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旅游行业---看好 2010 年下半年旅游行业投资策略： 

关注拥有观光游、度假游景区和具有独特经营模式的公司 

2010 年 06 月 25 日 行业研究/深度研究 

板块

名称 

区间涨

跌幅% 

流通 A

股(亿) 

平均股

价（元） 

旅游

指数 
-8.98 68 11.89 

沪深

300 
-22.54 11425 8.08 

备注：1、旅游指数包括 26 只股票 

2、区间涨跌幅：从 1 月 1 日到 6 月 25 日 

投资要点： 

 行业景气继续回升  三游增长趋势明显 

2010 年上半年住宿业景气指数继续保持 2008 年底的回升势头；在世博会和国

家支持旅游业发展的政策背景下，国内各地区上半年旅游发展态势增速喜人；

春节黄金周、端午小长假驱动 2010 年国内旅市场增长；世博旅游驱动 2010

年国内游和入境游增长；人民币升值大力促进出境游增长；三游市场 2010 年

将呈现并长趋势。 

 多种方式谋求做大做强是主流   二级市场主题投资还将是主旋律 

旅游类上市公司正迎来前所未有投资高潮；我们认为所有旅游类上市公司多

多少少均受益于高铁带来的旅游人次的增长。旅游类上市公司中，很多公司

更是多重概念集聚一身。旅游概念有海南国际旅游岛获批、高铁时代、区域

经济振兴计划、中部城市群经济崛起、资产注入、旅游实验田改革区、广州

亚运会等。二级市场主题投资还将是主旋律。 

 二级市场板块目前走势良好也反映了市场对其发展前景的看好 

 有别于大众的认识 

我们认为中国目前和未来的人群结构和收入结构，奠定了中国未来 10 年还是

以观光游为主流，休闲度假游逐步完善的阶段。我们看好拥有观光游景区和

综合性度假景区的上市公司。我们也看好具有独特经营模式的一些酒店类公

司和旅游类上市公司。目前拥有观光游景区的公司中我们比较看好桂林旅游

（资源掌控和整合能力突出）、三特索道（景区连锁受益面大）。拥有综合性

景区的旅游类上市公司，长期看好中青旅。独特经营模式公司看好中国国旅

和锦江股份。 

 行业评级和 2010 年下半年投资策略 

继续维持“看好”评级。2010 年下半年旅游类上市公司按顺序建议关注桂林

旅游、中青旅、黄山旅游、峨眉山、三特索道；酒店类上市公司建议关注锦

江股份、东方宾馆。 

 风险因素： 

突发事件（自然灾害）常态化风险、国内国际经济波动性增强风险，复苏不

确定性风险 

重点推荐上市公司的盈利预测和评级 

证券简称 股价 09EPS 10EPS PE(09) PE(10) 评级 投资亮点 

桂林旅游 10.00 0.19 035 53  28  买入 发展机遇+资源优势 

中青旅 15.53 0.61 0.35 25 44  买入 
密云项目+乌镇+房地产 2011

结算 

黄山旅游 16.98 0.43 0.57 39  30  买入 门票提价+世博概念+高铁 

峨眉山 18.20 0.36 0.50 51  36  增持 资产注入+高铁+中部城市崛起 

锦江股份 19.9 0.47 0.56 42  35  增持 上海迪士尼+世博 

东方宾馆 10.50 -0.19 0.08  131 增持 亚运会+资产注入 
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一、行业景气继续回升  三游增长趋势明显 

1、行业景气回升 

分析铁路和航空运输业季度行业指数和住宿餐饮业季度行业指数情况（见图

表 1），铁路和航空运输行业指数上升势头较猛，上涨较快，铁路运输业行业指数

已从 2008 年 12 月份的低谷点 97.10 点回升到 2010 年 1 季度的 169 点，上升了

71.90 点，而航空运输业行业指数也从 2008 年 12 月份的低谷电 85.80 点回升到

2010 年 1 季度的 166.20 点，上升了 80.40 点。两个行业指数回升势头也代表了旅

游人次上升势头。而住宿和餐饮业指数从图中看，虽然没有铁路和航空运输餐饮

行业指数回升势头明显，但已经明显走出 2009 年 3 月份以来的低谷。 

分析住宿和餐饮业景气指数（见图表 2），也能比较明显的看出，住宿和餐

饮业也正处于上升态势，故 2010 年行业复苏目前将是非常肯定的。 

 

 

图表 1：铁路和航空运输业季度行业指数和住宿餐饮业行业季度指数正逐步回升 

 

资料来源：国家统计局     山西证券研究所 
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图表 2：企业景气指数 

