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上证综指 沪深300 中小板综指 恒生指数  
资料来源：万得资讯及中银国际研究 
 
市场估值水平 
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资料来源：万得资讯及中银国际研究 

 “桥头堡”战略下云南的区域性投资机会——
在区域性的投资主题中，下一个具有事件性驱
动机会的地区可能在于云南。从目前的资料
看，国家层面对云南“桥头堡”的定位和总体
目标已经明确，即对外深化开放、对内扶持特
色产业、突出云南省特定的战略地位。国家战
略的确定将给云南省的经济发展带来重大的机
遇。城镇化和基础设施建设将成为未来一段时
间云南经济发展的直接推动力，而云南的特定
经济结构和资源禀赋将推动当地形成特色的支
柱性产业。以铁路为核心的物流业发展可能成
为突破发展瓶颈的重要环节。云南的经济社会
发展存在历史欠账，我们认为，未来云南省经
济发展速度将进一步加快。我们看好云南省内
与基础设施建设、旅游以及生物医药行业相关
公司的投资机会。 

 

图表 1.主要市场指标(截至 3月 31日) 
资本市场 收市 1M% 3M% 短期利率 收市 1M% 3M% 大宗商品 收市 1M% 3M% 
道琼斯 12,320 0.8 6.4 3M Libor 0.30 (2.1) 0.1 CRB 359 1.9 8.0 
标普 500 1,326 (0.1) 5.4 6M Libor 0.46 (1.0) 0.8 BDI 1,530 22.3 (13.7) 
纳斯达克 2,781 (0.0) 4.8 1Y Libor 0.78 (1.0) 0.2 WTI原油 107 10.1 16.8 
英国 FTSE100 5,909 (1.4) 0.1 Libor/OIS 0.13 (7.9) (29.5) 天然气 NGX0 4 9.9 1.9 
法国 CAC40 3,989 (2.9) 4.8 1M Hibor 0.21 39.9 (8.5) 黄金 COMEX 1,444 2.0 0.9 
德国 DAX30 7,041 (3.2) 1.8 3M Hibor 0.26 13.2 (6.9) 铜 LME 3m 9,428 (4.6) (1.8) 
日经 225 9,755 (8.2) (4.6) R001 1.81 (24.1) (60.4) 铝 LME 3m 2,648 1.8 7.2 
韩国综合 2,107 8.6 2.7 R007 2.85 (5.9) (55.0) 锌 LME 3M 2,362 (6.3) (3.7) 
巴西 BOVESPA 68,587 1.8 (1.0) R014 3.22 (32.2) (51.1) 镍 LME 3m 26,095 (10.0) 5.4 
俄罗斯 MICEX 1,814 2.0 7.4 3M Shibor 4.17 (15.1) (9.8) 银 SIZ0 38 12.3 21.8 
印度孟买 SENSEX 19,445 9.1 (5.2) 1Y Shibor 4.66 1.2 28.4 糖 SBH1 33 0.0 1.2 
恒生 23,528 0.8 2.1     大豆 S X0 1,395 5.3 6.6 
恒生中国企业 13,316 6.5 4.9 汇率 收市 1M% 3M% 小麦 W Z0 867 (3.7) 1.3 
上证综合 2,928 0.8 4.3 人民币中间价 6.56 (0.3) (1.0) 玉米 C Z0 625 3.0 11.3 
深圳成份 13,632 (2.6) 0.8 美元指数 75.86 (1.3) (4.0) 咖啡 KCZ0 271 (0.9) 17.2 
沪深 300 3,223 (0.5) 3.0 美元/欧元 1.42 2.5 5.8 可可 CCZ0 3,010 (14.1) (2.7) 
中小板 7,085 (4.2) (5.1) 美元/英镑 1.60 (1.4) 2.7 沪胶 1103 36,700 (7.8) 1.9 
创业板 1,008 (8.3) (11.4) 日元/美元 83.13 1.7 2.4 沪螺纹钢 1012 4,690 (3.3) 0.4 
资料来源：彭博及中银国际硏究预测 
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“桥头堡”战略下云南的区域性投资机会 
在区域性的投资主题中，下一个具有事件性驱动机会的地区可能在于云南。3月11
日，十一届全国人大四次会议记者会上，全国人大代表、云南省人大常委会常务副
主任、党组副书记晏友琼称，有关支持云南省建设中国向西南开放的重要桥头堡的
指导意见，已经得到国务院批准，很快就将下发。 

