”的投资评级。 

 公司推介：综合行业分析及估值对比，我们推荐三类公司。（1）可以分享新兴
景区和新兴区域成长的公司——中青旅；（2）、管理改善和提价效应明显的公司
——峨眉山A；（3）兼具世博会和迪斯尼两大主题概念的公司——锦江股份。 
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1. 主要观点 
需要反思的一点是，我们此前对于国内游研究的方法过于整体化，其实国内游在我国

从来都是有着很强的区域特征，并不能一概而论，比如说在 2008 年末和 2009 年初
我国受到经济下滑影响的地区只是局部的，受经济影响不大的游客占到了一半以上，

所以在 2008 年末我们提出“经济下滑的前提下旅游的情况将不容乐观”的结论是有失
偏颇的，我们在此郑重地纠正这一问题，并在完善了此前框架的基础上，提出了这篇

报告的观点“格局的变迁”，当然在行业内部我们也是首家从区域发展的角度来研究旅
游业发展的。 
延续以往的研究脉络，下面我们主要分两部分来探讨旅游细分行业的情况。 

 
1.1. 景区——新兴区域、新兴景区 
从景气度来看，国内游的地域格局已经在经历一次巨大的变迁，这对于主要需求为国

内游的景区而言，其增长态势也呈现着同样的地域特征，同时因传统景区接待量的基

数较大，亮点正在转向新兴景区。目前来看，国内游景气度最高的地区已经不再是京

沪等地，而是经济相对落后的省份，这些地方的旅游业正处于高速起步期；其次是一

些内陆城市和经济增长依旧持续较快增长的沿海城市；继而是另外一部分内陆城市；

最后是京沪等地。那么作为主要需求为国内游的景区，其游客接待量的增长态势也将

呈现一定的地域特征，同时因为我国旅游市场是供不应求的状态，虽然传统知名景区

的接待量仍保持着一定的增长，但因起步较早，在增长上也已让位于新兴景区。 
 

2009年国内游人数增长达到 10%以上将是可以确定的，但增长的原因是多元化的。
从今年前三季度的国内游状况来看，全年旅游人数的同比增长将在 10%以上，这几乎
是个确定的结果；定量来看增长的原因，近 50%没有受影响的客源依旧保持了正常的
增长，约 20%受到突发事件影响的客源得到了较大的恢复，约 30%遭遇经济影响的
客源在上半年一定程度上被促销所拉动，而在下半年实现了一定的真正意义上的恢

复。 
 
如果没有突发事件和经济下行的影响，我们判断 2010年国内游仍将行进在正常的轨
道上，旅游人数的同比增长率有望在 10%左右。定量来看，约 70%在 2009年没受到
影响的客源将保持正常的增长，而在 2009年 30%受到影响的客源将有一定的恢复，
但是因为促销的作用，其恢复后的增长率将接近于正常状况。 

 
1.2. 高星级酒店——需求回升，但供给压力犹存 
作为京沪的高星级酒店，虽然其主要客源——外国入境游客将随着客源国的经济回暖
有较大的回升，但是消化或者即将承受较大的供给压力将是未来两年内不变的难题。

我们判断外国入境游客 2010 年的同比增长将在 20%左右，但是绝对值接近于 2008
年的水平，但相较供给，我们认为北京地区将面临着消化奥运会后的庞大供给的处境，

而上海地区将迎来供给逐渐释放的时期，两地的经营情况仍然不甚乐观。 
 

2. 景区分析 
2.1. 国内游的新格局 
我国旅游业景气度必然面临变迁的基本逻辑：在我国，各地区经济真正兴盛的起步时

间有着明显的先后顺序，而各阶段经济的发展水平和增长情况也有所不同，这就使得

各地居民的收入水平和收入增长情况各不相同。旅游是一种在满足必须消费之后的可

选消费，因为居民收入水平的不同，这就决定了各地成为客源地的时间不同，即居民

生活水平越高的地区越先成为客源地；并且居民在旅游时需要承担较大的交通和住宿

费用，而游览费用又较少（见图 1），所以游客在出游分布上有着很明显的空间特征（见
图 2），即周边游的比重较大，也就是说在不考虑游客重叠的前提下，客源地和客源所
指向的目的地是一致的，那么结合“居民生活水平越高的地方越早成为客源地”的结论，
从游客的区域分布上来看，游客最先集中出现的地方应该是居民生活水平越高的地

方。 
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图 1.短途游消费支出结构         图 2.旅游行为演进图 
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数据来源：浙江省旅游局，安信证券研究中心       数据来源：安信证券研究中心 
 
 

而旅游业的景气度即游客的增长与周边居民在收入增长推动下形成的真实需求的增

长有关，所以根据越过收入临界点的人口结构变化，旅游需求刚起步时增长较快，中

间阶段随着人口结构的变化或快或慢，这样国内旅游业的景气度在我国必将呈现一种

地域格局上的变迁，起初旅游业景气最旺的地方是经济发展最快的一线城市，以此类

推（见表 1），最后景气度最高的地区将可能是旅游起步最慢的地方。当然，因为收入
的人口结构并不均匀且收入增长也并非匀速的特点，在走过旅游起步期的地区仍然可

能再度迎来景气的时期。 
 
 
而值得注意的是在成为客源地以后的发展进程中，因为客源地居民收入的增长变化非

匀速和收入的人口结构也并非均匀，各地区旅游的增长情况并非与当地居民人均收入

增长率有着紧密的相关性，也就是说景气期将可能是间断性出现的，或者说呈现一种

脉冲式的状态（见图 3），所以如果想较为准确的预测旅游的增长，只有能够清晰的了
解各客源地的人口收入结构和增长情况的现状，并且能够准确的判断其未来的走势才

有可能。 
 
 
图 3.非事件影响下收入与旅游人数增长之间不具相关性 
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数据来源：CEIC，Wind，安信证券研究中心 
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表 1.各地区旅游业的发展水平（单位面积的旅游人数） 