 

资料来源：国家统计局     山西证券研究所 

2、北京住宿业回升情况 

分析北京星级饭店住宿情况，见图表 3 和图表 4。北京的平均房价和平均出

租率从年初到今年 4 月份价格呈现上升。但北京星级饭店的平均房价和平均出租

率明显还没有回升到 2008 年的水平（见图表 5 和图表 6） 

 

图表 3：北京星级饭店平均房价正逐步回升 图表 4：北京星级饭店平均出租率逐步回升 

  

资料来源：国家统计局     山西证券研究所 
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图表 5：北京星级饭店平均出租率正逐步回升 图表 6：北京星级饭店平均房价逐步回升 

  

资料来源：国家统计局     山西证券研究所 

2、春节黄金周旅游人均支出增势喜人 

分析最近 6 年来春节黄金旅游周旅游总人次、旅游总收入及旅游人均支出和

各自增长率（见图表 7），我们可以看出，中国的旅游总人次和旅游总收入及旅游

人均支出 2009 年和 2010 年保持了将近 20%的增长态势，其中，2010 年春节黄金

周人均支出达到 517 元，比上年同期增长将近 11%左右，也是导致 2010 年春节

黄金周旅游总收入同比增长将近 30%，远远超过旅游总人次 15%的增长比率的主

要原因。 

图表 7：最近 6 年来春节旅游黄金周旅游统计表 

  旅游总人次（万） 增长率% 旅游总收入（亿） 增长率% 人均支出（元） 增长率% 

2005年 2月 6902   313   453   

2006年 2月 7382 6.95% 368 17.57% 470 3.75% 

2007年 2月 9220 24.90% 438 19.02% 475 1.06% 

2008年 2月 8737 -5.24% 393 -10.27% 450 -5.26% 

2009年 2月 10900 24.76% 509.3 29.59% 467 3.78% 

2010年 2月 12500 14.68% 646.2 26.88% 517 10.71% 

资料来源：国家统计局     山西证券研究所 

3、端午小长假旅游增长态势也比较明显 

虽然端午节目前并没有全国的数据，但根据我们对各地旅游局发布的旅游数

据看，端午节很多地区的旅游态势增长明显，有些地区甚至大大 20%的增幅，显
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示了旅游业的高增长态势。具体增长情况见我们 6 月初发布的端午节周报 

4、世博会人次逐步增加 

  世博会对有关旅游类上市公司带来机遇很大，我们统计了从世博会开园到 6

月 27 日的数据（见图表 8），可以看出 5、6 月份，到世博会旅游的总人次达到

1980 万人次，如果按目前标准计算，距离此前目标 7000 万还有一定的差距。但

我们分析世博会目前接待日人次最高为 55 万人次，余下 4个月要达到 5000 万人

次，必须达到日接待人次平均为 42 万人次。按照目前票检人次计算，最高接待

人次于 6 月 25 日达到了 55 万人次，我们认为随着暑假的来临和世界杯的结束，

随着天气的逐渐转凉，以后 4 个月要达到日均接待人次 42 万人次应该不是问题。 

目前世博会的凝聚人气效应对相关旅游类上市公司带来非常好的效益。锦江

股份的餐饮业和锦江之星经济型酒店增长势头非常明显。锦江之星上海地区酒店

的出租率在达到 100%的基础上，目前平均房价也上涨在 30%-60%之间。中青旅的

乌镇景区接待人次也有一定程度的提高，根据我们的调研结果，乌镇 2010 年利

润增长估计将超过 50%（比 2009 年同期，2009 年乌镇实现利润为 9065 万元），

黄山旅游在票价提升的基础上，人次估计也有很大的提高，业绩提升也比较明显。 

图表 8：上海世博会票检入园人数统计 

 

资料来源：世博会官方网站     山西证券研究所 

5、三游市场 2010 年将呈现并长趋势 

我们认为分析上半年旅游行业，国内游在经济复苏和世博会、春节和端午黄

金周事件的刺激下，下半年在广州亚运会的刺激和世博会的继续驱动下，2010 年
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增长幅度应该达到 15%，入境游虽然增幅不大，但 2010 年实现 5%的增长应该问

