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	我们对旅游行业11家重点公司的中报业绩进行了预估，供投资者参考。


评论：

总体情况：旅游板块中报业绩平均增长30%左右，增速继续提升
根据我们自下而上的预计，旅游行业11家重点公司2010年中报净利润合计的同比增长率为30%左右，增速较2010年1季度的增速（6%）有所提升，同时这一增速也将是2009年2季度以来的新高，表明旅游行业仍处于复苏中期的较高景气阶段。过去五年，旅游重点公司各财报期平均业绩增速为22%左右，这一增速也高出历史平均。我们预计，随着去年同期业绩基数的提高，2010年下半年财报的业绩增速将略有下降，但整体增长动能仍然较为强劲。我们对全年的净利润增速预计为25%左右。

游客增速的提升是上半年旅游公司业绩增速较高的主要原因。上半年，我们检测的游客同比增速（以铁路+民航）较2009年全年平均水平略有提高，旅游行业基本上处于2009年初强劲复苏之后的复苏中期阶段。我们在之前的报告中强调，复苏中期的主要特征是“量价齐升”，酒店、景区、旅行社等细分行均呈现游客增速提升、同时平均消费提高的阶段，该阶段同时也是企业盈利提升较快的阶段。

	图1：旅游行业重点公司（11家）归属母公司股东的净利润合计同比增长率
	
	图2：游客增速情况
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旅游行业：股价相对走势反映游客增长
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	资料来源：wind，国信证券经济研究所
	
	资料来源：Wind，国信证券经济研究所


上半年旅游公司业绩增速以及和市场预期比较
我们预计，2010年中报业绩增长幅度较高的公司有峨眉山（+186%）、桂林旅游（+49%）、三特索道（+45%）、湘鄂情（+45%）、中国国旅（+39%）。2010年中报业绩下降的公司可能包括丽江旅游（-64%）、锦江股份（-11%）。增长较为平稳的公司包括华天酒店（+25%）、黄山旅游（+4%）、首旅股份（+28%）、中青旅（+4%）

总体而言，我们认为，尽管上半年旅游公司业绩将有较大幅度增长，但要超市场预期的可能性不大。其中，可能略微超出市场预期的公司包括中青旅（乌镇旅游和旅行社好于预期）、桂林旅游（漓江大瀑布酒店经营好于预期）、锦江股份（酒店复苏强劲超预期+长江证券分红）、华天酒店（酒店复苏强劲超预期+非经常性损益），可能略微低于市场预期的公司可能是黄山旅游（2季度游客增速较差）、湘鄂情（可能2季度开办费较多）。比较符合市场预期的公司可能是中国国旅、首旅股份、丽江旅游、三特索道等。

	表1：重点公司中报业绩预估表
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	净利润

YoY

	代码
	股票简称
	评级　
	昨收盘
	2009
	2010E
	2011E
	1Q09
	1H09
	1Q10
	1H10(E)
	1H10(E)

