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研究结论 

 2010 至 2012 年将进入我国高速铁路大规模建设的收获期，新线投产预

计达到 2.6 万公里，其中客运专线 9200 公里。到 2012 年底，我国铁路

营业里程将达到 11 万公里以上，其中客运专线和城际铁路将达到 1.3 万

公里。这会给沿线的相关行业和上市公司带来投资机会，特别是代表区域

消费的旅游和零售业上市公司。 

 从国外已有的经验来看，比如日本的新干线，其在上世纪 60 年代通车后对

日本的经济及产业产生了重大的影响。经济相对落后地区工业产值占全国的

比重从 60 年代初的 1/3 上升至 70 年代初的 45%，沿线中小城市的餐饮和零

售消费增速提高 1 至 2 个百分点，城市化率提高近 10%。 

 国内经验来看，高铁的拉动作用正逐步显现，2008 年 7 月京津城际高铁

开通，2009 年上半年，天津社会消费品零售额同比增长 20.7%左右，增

幅居全国第二，北京来津的旅游团体观众比高铁开通前增加了 30%。2009
年 12 月武广高铁开通，今年春节黄金周，武汉全市社会商品零售总额同

比增长 21.1%，抵达旅客人次同比增长 19.7%。 

 从国外经验和国内情况也可以看出，高铁的运营对沿线的中小城市的旅游

和零售的拉动更为明显，这主要由于高铁提高了中小城市的交通便捷度，

人员流动加快所致，而这恰恰是中小城市之前发展所面临的瓶颈。 

 高铁对区域零售的拉动主要通过三种途径，即高铁运营带动沿线地区经济

增长，当地居民收入提高；高铁带动城市化提高，消费支出高于农村居民

的城镇居民增加；高铁带来观光游客数增加。 

 高铁对旅游的拉动主要通过以下途径，高铁节省了旅游成本；使城市间的

时间距离大为缩短，交通更加便捷；人员流动增加提高了酒店的入住率和

餐饮的上座率。 

 我们预计高铁沿线，特别是通过高铁与发达城市相连的中西部城市，其零

售业和旅游业将出现明显的增长。相关上市公司受此影响业绩也将出现明

显增长。 

 重点推荐锦江股份、重庆百货、步步高；同时关注黄山旅游（未评级）、

友阿股份（未评级）、武汉中百（未评级）、 
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1  事件：铁路客运专线规划 
2008 年铁道部为满足快速增长的旅客运输需求，建立省会城市及大中城市间的快速客运通道，规

划“四纵四横”铁路快速客运通道以及发达地区城际快速客运系统（表 1）。建设客运专线及城际

轨道交通 1.8 万公里，客车速度目标值达到每小时 200 公里及以上。根据该规划，2010 至 2012 年

将进入我国高速铁路大规模建设的收获季节，新线投产预计达到 2.6 万公里，其中客运专线 9200

公里。到 2012 年底，我国铁路营业里程将达到 11 万公里以上，其中客运专线和城际铁路将达到

1.3 万公里。 

届时，我国将超越日本和德国等高铁起步较早的国家，成为全球高铁运营里程最长的国家。“四横

四纵”为构架的快速客运网的基本形成，将会对中国未来的区域经济及产业结构产生重大的影响，

相应的也会给相关的行业及上市公司带来投资机会。 

本文的关注点将主要集中于高铁对旅游业及区域零售业的影响。 

表 1  四横四纵客运专线及跨区际高铁规划表 

 分类 客运专线 完工时间 途径主要城市 
四

纵 
京沪客运专线 京沪 2011 北京南、廊坊、天津、沧州、德州、济南、泰山、曲阜、滕州、枣庄、徐州、

宿州、蚌埠、青岗、滁州、南京、镇江、丹阳、常州、无锡、苏州、昆山南

和上海虹桥站 

  蚌埠～合肥 2011 蚌埠、合肥 
 京广客运专线 京石客运专线 2011 北京、涿州、高碑店、保定、定州、石家庄 
  石武客运专线 2011 石家庄、元氏、高邑、临城，邢台、邯郸、安阳、鹤壁、新乡、郑州、新郑

