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重点公司增势良好，板块分化日益显著 
 重点公司增势良好，预计 2011 年整体业绩增速为 23.5% 

预计增速 50%以上有 3 家：丽江旅游、湘鄂情、中国国旅 

预计增速 30%-50%有 3 家：三特索道、宋城股份、峨眉山Ａ 

预计增速 10%-30%有 3 家：黄山旅游、ST 张家界、中青旅 

预计业绩持平或下跌有 3 家：桂林旅游（地产结算低于预期，政府补贴减

少）、锦江股份（2010 年世博会高基数）、首旅股份（门票分成）。 

下调业绩预测调整的公司如下： 

微幅调整（调整幅度<10%）的公司主要有：湘鄂情、中国国旅、宋城股份，

黄山旅游、锦江股份； 

明显下调（调整幅度>10%）的公司主要有：桂林旅游、首旅股份、中青旅。 

 板块上市公司业绩增速分化日益显著 

公告预增超过 100%以上的 2 家，预增在 50%-100%间的有 2 家，预增在

20%-50%间的有 2 家，预计业绩持平 1 家，预计业绩下降 1 家，预亏 1 家。 

在已公布业绩预告的重点公司中，有 1 家符合预期（丽江旅游），2 家略微

低于预期（宋城股份、中国国旅），1 家明显低于预期（桂林旅游）。 

 维持板块“谨慎推荐”投资评级 

尽管我们略微下调了部分重点公司的盈利预测，但根据调整后的预测结果，

在存在一定同期不可比因素下，重点公司 2011 年整体业绩仍保持 23.5%的

增速；从估值来看，按照 Wind 一致预期，2012 年重点公司整体动态 PE

仅 21.3 倍，处于历史较底部区域。我们仍维持板块“谨慎推荐”投资评级。 

受估值回调压力和部分投资者对旅游消费可能滞后于经济周期疑虑等影响，

短期旅游板块确实较大可能呈现以时间换空间的平淡行情，但我们仍坚定认

为中国旅游业 2012 年在无突发事件前提下预期仍将保持稳定较快增长；而

且预期在扩内需背景下行业也将迎来更多的政策利好，旅游板块成长性特征

将日益强化。我们建议在近期的整理行情中把握逢低配臵旅游板块机会。从

选股思路来看，我们认为中短期主要布局兼顾防守能力与主题机会的个股，

中长期则重点布局产业融合与区域多元化发展，个股推荐排序为：中国国旅、

峨眉山 A、丽江旅游、湘鄂情、中青旅、三特索道、宋城股份、锦江股份、

黄山旅游、ST 张家界、首旅股份。 

重点公司盈利预测及投资评级     
公司 公司   投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） (百万元 ) 2011E 2012E  2011E  2012E  

601888 中国国旅 推荐 24.71  21,744.8  0.79 1.27  31.3 19.5 

000888 峨眉山Ａ 推荐 16.76  3,941.8  0.61 0.75  27.5 22.3 

002033 丽江旅游 推荐 18.77  3,074.6  0.70  0.92  26.8 20.4 

600054 黄山旅游 谨慎推荐 14.79  6,971.3  0.62 0.83  23.9 17.8 

600138 中  青  旅 谨慎推荐 14.31  5,943.7  0.70  0.95  20.4 15.1 

002159 三特索道 谨慎推荐 12.78  1,533.6  0.36  0.46   35.5 27.8 

600754 锦江股份 谨慎推荐 16.70  10,074.1  0.55  0.71   30.4 23.5 

002306 湘 鄂 情 谨慎推荐 14.86  2,972.0  0.53  0.78   28.0 19.1 

300144 宋城股份 谨慎推荐 20.29  7,499.2  0.60  0.82   33.8 24.7 

600258 首旅股份 谨慎推荐 11.65  2,695.8  0.45  0.64   25.9 18.2     
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测   
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2011 年旅游板块业绩前瞻 

