
 

投资要点： 

 预计重点公司中期营收增速 18%，净利润增速 21% 

 旅游旺季正在进行，下半年公司集中进入业绩释放区域 

 首选业绩稳健，又具备未兑现催化剂的相关标的 

 

报告摘要： 

 桂林、丽江旅游超预期，预计峨眉山景区游客数稳健增长。桂林旅游

一季报显示公司景区仍受天气不良因素影响，漓江游船游客数下滑明

显，我们预计公司中期营业收入增速 10%，但受益于井冈山中期净利

润同比增长约 940%，预计上半年公司净利润增速将超预期，同比增

长 115%。丽江旅游自去年 4 月份起，玉龙雪山大索道经历改造，导

致同期业绩大幅下滑，2010 年底已改造完成正常运营，中期净利润

好于预期，同比增长 367%。峨眉山受益于中西部旅游崛起、交通改

善，同时毛利率稳定，我们预计峨眉山景区中期业绩增速 35%。 

 西安饮食老字号品牌腾飞在即，主业进入盈利释放周期。公司已形成

大型直营连锁门店、小型规模连锁门店及工业化食品生产的分层次发

展战略。公司资源优势明显，拥有 10 余家的老字号品牌均地处西安

市中心商业地段，公司中期净利润同比增长 371%，符合我们的预期。 

 三特索道业绩释放尚需时日。三特索道拥有的新型小景区盈利释放尚

需时日，但我们认为目前景区行业的竞争格局下仍然资源为王，公司

战略眼光长远，旗下资源优质，随着交通逐步改善，公司的资源优势

将显现，预计中期净利润略有亏损。黄山旅游存量资产进入稳定成长

期，增量资产的西海大峡谷，最快将于今年 10 月份开放运营，预计

中期净利润增速 33%。首旅股份南山分成导致利润下滑明显，预计中

期业绩下降 45%。锦江股份业绩稳健，去年受益世博会导致基数较高，

我们预计中期净利润增速 30%。 

 重点关注业绩稳健，又具备未兑现催化剂的相关标的。我们关注两类

公司：即业绩有保障并具有催化剂的相关标的以及业绩表现进入底部

区域将反转的标的：西安饮食、丽江旅游、峨眉山、桂林旅游。 

 

重点公司 股价 10EPS 11EPS 12EPS 11PE 评级 变动 

西安饮食 10.30  0.17  0.33  0.44  31.21  买入 维持 

桂林旅游 11.40  0.21  0.33  0.39  34.55  买入 维持 

峨眉山 19.20  0.47  0.62  0.74  30.97  买入 维持 

丽江旅游 22.82  0.09  0.45  0.74  50.71  买入 首次 
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图 1：2011 年重点公司中期业绩预测 

 

资料来源：公司公告，宏源证券   注：红色字体标注的公司 2011 年中期业绩为实际值 

 

图 2：2011 年重点公司全年业绩预测 

 

资料来源：公司公告，宏源证券    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

20100630 20090630 营业收入/万元 营业利润/万元 利润总额/万元 净利润/万元 每股收益/元

2011H yoy 2010H yoy 2011H yoy 2010H yoy 2011H yoy 2010H yoy 2011H yoy 2010H yoy 2011H 2010H 2009H

景区类 桂林旅游 000978 17704.00 10% 16094.54 73% 605.78 0.10 550.71 -53% 699.43 0.10 635.84 -48% 1323.36 115% 615.51 -42% 0.04 0.02 0.07

丽江旅游 002033 13640.40 63% 8374.04 17% 4201.00 2.06 1374.91 -54% 4093.81 2.00 1365.31 -54% 3021.25 3.67 646.69 -74% 0.20 0.06 0.22

黄山旅游 600054 74341.96 30% 57186.13 23% 17838.86 0.30 13722.20 21% 17636.02 0.30 13566.17 20% 12869.93 0.33 9676.64 18% 0.27 0.21 0.16

三特索道 002159 17490.41 15% 15209.06 64% 1642.79 0.10 1493.44 15% 1667.87 0.15 1450.32 19% -548.45 -2.50 365.63 -13% -0.05 0.03 0.02