市、许昌市，临颍县，漯河市、明港镇，信阳，董寨国家自然保护区、大悟

矿产经济开发区、横店、天兴洲 
  武广客运专线 建成投产 武汉、咸宁、赤壁、岳阳、汨罗、长沙、株洲、衡山、衡阳、耒阳、郴州、

乐昌、韶关、新英德、清远、广州 
 京哈客运专线 京津城际铁路（已完工）建成投产 北京、天津 
  津秦客运专线 2011 天津、唐山、秦皇岛 
  秦沈客运专线（已完工）建成投产 秦皇岛、葫芦岛、锦州、盘锦、沈阳 
  哈大客运专线 2012 大连市、营口市、鞍山市、辽阳市、沈阳市、铁岭市、四平市、长春市、松

原市、哈尔滨市 
  锦州~营口客运专线 2012 盘锦、锦州、鞍山、营口 
 杭甬深客运专线 沪杭客运专线 2010 上海、杭州 
  杭甬客运专线 2011 杭州、宁波 
  甬台温客运专线 建成投产 宁波、台州、温州 
  温福客运专线 建成投产 瑞安、鳌江、苍南，福鼎、太姥山、霞浦、福安、宁德、罗源、连江、樟林、

福州 
  福厦客运专线 2010 福州、闽侯、长乐、福清、莆田、涵江、仙游、惠安、泉州、翔安、厦门 
  厦深客运专线 2010 厦门、漳州、潮州、汕头、揭阳、汕尾、惠州、深圳 
四

横 
杭长昆客运专线 杭长客运专线 2013 杭州市、诸暨、义乌、金华、龙游、衢州、江山、玉山、上饶、弋阳、鹰潭、

东乡、进贤、南昌、高安、新余、萍乡、醴陵、长沙 
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  长昆客运专线 2014 长沙、湘潭、韶山、娄底 、邵阳、新化、淑浦、怀化，玉屏、三穗、棉花坪、

凯里、贵定、贵阳、平坝、安顺、关岭、普安、盘县、富源、曲靖、旧县、

昆明 
 青太客运专线 石太客运专线（已完工）建成投产 太原、东凌井、阳泉、获鹿、石家庄 
  胶济客运专线（已完工）建成投产 青岛、胶州 、高密、昌邑、潍坊、昌乐、青州、临淄、章丘、济南 
  石济客运专线 2012 石家庄、藁城、辛集、衡水、龙华、德州、济南 
 宁汉蓉客运专线 合武客运专线（已完工）建成投产 合肥，六安、麻城、红安，汉口 
  合宁客运专线（已完工）建成投产 合肥、肥东县、巢湖市、全椒县、南京市 
  汉宜客运专线 2012 武汉、汉川、天门、仙桃、潜江、荆州、枝江、宜昌 
  宜万铁路 2010 涪陵、丰都、石柱、宜昌市、恩施州、重庆市 
  渝利铁路(重庆-利川) 2012 重庆、利川 
  重庆-成都客运专线 2014 重庆、成都 
 徐兰客运专线 郑西客运专线 建成投产 郑州、洛阳市、三门峡市、渭南市，西安、荥阳、巩义、渑池、三门峡、灵

宝、华山、新临潼 
  徐郑客运专线 2013 郑州、开封、商丘、徐州 
  西宝客运专线 2013 西安、咸阳、杨凌、五丈原、宝鸡 
  宝兰客运专线 2014 西安、天水、定西、兰州 
其

他 
 兰新客运专线 2014 兰州、西宁、张掖、酒泉、嘉峪关后、哈密、吐鲁番、乌鲁木齐 

  大同至西安铁路客运专

线 
2014 大同、朔州市、忻州市、太原市、晋中市、临汾市、运城市、渭南、临潼、

西安 
  成西客运专线（西安-

江油-成都） 
2013 成都、江油、广元、汉中、西安 

  成贵铁路客运专线 2014 成都、眉山、乐山、宜宾、威信、都拉营、贵阳 
  绵阳至成都至乐山铁路

客运专线 
2012 成都、绵阳、乐山 

  哈齐客运专线 2012 哈尔滨、齐齐哈尔 
  哈尔滨~牡丹江客运 2013 哈尔滨、牡丹江 
  沈阳~丹东客运专线 2013 沈阳、丹东 
  京沈客运专线 2012 北京、承德、朝阳、阜新、沈阳 
  合肥至福州(北京-铜陵-

福州)客运专线 
2014 合肥、巢湖、铜陵、绩溪、黄山、婺源、上饶、武夷山、南平、福州 

 杭州至黄山客运专线 2013 杭州、富阳、桐庐、淳安、歙县、黄山 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

