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战略投资正当时 

 进入 2 月份以来，我们重点监测的旅游上市公司整体上涨 10.22%，跑赢

沪深 300 指数 7 个百分点，我们认为估值的修复和政策的驱动是近期推

动板块上涨的主要原因。 

 从中长期来看，我们认为 1 季度末仍是配置旅游板块和相关重点公司的理

想机会，其原因在于：1、相关的区域旅游行业政策在 2 季度有望陆续出

台，除了 3 月份即将公布的旅游行业”十二五“规划外，桂林国家旅游综合

改革实验区、海南公民离岛免税、云南桥头堡等都有望陆续出台。政策的

刺激有望成为下一阶段行情启动的催化剂。2、随着二季度的到来，旅游

行业将进入传统的旺季，从基本面上将为股价带来强劲的支撑。落实在上

市公司层面，我们建议重点关注估值具有较强安全边际和与区域政策刺激

的相关上市公司，例如：峨眉山、桂林旅游、首旅股份、中国国旅。 

 峨眉山：经过前期调整，公司的股价已经显现较强的安全边际，当前股价

对应 2011 年 EPS 为 36 倍，低于历史平均 40 倍的 PE 水平。此外，为

了寻求新的利润增长，公司不排除发展新业务的可能，例如，收购景区内

环保客车项目、收购乐山大佛游船资产等。开展新业务将对公司业绩带来

重大的突破，成为公司股价重大催化剂。基于以上，我们维持公司”买入

“的投资评级，预计公司 2010-2011 年 EPS 为 0.48、0.59、0.68 元/股。

 桂林旅游：公司作为广西省唯一的上市公司，在政策的刺激和近年收购项

目盈利改善的背景下，公司业绩将进入下一轮的快速成长，我们预计公司

2010-2012 年 EPS 为 0.21/0.42/0.55 元，结合 DCF 估值，公司合理价值

16.3-17.8 元，维持“买入”评级。 

 首旅股份：南山景区门票分成有望在年内解决。一旦景区门票分成尘埃落

定，公司整合集团旗下酒店资产将加速，我们粗略估计集团旗下拥有酒店

资产达 80 亿元，而且大部分酒店地理位置优越。不考虑景区门票分成解

决和资产注入情况下，我们预计公司 2010-2012年 EPS为 0.87/1.08/1.34
元，估值便宜，上调至“买入”评级。 

 风险提示：政策出台低于预期、自然灾害等特殊事件导致游客增速放缓 

最近 52 周行业表现 

-12.14%

-4.14%

3.86%

11.86%

19.86%

10/05 10/06 10/07 10/08 10/09 10/10 10/11 10/12 11/01 11/02

社会服务业 沪深300

 



                                                   

          
 

行业研究 2011-03-04 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  2 

目  录 

近期行业观点 ............................................................................................................ 4 

重点推荐公司 ............................................................................................................ 4 

峨眉山：估值安全边际十足，定向增发预期强烈，合理价值区间 25-28 元 ...................................... 4 

桂林旅游：业绩处于拐点，政策性利好推动，合理价值区间 16.3-17.8 元左右 ................................ 4 

首旅股份：景区门票分成谈判加速，集团资产注入可期合理价值区间 17.0-18.3 元 ......................... 5 

中国国旅：享受行业快速增长的免税龙头，合理价值区间 36-38 元左右 .......................................... 5 

风险提示 ................................................................................................................... 6 

 



                                                   

          
 

行业研究 2011-03-04 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  3 

图表目录 

图 1： 旅游板块从 2 季度开始反弹，并跑赢大盘是大概率事件............................ 4 
 

表格 1：旅游上市公司估值表 ................................................................................... 5 
 



                                                   

          
 

行业研究 2011-03-04 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  4 

近期行业观点     

     进入 2 月份以来，我们重点监测的旅游上市公司整体上涨 10.22%，跑赢沪深 300
指数7个百分点，我们认为估值的修复和政策的驱动是近期推动板块上涨的主要原因。

从中长期来看，我们认为 1 季度末仍是配置旅游板块和相关重点公司的理想机会，其

原因在于：1、相关的区域旅游行业政策在 2 季度有望陆续出台，除了 3 月份即将公

布的旅游行业”十二五“规划外，桂林国家旅游综合改革实验区、海南公民离岛免税、

云南桥头堡等。政策的刺激有望成为下一阶段行情启动的催化剂。2、随着二季度的

到来，旅游行业将进入传统的旺季，从基本面上将为股价带来强劲的支撑。落实在上

市公司层面，我们建议重点关注估值具有较强安全边际和与区域政策刺激的相关上市

公司，例如：峨眉山、桂林旅游、中国国旅、首旅股份。 

图 1： 旅游板块从 2 季度开始反弹，并跑赢大盘是大概率事件 
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酒店 沪深300