排序 省份 人/平方千米 
1 上海 16,206  
2 北京 8,500  
3 天津 5,326  
4 江苏 2,261  
5 浙江 1,873  
6 广东 1,676  
7 山东 1,323  
8 辽宁 1,131  
9 河南 1,018  
10 重庆 973  
11 福建 663  
12 安徽 562  
13 山西 546  
14 湖北 545  
15 河北 534  
16 海南 521  
17 湖南 509  
18 江西 416  
19 陕西 390  
20 四川 386  
21 广西 362  
22 贵州 353  
23 云南 234  
24 吉林 198  
25 黑龙江 143  
26 宁夏 110  
27 甘肃 53  
28 内蒙古 25  
29 青海 14  
30 新疆 13  
31 西藏 3  

数据来源：CEIC，中国统计局，安信证券研究中心 
 
 

2.1.1. 新兴区域 
 
从景气度来看，国内游的地域格局已经在经历一次巨大的变迁，这对于主要需求为国

内游的景区而言，其增长态势也呈现着同样的地域特征。目前来看，国内游景气度最

高的地区已经不再是京沪等地，而是经济相对落后的省份，这些地方的旅游业正处于

高速起步期；其次是一些内陆城市和经济增长依旧持续较快增长的沿海城市；继而是

另外一部分内陆城市；最后是京沪等地。另外解释各个地区旅游景气度的主要推动因

素是当地或者周边人们的收入情况而并非来自于远途，这是从各地的主要客源地的统

计数据上得到的，那么因为当地游相对稳定，所以这种情况我们认为仍然是可以延续

的。 
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表 2.近年各地旅游接待人数的复合增长率 

25%以上  15%-20%  
西藏 48% 江西 19%
甘肃 36% 湖南 19%
贵州 36% 四川 18%
河南 29% 江苏 17%
辽宁 27% 广西 16%
青海 25% 重庆 15%
黑龙江 26% 海南 15%

20%-25%  10%-15%  
陕西 25% 山西 15%
内蒙古 24% 云南 14%
安徽 22% 湖北 14%
宁夏 22% 吉林 13%
浙江 22% 河北 12%
广东 21% 5%-10%  
福建 20% 天津 10%
山东 20% 上海 6%
新疆 20% 北京 6%

数据来源：中国旅游局，安信证券研究中心 
 

2.1.2. 新兴景区 
具体到景区内部，因传统景区接待量的基数较大，亮点正在转向新兴景区。因为我国

国内游规模是庞大的，且处于成长中，而景区开发相对迟缓，所以我国旅游市场呈现

为供不应求的状态。但是因为传统知名景区起步较早，现今的接待状况已经接近饱和

或者超饱和，虽然其接待量仍保持着一定的增长，但是在增长上也已让位于新兴景区

（见表 3）。当然除了供给方面的主要原因外，新老景区在游客量增长上的明显对比在
一定程度上也与游客近些年不断出现的新需求有关。 
 
表 3.福建省新、老景区所接待游客量增长的对比 

景区 2009年1-9月累计接
待量（万人次） 累计同比增长 

传统景区     
鼓浪屿 123.3 11% 
武夷山 156.8 3% 
崇武古城 44.2 23% 
漳浦滨海火山岛 12.8 25% 
新兴景区     
永定土楼民俗村 34.3 130% 
古田会址 37.9 135% 
屏南白水洋 41.2 34% 
鸳鸯溪 22.2 92% 

数据来源：福建省旅游局，安信证券研究中心 
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2.2. 国内游的增长预测和可能受益的景区类型 
2009年国内游人数增长达到 10%以上将是可以确定的，但增长的原因是多元化的。
从今年前三季度的国内游状况来看，全年旅游人数的同比增长将在 10%以上，这几乎
是个确定的结果；定量来看增长的原因，近 50%没有受影响的客源依旧保持了正常的
增长，约 20%受到突发事件影响的客源得到了较大的恢复，约 30%遭遇经济影响的
客源在上半年一定程度上被促销所拉动，而在下半年实现了一定的恢复。 
 
图 4. 历年国内旅游人数及同比增长（2002年～2009年 9月） 
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数据来源：中国旅游局，中国旅游研究院，安信证券研究中心 
表 4.定量分析受影响的游客占比情况 

游客的不同类型 占比 
没有受到影响的游客占比 12%
受到影响不大的游客占比 35%
受到较大影响的（以下两项合计） 52%
突发事件影响的客源占比大的 22%
经济影响的客源占比大的 30%

数据来源：中国旅游局，安信证券研究中心 

 
如果没有突发事件和经济下行的影响，我们判断 2010年国内游仍将在行进在正常的
轨道上，旅游人数的同比增长率有望在 10%左右：定量来看，约 70%在 2009年没受
到影响的客源将保持正常的增长，而在 2009年 30%受到影响的客源将有一定的恢复，
但是因为促销的作用，其恢复后的增长率将接近于正常状况；另外对于促销会不会引

起透支的问题，我们认为不会，原因之一是因为从增长情况来看促销并没有撬起过多

的旅游量，这其实主要是因为游览费用在旅游支出中花费较少，而主要出游工具的价

格较为稳定，促销行为并没有引起出游价格的大幅下跌（见图 5），但是对于相邻景区
我们认为促销有一定的引导作用，比如说在推行“价格洼地”的四川省，没有实行促销
的峨眉山游客接待量并不乐观，而周边折扣很低的景区接待量非常旺盛。原因之二是

因为旅游是可选消费而非耐用品，是没有储存性的。 
 

图 5.历年出游价格情况 
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很明显，受益的景区应该具有新兴区域或者新兴景区的特征：综上分析，从地域上看，