2  国际经验：日本新干线 
从国外已有的经验来看，比如日本的新干线，其在上世纪 60 年代通车后对日本的经济及产业产生

了重大的影响。1960-1970 年代，日本新干线陆续开通后，经济落后的地区如广岛、仙台、名古屋、

福冈等地工业产出增速明显，开始追赶其他地区（图 1）。这种追赶使得原先的发达地区东京、大

阪的工业产值占全国的比重从 60 年代初的 2/3 下降至 70 年代初的 55%（图 2）。 
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图 1 新干线开通后，落后地区经济增速赶超发达地区 
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资料来源：东方证券研究所整理 

 

图 2 新干线开通后，落后地区工业产值比重上升 

1960年代日本各地区工业增加值占比
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资料来源：东方证券研究所整理 

新干线沿线的中小城市如广岛、静冈、冈山、京都较之新干线开通前餐饮和零售消费增速平均加快

1至 2个百分点（图 3）。 
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图 3 新干线开通后，沿线中小城市餐饮和零售业增速明显 

日本新干线沿线中小城市餐饮、零售业增速
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资料来源：东方证券研究所整理 

日本的城市化率在新干线陆续开通后有了明显的提升，从 1965 年的 67.89%提高至 1975 年的

75.9%（图 4）。同时城市化率提升的另一个特点服务业人数，在日本新干线开通后也增长明显（图

5）。 

图 4 新干线开通后，落后地区经济增速赶超发达地区 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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图 5 日本新干线开通后，沿线中小城市服务业就业人员增加明显 

日本新干线通车前后沿线中小城市服务业就业人员平均增速
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资料来源：东方证券研究所整理 

另外，日本新干线开通后，日航停飞东京至大阪、名古屋等航线，东京至仙台航线（325 公里）在

新干线开通两年后停飞。而旅游业则在新干线开通后获益，最近一次，2002 年 12 月 1 日东北新干

线青森方向的终点站由盛冈延长至八户，青森线的观光客人数次年大幅增加近 400 万人，增幅达到

9%（图 6）。 

图 6 终点站延长至八户，青森线观光客大幅增加 
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资料来源：东方证券研究所整理 

小结：新干线对区域消费带动明显 
从日本的情况可以看出，高铁运行后沿线区域零售业和旅游业的增速较前期明显提升，高铁的拉动

作用十分明显。对区域零售的拉动我们认为主要通过以下三种路径传导，一、高铁运营带动沿线地
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区经济增长，提高沿线地区居民的收入，进而拉动零售消费；二、高铁的建设和运行促进了沿线地

区的经济发展，带动了其城市化的进程，由于城镇人均消费支出远高于农村居民人均消费支出（图

7），所以随着高铁沿线城市化带来的城镇人口的增加，零售消费也随之有较快的增长；三、高铁

带来观光游客数的增加，促进了零售消费的增加。 

对旅游的拉动我们认为主要通过以下途径，一、高铁的时间可靠性较强，绿色，安全，特别是票价

有明显的优势，节省了旅游的成本，相对增加了消费者的购买力，提高了旅游需求；二、高铁运营

使城市间的时间距离大为缩短，便捷的交通激发了居民的出游愿景，旅游业直接受益；三、高铁带

来的人员流动增加提高了酒店的入住率和餐饮的上座率，这两个旅游业的子行业的增长带动了整体

旅游业的增长。 

图 7 日本城镇人均消费水平远高于农村居民人均消费支出 
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资料来源：东方证券研究所整理 

 

3  国内经验：高铁的拉动作用逐步显现 
从目前国内已经投入运营一段时间的两条高铁，2008 年 7 月开通的京津城际高铁，2009 年 12 月开

通的武广高铁的情况看，进一步支持了高铁对零售业和旅游业的拉动作用。 

京津城际高铁方面，高铁通车后天津零售业出现了快速的增长，据天津市商务委的调查显示，2008

年外地到津旅游者消费超过 750 亿元，其中城际高铁的贡献率为 35%。2009 年上半年，天津社会

消费品零售额实现 1176 亿元，同比增长 20.7%左右，增幅居全国第二。天津的旅游业也受到高铁

带来的正面影响，据相关报道，京津城际铁路开通后，天津免费开放的 6个博物馆、纪念馆，累计

接待外地观众近 80 万人次，由北京来津的旅游团体观众占 90%，比高铁开通前增加了 30%。天津

各大、小剧场迎来观众人数超千万，比京津城际高铁开通前增长了 20%。今年五一，京津高铁平

均每天运送 10 多万旅客往返京津，旅游景区的宾馆饭店入住率较往年同期明显提高，农家旅店几

乎全部爆满，大部分高星级酒店的入住率均超过 90%，创历史新高。 
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武广高铁方面，武汉的零售和旅游业在高铁通车后也显示出超出往年的增长，今年高铁通车后的首