峨眉山A 000888 42950.31 30% 33038.70 33% 5646.91 0.35 4182.89 160% 5492.91 0.35 4068.82 151% 4685.67 0.35 3470.86 152% 0.20 0.15 0.06

酒店类 首旅股份 600258 49483.93 -54% 107573.77 54% 10183.50 -0.45 18515.46 34% 10160.19 -45% 18473.07 33% 6170.26 -45% 11218.65 2% 0.27 0.48 0.37

经济型酒店 锦江股份 600754 130420.44 18% 110525.80 210% 30347.21 0.15 26388.87 20% 32004.98 15% 27830.42 24% 27679.09 20% 23065.90 24% 0.46 0.38 0.31

餐饮类 西安饮食 000721 30815.32 14% 26945.83 1% 4152.87 3.04 1028.94 -23% 4188.97 3.02 1042.96 -16% 3000.68 3.71 636.62 -29% 0.15 0.03 0.04

综合类 中青旅 600138 267890.57 10% 243536.88 1% 27087.36 0.10 24624.87 -5% 29368.59 12% 26221.95 -1% 13125.71 12% 11719.39 -39% 0.32 0.28 0.26

中国国旅 601888 554720.07 40% 396228.62 52% 50153.36 0.35 37150.64 30% 50251.14 0.35 37223.07 28% 30821.16 0.35 22830.49 2% 0.35 0.26 0.25

合计 1199457.42 18% 1014713.36 39% 151859.63 0.18 129032.94 17% 155563.90 0.18 131877.94 19% 102148.65 0.21 84246.39 -2% - - -

2011-7-22 当前股价 每股收益 市盈率 总市值/亿元

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

桂林旅游 000978 11.40 0.21 0.33 0.39 0.43 54.81 34.28 29.45 26.51 41.05

丽江旅游 002033 22.82 0.09 0.51 0.86 1.05 253.56 44.88 26.61 21.78 34.51

黄山旅游 600054 17.19 0.46 0.62 0.79 0.85 37.50 27.66 27.66 21.72 81.03

景区类 三特索道 002159 14.68 0.25 0.35 0.46 0.62 58.72 41.94 41.94 31.91 17.62

峨眉山A 000888 19.20 0.47 0.62 0.74 0.89 40.95 30.74 26.08 21.52 45.16

西藏旅游 600749 15.72 0.15 0.18 0.25 0.32 104.80 87.33 87.33 62.88 29.73

*ST张股 000430 9.42 0.09 0.18 0.25 0.33 104.67 52.33 52.33 37.68 23.66

宋城股份 300144 21.51 1.26 0.62 0.82 1.10 17.07 34.69 34.69 26.23 30.22

首旅股份 600258 17.74 0.81 0.60 0.64 0.70 21.90 29.61 27.71 25.49 79.50

平均值 84.61 42.61 39.31 31.15

经济型酒店 锦江股份 600754 18.10 0.63 0.71 0.76 0.88 28.69 25.67 22.93 20.43 109.19

餐饮类 西安饮食 000721 10.30 0.17 0.33 0.44 0.51 59.74 30.89 23.15 20.34 20.55

全聚德 002186 29.73 0.71 0.80 0.90 1.00 41.97 37.16 33.03 29.73 42.09

湘鄂情 002306 19.52 0.29 0.52 0.70 0.80 67.31 37.54 25.67 23.78 39.04

平均值 56.34 35.20 27.28 24.62

综合类 中青旅 600138 13.79 0.63 0.75 1.01 1.35 21.89 18.46 13.63 10.20 57.28

中国国旅 601888 25.98 0.58 0.71 1.05 1.33 44.79 36.66 24.76 19.60 228.62

平均值 33.34 27.56 19.19 14.90
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主要研究覆盖公司：西安饮食、西安旅游、峨眉山、桂林旅游、丽江旅游、宋城股份、中青旅、中国国旅、首旅

股份、ST 长信等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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