题不大，值得一提的是，随着人民币升值和中国中产阶级的逐步崛起，出境游目

前增长速度发展很快。 

二、旅游类上市公司一季度经营情况回顾 

我们关注的 26 只旅游类上市公司（包括旅游板块 18 只股票、酒店板块 5 只

和餐饮板块 3 只），2010 年一季度共实现营业收入为 75.66 亿元，比去年同期增

长 67.66%， 实现营业总成本为 67.76 亿，比去年同期增长 57.02%，实现营业利

润为 10.10 亿，比去年同期增长 99%，实现归属于母公司的净利润为 6.64 亿，比

去年同期增长 59.05%。 

其中旅游综合类板块一季度实现旅游收入为 61.79 亿，比去年同期增长

84.91%，实现营业总成本为 55.15 亿，比去年同期增长 72.04%，实现营业利润为

8.29 亿，比去年同期增长 147.64%，实现归属于母公司的净利润为 5.23 亿，比

去年同期增长 114.94%。酒店类上市公司一季度实现营业收入为 7.10 亿，比去年

同期增长 22.67%，实现营业总成本为 6.67 亿，比去年同期增长 16.27%，实现营

业利润为 9639 万，比去年同期下降 16.56%，实现归属于母公司的净利润为 8115

万，比去年同期下降 39.87%。餐饮类上市公司一季度实现营业收入为 6.76 亿，

比去年同期增长 14.32%，实现营业总成本为 5.95 亿，比去年同期增长 10.83%，

实现营业利润为 8483 万，比去年同期上升 48.00%，实现归属于母公司的净利润

为 5958.70 万，比去年同期增长 52.66%。 

26 家上市公司的经营情况分板块统计情况见图表 9：旅游酒店餐饮板块一季

度经营情况统计表 。 

从图表中我们可以看出餐饮板块中，湘鄂情一季度经营增长情况最好； 

酒店类板块中，金陵饭店和新都饭店一季度相对经营情况较好，其余三家除

东方宾馆亏损外，另外两家净利润同比下降都高达 60%以上。 

旅游综合类板块中，一季度经营情况比较良好的有三特索道、桂林旅游、华

侨城 A、中国国旅、黄山旅游、中青旅和首旅股份。 

图表 9：旅游酒店餐饮板块一季度经营情况统计表    单位：（万元） 

证券简称 营业总收入 增长% 营业总成本 增长% 营业利润 增长% 
归属母公司股东

的净利润 
增长% 

湘鄂情 24234.12  25.70% 16925.57  17.26% 4386.67  86.37% 1428.18  113.80% 

全聚德 30520.65  12.77% 24427.29  11.56% 3580.67  25.23% 2116.60  21.32% 
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西安饮食 12876.61  0.48% 12295.55  0.52% 516.63  -0.53% 358.46  -5.87% 