我们认为增长明显的景区应该位于旅游景气度高的新兴区域；而从景区类型上看，我

们认为增长明显的景区主要是新兴景区。 
 

3. 京沪高星级酒店分析 
3.1. 需求回暖 

 
随着客源国的经济恢复，高星级酒店的需求回暖明显，我们判断外国入境游客 2010
年的同比增长将在 20%左右，但是绝对值应该略高于 2008年水平，达不到 2007年
水平：京沪高星级酒店的主要客源为日、韩、美国和俄罗斯的外国入境游客，随着主

要客源国的经济恢复，其降幅正在逐渐收窄，我们判断外国入境游客 2010 年的同比
增长将在 20%左右，但是绝对值接近于 2008年的水平。 

 
表 5.主要客源国经济走势及预测 

Country 2007 2008 2009E 2010E 
Japan 2.3 -0.7 -5.4 1.7 
Korea 5.1 2.2 -1.0 3.6 
Russia 8.1 5.6 -7.5 1.5 
United States 2.1 0.4 -2.7 1.5 

数据来源：IMF，CEIC ，安信证券研究中心 
 
 

图 6.日本单月入境游及同比增长     图 7.韩国单月入境游及同比增长 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心       数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
 

图 8.美国单月入境游及同比增长     图 9.俄罗斯单月入境游及同比增长 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心       数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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3.2. 供给压力犹存 
 

作为京沪的高星级酒店，虽然其主要客源——外国入境游客将随着客源国的经济回暖
有较大的回升，但是消化或者即将承受较大的供给压力将是未来两年内不变的难题。

我们判断外国入境游客 2010 年的同比增长将在 20%左右，但是绝对值接近于 2008
年的水平，但相较供给，我们认为北京地区将面临消化奥运会后的庞大供给，而上海

地区将迎来供给逐渐释放的时期，两地的经营情况仍然不甚乐观。从出租率的情况我

们可以看出，京沪高星级酒店都要低于 2008 年的水平，我们认为北京的高星级酒店
在 2010年将会达到 2008年的水平，但与 2007年依旧会有差距；但是上海 2010年
的情况因为世博会可能会超过 2008年的水平，但是接下来的两年都可能会低于 2008
年的水平。 
 

 
图 10.北京五星级酒店单月出租率相对 07年变化     图 11.北京四星级酒店单月出租率相对 07年变化 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心       数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
 
 

图 12.近年每月上海五星级酒店出租率对比        图 13.近年每月上海四星级酒店出租率对比 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心       数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 
 

4. 行业评价及公司推荐 
4.1. 行业评级 
给予行业“同步大市_A”的投资评级：虽然我国的国内游增长情况很好，但是在 A 股
市场上市的公司能在其中受益的并不多，其中，景区多为传统知名类型的，而酒店为

京沪高星级酒店；并且根据重点公司的估值水平来看，多数公司已经远远超过了相对

大盘的历史平均倍数，即市盈率为 34倍，故而给予行业“同步大市_A”的投资评级。 
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表 6.重点公司业绩预测及估值  

EPS PE 公司名称
公司

代码 股价（09-11-30）
2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E

中青旅 600138 14.85 0.31 0.54 0.59 47 28 25 
峨眉山 A 000888 12.03 0.09 0.29 0.45 127 41 27 
黄山旅游 600054 16.36 0.4 0.42 0.56 41 39 29 
金陵饭店 601007 8.66 0.22 0.19 0.23 40 46 38 
中国国旅 601888 19.83 0.25 0.38 0.5 79 52 40 
桂林旅游 000978 11.25 0.13 0.2 0.27 86 56 42 
锦江股份 600754 22.28 0.45 0.58 0.47 49 38 47 
丽江旅游 002033 18.39 0.46 0.41 0.25 40 45 74 

数据来源： Wind，公司资料，安信证券研究中心 
 

4.2. 公司推介 
 

综上行业分析及估值对比，我们推荐三家公司。 
 
首先，单纯从基本面和估值的安全性上看，我们推荐中青旅和峨眉山 A两家公司。 
 
（1）中青旅——可以分享旗下乌镇作为新兴景区的持续高增长；同时自由行等旅游
服务业务可以受益于国内多数区域的游客高增长，和出入境游的恢复；房地产业务未

结算账款的逐步确认和在建项目的良好预售状况，这些因素将给予了公司业绩持续安

全高增长的保障。 
 
（2）峨眉山 A——公司从 09年三季度开始加大内部费用，管理改善非常明显，打通
了业绩释放的通道，而门票、索道的提价效应将在明年逐渐显现，另外虽然公司也为

传统景区，但突发事件后的游客恢复将是必然的。总之，内外因素使得公司在明后两

年的业绩将具有较高的弹性，是我们非常看好的景区股。 
 
其次，考虑到主题投资，即使从估值上看，我们认为锦江股份仍然是一家值得关注的

公司。原因有三，第一，锦江股份目前在做资产置换，置换后的经济型酒店资产理应

享受到较高的估值水平；第二，2010 年将是世博年，虽然我们对此时的上海酒店市
场看得并不乐观，但是长达半年的世博会足以形成一种催化剂；第三，目前迪斯尼已

经将选址定在上海，虽然正式营运可能要到 2014 年，但是迪斯尼作为著举世瞩目的
乐园必定会改变游客的出游轨迹，从而引致更多的游客来上海。 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2009-11-30 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 现价 目标价 

  

旅游Ⅲ                 
600054 黄山旅游 增持-A 增持-A 0.40 0.42 0.56 41 39 29 16.6% 15.0% 16.0% 16.36 18.00   
000978 桂林旅游 中性-A 中性-A 0.13 0.20 0.27 86 56 42 4.7% 6.0% 8.0% 11.25 11.88   
600138 中青旅 增持-A 增持-A 0.31 0.54 0.59 47 28 25 6.6% 8.0% 8.0% 14.85 17.70   
000888 峨眉山 A 增持-A 增持-A 0.09 0.29 0.45 127 41 27 3.6% 10.0% 14.0% 12.03 15.00   
002033 丽江旅游 中性-A 中性-A 0.46 0.41 0.25 40 45 74 11.7% 11.0% 7.0% 18.39 18.50   
601888 中国国旅  无-A 0.25 0.38 0.50 79 52 40 24.8% 25.0% 25.0% 19.83 -   
601007 金陵饭店 中性-A 中性-A 0.22 0.19 0.23 40 46 38 7.1% 5.0% 6.0% 8.66 8.20   
600754 锦江股份 增持-B 增持-B 0.45 0.58 0.47 49 38 47 9.9% 7.0% 6.0% 22.28 25.00   
002186 全聚德 中性-B 中性-B 0.65 0.75 0.95 49 43 34 9.0% 10.0% 11.0% 32.16 33.00   
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调高评级
锦江股份(600754) 旅游Ⅲ/旅游 