重点公司增势良好，预计 2011年整体业绩增速为 23.5% 

根据我们对旅游板块 12家重点公司的跟踪判断，按照整体法计算，我们预计重点

公司 2011年归属于母公司的净利润整体增速为 23.5%。其中，考虑到并表范围调

整，我们相应追溯调整了 ST张家界和丽江旅游 2010 年的基数使同比增速更为客

观。同时，由于部分上市公司业绩受世博会或门票分成等因素影响同期有一定不可

比性，在这种背景下，板块整体仍能保持 23.5%的业绩增长，显示旅游板块重点公

司整体增速依旧良好。具体各重点公司业绩预测情况如表 1所示，其中： 

预计业绩增长 50%以上的公司主要有 3家：丽江旅游、湘鄂情、中国国旅 

预计业绩增长 30%-50%的公司主要有 3家：三特索道、宋城股份、峨眉山Ａ 

预计业绩增长 10%-30%的公司主要有 3家：黄山旅游、ST张家界、中青旅 

预计业绩下跌的公司主要有 3家：桂林旅游（地产结算低于预期，政府补贴减少）、

锦江股份（2010年世博会高基数）、首旅股份（门票 50%的分成协议导致 2011年

业绩较去年同期大幅下降）。 

 

表  1：重点公司盈利预测情况（按增长率排序） 

证券代

码 
证券名称 投资评级 2010 

2011 

Q1-Q3 
2011E 

2011 年

增长率 
业绩预测调整 

评级

调整 
相关说明 

002033 丽江旅游 推荐 0.09  0.39  0.70  154%*  不变 不变 

预告合并印象丽江 51％之后的 2011 年业绩在

11,300 万元—11,800 万元之间，业绩比上年度上

升：1,020 %—1,070%之间（在未对 2010 年业

绩进行追溯调整印象旅游并表影响的情况下）。 

002306 湘  鄂  情 谨慎推荐 0.29  0.38  0.53  83% 略微下调 5% 不变 
 

601888 中国国旅 推荐 0.47  0.63  0.79  69% 略微下调 8% 不变 
根据公司预告：归属于公司股东的净利润较上年

同期增长 50%以上进行微调。 

002159 三特索道 谨慎推荐 0.25  0.33  0.36  45% 不变 不变 
 

300144 宋城股份 谨慎推荐 1.26  0.52  0.60  36% 略微下调 5% 不变 
根据公司预告 2011 年盈利 21500 万元至 23000

万元进行微调。 

000888 峨眉山Ａ 推荐 0.47  0.49  0.61  31% 不变 不变 
 

600054 黄山旅游 谨慎推荐 0.49  0.55  0.62  27% 略微下调 3% 不变 
 

000430 ST张家界 谨慎推荐 0.09  0.22  0.30  15%* 不变 不变 
 

600138 中  青  旅 谨慎推荐 0.64  0.53  0.70  10% 下调 14% 不变 可供出售金融资产减值损失将在年报体现 

000978 桂林旅游 谨慎推荐 0.21  0.13  0.20  -5% 下调 41% 不变 
桂林旅游：政府补贴同比减少，福隆园地产项目

结算大福低于预期 

600754 锦江股份 谨慎推荐 0.63  0.46  0.55  -12% 略微下调 5% 不变 世博会因素略超预期。 

600258 首旅股份 谨慎推荐 0.81  0.37  0.45  -44% 下调 12% 不变 

南山景区门票分成影响可能超出我们此前预期

（公司此前预计门票分成导致业绩至少有 50%的

下滑，我们之前相对乐观） 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

*注：测算时追溯调整了并表范围调整后导致的 2010 年基数的变化，使增速可比。 

本次下调业绩预测调整的公司如下： 

微幅调整（调整幅度<10%）的公司主要有 5 家：湘鄂情、中国国旅、宋城股份，

黄山旅游、锦江股份； 

明显下调（调整幅度>10%）的公司主要有 3家：桂林旅游、首旅股份、中青旅。 

2011年前三季度板块回顾 

2011 年前三季度，旅游板块营业总收入同增 28%，扣除非经常性损益后的归属于

母公司的净利润同比增长了 27%，基本符合预期。2011 前三季度板块毛利率为

36.33%，期间费用率为 22.32%，ROE 为 8.45%。各子板块中，景区的营收和利

润增长最快，酒店则最不理想（净利润出现负增长）。我们跟踪的重点公司中，除

首旅股份（景区门票分成）、锦江股份（世博会高基数）业绩下滑，中青旅（世博

高基数）增速放缓外，丽江旅游、桂林旅游、三特索道、中国国旅净利润增长均超
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过 50%，黄山旅游、峨眉山A、宋城股份等其他重点个股净利润增长也都超过 30%。 