餐饮板块

合计 
67631.38  14.32% 53648.41  10.83% 8483.96  48.00% 3903.24  52.66% 

金陵饭店 13425.49  10.27% 11416.38  8.00% 1813.36  36.23% 1156.13  34.74% 

新都酒店 1558.16  9.53% 1923.91  8.40% (365.76) 3.83% (365.78) 3.88% 

锦江股份 21390.85  26.64% 20997.09  30.28% 5831.95  -51.44% 5604.96  -43.46% 

华天酒店 28705.59  30.71% 26217.24  19.77% 2476.24  6814.95% 1790.20  -57.31% 

东方宾馆 5991.12  9.15% 6096.89  -12.59% (115.84) -92.13% (69.63) -93.77% 

酒店板块

合计 
71071.21  22.67% 66651.51  16.27% 9639.95  -16.56% 8115.89  -39.87% 

三特索道 3824.25  13.23% 4580.03  40.72% -784.80  -739.10% -1127.37  476.42% 

九龙山 171.97  -60.63% 1550.83  -34.35% 2903.61  151.57% 2024.15  283.87% 

桂林旅游 7431.23  81.02% 8247.13  88.49% -578.26  165.04% -573.29  177.82% 

华侨城 A 213344.82  416.62% 173964.64  286.35% 47721.09  320.32% 33158.18  132.04% 

ST 东海 A 1396.29  19.50% 1276.22  15.38% 120.08  92.72% 104.14  86.24% 

中国国旅 171884.63  49.71% 155846.36  49.52% 18702.97  54.39% 10936.16  82.02% 

黄山旅游 13054.50  8.11% 13740.01  11.72% -665.17  173.34% -673.91  57.26% 

世博股份 2288.55  -15.76% 3078.27  -7.73% -789.72  27.51% -863.52  40.56% 

中青旅 110833.34  29.82% 104782.74  29.08% 7060.58  59.09% 4144.96  24.50% 

首旅股份 57250.69  46.14% 46555.19  52.77% 10582.90  24.64% 6146.32  21.80% 

国旅联合 5929.85  6.71% 5715.79  7.21% 222.49  -13.19% 239.25  8.79% 

西藏旅游 390.50  -4.14% 1465.29  0.02% -1111.80  2.83% -1088.61  1.96% 

大连圣亚 1341.28  7.99% 2382.40  -1.20% -1041.12  -10.97% -1012.63  -12.90% 

丽江旅游 4720.66  56.18% 3894.88  108.93% 992.12  -14.35% 668.01  -18.21% 

*ST 张股 1021.05  27.99% 2298.52  14.10% -1277.25  4.98% -463.40  -60.39% 

西安旅游 5362.20  17.18% 5544.44  7.44% -197.58  -67.25% -219.98  -65.15% 

北京旅游 3961.36  9.48% 3849.66  -0.83% 56.73  -140.35% 68.31  -160.97% 

峨眉山 A 13660.10  31.48% 12705.31  17.83% 954.78  -342.91% 831.22  -322.12% 

旅游综合

板块合计 
617867.27  84.91% 551477.71  72.04% 82871.65  147.64% 52297.99  114.94% 

数据来源：Wind 资讯  山西证券研究所 

三、旅游类上市公司从年初到目前二级市场走势分析 

分析今年年初到 6 月 29 日板块区间涨跌幅情况（见图表 10），我们可以看出

旅游餐饮类板块相对别的板块二级市场走势较强，排名仅次于电子元器件和医药

生物，这也比较符合我们年初给予行业“看好”评级。 
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图表 10：板块区间涨跌幅排名（申万一级行业 ，区间为：本年初到 6 月 29 日 ， 单位：%，流通市值加权平均） 

 

数据来源：Wind 资讯  山西证券研究所 

分析今年年初到 6 月 29 日板块中个股区间涨跌幅（见图表 11），我们可以看

出驱动旅游板块走强的个股主要为峨眉山 A、东方宾馆、三特索道、西藏旅游、

华天酒店、丽江旅游、黄山旅游、桂林旅游和中青旅。 

和一季度业绩增长情况相对应，我们可以看出公司基本面情况和二级市场走

势并没有保持一致，二级市场走势较好的还是具有主题投资概念如区域振兴概念

的个股，尤其是中西部板块的旅游个股走势较好，如峨眉山、三特索道、华天酒

店，这三个个股都处于中西部城市。而东方宾馆却是有着概念类个股（资产注入

和亚运会概念），西藏旅游处于西部，有着区域振兴概念，黄山旅游有着中部城

市概念。显而易见，主题性投资是旅游餐饮酒店板块的投资趋势，跟基本面近期

增长存在一定的背离。 
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图表 11：个股从本年初到 6 月 29 日区间涨跌幅排名  单位：% 

 

数据来源：Wind 资讯  山西证券研究所 

分析本年初到 6 月 29 日各板块 PE 情况（见图表 12），我们可以看出餐饮旅

游类板块目前 PE 相对较高，达到 47 倍，仅次于电子元器件、信息服务和农林牧

渔。我们认为这也是市场对其未来发展空间的良好预期。 

分析年初到 6 月 29 日板块个股 PE 情况（见图表 13），我们可以看出旅游板

块整体 PE 较高，比较低的 PE 个股为华侨城 A、中青旅、首旅股份、金陵饭店、

峨眉山等。 
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图表 12：年初到 6月 29 日板块行业市盈率排名（剔除负值，用整体法） 

 

数据来源：Wind 资讯  山西证券研究所 

图表 13：年初到 6月 29 日板块个股市盈率排名（TTM,交易日期为 6月 29 日） 

 

数据来源：Wind 资讯  山西证券研究所 
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四、2010 年下半年行业评级和投资策略 