从目前的资料看，国家层面对云南“桥头堡”的定位和总体目标已经明确，即将云
南打造成为我国面向西南开放的国际大通道、沿边开放开发的合作试验区和实施
“走出去”战略的先行区、外向型特色优势产业基地、民族团结和边疆稳定的示范
区，以及西南重要流域的生态安全屏障。云南省省长秦光荣也在该省两会期间明确
提出，要全力推进“桥头堡”建设，努力促使“桥头堡”建设取得实效。积极推动
国际公路、铁路、水运和油气通道建设；启动瑞丽重点开发开放试验区建设，加快
边境经济合作区、跨境经济合作区建设，积极参与境外经贸合作区建设；加快发展
对外贸易，争取进出口贸易额跃上150亿美元新台阶。 

“桥头堡”战略给云南带来的机遇。中国与越南等东盟国家在南海至今仍存在着领
土争议，云南是通往这些国家的陆地要塞。站在国家政治的高度，开展陆路合作，
加强东南亚国家对我国经济的依赖，有利于在解决领土争端问题上取得主动，有利
于我国利益的最大化。另外西南是我国的大后方，美国、日本、印度都在试图加强
与东盟特别是中国相邻国家的关系，以牵制正在崛起的中国。争取这些国家对于避
免日本、美国、印度等国家对中国的战略围堵有较强的积极意义。政治经济学在我
国的应用十分普遍，政治决定经济的例子屡见不鲜。另外云南具有丰富的有色资源
和水资源，国家能源“十二五”规划已经明确把云南地区作为我国的西南能源基
地。 

由此可以看出，云南无论是在地缘还是能源上在我国都处于非常重要的地位，我们
认为其将在未来相当长一段时间内得到国家的特别重视，经济发展速度也将进一步
加快，尤其是一些特色产业将因获得大力扶持而得以更快更好地发展。 

云南省的GDP增速在08年以前一直基本上是低于全国GDP增速的，经济发展速度相对
缓慢。但在08年以后，云南省的GDP增速上升很快，09年和10年分别达到12.1%和
12.3%的高增速，显著高于全国平均水平。云南省2010年GDP产值7,220亿元，名列全
国倒数第8，人均GDP1,580元，名列全国倒数第三；说明云南省到目前为止经济水平
依然比较落后，人民生活水平比较低，但是近几年经济增长迅速。 
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图表 1.云南及全国 GDP增速 
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资料来源：CEIC, 中银国际研究 

 
图表 2.云南省 2010年 GDP名列全国倒数第 8 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 
图表 3.云南省 2010年人均 GDP名列全国倒数第三 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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城镇化和基础设施建设将成为未来一段时间云南经济发展的直接推动力。中国城镇
化率从2000年的36.2%上升到2009年的46.6%，年平均增长1.15%，已经进入城镇化高速
发展阶段，城市总数增加到655个。根据世界银行统计，2008年世界平均城市化率为
49.9%，据联合国人口发展报告的预测2030年中国可实现60%的城市化水平，中国的城
市化率仍然有较大的提升空间。我们看到过去一段时间很多大型城市的建设速度较
快，市容市貌普遍得到了大幅提高，甚至出现了奢侈化发展的倾向，但在城市功能
的建设方面，我国城市仍在存在很多不足。中国城镇化发展速度迅速，势头良好，
但是区域发展不均衡现象比较严重。2008年东部地区城镇化率平均达到56%，而中
部、西部地区分别只有43%、38%。 

云南省地处西南，尽管近年来城镇化水平不断提高，但2009年城镇化率也仅为
34.0%，位列全国倒数第四，云南省的城镇化还有很大的提升空间。“十二五”规划
里已经明确提出区域均衡发展战略以弥补西部发展缺口，弥补老少边穷地区的增长
缺口。未来数年云南经济的快速发展，必然伴随着城市化进程的加快。 

图表 4.云南省 2009年城镇化率名列全国倒数第四 
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资料来源：CEIC, 中银国际研究 
 

过去五年，云南省启动实施了一批基础设施建设重大项目。全省综合交通投资达
2,669亿元，新增公路4.1万公里，改造和建设农村公路10万公里；基本完成了丽江等5
个支线机场的改扩建工程，并全面推进昆明新机场建设；铁路在建项目总里程累计
超过2,200公里；与此同时，实现能源投资3,240亿元，新增电力2,400万千瓦，解决了
25.8万户无电人口用电问题；社会固定资产投资较“十五”期间增长2.3倍，达1.86万
亿元。由此可见，云南省基础设施建设在过去五年全面改善。 