T_ReportAbstract 

兼主题投资与基本面高成长为一身 
 

 

报告关键点： 
 公司变身为兼主题投资与基本面高成长于一身的酒店股； 
 2010年世博年足以形成股价走高的催化剂；迪斯尼落沪势必为公司业绩的长期
增长奠定下巨大的基石。 

 维持盈利预测，调高投资评级。 

报告摘要： 
 公司变身为兼主题投资与基本面高成长于一身的酒店股：虽然有世博会添加了

不少主题投资的概念，但在今年上半年公司还是以高星级酒店管理与营运为主

业的低增长股票；但下半年公司已经决定将资产置换为市场容量非常大并且仍

然处于成长期的经济型酒店，虽然锦江之星经历了行业迅速扩张的时期，但是

较早就开始积累的酒店品牌必将沉淀为未来的霸主之一，所以说资产置换从基

本面上给公司赋予了更高的投资价值；同时加上迪斯尼落沪的最终敲定，也为

其业绩的长期增长增添了光环。 

 2010年世博年足以形成股价走高的催化剂：虽然我们对世博会的正面作用看得
并不乐观，但是在2010年长达半年的世博会足以给公司股价形成一种催化剂，

我们认为公司在明年主题投资的色彩将比较浓重。 

 迪斯尼落沪势必为公司业绩的长期增长奠定下巨大的基石：近期敲定的迪斯尼

落沪必将会改变更多游客的出游轨迹，从而引致更多的过夜游客来上海，并且

这部分以观光为主要目的的游客入住经济型酒店的概率更大些，那么从这个意

义上来讲，除了资产置换后的公司具备行业本身的成长性之外，还拥有了外部

需求长期增长的保障。 

 维持盈利预测，调高投资评级：在资产置换没有最终明确之前我们暂时维持对

公司2009～2011年EPS分别为0.58元、0.47元和0.55元的盈利预测不变，但是

考虑到基本面即将改观和主题概念的迫近，我们调高公司一年期目标价到25元，

上调投资评级为“增持_B”。 
 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 834.8 793.6 767.4 805.8 926.7

Growth(%) 7.4% -4.9% -3.3% 5.0% 15.0%
净利润 279.6 288.5 352.1 282.5 330.0

Growth(%) 21.2% 3.6% 28.9% -19.8% 16.8%
毛利率(%) 69.5% 68.7% 68.8% 71.0% 69.0%
净利润率(%) 31.6% 34.4% 45.9% 35.1% 35.6%
每股收益(元) 0.44 0.45 0.58 0.47 0.55
每股净资产(元) 8.37 4.69 8.72 8.34 9.70
市盈率 51.0 49.2 38.2 47.6 40.7
市净率 2.7 4.8 2.6 2.7 2.3
净资产收益率(%) 5.5% 10.2% 6.8% 5.7% 5.7%
ROIC(%) 18.0% 56.9% 28.8% 15.5% 17.0%
EV/EBITDA 24.5 35.8 21.7 25.8 20.6
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
 