个春节黄金周，据武汉假日办统计，武汉全市社会商品零售总额达到 84.3 亿元，同比增长 21.1%

（图 8）。抵达旅客共计 219.28 万人次，同比增长 19.7%（图 9）。 

图 8 高铁开通后首个春节黄金周武汉社销品总额大幅增长 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

图 9 武汉春节黄金周接待外地游客人数大幅增长 

 
资料来源：东方证券研究所整理 
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同时，从国外经验和国内情况也能看出，高铁的运营对沿线的中小城市的旅游和零售的拉动更为明

显，这主要由于高铁提高了中小城市的交通便捷度，人员流动加快所致，而这恰恰是中小城市之前

发展所面临的瓶颈。 

小结：区域公司受益明显 
世界旅游组织测算，旅游收入每增加 1元，可带动相关行业增收 4.3 元。因此，非但旅游业自身的

各子行业将得到快速的发展，我们认为，旅游业由于高铁效应带来的发展还将促进其他行业的发展，

形成涟漪效应，这在一定程度上也提高了高铁效应的持续性。 

随着时间进入 2010 至 2014 年的高铁建设和收获期，我们预计高铁沿线，特别是通过高铁与发达城

市相连的中西部城市，其零售业和旅游业将出现明显的增长。相关上市公司受此影响业绩也将出现

明显增长。 

另外需要特别指出的是，考虑到旅游业作为最终消费产品，经济带动性强，以国家旅游局 2008 年

的数据为例，旅游对住宿业的贡献率超过 90%，对民航和铁路客运业的贡献率超过 80%，对文化

娱乐业的贡献率超过 50%，对餐饮业和商品零售业的贡献率超过 40%。从这个意义上来讲，高铁

的建成对交通运输、餐饮娱乐等行业影响也将非常突出。 

 

4  相关受益上市公司 
我们根据目前高铁规划和建设情况，按照各条高铁的开通时间，沿线受益的旅游零售类相关公司如

下： 

表 2 旅游类公司收益高铁开通时间 

公司名称 受益高铁及开通时间 
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
景区       
黄山旅游     成西/杭州至黄山 沪杭磁悬浮线 
峨眉山Ａ    绵阳-乐山 成西 成贵铁路/重庆成都

丽江旅游      长昆 
桂林旅游       
北京旅游    京石/京沈/京沪   
西藏旅游       
九龙山  沪杭 上海-南京城铁 京沪  沪杭磁悬浮线 
三特道"      大同至西安铁路 
酒店       
锦江股份  沪杭 上海-南京城铁 京沪  沪杭磁悬浮线 
首旅股份    京石/京沈/京沪   
华天酒店 武广高铁   长株潭三市城轨  杭长/长昆 
金陵饭店    京沪   
新都酒店  广深港 厦深/穗莞深城

际 
   

东方宾馆  广珠城铁/广深港 厦深    
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万好万家  沪杭  南京-杭州城铁  杭长/沪杭磁悬浮线

罗顿发展       
旅行社       
中国国旅       
首旅股份    京石/京沈/京沪   
中青旅     京石/京沈/京沪   
国旅联合    汉宜/ 京沪/宁杭城铁 宁安城铁  
世博股份      长昆 
西安旅游     成西 西宝/大同至西安铁路