云南省省长秦光荣1月份表示，2011年云南省将抓住国家新一轮西部大开发战略和中
国—东盟自由贸易区初步建成的有利条件，继续加强基础设施建设，不断增强发展
后劲，2011年，牛郎江—滇池补水；成昆铁路扩能改造；泸沽湖、红河机场建设以及
昆明轨道交通和溪洛渡、向家坝、金安桥等大型水电项目将成为该省重点基础设工
程。其中，昆明新机场年内将完成投资30亿元以上，并确保12月31日前转场运营；52
条在建二级公路也将于上半年完成建设。 
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此外，该省还计划新建和改建农村公路10,000公里；同时加快昆广复线、蒙河铁路等
枢纽扩能改造。通过一系列基础设施建设，2011年云南省力争实现新增固定资产投资
1,100亿元人民币以上。未来五年，要力争社会固定资产投资增长20%以上。经过计
算，11年云南省新增固定资产投资如果能够达到1,100亿元以上，固定资产投资增速
则至少维持在22%以上。如果云南省能够借力西部大开发和“桥头堡”战略，大力发
展基础设施建设，改善投资环境和人民的生活环境，云南省主要从事基础设施建设
的上市公司将面临空前的发展机遇，从中显著受益。 

 

图表 5.云南省固定资产投资增速还将维持高位 
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资料来源：CEIC, 中银国际研究 
 

铁路建设方面，云南省截止到2009年铁路营业里程为2,475公里，而2003年时铁路营业
里程为2,340公里，由此可见在过去数年云南省铁路行业并没有得到大力发展。而在
“十二五”期间，云南省将大力发展铁路建设，《云南省“十二五”及中长期铁路
网发展规划》提出到2015年力争开工建设铁路6,000公里以上，全省铁路营业里程达到
4,000公里。到2020年，全省铁路客货运输能力分别达到2亿人次/年、5亿吨/年以上；
铁路网覆盖全省全部州市并连接绝大部分州市首府、国家一类口岸及主要港口。 

“十二五”初期将重点续建云桂铁路、大瑞铁路、中越通道玉溪至蒙自至河口铁
路、六沾二线、昆广复线、昆明枢纽扩能、昆明枢纽东南环线、昆玉铁路扩能改造
工程、沪昆客运专线长昆段、广大铁路扩能改造、滇藏铁路丽江至香格里拉段。新
开工建设重点项目为中老通道玉溪至磨憨复线铁路、成昆铁路扩能改造、成贵铁
路、渝昆铁路、昭通经攀枝花至丽江铁路、芒市至腾冲猴桥铁路、昆明至蒙自城际
铁路、祥云经临沧至普洱铁路、南昆铁路扩能改造、香格里拉至德钦铁路。 
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“十二五”时期及中长期将重点建设“八入滇、四出境”连接线路，即沿边通道富
宁―文山―蒙自―普洱―临沧―芒市铁路、中越铁路通道复线改造、中缅铁路通道
复线改造、滇中城市群城际铁路、曲靖―泸西―文山铁路，建水―元江（或新平）
铁路、临沧―清水河铁路等。 

根据云南铁路之前的建设情况，每公里铁路的建设投资约为9,000万元，截止到2015年
预计将会有新增1,500公里投入运营，另有2,000公里在建，我们给予在建工程完工率
30%的保守假设，“十二五”期间云南省的铁路投资也在2,000亿元以上。 

 

图表 6.云南省铁路营业里程 
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资料来源：CEIC, 中银国际研究 
 

机场建设方面，云南省将扩建昆明国际机场，并开工至少4 个新机场。航运方面将通
过澜沧江、红河进入太平洋，通过缅甸建立路水联用通道进入印度洋。 

另外云南“桥头堡”的战略定位对于物流提出了较高的要求，《云南省现代物流业
发展规划(2009-2015)》对物流行业到2020年总体发展目标定位为：通过整合资源，合
理布局，扩大开放，加快物流基础设施和信息化建设，形成公路、铁路、水运、航
空等多种运输方式有效衔接的物流基础设施网络，基本建立高效率、高质量的社会
化、专业化、国际化的现代物流服务体系；把云南建设成为中国面向东南亚、南亚
和泛珠区域的重要物流枢纽。现代物流在全省国民经济发展中的作用不断增强，成
为带动全省经济发展的重要动力。第一阶段（2006-2010年）:突破重点，奠定现代物
流的产业基础；第二阶段（2011-2020年）:把云南建成中国面向东南亚，南亚的区域
性物流枢。 