	000428
	华天酒店
	谨慎推荐
	9.46
	0.26
	0.32
	0.24
	0.11
	0.13
	0.03
	0.16
	25%

	000888
	峨眉山Ａ
	推荐
	15.82
	0.36
	0.48
	0.58
	-0.02
	0.06
	0.04
	0.17
	186%

	000978
	桂林旅游
	谨慎推荐
	8.55
	0.12
	0.29
	0.45
	-0.01
	0.06
	-0.02
	0.05
	49%

	002033
	丽江旅游
	谨慎推荐
	17.58
	0.39
	0.21
	0.58
	0.08
	0.22
	0.07
	0.07
	-64%

	002159
	三特索道
	谨慎推荐
	15.15
	0.19
	0.28
	0.35
	-0.02
	0.02
	-0.09
	0.03
	45%

	600054
	黄山旅游
	推荐
	18.4
	0.34
	0.54
	0.65
	-0.01
	0.16
	-0.01
	0.17
	4%

	600138
	中 青 旅
	谨慎推荐
	14.31
	0.61
	0.42
	0.94
	0.08
	0.26
	0.10
	0.27
	4%

	600258
	首旅股份
	谨慎推荐
	16.08
	0.69
	0.86
	0.96
	0.22
	0.37
	0.27
	0.48
	28%

	600754
	锦江股份
	推荐
	17.19
	0.47
	0.51
	0.63
	0.16
	0.31
	0.09
	0.27
	-11%

	601888
	中国国旅
	推荐
	18.83
	0.35
	0.51
	0.63
	
	0.25
	0.124 
	0.26 
	39%

	002306
	湘鄂情
	谨慎推荐
	21.67
	0.38
	0.54
	0.72
	　
	0.24
	0.15
	0.25
	45%

	Average
	　
	　
	　
	
	
	
	
	
	
	
	32%

	资料来源：国信证券经济研究所
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	


主要公司简析如下：

1、华天酒店：（1）高星级酒店业务因酒店市场明显复苏，业绩增速较快。根据公开新闻报道， 1-4月份1-4月份，华天集团六家五星级酒店实现收入占酒店业收入总额的61.46%，同比增幅 21.17%；实现利润同比增幅360.78%。其中潇湘华天、长春华天、世纪华天收入同比增幅均超过20%，华天大酒店（含娱乐）、潇湘华天、株洲华天、郴州华天、紫东阁华天、世纪华天、武汉华天利润 增幅超100%。（2）非经常性损益方面，我们判断湘潭国金大厦的并表可能产生合并损益4000多万（税后利润3000多万）。（3）我们估计华天酒店上半年净利润为9000万左右，同比增长25%，EPS为0.16元。由于酒店市场在复苏上升阶段利润增速通常超过预期，公司业绩可能超出我们的预测。

2、峨眉山：根据四川旅游网，2010年1-5月份峨眉山的门票收入同比增速为20%左右，同时考虑到索道的提价效应（09年8月提价），我们预计09年2季度公司收入同比增长20%，上半年收入3亿左右，预计上半年净利润将达到4000万，同比增长186%，每股收益为0.2元。公司业绩的大幅增长主要来自去年较低的基数，以及今年上半年量价齐升。我们认为峨眉山仍处于业绩持续改善的通道中，上半年业绩低于预期的可能性不是很大。

3、桂林旅游：公司收购整合的漓江大瀑布酒店和两江四湖已经在1季报已经并表。其中漓江大瀑布大瀑布酒店公司已经在在4-5月份陆续偿还2亿多债务，预计2季度可节约200多万利润。现有业务上半年经营较为正常，预计增长平稳，由于去年同期的低基数，以及新收购资产产生的利润，我们估计上半年净利润将有较大幅度增长，预计同比增加49%，EPS为0.05元（按新股本摊薄计算）。但总体而言，桂林旅游利润增长的高峰应该在3-4季度体现出来，主要是新收购资产逐步产生效益。

4、丽江旅游：公司公告过预计2010年上半年归属于母公司所有者的净利润比上年同期下降60%-90%，变动原因是：（1）、2010年4月1日，公司玉龙雪山索道停机改造，预计此事项会使2010年1—6月归属于母公司所有者的净利润减少1600万元；（2）、公司子公司丽江和府酒店有限公司旗下丽江和府皇冠假日酒店于2009年9月开业，根据其经营状况，预计会使2010年1—6月归属于母公司所有者的净利润减少300万元；（3）、由于2010年4月1日公司玉龙雪山索道停机改造，部分游客将分流至本公司所属云杉坪、牦牛坪索道，预计会使2010年1—6月归属于母公司所有者的净利润增加400万元。以上三项合计，我们预计将使得利润减少1500万，再考虑1季度近700万利润，以及去年2季度1400万利润，我们预计中报利润为800万，同比下降64%，EPS为0.07元。总体而言，丽江旅游2-3季度将是业绩的低谷，这一点是确定无疑的，同时也已经为市场所充分预期。公司也已经做了充分的说明，我们认为2-3季度业绩低于预期的可能不大。而且目前市场对丽江旅游的聚焦点已经不是业绩，而是资产注入与其他方面。