旅游板块 2011 年公告业绩预/减情况 

板块上市公司业绩增速分化日益显著 

目前餐饮旅游板块共有 9家公司公布业绩预告，占板块所有公司的 1/3。其中，预

计增长超过 100%以上的 2家，预计增长在 50%-100%之间的有 2家，预计增长在

20%-50%之间的有 2家，预计业绩持平的 1家，预计业绩下降 1家，预亏 1家。

预增公司占板块已公布业绩公司的 2/3。 

具体从已公布业绩预增的 6家公司来看： 

主要依靠主营业务增长获得业绩高增长的有 2家：中国国旅；宋城股份（虽有政府

补贴，但政府补贴贡献占比较小，EPS贡献约 0.03 元，占比 5%）； 

依靠主营业务增长和费用有效控制而实现业绩高增长的公司共有 2 家：北京旅游、

东方宾馆； 

依靠主营业务增长+合并范围调整（新增并表企业）实现业绩高增长的公司有 2家：

丽江旅游和全聚德。 

在目前已公布业绩预告的重点公司中，有 1家符合预期（丽江旅游），2家略低于

预期（宋城股份、中国国旅），1家明显低于预期（桂林旅游）。 

 

表  2：2011年旅游板块上市公司年报业绩预盈 /预亏公司一览表（截至 2012.02.01） 

公司名称 业绩变动分类 
2011 年归属于上市

公司股东的净利润 
比上年同期增长 业绩变动说明 

中国国旅 主营业务增长  增长 50%以上 2011 年公司免税业务收入实现较大幅度增长，盈利水平提高。 

宋城股份 
主营业务增长+

政府补贴 

21500 万元–23000

万元 
增长 31.6%-40.8% 

宋城景区散客比例和人数得到提升，且自年初提价；杭州乐园改扩建项目

推出后，游客量增长较大；政府奖励扶持带来的非经常性损益对净利润的

影响约为 1200 万元；各项费用控制的较好。 

北京旅游 

主营业务增长+

财务费用大幅

缩减 

约 872 万元 增长约 90%。 

1.公司通过加强经营管理和市场营销，营业收入同比增加 1095 万元；2. 归

还部分银行贷款导致财务费用同比减少 1107 万元；3.人工成本有所上升；

4.2011 年投资收益和营业外收入均较上年同比减少。 

东方宾馆 
主营业务增长+

费用控制 

1800 万元 -2100 万

元 
增长 166%-210% 1、加强营销，有效控制成本费用；2、区域旅店业继续稳步增长 

全聚德 
主营业务增长+

合并范围调整 
1.29 亿元 增长 28.17% 

公司在京直营店收入同比有所增长，且 2011 年度合并范围企业新增新疆

全聚德、中国全聚德北京马家堡和杭州全聚德三家公司，由此带来了营业

总收入和利润的相应增长。 

丽江旅游 
主营业务增长+

合并范围调整 

11,300 万元

—11,800 万元 
增长 1,020 %—1,070% 

2010 年 4-11 月索道停运技改，2011 年索道恢复营运，预计 2011 年三条

索道及龙德公司实现净利润比 2010 年增加 3,300—3,600 万元；和府酒

店扭亏为盈，预计 2011 年酒店实现净利润将比 2010 年增加 1,700—1,900

万元；印象旅游并表增加公司 2011 年度业绩  4,800 万元—5,100 万元。 

桂林旅游 业绩持平 
6,340 万元～7,396

万元 
较上年变动 -10%～5% 

1、2011 年银子岩接待量同增约 27%;2、2011 年从参股子公司井冈山公

司获得的投资收益约为 1,113 万元，2010 年为 638 万元。  3、政府 2011

年补贴 1,000 万，较 2010 年减少 800 万。 4、2011 年福隆园地产项目交

付地产减少，净利润约 1,100 万元，而 2010 年度净利润 2,631 万。 

腾邦国际 业绩下降 5886.64 万元  下降 27.94% 人工薪酬及福利增加，资产摊销增加导致利润下降。 

ST东海 A 预亏 
亏损约 500 万元至

600 万元  
下降 

三亚市场竞争加剧，且公司 2011Q2 开始局部系统改造和外墙装修，导致

报告期内收入同比大幅下降；费用和人工成本等增加。 

资料来源：巨潮资讯网、国信证券经济研究所整理 

 