资料来源：华泰联合证券研究所 

重点推荐公司 

峨眉山：估值安全边际十足，定向增发预期强烈，合理价值区间 25-28
元 

      经过前期调整，公司的股价已经显现较强的安全边际，当前股价对应 2011 年

EPS 为 36 倍，低于行业平均 40 倍的 PE 水平。此外，为了寻求新的利润增长，公司

不排除发展新业务的可能，例如，收购景区内环保客车项目、收购乐山大佛游船资产

等。开展新业务将对公司业绩带来重大的突破，成为公司股价重大催化剂。基于以上，

我们维持公司”买入“的投资评级，预计公司 2010-2011 年 EPS 为 0.48、0.59、0.68
元/股。 

桂林旅游：业绩处于拐点，政策性利好推动，合理价值区间 16.3-17.8
元左右 

 桂林市旅游改革综合实验区草案有望在 2 季度出台，相关政策的出台有望给桂林

市旅游业带来爆发式的增长，而公司作为广西省唯一的上市公司，在政策的刺激和近
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年收购项目盈利改善的背景下，公司业绩将进入下一轮的快速成长。此外，公司旗下

的 3 个核心景区银子岩、龙胜温泉和丰鱼岩的门票砸 2010 年 3 月、2 月和 2 月分别

提价 30%、30%、16.7%。在目前的通胀背景下，提价的挤出效应将非常有限，随着

被压制压制旅游需求在 2011 年释放，提价将明显提高公司业绩。不考虑政策影响，

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.21/0.42/0.55 元，结合 DCF 估值，公司合理价

值 16.3-17.8 元，维持“买入”评级。 

首旅股份：景区门票分成谈判加速，集团资产注入可期合理价值区间

17.0-18.3 元     

南山景区门票分成谈判主体已经确认，南山景区门票分成事宜有望加速。一旦景

区门票分成尘埃落定，公司整合集团旗下酒店资产将加速进展，我们粗略估计集团旗

下拥有酒店资产达 80 亿元，而且大部分酒店地理位置优越，公司往往以较低的价格

进行收购，未来享受酒店物业升值空间巨大。不考虑景区门票分成和资产注入情况下，

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.87/1.08/1.34 元，估值便宜，上调至“买入”

评级。 

中国国旅：享受行业快速增长的免税龙头，合理价值区间 36-38 元左右 

     公司未来盈利增长点主要来自：1、已开免税店保持稳定的内生增长，估计广州、

深圳、珠海、厦门等成熟门店每年将保持 10%-15%的稳定增长。2、随着免税零售业

务比例和高毛利商品销售比例的增长，公司毛利率仍有提升空间。3、海南“公民离

岛免税”政策具体细则有望在今年年内出台，这将撬动 20 亿左右的市内免税需求，

作为中国免税行业龙头，一旦相关政策落实，公司的业绩将呈爆发式增长。不考虑海

南岛政策，我们预计公司 2010—2012 年 EPS 为 0.48/0.60/0.70 元，我们维持“买入”

的投资评级。 

表格 1：旅游上市公司估值表 

代码 简称 
最 新 价 格

（元） 

总市值（亿

元） 

流 通 市 值

（亿元） 

每股收益 市盈率 PE 

TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

行业均值 18.6  61.8  37.0  0.3  0.4  0.5 77.7  121.3  91.2  

行业中值 17.7  46.3  27.5  0.3  0.3  0.5 48.8  45.6  39.6  

000978 桂林旅游 15.8  51.5  17.4  0.10  0.21  0.42 142.0  74.5  37.7  

600754 锦江股份 21.0  150.6  111.7  0.68  0.65  0.65 36.6  32.5  32.3  

601888 中国国旅 30.0  302.9  75.7  0.49  0.60  0.64 70.3  50.4  46.5  

600258 首旅股份 25.4  56.4  56.4  0.82  0.87  1.08 29.7  29.2  23.5  

600138 中青旅 15.0  64.0  51.3  0.66  0.56  0.74 23.3  26.7  20.3  

002186 全聚德 31.8  50.6  50.6  0.69  0.67  0.76 51.5  47.4  41.6  

000428 华天酒店 10.2  48.9  45.7  0.30  0.29  0.31 29.5  34.8  32.9  

000888 峨眉山 A 21.0  43.8  30.5  0.45  0.48  0.59 41.4  43.8  35.6  

601007 金陵饭店 9.6  29.7  29.7  0.32  0.31  0.34 31.0  31.3  28.2  

000524 东方宾馆 10.7  29.5  29.5  (0.08) 0.05  0.02 (135.9) 211.0  482.0  

600358 国旅联合 5.7  25.4  25.4  0.05  0.00  0.05 113.5  0.0  111.5  

600749 西藏旅游 16.7  24.0  24.0  0.15  0.17  0.23 100.2  97.8  73.6  

002306 湘鄂情 23.9  51.3  23.0  0.39  0.49  0.68 66.0  48.5  35.2  

002159 三特索道 18.8  23.0  22.9  0.24  0.27  0.35 81.1  70.9  53.1  
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002033 丽江旅游 34.2  37.1  22.9  0.13  0.18  0.58 253.9  193.2  59.0  

600054 黄山旅游 20.0  86.1  21.5  0.40  0.54  0.64 46.1  37.0  31.3  

000430 *ST 张股 10.5  18.9  16.0  (0.10) 0.01  0.20 (85.8) 1153.8  52.5  

000802 北京旅游 14.5  18.7  11.4  0.03  0.00  0.03 503.2  0.0  444.8  

资料来源：华泰联合证券研究所、万德咨询 

 

风险提示 

政策出台低于预期、自然灾害等特殊事件导致游客增长放缓，进而导致公司业绩

低于预期。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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