继续维持年初“看好”评级。我们认为，在资本市场仍处在弱势的情况下，

下半年旅游餐饮类上市公司二级市场主题投资还将是主旋律。 

我们认为，在国务院出台大力发展旅游业的意见出台后，旅游类上市公司正

迎来前所未有的投资高潮；我们认为所有旅游类上市公司多多少少均受益于高铁

带来的旅游人次的增长。旅游类上市公司中，很多公司更是多重概念集聚一身。

旅游概念有海南国际旅游岛获批、高铁时代、区域经济振兴计划、中部城市群经

济崛起、资产注入、旅游实验田改革区、广州亚运会等。 

我们还是延续 2010 年年初的策略报告的观点，旅游业未来迎来 10 年发展黄

金机遇期，人均 GDP 超过 3000 美元，旅游需求正出现多元化，出境游迎来爆发

增长期。在此背景下，我们认为，在中国目前 80%的财富集中在 20%的中产阶级

手中的背景下，在中国目前低收入人群占到总人口比例为 70%的条件下，我们一

方面要把握关注受益高铁、中部城市崛起和特殊振兴机遇上市公司进行主题性投

资， 更应注重市场经济原则，关注目前拥有增长前景、经营良好的拥有观光游

景区和综合度假类景区的上市公司进行投资，如中青旅和桂林旅游。关注具有堵

他经营模式的一些酒店和旅游公司进行投资，如中国国旅和锦江股份。 

1、关注受益高铁和中部城市群崛起的旅游上市公司 

我们认为高铁和中部城市崛起将驱动旅游业未来十年将迎来新一轮行业增

长。 

根据铁道部发布的《中长期铁路网规划》（2008 年调整），到 2012 年，以高

铁为主的客运专线和城际铁路将达到 1.3 万公里，我国将成为世界上高铁运营里

程数最长的国家。而我国也将正式进入高铁经济时代。 根据规划，到 2014 年，

我国将基本形成“四纵四横”客运专线、城际客运系统以及跨区域客运专线。 

高铁最低营运速率为 250公里/小时，京津城际高铁速率达到 350公里/小时，

高铁运输乘客的速度较传统交通方式大大加快，使得旅游可达性大大提高。根据

铁道部的规划，未来省会城市和周边省会城市的高铁旅游半径将为 2-3 小时，省

会城市和周边城市高铁旅游半径为 1-2 小时，而北京到全国各省会城市高铁旅游

时间控制在 8 小时之内。 

高铁不仅缩短了旅游半径，变长途旅游为中、短途旅行，更为难得的是高铁

价格与民航票价相比，具有一定价格优势。另外，高铁的规模优势更为明显，高
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铁在提高速度的同时，频次也大大提高，使得运输人次比传统铁路和民航班次大

大增加。 

我们认为高铁对于铁路网上的枢纽城市带动最大，北京、上海、深圳、广州

作为一线城市，受益是非常自然的，但中部城市群，包括郑州（中原城市群）、

武汉（武汉城市群）和长沙（长株潭）、成都、重庆、合肥、西安等在国家进行

产业转移的背景下未来受益将更为强烈。产业转移以及中部城市群的崛起是中国

经济目前发展的主要方向，我们尤其看好中部各个城市群以及成渝经济区的消费

升级前景，在未来 4 年，我们认为中部城市如武汉、长沙、合肥、郑州等不仅将

是未来中国高铁及高速公路网络的重要结点和“综合交通运输枢纽”， 未来各个

城市群还将建设城际高铁客运系统。那么，距离上述枢纽城市较近的拥有景区的

旅游类上市公司将迎来更多的客源从而受益最多。 

我们认为旅游类上市公司将普遍受益于高铁和中部城市群的崛起。在高铁经

济和城镇化加速发展的背景下，中部城市群将承接产业转移，经济发展水平逐渐

提高，消费能力逐渐增强，中西部地区消费升级对拥有中部这些城市群及周边的

景区类上市公司将带来发展机遇。我们建议关注黄山旅游（黄山风景区 2010 年

受益世博会、有效票价提升和房地产结算、受益皖江城市群的崛起、受益未来三

条高铁建成通车途经黄山、）；峨眉山 A（受益 2014 年完工的成贵铁路客运专线、

受益成渝经济特区的建设、受益资产注入预期）；三特索道（公司在中部二、三

线城市实现了景区连锁经营，高铁和中部城市群崛起对公司受益最大、尤其是武

广高铁的开通和鄂西景区建设，受益武汉作为中部城市交通枢纽地位）。 

2、继续关注特殊振兴机遇受益的上市公司 

继续关注受益海南国际旅游岛建设的上市公司，主要有三特索道（海南陵水

拥有景区猴岛和索道，年接待人次目前已达 100 万人次；增发项目海南浪漫天缘

项目未来增长明显受益国际旅游岛建设）；中国国旅（作为目前国内 4 家免税运

营商，中免公司是唯一一家全国性免税运营商，其更有望获得海南免税（包括离

岛免税）业务的经营权，增长前景良好 ）；首旅股份（拥有三亚南山文化旅游区，

是海南首批 5A 景区，但存在和三亚市政府门票分成的隐患）。 

关注拥有旅游实验改革区的上市公司，主要有桂林旅游（桂林国家旅游综合

改革试验区，公司同时拥有资源掌控和整合能力，拥有受益东盟自贸区建设带来

的东盟游客机遇）；丽江旅游（云南国家旅游业综合改革发展试验区，云南旅游

业资本运作平台，云南旅投入主后资产注入预期）。 
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关注亚运会受益的上市公司，主要有东方宾馆（广东岭南集团资产注入预期