西安饮食     成西 西宝/大同至西安铁路

*S T 张股    长株潭三市城轨  杭长/长昆 
大连圣亚   哈大    

资料来源：东方证券研究所整理预测 

表 3 零售类公司收益高铁开通时间 

子行业分类 公司 主要高铁建设情况 
  2010 2011 2012 
百货类公司    
 新世界 武广客运专线(完工)  京沪、京沈客运专线等 
 大商股份 秦沈、郑西客运专线（完工） 哈大客运专线 京沈、哈齐、锦营、徐郑专线 
 王府井   京沪、京广客运专线 
 广州友谊 广珠城际铁路 穗莞深城际 京广客运专线 
 百联股份 沪杭、沪宁客运专线  京沪客运专线 
 上海新世界 沪杭、沪宁客运专线  京沪客运专线 
 合肥百货 合武、合宁客运专线（完工）  宁汉蓉、合蚌客运专线 
 欧亚集团  哈大客运专线 京哈客运专线 
 东百集团 温福厦客运专线（完工）  杭甬深客运专线 
 新华百货    
 重庆百货   沪汉蓉客运专线 
 广百股份 广珠城际铁路 穗莞深城际 京广客运专线 
 鄂武商 武广客运专线（完工） 武汉城市圈快轨 京港、沪汉蓉客运专线 
 成商集团   沪汉蓉、绵成客运专线 
 西安民生 郑西客运专线（完工）  关中城际铁路 
 宝商集团 郑西客运专线（完工）  关中城际铁路 
 家润多 武广客运专线（完工）  京广客运专线 
超市类公司     
 华联综超   京沪、京广客运专线 
 武汉中百 武广客运专线（完工） 武汉城市圈快轨 京港、沪汉蓉客运专线 
 步步高 武广客运专线（完工）  京广客运专线 
 新华都 温福厦客运专线（完工）  杭甬深客运专线 
 人人乐 广深港客运专线 厦深、穗莞深专线 京港客运专线 
 联华超市 沪杭、沪宁客运专线等  京沪客运专线等 

资料来源：东方证券研究所整理预测 
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重点公司推荐 

锦江股份（600754.SH） 
 经济型酒店行业受益于国内旅游业的快速增长。从近期对主要经济型酒店品牌的调研来看，全

国市场的情况有不同程度的好转，入住率和房价均有一定幅度提升，如入住率均达 90%以上，

平均房价包括成熟店房价也出现上升势头，这是近年行业面临的最好的发展形势。我们认为国

内旅游及国内商务市场的快速恢复性增长及消费向网络化和品牌化的趋势性变化是造成当前

这种良好发展形势的主要原因。展望未来 2-3 年，国内旅游有望出现持续快速增长，为经济

型酒店行业创造了良好的市场环境，另外酒店业的结构性调整使得经济型酒店行业受益。我们

预计未来的 3-5 年行业的发展将再次加速，全国性品牌将形成，前景看好。 

 未来 3-5 年，锦江之星将发展至千家门店。至 2010 年 4 月末，锦江之星开业店数预计在 361

家，至 10 年底预计在 400 家以上，未来三到五年，公司将同时发展锦江之星、百时和高端客

户品牌，锦江之星将以年 100-120 家店的速度发展，百时品牌未来 3-5 年将发展到 300-500

家。由此多品牌全方位进行国内二三线城市，全国性网络基本形成。值得一提的是，此次资产

重组完成后，上市公司 30 多亿的可供出售和现金资产，为锦江之星的发展奠定了良好的发展

基础，可能的收购和兼并等将开店速度进一步提高，有助于锦江之星真正成为国内经济型酒店

的龙头品牌。 

 正如我们之前在锦江股份的世博弹性分析报告的指出，经济型酒店是世博会召开期间上海服务

业中最大的受益者，而锦江之星由于在上海的门店数较多，占比较大，有望成为世博最大的受

益者之一。从 5月份行业及公司的调研情况来看，公司世博受益情况符合预期。保守估计，世

博会期间的新增收入 5516 万元，新增净利润 3309 万元，影响每股收益 0.05 元。考虑到 5 月

可能是世博接待人次最低的月份，我们谨慎得将世博未来5个月的收入较5月份小幅提升10%，

则世博半年的新增收入为 6790 万元，新增净利润 4074 万元，折合每股收益 0.07 元。 

 维持增持评级，目标价 26.6 元。目前股价，总市值近 120 亿，给予 20 倍 PE 予肯德基则 28 亿，

近 25 亿的长江证券和现金，剩余近 67 亿市值。这部分市值包括锦江之星、吉野家、新亚大包

等连锁餐饮业务，另外锦江之星有 29 家自有物业。即使不考虑其他连锁餐饮业务，这 67 亿市

值与目前 105 亿的如家和 40 亿的七天，57 亿的汉庭相比，也存在明显低估。综合考虑当前门

店规模，系统、管理、网络和品牌影响力等，我们维持增持评级，目标价 26.6 元。 

 催化剂：管理层激励方案实施。此次重组实施后，我们认为无论从国资的保值增值还是锦江之

星的发展来看，更为积极的管理层激励方案的实施是今后公司加速发展的必要保证。预计此次

重组完成后，管理层持股的流通问题将获得解决，进一步的激励方案有望推出。这将成为公司

股价上涨的重要推动力。 

 