5、三特索道：公司公告过预计净利润比上年同期增长幅度为20%—50%。原因是（1）、华山索道公司于2009年6月15日起试行淡旺季浮动票价，虽然2010年第一季度净利润比上年同期有所下降，但第二季度进入旺季将比上年同期有较大幅度增长。（2）、.海南塔岭旅业公司旅游地产开发将在2010年1-6月确认销售收入并将获利。（3）、.在“海南国际旅游岛”定位的推动下，海南旅游形势将会继续向好，海南索道公司经营业绩有望持续上升。考虑到梵净山5月份之后游客增长迅猛，我们预计，上半年三特索道的EPS为0.03元，同比增长45%。由于较低的基数，业绩符合预期的可能性非常大。

6、黄山旅游：上半年黄山游客增速较为平稳，预计在10%以内，世博会的推动因素不明显，2季度游客增速可能较1季度有所下降。但平均票价仍有可能继续提升。同时，2季度西海饭店改建，房地产暂未结算、再融资仍未启动导致业绩释放动力较弱等因素将导致黄山旅游上半年业绩增速较低，我们估计上半年利润增速为4%左右，EPS为0.17元。上半年黄山旅游的业绩可能略低于市场预期（市场预计比我们要乐观些）

7、中青旅：尽管旅行社业务上半年由于行业的强劲复苏而收入增长强劲（估计在30%左右），但毕竟利润贡献甚微，利润贡献方面比较明显的可能还是乌镇旅游，但由于去年上半年中青旅确认了股票投资收益2800多万和房地产结算益4100万，今年这两项预计合计会下降，我们估计上半年中青旅业绩将基本上跟去年同期持平。预计中报净利润1.1亿，同比增长4%。EPS为0.27元。上半年业绩可能超出市场预期（因目前市场上对中青旅的业绩比我们要悲观些）

8、首旅股份：北京酒店市场上半年复苏明显，预计首旅股份旗下的酒店将受益明显。同时首旅股份的南山景区也将受益于海南国际旅游岛建设带来的客流量快速增长。我们估计2季度增速较1季度略有提高，中报1.1亿利润，增长近30%；EPS为0.48元。同样由于酒店市场复苏进度通常超预期，我们认为首旅股份公布的业绩有超预期的可能。

9、锦江股份：公司今年1季报在没有非经常损益下实现了5600多万净利润，预计2季度随着世博等推动因素净利润为7000万以上，同时加上长江证券的分红（4600万税后）较去年同期增加3700万，我们预计中报业绩下滑复苏将小于市场预期，预估将可能实现1.63亿左右净利润，同比下降11%，EPS为0.27元左右。

10、中国国旅：免税业务增长平稳，海南三亚免税店亏损可控，同时旅行社业务强劲复苏，我们预计公司2季度经营情况有望比1季度更好一些，公司1季度实现收入17亿，净利润1.1亿，我们估计中报收入为36亿左右，净利润为2.3亿左右，同比增长39%。

11、湘鄂情：公司公告预计归属于上市公司股东的净利润与上年同期比较增长30%-50%。业绩变动的原因主要是上年度开业的直营店营业收入快速增长，以前年度开业的直营店收入稳步增长，相应拉动利润稳定增加。考虑2季度餐饮业复苏加快，我们估计湘鄂情上半年净利润增长45%左右。

投资建议
我们仍坚持认为旅游行业下半年有望继续跑赢市场，原因在于行业增长动能仍然足够强劲，而这是股价表现的核心驱动要素。尽管行业估值溢价处于高位，但预计未来3-6个月仍然可以维持。

我们建议投资者配置资源型股票与成长型细分行业龙头。其中资源型公司首选具有爆发力的丽江旅游，峨眉山。成长型公司首选中国国旅、锦江股份。我们建议投资者持有（但不增仓）估值较高但基本面较佳的三特索道、湘鄂情、桂林旅游等公司，建议在其股价出现较大调整才介入。

	图2：旅游板块相对大盘股价表现跟游客增速密切正相关

	

	数据来源：国信证券经济研究所
	
	


	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10％之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上


分析师承诺：

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。

2010年7月6日









请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧