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-B
 上次评级： 中性-A

目标价格： 25.00元
期限： 12个月 上次预测： 15.73元
 现价： 22.28元
报告日期： 2009-12-16
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 13,440.20
流通市值(百万元) 9,964.52
总股本(百万股) 603.24
流通股本(百万股) 447.24
12 个月最高/最低 8.67/24.73元
十大流通股东(%) 55.13%
股东户数 40,035
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 3.52 (17.51) 64.90 
绝对收益 10.57 (2.25) 156.80 
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苏慧 助理行业分析师 
010-66581628 suhui@essence.com.cn 
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点 
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艰难 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-11-30
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 834.8 793.6 767.4 805.8 926.7 成长性   
减:营业成本 254.4 248.5 239.4 233.7 287.3 营业收入增长率 7.4% -4.9% -3.3% 5.0% 15.0%
   营业税费 34.2 32.7 31.5 33.0 38.0 营业利润增长率 27.4% -5.7% 31.6% -20.1% 17.9%
   销售费用 231.5 230.6 222.6 217.6 240.9 净利润增长率 21.2% 3.6% 28.9% -19.8% 16.8%
   管理费用 186.5 175.0 161.2 169.2 163.1 EBITDA增长率 22.5% -9.0% 40.2% -12.7% 16.6%
   财务费用 -7.4 -17.5 -7.0 5.8 9.0 EBIT增长率 26.7% -9.1% 37.2% -17.2% 18.5%
   资产减值损失 -0.3 0.3 - - - NOPLAT增长率 20.6% -0.1% 29.1% -17.0% 17.3%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -68.4% 154.8% 53.9% 7.2% 5.3%
   投资和汇兑收益 185.6 179.1 278.9 172.0 187.0 净资产增长率 138.9% -44.0% 86.0% -4.3% 16.3%
营业利润 321.5 303.0 398.7 318.5 375.4 利润率   
加:营业外净收支 3.1 18.2 4.0 4.0 5.0 毛利率 69.5% 68.7% 68.8% 71.0% 69.0%
利润总额 324.6 321.2 402.7 322.5 380.4 营业利润率 38.5% 38.2% 52.0% 39.5% 40.5%
减:所得税 45.0 32.7 44.3 35.5 45.6 净利润率 31.6% 34.4% 45.9% 35.1% 35.6%
净利润 279.6 288.5 352.1 282.5 330.0 EBITDA/营业收入 43.8% 41.9% 60.8% 50.6% 51.3%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 37.6% 36.0% 51.0% 40.2% 41.5%
货币资金 677.8 741.7 910.7 1,046.5 2,031.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 154 121 230 337 311
应收帐款 73.0 59.3 53.7 52.4 56.5 流动营业资本周转天数 -38 -29 -23 -26 -20
应收票据 0.1 0.0 - - - 流动资产周转天数 325 365 432 475 632
预付帐款 2.0 17.6 17.6 17.6 17.6 应收帐款周转天数 16 17 14 11 10
存货 10.8 12.6 3.6 3.0 3.4 存货周转天数 5 5 4 1 1
其他流动资产 3.2 13.2 11.4 11.5 12.7 总资产周转天数 1,864 2,151 2,209 2,716 2,632
可供出售金融资产 3,956.5 909.2 3,000.0 2,500.0 3,000.0 投资资本周转天数 430 386 727 870 803
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 992.2 951.4 1,000.0 1,050.0 1,100.0 ROE 5.5% 10.2% 6.8% 5.7% 5.7%
投资性房地产 - - - - - ROA 4.5% 9.0% 5.8% 4.8% 4.4%
固定资产 279.9 255.6 726.0 781.7 818.6 ROIC 18.0% 56.9% 28.8% 15.5% 17.0%
在建工程 8.6 7.0 16.2 21.7 25.0 费用率   
无形资产 220.9 216.1 225.1 233.4 241.2 销售费用率 27.7% 29.1% 29.0% 27.0% 26.0%
其他非流动资产 37.5 38.1 232.1 243.1 280.7 管理费用率 22.3% 22.1% 21.0% 21.0% 17.6%
资产总额 6,262.5 3,222.0 6,196.6 5,960.9 7,587.3 财务费用率 -0.9% -2.2% -0.9% 0.7% 1.0%
短期债务 11.0 5.5 700.0 700.0 1,500.0 三费/营业收入 49.2% 48.9% 49.1% 48.7% 44.6%
应付帐款 97.6 87.8 71.4 64.3 72.7 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 19.4% 12.2% 15.1% 15.6% 22.9%
其他流动负债 150.5 115.4 115.1 113.8 113.7 负债权益比 24.0% 13.9% 17.8% 18.5% 29.7%
长期借款 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 流动比率 2.96 4.05 1.12 1.29 1.26
其他非流动负债 951.1 183.3 49.0 49.0 49.0 速动比率 2.92 3.99 1.12 1.28 1.26
负债总额 1,212.2 394.1 937.4 929.1 1,737.4 利息保障倍数 -42.31 -16.36 -55.90 56.07 42.83
少数股东权益 76.8 76.7 82.8 87.0 91.6 分红指标   
股本 603.2 603.2 603.2 603.2 603.2 DPS(元) - - - - -
留存收益 4,370.2 2,147.9 4,573.1 4,341.5 5,155.0 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 5,050.3 2,827.8 5,259.1 5,031.8 5,849.8 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 279.6 288.5 358.4 287.0 334.8 EPS(元) 0.44 0.45 0.58 0.47 0.55
加:折旧和摊销 64.4 60.7 74.8 83.2 90.7 BVPS(元) 8.37 4.69 8.72 8.34 9.70
   资产减值准备 -0.3 0.3 - - - PE(X) 51.0 49.2 38.2 47.6 40.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.7 4.8 2.6 2.7 2.3
   财务费用 2.0 1.5 0.9 -7.0 5.8 P/FCF - -28.3 34.6 91.2 13.1
   投资收益 -185.6 -179.1 -278.9 -172.0 -187.0 P/S 16.1 16.9 17.5 16.7 14.5
   少数股东损益 15.8 15.4 6.3 4.5 4.8 EV/EBITDA 24.5 35.8 21.7 25.8 20.6
   营运资金的变动 63.3 -87.2 -316.8 -10.2 -30.7 CAGR(%) 0.9% 5.1% -9.8% 10.0% 15.0%

经营活动产生现金流量 193.7 126.0 -163.2 198.3 221.5 PEG 58.0 9.7 -3.9 -0.5 -0.4
投资活动产生现金流量 43.9 177.1 -2,430.5 461.0 -505.8 ROIC/WACC 1.9 6.0 3.0 1.6 1.8
融资活动产生现金流量 -220.2 -239.2 2,792.3 -505.8 1,291.0 REP 9.9 1.6 1.8 3.2 2.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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T_ReportAbstract 

景区和房产是增长的亮点 
 

 

报告关键点： 
 未来业绩持续高速增长仍是公司不变的主题；
 旗下乌镇景区将受益于我国新兴景区的高景气； 
 房地产业务未结算账款的逐步确认和在建项目的良好预售状况，在释放风险的
同时更加给予了公司业绩持续增长的保障。 

 维持盈利预测和投资评级。 
报告摘要： 

 未来业绩持续高速增长仍是公司不变的主题：为了有效利用现金资源，公司在

景区和房地产方面的主业配置是业绩不断增长的主要原因，而这些都得益于管

理层对市场的准确把握。除此之外，我们认为公司未来业绩仍将高速增长的理

由还有我国出入境游的大幅恢复，新开拓的自由行和会奖游等业务的发展。 

 旗下乌镇景区将受益于我国新兴景区的高景气：我国目前景区的格局是新兴优

质景区的增长大大优于传统景区，并且浙江省的旅游业在近些年整体上看仍然

为较高增长的态势，所以公司旗下的乌镇景区正好是两者的交集，我们判断它

将受益于新兴景区的高景气，在未来几年都将保证持续、较高的增长。 

 房地产业务未结算账款的逐步确认和在建项目的良好预售状况，在释放风险的

同时更加给予了公司业绩持续增长的保障：目前来看，公司房产业务已售但未

结算账款依然较大，那么逐渐确认的账款将成为公司业绩增长的一大保障；同

时公司目前在建的慈溪项目已经开始预售，并且预售状况超出预期，这不仅大

大降低了此前对房市影响的担忧，并且将房产业务对业绩贡献的持续性得以延

续。 
 维持盈利预测和投资评级：因为对公司的判断没有变化，故而维持此前2009

年～2010年公司EPS分别为0.54元、0.59元和0.72元，以及主业EPS分别为0.41

元、0.55元和0.69元的预测不变，结合目前市场估值和公司情况，给予未来一

年目标价为17.70元，并维持“增持_A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 4,532.5 4,588.4 5,712.6 6,797.9 8,157.5