及亚运会机会）。 

关注受益北京国际旅游城市建设的上市公司，主要是中青旅（北京密云打造

“类乌镇”经营模式的综合旅游度假区，未来发展前景良好，公司极具中长期投

资价值。 

3、酒店类关注锦江股份和华天酒店 

锦江股份资产置换后变成中国唯一一家国内上市的经济型酒店王者，作为餐

饮与经济型酒店的上市公司，锦江之星的市场占有率仅次于如家，受益世博会，

目前上海地区酒店的出租率在达到 100%的前提下，平均房价上涨 30%-60%，2010

年 6 月份并表，酒店业业绩增长确定，另外，公司的餐饮业（主要是参股上海地

区肯德基和无锡、杭州、苏州肯德基）增长趋势也明显。公司拥有的这两项业务

今年将充分受益上海世博会，未来将充分受益于上海两个中心的建设及迪士尼的

建成。 

关注华天酒店，中部华天城项目是华天酒店“酒店＋地产＋旅游目的地”的

第一次尝试，其目标消费群体主要是长株潭居民，2011 年长花灰韶高速的开通将

使灰汤温泉到长沙距离缩短到 57 公里，车程只需半个小时。同时，高铁的开通

有利于中部华天城以及华天酒店后续景区项目的长期客源增长。 

五、风险提示 

突发事件（自然灾害）常态化风险、国内国际经济波动性增强风险，复苏不

确定性风险等。 

六、附下半年重点推荐上市公司调研报告 
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中青旅（600138）调研报告: 密云再造“乌镇”前景广阔   慈

溪玫瑰园 2011 年步入结算期 

 我们认为公司具有较强的应对市场变化能力，创新能力非常突出。针对旅游行

业个性化需求逐渐加大，散客化趋势逐渐明显，公司的应对战略模式主要是紧抓

以下三方面：首先对传统旅游产品进行升级改造，全力打造自由行产品；其次，

紧抓旅游资源，积极打造旅游目的地，如公司目前的乌镇景区的打造和未来同北

京密云县政府战略合作打造 “古北水镇国际旅游综合度假区”类乌镇模式；第

三，大力发展会展服务，成立会展中心，并且会展业务目前增势喜人。 

 密云再造“乌镇”发展前景广阔，未来也不排除定向增发筹资。统计资料显示，

截至 2009 年末，北京市常住人口达到 1755 万人，比 2008 年末的 1695 万人增加

60 万人，北京市已经连续三年每年增加常住人口 50 万人以上。在北京市常住人

口 1755 万人中，外来人口 509.2 万人，占北京市常住人口的比重为 29%。北京已

成为中国北方最大的客源市场是毋庸置疑的。目前，密云这个项目计划注册资本

金 10 个亿，其中中青旅公司出资 4.2 亿，乌镇出资 1.8 亿，其余 4 个亿由战略

投资者持有。我们调研了解到，此项目计划总投资 20 个亿，估计还有可能得到

相关政府补助 10 个亿左右。公司会根据项目进展情况来决定之后筹集资金方式，

目前也不排除以后进行增发募集发展项目资金。公司和密云县政府签署战略合作

协议，初步决定拆迁成本由政府付出，目前需要拆迁的住户大概在 100 户左右，

公司只需要付出土地成本。我们认为密云“古北水镇国际旅游综合度假区”项目

由于继续承继乌镇那种具有完整清晰的产权，从而使公司的运作内在机制和公司

治理是市场化的；由于是继续进行“观光+度假”、“门票+非门票”类乌镇的综合

服务模式，从而使此项目的盈利前景非常可观；由于是处在北京 200 公里半径消

费腹地，地理位置非常优越，我们认为项目成熟后也许达到年 400 万人次暂时比

较困难，但也是非常有可能的。公司公告称计划 2013 年建成运营，调研了解到

其实公司更希望在 2012 年底就投入运营。由于密云“古北水镇国际旅游综合度

假区”项目和公司地理位置比较相近，我们认为此项目更能发挥公司旅游主业和

景区资源的协同作战性，公司对此项目的支持力度要十倍于公司对乌镇的支持力

度。我们认为此项目定位准确，适合市场需求，未来市场情景广阔。 

 公司改募投资金可提高相关主业经营的盈利能力。公司最近召开的第二次临时

股东大会通过了改募投资金计划，我们认为改募投资金后，公司的资源采购能力

加强了，平台采购能力大大增强，公司的自由行业务在上海也得到极大改善。总

之，公司的旅游主营业务的盈利能力将在之后得到一定程度上的提升。 
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 乌镇 H 股上市只在酝酿阶段，乌镇在世博效应下增长更加明显。针对市场传闻