暂维持板块“谨慎推荐”投资评级 

从重点公司业绩前瞻来看，尽管我们根据对重点公司的跟踪判断略微下调了部分重

点公司的盈利预测，但从调整后的重点公司预测结果来看，我们预计 2011 年 12

家重点公司整体业绩增速为 23.5%，依旧保持稳定较快增长。同时考虑到出现业绩

下滑的重点公司主要是由于 2010年世博会高基数、门票分成协议或是地产业务结

算等事件影响，同期有一定的不可比性，且并非由旅游主业盈利能力下降所致。从
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板块所有已公布业绩预告的 9家上市公司的情况来看，板块内上市公司的业绩增速

日趋分化，未来重点关注主要依靠主营业务增长带动公司业绩改善提升的公司。 

从估值水平来看，截至 2月 1日，我们计算的旅游重点公司 2011年动态 PE算术

均值 28.3倍；而根据 wind 一致预期计算的旅游板块 2011年动态估值 28.7倍，重

点公司整体动态估值 27.6倍。如果以 2012 年为基准，根据 wind一致预期， 2012

年重点公司整体动态 PE仅 21.3倍，处于历史较底部区域。 

暂维持板块“谨慎推荐”投资评级。受估值回调压力和部分投资者对旅游消费可能

滞后于经济周期疑虑等影响，短期旅游板块确实较大可能呈现以时间换空间的平淡

行情，但我们仍坚定认为中国旅游业 2012 年在无突发事件前提下预期仍将保持稳

定较快增长；而且预期在扩内需背景下行业也将迎来更多的政策利好，旅游板块成

长性特征将日益强化。因此我们建议在近期的整理行情中把握逢低配臵旅游板块机

会。从 2012 年的选股思路来看，我们认为中短期布局重点兼顾防守能力与主题机

会，中长期主要布局产业融合与区域多元化发展，具体如表 3所示： 

表  3：2012 年选股思路与投资建议 

时期 关注重点 推荐 谨慎推荐 

中短期 兼顾防守能力与主题机会 

峨眉山 A（大峨眉战略逐渐清晰，门票提价预

期、资源整合预期） 

丽江旅游（大索道提价预期、《印象丽江》注

入和兼具观光休闲概念） 

湘鄂情（连锁餐饮在经济下滑时防御性相

对较好） 

中长期 

产业融合：看好文化旅游和购物休闲游两种

产业融合模式的发展前景 
中国国旅（海南三亚免税店）、。 

宋城股份（旅游演艺第一股） 

中青旅（乌镇模式的复制：北京密云古北

水镇项目） 

区域多元化发展：休闲游发展下受益的经济

型酒店和中西部新兴景区未来的成长  

锦江股份（A股经济型酒店唯一投资标的，

经营风格稳健） 

三特索道（侧重新兴景区全国连锁布局） 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

综合来看，个股推荐排序为：中国国旅、峨眉山 A、丽江旅游、湘鄂情、中青旅、

三特索道、宋城股份、锦江股份、黄山旅游、ST张家界、首旅股份。 
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 [Table_ProfitEval] 附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司   公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 2012-2-1 2010 2011E 2012E  2010  2011E  2012E   2010    

601888 中国国旅 推荐 24.71  0.47  0.79  1.27   52.6  31.3  19.5   6.6  

000888 峨眉山Ａ 推荐 16.76  0.47  0.61  0.75   35.7  27.5  22.3   5.2  

002033 丽江旅游 推荐 18.77  0.09  0.70  0.92   208.6  26.8  20.4   6.7  

600054 黄山旅游 谨慎推荐 14.79  0.49  0.62  0.83   30.2  23.9  17.8   5.6  

600138 中  青  旅 谨慎推荐 14.31  0.64  0.70  0.95   22.4  20.4  15.1   2.6  

002159 三特索道 谨慎推荐 12.78  0.25  0.36  0.46   51.1  35.5  27.8   5.0  

600754 锦江股份 谨慎推荐 16.70  0.63  0.55  0.71   26.5  30.4  23.5   3.3  

002306 湘 鄂 情 谨慎推荐 14.86  0.29  0.53  0.78   51.2  28.0  19.1   4.9  

300144 宋城股份 谨慎推荐 20.29  1.26  0.60  0.82   16.1  33.8  24.7   3.7  

600258 首旅股份 谨慎推荐 11.65  0.81  0.45  0.64   14.4  25.9  18.2   5.0   
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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特别提示： 

根据《证券公司信息隔离墙制度指引》（中证协发[2010]203 号）第五条的规定，

我公司特披露：截至 2012 年 02 月 01 日，我公司直投子公司国信弘盛投资有限

公司以自有资金投资持有“腾邦国际”（300178）204.7万股。 

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。 

风险提示 

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。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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