Growth(%) 56.4% 1.2% 24.5% 19.0% 20.0%
净利润 162.7 130.1 222.9 243.9 301.0

Growth(%) 66.7% -20.1% 71.4% 9.4% 23.4%
毛利率(%) 18.1% 22.4% 22.0% 21.8% 22.0%
净利润率(%) 3.6% 2.8% 3.9% 3.6% 3.7%
每股收益(元) 0.39 0.31 0.54 0.59 0.72
每股净资产(元) 5.82 6.17 6.87 7.68 8.66
市盈率 30.2 37.7 22.0 20.1 16.3
市净率 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4
净资产收益率(%) 6.7% 5.1% 7.8% 7.6% 8.4%
ROIC(%) 12.5% 8.3% 11.9% 12.6% 15.6%
EV/EBITDA 12.6 15.5 9.0 8.4 7.0
股息收益率 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 17.70元
期限： 12个月 上次预测： 13.50元
 现价： 14.85元
报告日期： 2009-12-16
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市场数据 
总市值(百万元) 6,167.95
流通市值(百万元) 4,943.73
总股本(百万股) 415.35
流通股本(百万股) 332.91
12 个月最高/最低 6.21/16.17元
十大流通股东(%) 36.80%
股东户数 100,785
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 14.98 6.77 40.06 
绝对收益 22.03 22.03 131.96 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-11-30
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 4,532.5 4,588.4 5,712.6 6,797.9 8,157.5 成长性   
减:营业成本 3,712.8 3,559.2 4,455.8 5,316.0 6,362.9 营业收入增长率 56.4% 1.2% 24.5% 19.0% 20.0%
   营业税费 114.8 103.1 128.5 153.0 183.5 营业利润增长率 145.7% -0.9% 45.5% 9.6% 19.9%
   销售费用 271.9 367.4 465.6 543.8 652.6 净利润增长率 66.7% -20.1% 71.4% 9.4% 23.4%
   管理费用 151.5 212.7 268.5 312.7 383.4 EBITDA增长率 130.4% 0.1% 65.3% 0.9% 16.2%
   财务费用 10.0 14.3 21.6 13.3 19.9 EBIT增长率 141.6% 0.5% 45.8% 7.3% 20.7%
   资产减值损失 24.7 34.9 - - - NOPLAT增长率 122.7% -1.1% 46.5% 3.3% 21.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 49.7% 2.0% -2.9% -1.7% 4.2%
   投资和汇兑收益 53.1 0.4 60.0 15.0 13.1 净资产增长率 63.5% 6.1% 11.3% 11.9% 12.8%
营业利润 300.0 297.2 432.6 474.2 568.4 利润率   
加:营业外净收支 6.5 12.1 13.0 5.0 5.0 毛利率 18.1% 22.4% 22.0% 21.8% 22.0%
利润总额 306.5 309.3 445.6 479.2 573.4 营业利润率 6.6% 6.5% 7.6% 7.0% 7.0%
减:所得税 69.7 78.2 107.8 123.1 143.3 净利润率 3.6% 2.8% 3.9% 3.6% 3.7%
净利润 162.7 130.1 222.9 243.9 301.0 EBITDA/营业收入 8.4% 8.3% 11.1% 9.4% 9.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 6.8% 6.8% 8.0% 7.2% 7.2%
货币资金 397.3 336.5 213.8 715.6 1,838.5 运营效率   
交易性金融资产 - - 50.0 55.0 48.0 固定资产周转天数 80 104 83 67 54
应收帐款 490.5 499.4 354.2 387.5 448.7 流动营业资本周转天数 68 66 59 53 49
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 155 158 121 108 124
预付帐款 242.6 306.6 67.3 67.3 67.3 应收帐款周转天数 24 26 22 20 18
存货 891.8 858.7 884.0 726.0 638.8 存货周转天数 82 69 55 43 30
其他流动资产 0.0 -0.0 271.2 293.3 350.4 总资产周转天数 311 361 298 266 256
可供出售金融资产 104.6 47.3 - - - 投资资本周转天数 194 232 185 152 128
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 22.5 77.9 - - - ROE 6.7% 5.1% 7.8% 7.6% 8.4%
投资性房地产 255.3 248.9 - - - ROA 3.6% 2.8% 4.6% 4.7% 4.7%
固定资产 1,292.7 1,349.4 1,294.1 1,246.0 1,179.9 ROIC 12.5% 8.3% 11.9% 12.6% 15.6%
在建工程 290.1 133.2 79.9 47.9 28.8 费用率   
无形资产 522.3 520.6 525.9 535.5 544.4 销售费用率 6.0% 8.0% 8.2% 8.0% 8.0%
其他非流动资产 70.4 249.7 1,091.0 1,152.8 1,217.8 管理费用率 3.3% 4.6% 4.7% 4.6% 4.7%
资产总额 4,580.4 4,628.2 4,831.3 5,226.8 6,362.5 财务费用率 0.2% 0.3% 0.4% 0.2% 0.2%
短期债务 371.0 251.7 2,113.9 2,108.5 2,091.1 三费/营业收入 9.6% 13.0% 13.2% 12.8% 12.9%
应付帐款 481.2 567.7 356.5 345.5 381.8 偿债能力   
应付票据 179.9 112.3 - - - 资产负债率 47.2% 44.6% 41.0% 39.0% 43.4%
其他流动负债 749.9 763.6 678.9 652.5 560.8 负债权益比 89.5% 80.5% 69.4% 63.9% 76.8%
长期借款 326.7 331.1 -1,168.9 -1,068.9 -268.9 流动比率 1.13 1.18 0.58 0.72 1.12
其他非流动负债 55.2 38.4 - - - 速动比率 0.63 0.67 0.30 0.49 0.91
负债总额 2,163.9 2,064.8 1,980.3 2,037.6 2,764.8 利息保障倍数 31.06 21.78 21.07 36.67 29.63
少数股东权益 544.3 605.4 714.5 821.0 943.6 分红指标   
股本 319.5 415.4 415.4 415.4 415.4 DPS(元) 0.12 - - - -
留存收益 1,563.3 1,557.9 1,722.4 1,954.1 2,240.1 分红比率 29.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 2,416.6 2,563.4 2,852.2 3,190.5 3,599.0 股息收益率 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 236.7 231.1 222.9 243.9 301.0 EPS(元) 0.39 0.31 0.54 0.59 0.72
加:折旧和摊销 97.6 123.4 178.8 151.5 154.0 BVPS(元) 5.82 6.17 6.87 7.68 8.66
   资产减值准备 21.5 34.9 - - - PE(X) 30.2 37.7 22.0 20.1 16.3
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4
   财务费用 13.1 17.6 22.7 21.6 13.3 P/FCF - 976.2 12.4 12.7 5.1
   投资收益 -53.1 -0.4 -60.0 -15.0 -13.1 P/S 1.1 1.1 0.9 0.7 0.6
   少数股东损益 74.0 101.0 114.8 112.1 129.0 EV/EBITDA 12.6 15.5 9.0 8.4 7.0
   营运资金的变动 390.9 -185.1 -994.0 3.5 -151.6 CAGR(%) 14.4% 32.3% 9.4% 10.0% 25.0%
经营活动产生现金流量 673.2 230.8 -515.8 509.3 439.2 PEG 2.1 1.2 2.4 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -430.5 -252.7 85.1 -40.0 -29.9 ROIC/WACC 1.5 1.0 1.4 1.5 1.8
融资活动产生现金流量 -62.8 -39.8 15.4 81.4 762.7 REP 1.1 2.1 1.4 1.3 1.0
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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T_ReportAbstract 