各种交通基础设施的建设，将加强云南省与内陆地区及东南亚地区的联系，利好当
地商贸服务业。另外“桥头堡”战略对于商贸及物流的发展需求，也将利好于从事
相关业务的商贸公司。 
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特殊的经济结构和支柱产业。云南省经济主要依托工业和服务业，且第三产业占比
呈现逐年攀升态势，由2000年的37%上升到2009年的41%。2009年，云南省工业增加值
总值为1,904亿元，其中烟草制品业完成增加值690亿元，增长11.4%，占总工业增加值
的36.2%；电力、热力的生产和供应业完成增加值242 亿元，增长16.6%，占比12.7%；
有色金属冶炼及压延加工业完成增加值153亿元，增长3.6%，占比8.0%；黑色金属冶
炼及压延加工业完成增加值98亿元，增长3.6%，占比5.1%。化学原料及化学制品制造
业完成增加值115亿元，增长5.4%，占比6%；医药制造业完成增加值47亿元，增长
17.2%，占比2.5%；这6大行业共完成增加值1,345亿元，占总工业增加值的70.6%，为
云南省工业中的支柱产业。由此可以看出在云南省工业中，烟草制造业占据重要位
置，其余工业主要依托于当地资源。 

2009年，云南省接待国内旅游者1.2亿人次，接待国外旅游者284万人次，旅游总收入
共计811亿元，也是云南省的支柱产业。由此我们可以看出云南省如果想大力发展当
地经济，就需要更大限度地利用好当地的能源及旅游资源。 

 

图表 7.各产业占比  
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资料来源：中银国际研究 资料来源：中银国际研究 资料来源：中银国际研究 
 

按照《中国旅游业“十二五”发展规划纲要》中的规划目标，到2015年，我国旅游业
总收入将从目前的1.44万亿元提高到2.3万亿元，年均增长率10%；旅游业增加值将占
全国GDP的比重将提高到4.5%，占服务业增加值的比重达到12%，旅游消费相当于居
民消费总量的比例达到10%。其中，设定增长率最快的为国内旅游收入，将从2010年
的1.15万亿元上升到2015年的1.9万亿元，年均增长率为11%。由此可以看出，在“十
二五”期间全国的旅游收入都将呈现稳定增长。 
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云南省旅游资源丰富。云南山河壮丽，自然风光秀美。有北半球最南端终年积雪的
冰川雪山、古老茂密的原始森林、险峻深邃的高山峡谷，奔腾澎湃的大江大河、宁
静清新的高原湖泊、浑厚壮丽的火山热地、喀斯特地貌奇观等，云南可称得上是中
国自然风光的缩影。云南民族风情浓郁而独特。全省有26个民族，其中有15个民族为
云南所独有，是中国少数民族最多的省份。26种民族、26种语言、26种习俗，构成了
一副副多姿多彩的民俗风情画卷，有“中国民俗大观园”之称。云南有58个国家级和
省级风景名胜区、65个国家级和省级自然保护区、9座国家级和省级历史文化名城、
12个AAAA级旅游景区及187处重点文物保护单位。经过多年的开发与建设，云南已形
成深受海内外游客喜爱的6条精品旅游线路，即： 

1. 滇中旅游线路——昆明、玉溪、楚雄度假休闲之旅； 

2. 滇西北旅游线路——大理、丽江、迪庆、怒江迪庆生态文化之旅； 

3. 滇东南旅游线路——昆明、红河、文山、曲靖喀斯特奇观及中越边境之旅； 

4. 滇西旅游线路——保山、德宏中缅边境异国风情及地热火山之旅； 

5. 滇西南旅游线路——西双版纳、思茅、临沧热带雨林及跨国之旅； 

6. 滇东北旅游线路——曲靖、昭通探寻古滇文化与川滇跨省之旅。 

云南是中国面向东南亚、南亚的重要口岸，便利的交通、良好的生态环境、丰富的
旅游资源及产品、日趋完善的旅游接待设施，使云南逐渐成为中国旅游的重要目的
地之一。 
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图表 8.云南省旅游地图 