重庆百货（600729.SH） 
 公司旗下门店遍布重庆主要城区及主要中心地区，覆盖重庆大部分市场，由于进入核心商圈较

早，并且自有物业居多，公司防御性更强，更具有较高的安全投资边际。 

 目前公司主业增长仍来自通过调整产品结构和现有资产规模扩大的内生性增长，加强精细化管

理，加大费用控制及加快低成本扩张，控亏、扭亏成为重点。2010 年重庆百货大楼要进行品

牌调整，将会加大国内一线品牌比重，预计调整时间在 2H2010 年，调整时间不超过 2 个月，

预计至少产生费用 1000 万左右，从全年来看预计重庆百货大楼仍有增长，预计重庆百货大楼

实现净利润年 5000 万，同比增长 20%以上。公司 2010 年元旦迎来开门红，其中元旦销售同
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比增长 30%以上，未来受益于行业景气好转及公司新开店面逐渐渡过培育期，预计 2010 年公

司销售同比增长 10%以上。 

 预计 2010 年公司新开超市 9 家左右，百货未有新开项目。但 2011 年后，公司会有两个较好项

目投产，一是彭州项目，该项目位于新建石化项目附近，预计该项目建筑面积 3万平方米；另

一项目是攀枝花门店，该项目是政府招投标项目，该项目最大优势是低成本，公司与开发商联

合拿地，成本仅有几千万，该门店定位于大众百货，成为公司未来业绩增长的亮点。 

 目前公司与新世纪品牌之间的调整还未开始，我们看好新世纪注入公司的未来发展前景。由于

公司现有门店定为于中低档，且商场规模较小，因此从财务指标上，公司毛利率偏低并且费用

率偏高，未来公司与新世纪整合后，占重庆市 70%以上份额，将会大大增强对供应商的溢价

能力。同时公旗下司所有门店通过错位经营，不断调整产品结构及提升经营效率，公司未来业

绩将会有大幅提升。 

 考虑资产注入预期情况下，预计 2010 年公司将会实现净利润 5,45 亿元，同比增长 247.13%。

公司 2010 年 EPS 为 1.42 元，P/E 为 29 倍。考虑到公司在规模、资源及网点在西部区域都

具有明显优势，我们看好公司长期发展，维持买入投资评级 

 

步步高（002251.SZ） 
 2010 年是公司战略和管理转型提升的关键一年： 国际团队到位后对公司的运营流程和管理体

系进行了优化固化，对商品结构进行了重点调整，对门店布局陈列提升了标准， 同时公司对

业态策略作出微调，未来超市、百货（MALL）成为主要发展业态，家电零售也将投入一定资

源。 

 年内外延式扩张提速，现有门店改造并重： 2009 年公司在湘潭购物中心项目投入大量精力，

外延式扩张速度放慢。2010 年开始将重归较快速扩张，预计 2010 年将新增 14 家大卖场、3
家标准超市和 3 家家电连锁， 另有 1－2 家百货 MALL 开业。 同时，公司将对现有 50 余家

大卖场进行不同程度的升级改造，以提升品类结构和消费体验。 我们预计今年收入的增长在

湘潭购物中心和新开店的增量支持下将维持较快增速。 

 年内或有一定费用压力： 年内 20 家左右门店的开设和 50 余家大卖场的改造或在当期形成一

定的费用压力。 换句话说，我们相信公司过去几年韬光养晦、积极调整的经营效果将在明年

开始体现。 

 盈利预测略有调整，维持增持评级： 综合考虑公司开店规划、CPI、费用率上行等因素，我

们对公司 2010-2011年的业绩预测略有调整，调高了对公司 2011年后的业绩预测， 预计 2010
年-2011 年公司分别实现收入 74 亿和９9.4 亿元，分别增长 29.3%和 34.3%；分别实现 EPS 
0.72 和 0.97 元， 对应目前的股价估值分别为 32X 和 24X。我们维持对公司的增持评级，目

标价 26 元。 

 