业绩高弹性的传统景区 
 

 

报告关键点： 
 在传统景区中，公司在未来两年内属于弹性较大的景区股； 
 随着低价政策的退出，公司游客量将有望恢复到地震之前； 
 管理改善和提价效应等内外因素将持续助推未来两年业绩不断走高； 
 维持盈利预测与投资评级。 

报告摘要： 
 在传统景区中，公司在未来两年内属于弹性较大的景区股：普遍来看，传统景

区目前游客接待量的增长较为平缓，虽然凭借资源优势可以保证业绩的持续稳

定，但增长并不突出，这也使得在短期内众多行业利润可以达到25%左右的增
速的时期，这类传统景区逐渐被市场所遗弃。但是峨眉山A却为特例之一，原因
在于2010年公司接待量将有望高速恢复遭遇突发事件之前的状态，加之管理改
善和提价效应的实现将会把公司推上业绩高弹性的行列。 

 随着低价政策的退出，公司游客量将有望恢复到地震之前：因为四川省多数景
区执行“价格洼地”政策，使得公司流失较多；而随着明年低价政策的取消，公司
客流量将有望在明年5月得到彻底的恢复，受基数影响，我们判断这种突发事件
后的恢复也必将是高弹性的增长。 

 管理改善和提价效应等内外因素将持续助推未来两年业绩不断走高：与以往秉
承的看法一致，我们认为今后公司业绩提升的动力依旧在于费用控制和提价效

应，而随着这些因素逐渐兑现，公司的业绩不断走高的结论也将越来越确定；

同时再加上这些因素在今年发生的时点有所不同，而游客量的高速增长也将发

生在明年年中，这样业绩走高的态势就将至少延续两年。经过粗略测算，我们

预计明后两年的业绩增速分别在55%和20%左右。 
 维持盈利预测与投资评级：因为公司的经营情况与我们此前判断一致，故维持

此前公司2009年～2011年EPS分别为0.29元、0.45元和0.54元的预测不变；并
且因为公司是在短期内具有高弹性的景区股，故而应该享受超过该行业理应享

受的平均估值水平，那么参见公司目前的估值，我们认为它的股价被明显低估，

故而给予未来12个目标价为15.00元，维持“增持_A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 465.9 394.3 607.2 756.0 867.9