公司乌镇将赴 H 股上市，公司明确表示只是酝酿阶段，能否成行还有待有关部门

批复和同意。分拆上市其实在资本市场上是有政策可循，有例可鉴的。世博会对

乌镇的经营 2010 年是锦上添花，乌镇将继续保持高速度的增长。目前乌镇南栅

的开发已经列入公司发展日程中。 

 慈溪玫瑰园预售情况良好，结算发生在 2011 年，之后步入结算期，未来还将

继续和绿城合作进行房地产开发。慈溪玫瑰园总建筑面积大概为 23 万平方米，

目前预售情况良好，我们通过当地房地产管理中心了解到，截止 2010 年 6 月 9

日，此项目开盘可供出售面积为 6.21 万平方米。2009 年预售了 1.73 万平方米，

均价为 20921 万一平米，预售金额为 3.6206 亿，2010 年目前开盘预售了 3.0826

亿，均价为 16707 万一平米，预售金额为 5.15 亿。总预售金额目前为 8.78 亿左

右，这部分预售收入将在 2011 年进行收入确认。我们以均价 18000 元每平方米

计算，慈溪玫瑰园大概总收入在 40 个亿左右，净利润大概为 6 个亿左右。目前

看，如果从 2011 年进入结算期，按 2013 年结束。每年平均净利润在 2 个亿左右。

保守计算，我们暂给予 2011 年大概 1 个亿左右的房地产净利润，2012 年一个亿

左右的净利润，2013 年也大概是 2个亿左右的净利润估计。房地产虽然目前政策

还是不太乐观，但公司表示，未来还会选择市场合适机会继续和绿城进行合作。 

 公司投资收益 2010 年可能要大幅度下滑。公司 2009 年投资收益（出售可供金

融资产所得）高达 5700 万左右，目前公司持有中国石化，投资账面亏损，我们

认为行情今年难以乐观，公司 2010 年的投资收益高入账的时代将难以重现。一

季报资料显示，公司出售可供出售金融资产的投资收益为 500 多万元。 

 公司其他业务将继续保持增长。一季报资料和目前市场状况表明，公司其他各

项业务 2010 年将继续保持增长。 

 云南省电脑福利彩票代理业务经营权到期后存在难以继续的风险。公司西南三

省彩票代理业务一直以来稳定发展，但存在云南省代理权将于 2011 年中期到期，

公司也表示尽量争取继续经营权利，但不排除难以继续经营的风险。 

 催化因素：分拆上市概念。 

 风险因素：突发事件常态化风险、国内国际经济波动性增强风险、公司房地产

业务结算不确定性风险、公司投资项目失败风险。 

 投资建议：国家大力支持旅游行业的发展，并作为战略支柱性产业给予扶持的

政策非常明朗，旅游行业未来十年将是黄金发展机遇期，公司抓住历史发展机遇，
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依靠北京市《关于全面推进北京市旅游产业发展的意见》，打造密云 “古北水镇

国际旅游综合度假区”类乌镇，盈利前景非常广阔，我们认为公司极具中长期投

资价值，我们暂给予公司 2010-2012 年的 EPS 将分别为 0.32、0.66、0.68 元，

以 15.99 元/股价格计算，对应的动态 PE 分别为 48、24、23。由于公司 2010 年

业绩下滑已成趋势，2011 年业绩增长也将是趋势，公司极具中长期投资价值，但

考虑到系统性风险，综合考虑，维持公司评级为“买入”。 
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桂林旅游（000978）调研报告:世博对桂林旅游稍有分流  两

江四湖是未来盈利增长主要看点 

 世博对到桂林旅游的人数稍有分流。我们通过和出租车司机、当地旅游景点的接

待点实地调研了解到由于世博会的原因，一季度到桂林旅游的人数比往年稍有减

少。世博对到桂林旅游的人们稍有分流。但在去漓江的游船外事码头，我们看到欧

美客人还是挺多。公司阳朔青年旅馆接待点的营业人员告诉我们，虽然世博对公司

旅游人数有点分流，但她最近接待的从上海世博会到桂林的外国游客也很多。我们

判断，由于桂林旅游的旅游旺季还没有来，世博对公司是分流还是共赢还有待随着

时间的进展来进一步观察。 

 “两江四湖”是未来盈利增长的主要看点。“两江四湖”作为公司定向增发的主

要项目，我们实地考察，认为公司的两江四湖项目经过两到三年的市场培育，今后

会成为公司盈利增长的主要看点。两江四湖有很大的发展潜力，我们认为主要有以

下几点：1、作为桂林市政府大力推出的人文景观和“两江四湖”项目的“一江抱

城流”及几十座各种各样的桥梁和灯光，未来有可能成为游客只要到桂林一定去夜

游或日游的必要产品；2、“两江四湖”还有一定的价格上涨空间；3、“两江四湖”