 
资料来源：中银国际研究 
 

《云南省旅游文化产业规划纲要（2009-2015）》为省内旅游行业设立了发展目标。产
业建设目标：在继续推进6大旅游区发展基础上，着力建设10大旅游文化产业集聚
区、10个旅游文化名域、30个民族文化旅游示范县、60个旅游小镇、100个旅游文化
特色村，形成一批有竞争力的旅游文化市场主体，推进一批有发展潜力的旅游文化
重大项目建设，打造一批知名旅游文化品牌，构建6大旅游文化走廊，形成4大国际国
内旅游圈，全面提升可持续发展的核心竞争力，初步形成旅游产业与文化产业一体
化发展新格局，实现由旅游大省向旅游经济强省的跨域，由民族文化大省向民族文
化强省的迈进。至2012年，全省旅游文化产业投资总额累计达到1,000亿元；至2015
年，旅游文化产业投资总额累计达到2,000亿元。 
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从项目支撑来看，云南省实施项目带动战略，以大项目带动大开发、促进大发展，
加大旅游文化产业项目的建设力度。其中，规划期内旅游文化投资开发建设项目165
个，投资额2,689.98亿元；再加上民族文化旅游示范县，旅游小镇、旅游特色村建设
项目700亿元，总计投资额为3,389.98亿元。第一阶段(2009年-2012年)预计规划总投资
达到1,000亿元；第二阶段（2013年-2015年）预计规划总投资达到1,000亿元；2015年以
后继续完成的项目19个，预计规划总投资达到1,400亿元（未考虑新增加投资项目） 

由此可以推算出，“十二五“期间，云南省旅游行业投资将至少在1,600亿元以上。
云南省内的旅游上市公司将从中受益。 

生物医药行业将作为战略性新兴产业之一给予积极扶持。生物医药行业被列为七大
战略性新兴行业之一，也是云南省最有特色的优势产业之一。《云南省生物产业规
划纲要(2009-2015)》中提出要把丰富的生物药资源与现代生物技术相结合，积极发展
具有显著疗效的生物技术药物、现代中药，积极开发具有新疗效的地方传统名药新
剂型和民族药新品种，深度挖掘具有显著疗效的复方中药以及彝药、傣药和藏药为
重点的名药名方。全力推进生物疫苗、白药、三七、天麻、灯盏花系列产品进行深
度开发和优势产品的二次开发创新，形成一批拥有自主知识产权的创新药物，培育
具有较强创新能力和国际竞争力的龙头企业和名牌产品，打造“云药体系”和“云
药知名品牌”。到2012年，力争使药材种植面积增加到300万亩，产量增加到16万
吨，加工产值增加到200亿元，总产值增加到250亿元，增加值达150亿元，年均递增
17.8%。到2015年，力争使药材种植面积增加到500万亩，产量增加到30万吨，加工产
值增加到400亿元，总产值增加到500亿元，增加值达300亿元，年均递增26%，把云南
省建成全国重要的现代医药产业基地。 

初步规划2009-2015年实施生物产业发展项目共计1,130项，总投资2,650亿元，建成后
新增产值5,980亿元，增加值3,500亿元，实现利润890亿元，税金400亿元。由此可以推
算，云南省在“十二五”期间对生物产业的投资将在2,000亿元左右。在桥头堡战略
的推动下，云南省生物医药产业的上市公司将从中受益。 

 

图表 9.建议关注的个股(收盘价截至 4月 6日) 
公司 代码 收盘价 总市值 每股收益(元) 市盈率(倍) 
  4月 6日 (亿元） 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 
博闻科技 600883.SS 13.11 30.94 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 
云南城投 600239.SS 17.28 109.38 0.43 2.05 2.86 40.19 8.43 6.04 
昆百大 A 000560.SZ 10.58 14.18 0.21 0.31 0.36 50.36 34.13 29.39 
丽江旅游 002033.SZ 30.33 35.18 0.09 0.84 1.04 337.00 36.11 29.16 
云南旅游 002059.SZ 11.45 24.62 (0.04) 0.09 0.10  127.22 114.50 
云南白药 000538.SZ 54.30 376.84 1.33 1.78 2.32 40.83 30.51 23.41 
资料来源：万得资讯, 中银国际研究 
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传真:(1)2122590889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼 (049908) 
电话:(65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真:(65) 6534 3996 / 653 23371 


	“桥头堡”战略下云南的区域性投资机会