同时关注以下公司 

黄山旅游（600054.SH，未评级） 
 首批国家 5A级景区，也是目前中国唯一、世界仅有同时拥有世界文化与自然遗产和世界地质

公园三项桂冠的景区，对海内外游客具有较强的吸引力，可替代性小。是景区类公司中价量齐

升的典型代表。 
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 通达性的改善是公司发展的长期推动力。继徽杭和合铜黄相继通车后，沿江高速的通车使得有

三条高速将黄山与周边省会城市联通，未来随着计划中高铁的建设，将有三条高铁经过黄山，

尤其是其中的杭州至黄山的旅游专线将于 2013 年通车，行程 40 分钟，将黄山与杭州上海等重

要旅游客源地更为紧密的联系起来，成为推动中长期景区客源增长的重要动力。 

 08-09 年旅游业遭受一系列负面因素影响致使景区大多采取低价促销的策略，期间黄山景区虽

然提高了门票和索道的价格，但由于低价促销使得实际价格出现持续下降，致使景区在接待人

次持续创新高的情况下业绩平平，这种情况在行业快速恢复性增长的背景下将获得根本性转

变。 

 2010 年受益上海世博会。作为安徽省的重点推荐景区，黄山有望从上海世博会巨大的参观人

群中分流到一部分，从而使得接待人次再创历史新高，我们预计全年接待人次有望同比增长

8-10%，人均消费基本达到 07 年水平，2011 年仍将保持 15-20%的增长。 

 

友阿股份（002277.SZ，未评级） 
 湖南省社会消费品零售总额同比增速和环比增速都位于全国各省市前 10 位；同时长株潭两型

社会建设及高速公路网络完善有效增强长沙商业辐射力及聚集力，公司在长沙地区拥有绝对优

势，市场份额高达 40%，旗下资产均位于长沙核心商圈，因此公司是受益于湖南省消费能力

快速增长及长沙商业。 

 公司作为一家民营企业，其企业机制较为灵活，旗下门店多数位于长沙，控股股东对旗下门店

控制力较强，同时结合公司 60%以上自有物业，门店物业成本较低，公司门店盈利能力较强，

其中友谊商店、友谊商城、阿波罗商业广场、春天百货净利润率分别为10.35%、9.54%、9.34%、

8.13%，远远高于较行业内其他上市公司，相对于行业较好成熟门店 5%的净利润率，盈利能

力具有明显竞争优势。 

 受益于公司旗下门店店长行业经验丰富，平均行业管理经验超过 20 年，最长者高达 37 年，公

司门店管理具有明显优势，同时公司激励机制较好，管理层较为稳定，因此公司绝对优势人才

资源及稳定管理团队成为公司未来业绩增长重要保障。  

 公司未来业绩增长相对明确，公司发展是保障单店盈利，兼顾规模扩张，未来 3年公司增长主

要来自于现有门店经营面积扩张及新开店面逐渐进入成熟期的内生性增长。主要包括：1、阿

波罗商业广场、春天百货经营面积扩大带来经营收入提升；；2、新开友谊商城很快进入快速

成长期 3、友谊商店产品结构调整逐渐到位所带来内生性增长等；4、公司未来建设 20 万㎡奥

特莱斯，为长沙地区一线品牌过季产品提供好销路，  

 

武汉中百（000759.SZ，未评级） 
 作为行业中最为优秀的企业之一，公司已经认识到了中长期内跨区域外延式扩张中可能存在的

瓶颈， 对于”内向式扩张“ 的成长路径开始充分重视。 配合后续的经营实践，我们认为公司

正处于从单纯的外延式扩张向”稳健外延+内向式扩张“转移的战略阶段，未来通过供应链优

化提升毛利率将成为重要的业绩增长点。 同时今年配股的完成保障了直采体系建设以及未来

门店拓展对资金的需求。 

 经营方面，一季度公司销售收入同比增长 21％，其中同店增速约在 10％以上，基本恢复至正

常行业水平。得益于在区域内较高的 市场份额、密集的布局以及较高的生鲜比重，在通胀预

期下， 我们预计 2010 年公司成熟门店同比增长将维持在 12％左右。  
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 我们认为公司的主要经营优势在于 a. 由于拥有 500 多家主打生鲜和日常必需品的便民超市，

公司食品＋生鲜的比重高于其它超市企业，有望超额享受通胀带来的销售增长和毛利率回升； 
b. 公司已经在区域内构建了非常密集、层级合理的门店网络，已经成为湖北区域内最主流的

购物渠道之一，外资超市等竞争对手尚难形成明显威胁，毛利率有望继续得到保护。 
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