未来产品整合不仅可以提高大瀑布酒店的出租率，还可以提高此项目的游览价值，

我们尤其看好公司将可能于六月份在夜游“两江四湖”推出的漓江花月夜表演带给

“两江四湖”丰富的游览内容，下半年夜游的结算价格将从目前的 105 元提升到 120

元，有利于公司的业绩提升。鉴于“两江四湖”良好的未来增长前景，我们认为未

来4年，两江四湖将可能以每年平均1000万的净利润增长。2010年有可能带来1000

万元以上的净利润，2011年可能带来2000万元以上的净利润，2012年可能带来3000

万元以上的净利润，2013 年可能带来 3000 万元以上的净利润，进过 4 年的培育后，

稳定净利润可能在 5000 万元以上。 

 福隆园房地产将于 2012 年结束。公司定向增发的房地产项目，2010 年将可能贡

献 2500 元的净利润，此项目合计带来净利润为 1.2 亿元，于 2012 年基本结算结束。 

 桂林大瀑布酒店正步入盈利通道。公司负债式承购大瀑布酒店，将于 6 月份完成

归还 2.02 亿银行贷款的计划，2010 年可以节省财务费用大约为 600 多万，酒店目

前出租率和平均房价基本保持平稳。酒店地理位置极佳，随着公司对“两江四湖”

产品的进一步整合，酒店码头的建成，在酒店的负债率从接近 90%下降到 30%左右

的良好基础下，酒店的盈利能力将会得到进一步提高，我们认为大瀑布酒店 2010
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年开始将步入盈利通道，未来达到 2000 万左右的净利润是非常值得期待的。 

 银子岩提价后业绩将保持稳定增长。公司的银子岩项目 2010 年提价 15 元，2010

年旅游人数将可能达到100万左右，我们判断银子岩2010年净利润将可能达到2500

元左右。实地考察，银子岩项目二期工程的游客接待中心正在建设中，将于下半年

开业。我们认为，随着高铁、高速、机场等交通设施的进一步改善，旅游人数的增

加将是未来趋势，银子岩未来盈利保持稳定增长将非常值得期待。我们认为，银子

岩大二期改造工期可能没有公司之前公布的那么乐观，应该在 2 年内完成。但银子

岩改造并不会影响到目前银子岩的游览人数和利润。 

 七星公园有很强的提价预期。公司的象山公园提价后，我们判断 2010 年将增加

公司净利润空间为 300 万左右。同时，公司的七星公园于 2004 年提价后价格一直

没有变化，我们判断七星公园提价将是趋势。 

 井冈山旅游未来将保持稳定增长。2008 年井冈山由于投资的原因，公司亏损。

2009 年实现净利润 800 万左右。调研了解到，井冈山游客接待中心建成运营已步入

正轨，未来保持盈利增长值得期待。 

 催化因素：桂林旅游实验改革城市的建设对桂林旅游的影响最大。桂林市正在成

立课题研究小组，我们分析如果能有海南国际旅游岛的部分政策优惠，对桂林旅游

的发展将是很大利好。 

 风险因素：旅游行业的脆弱性及国际国内经济复苏的不确定性；公司旅游人数增

长达不到增长预期从而降低盈利空间。 

 投资建议：国家大力支持旅游行业的发展，并作为战略支柱性产业给予扶持的政

策非常明朗，旅游行业未来十年将是黄金发展机遇期，而桂林旅游作为旅游实验改

革城市将迎来二次创业的历史机遇。更难能可贵的是公司目前基本掌控了桂林市及

周边的核心旅游资源，同时加大了旅游资源的整合力度。我们认为公司掌控旅游资

源的核心竞争力比较突出，在可达性逐步提高的基础上，公司的优势将越来越明显。

未来三年及之后公司实现盈利增长非常值得期待。公司定向增发加上转增股本后

（我们预计可能于 5 月底完成转增股本），公司股本将达到 36010 万股，公司股价

目前为 11 元左右，在此股本的基础上，我们保守估计，公司 2010-2012 年的 EPS

将分别为 0.25、0.37、0.50 元，对应的动态 PE 分别为 44、29、22.我们认为公司

除权下来，股价将低估，而公司极具中长期投资价值，综合考虑，给予公司“买入”

评级。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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