Growth(%) 24.7% -15.4% 54.0% 24.5% 14.8%
净利润 46.1 21.4 67.4 106.7 127.2

Growth(%) 12.3% -51.8% 201.7% 58.4% 19.2%
毛利率(%) 39.8% 36.8% 38.5% 39.7% 39.6%
净利润率(%) 9.9% 5.7% 11.1% 14.1% 14.7%
每股收益(元) 0.20 0.09 0.29 0.45 0.54
每股净资产(元) 2.64 2.64 2.91 3.35 3.86
市盈率 61.0 126.7 42.0 26.5 22.2
市净率 4.6 4.6 4.1 3.6 3.1
净资产收益率(%) 7.4% 3.5% 9.8% 13.6% 14.0%
ROIC(%) 8.1% 4.9% 9.6% 14.2% 15.2%
EV/EBITDA 20.2 23.6 21.3 15.7 13.4
股息收益率 0.8% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%
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市场数据 
总市值(百万元) 2,829.31
流通市值(百万元) 1,768.69
总股本(百万股) 235.19
流通股本(百万股) 147.02
12 个月最高/最低 5.14/12.98元
十大流通股东(%) 25.44%
股东户数 23,004
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 12.08 18.97 41.29 
绝对收益 19.13 34.23 133.19 
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可提振业绩 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-11-30
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 465.9 394.3 607.2 756.0 867.9 成长性   
减:营业成本 280.4 249.4 373.5 455.9 524.2 营业收入增长率 24.7% -15.4% 54.0% 24.5% 14.8%
   营业税费 21.2 18.2 27.6 34.4 39.5 营业利润增长率 7.3% -53.1% 208.0% 58.2% 19.5%
   销售费用 24.8 15.7 43.7 46.1 50.3 净利润增长率 12.3% -51.8% 201.7% 58.4% 19.2%
   管理费用 60.2 51.4 53.4 64.3 72.9 EBITDA增长率 32.3% -14.4% 7.4% 34.4% 14.9%
   财务费用 24.8 29.6 26.0 24.0 24.0 EBIT增长率 24.2% -31.2% 92.6% 42.4% 16.4%
   资产减值损失 0.9 0.3 0.5 0.8 1.0 NOPLAT增长率 30.1% -30.7% 94.0% 42.5% 16.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 13.6% -0.2% -3.6% 8.4% 7.2%
   投资和汇兑收益 3.5 -3.0 0.0 - - 净资产增长率 3.8% -0.1% 10.4% 14.9% 15.5%
营业利润 57.1 26.8 82.5 130.6 156.0 利润率   
加:营业外净收支 -1.0 -1.0 - 0.5 0.3 毛利率 39.8% 36.8% 38.5% 39.7% 39.6%
利润总额 56.1 25.8 82.5 131.1 156.3 营业利润率 12.3% 6.8% 13.6% 17.3% 18.0%
减:所得税 10.1 4.3 14.7 23.6 28.1 净利润率 9.9% 5.7% 11.1% 14.1% 14.7%
净利润 46.1 21.4 67.4 106.7 127.2 EBITDA/营业收入 33.4% 33.8% 23.6% 25.5% 25.5%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 17.6% 14.3% 17.9% 20.4% 20.7%
货币资金 117.7 89.0 323.8 58.5 324.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 570 754 484 389 341
应收帐款 14.4 15.5 27.5 31.8 34.6 流动营业资本周转天数 -19 0 -2 -3 -1
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 105 124 145 111 99
预付帐款 3.2 1.7 1.7 1.7 1.7 应收帐款周转天数 4 7 6 5 6
存货 11.5 18.8 9.1 9.0 10.3 存货周转天数 8 14 8 4 4
其他流动资产 0.3 0.2 2.3 2.6 2.8 总资产周转天数 815 994 715 583 520
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 678 851 542 445 418
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 ROE 7.4% 3.5% 9.8% 13.6% 14.0%
投资性房地产 3.3 2.3 - - - ROA 4.2% 2.0% 5.0% 9.6% 9.1%
固定资产 835.2 816.4 815.9 819.1 823.0 ROIC 8.1% 4.9% 9.6% 14.2% 15.2%
在建工程 16.2 27.7 28.3 28.7 28.9 费用率   
无形资产 91.4 91.3 108.5 124.6 139.6 销售费用率 5.3% 4.0% 7.2% 6.1% 5.8%
其他非流动资产 10.2 10.8 22.6 31.3 36.0 管理费用率 12.9% 13.0% 8.8% 8.5% 8.4%
资产总额 1,103.5 1,073.8 1,340.0 1,107.5 1,402.0 财务费用率 5.3% 7.5% 4.3% 3.2% 2.8%
短期债务 80.0 155.0 341.0 135.6 314.9 三费/营业收入 23.5% 24.5% 20.3% 17.8% 17.0%
应付帐款 38.6 40.3 57.1 63.8 67.1 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 43.7% 42.2% 46.7% 28.5% 36.6%
其他流动负债 110.6 175.9 80.7 74.4 79.2 负债权益比 77.7% 73.1% 87.7% 39.8% 57.8%
长期借款 245.0 75.0 114.3 31.9 56.7 流动比率 0.64 0.34 0.76 0.38 0.81
其他非流动负债 8.2 7.1 7.7 7.7 7.7 速动比率 0.59 0.29 0.74 0.35 0.79
负债总额 482.4 453.4 600.8 313.4 525.6 利息保障倍数 3.31 1.91 4.17 6.44 7.50
少数股东权益 4.3 4.8 5.2 5.9 6.8 分红指标   
股本 235.2 235.2 235.2 235.2 235.2 DPS(元) 0.10 0.10 - - -
留存收益 381.6 380.5 444.5 545.8 666.7 分红比率 50.7% 105.3% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 621.1 620.4 684.8 786.9 908.7 股息收益率 0.8% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 46.1 21.4 67.4 106.7 127.2 EPS(元) 0.20 0.09 0.29 0.45 0.54
加:折旧和摊销 81.2 84.3 34.7 37.9 41.2 BVPS(元) 2.64 2.64 2.91 3.35 3.86
   资产减值准备 0.9 0.3 0.5 0.8 1.0 PE(X) 61.0 126.7 42.0 26.5 22.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.6 4.6 4.1 3.6 3.1
   财务费用 11.4 23.3 28.2 26.0 24.0 P/FCF - -21.1 15.5 -12.9 9.2
   投资收益 -3.5 3.0 -0.0 - - P/S 6.1 7.2 4.7 3.7 3.3
   少数股东损益 -0.3 -0.9 0.5 0.7 0.9 EV/EBITDA 20.2 23.6 21.3 15.7 13.4
   营运资金的变动 -26.3 -12.6 4.9 3.6 -2.4 CAGR(%) 32.3% 81.1% 29.1% 30.0% 15.0%
经营活动产生现金流量 135.8 133.0 133.9 173.7 191.9 PEG 1.9 1.6 1.4 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -145.5 -71.6 -65.2 -65.0 -65.0 ROIC/WACC 0.9 0.5 1.1 1.6 1.7
融资活动产生现金流量 51.6 -76.8 109.3 -321.7 185.0 REP 3.7 6.2 3.2 2.0 1.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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