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华侨城战略入滇，云旅成资源整合平台 

——云南旅游公司深度报告 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.178 0.114 0.215 0.286 0.339 

每股净资产(元) 4.35 2.29 2.49 2.77 3.11 

每股经营性现金流(元) -0.19 0.12 0.11 0.25 0.27 

市盈率(倍) 70.53 110.86 39.80 29.96 25.26 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 2.83% 28.35% 88.32% 32.84% 18.61% 

净资产收益率(%) 4.09% 4.98% 8.64% 10.30% 10.89% 

总股本(百万股) 365.40 730.79 730.79 730.79 730.79 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司实际控制人变更为华侨城集团，由直属云南省国资委变为国务院国资

委，股东实力大增，资源整合未来可期：华侨城全资子公司云南公司拟通过

增资扩股方式取得世博集团 51%的股权。完成后，华侨城云南公司将通过世

博集团控制云南旅游，实际控制人由地方性云南省国资委变更为国务院国资

委。加上此前华侨城集团通过全资子公司华侨城资本投资管理有限公司对公

司的定增，华侨城集团间接持有公司 58.28%的股份。 

 全面履行要约收购义务，不以终止上市公司上市为目的：要约收购价 9.07

元/股，要约收购数 317,634,602 股，占云南旅游已发行股份的 43.46%，所

需最高资金总额为 28.81 亿元，华侨城云南公司的收购资金来源为自有资

金。目前股价为 8.56 元/股，股价安全边际高。 

 定增引入华侨城，外延扩张演艺、婚庆、地产等产业链，央企资金、资源和

旅游文化地产运作能力为公司背书：募集资金 13.48 亿元，充分利用现有旅

游资源，用于 1）建设昆明故事旅游文化演艺综合体、2）设立婚庆产业公

司、3）世博生态城鸣凤邻里等项目，其中世博新区范围经过规划调整后已

经大幅扩容，规划范围 105.55 平方公里 。 

 华侨城战略入滇，云旅成为旅游资源整合平台，加快国企改革步伐：1）地

方政府牵头五大央企，通过全域旅游带动城镇化发展；2）华侨城谋求战略

转型，五大举措开发云南旅游；3）世博集团盘活旗下土地和旅游资产，引

入文旅运营巨鳄。 

投资建议 

 云南省国资委、世博集团、云南旅游上市公司、华侨城及五大央企（国开

行、中建、中铁、中铁建、中冶）在云南省全域旅游和城镇化开发中战略联

盟，利益捆绑共享。华侨城重组并控股世博集团，并成为云南旅游实际控制

人，定增完成后华侨城集团将合计控制公司 58.28%的股份。云南旅游的股

东实力大增，且持有世博新区等土地和旅游资源，将成为央企华侨城集团在

昆明乃至云南大布局的核心平台。停牌前公司市值 63 亿，要约收购交易价

格为 9.07 元/股，停牌股价为 8.56 元/股，预期差较大，建议重点关注。 
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盈利预测和估值 
 在不考虑定增项目以及此次实际控制人变更的情况下，目前测算

2016E/2017E/2018E 的 业 绩 为 1.57/2.09/2.48 亿 元 ， 增 长 幅 度 为

88.32%/32.84%/18.61%。目前股价对应 PE 为 40/30/25 倍，EPS 为

0.22/0.29/0.34 元，首次覆盖给予买入评级。 

风险提示 

 投资开发项目时间不可期 

 旅游文化综合体和地产项目回报期长，业绩反馈较慢 

 自上而下改革存在较多变更性 
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1. 公司概况 

 公司作为云南世博旅游集团旗下唯一的上市公司，其实际控制人为国务院
国资委：考虑到定增项目情况下云南世博旅游控股集团有限公司拥有公司
40.95%股权，为公司的第一大股东，拥有丰富的旅游资源。公司打造旅游
景区、有地产、交通运输、会议酒店、旅行社、园艺物业等业务板块，涵
盖了“吃、住、行、购、娱”旅游六要素的产业链。未来随着集团旅游资
源培育成熟后将有望注入上市公司，实现旅游资源的整合发展。 

图表 1：公司股权结构及旗下业务板块分布 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

注：该股权结构依据重组项目以及公司实际控制人变更得出 

 

 云南省及国资委旗下旅游资源丰富，资源整合未来可期：云南省是我国旅
游资源最为丰富的省区之一，其中世界遗产 3 个，国家级风景名胜区 12 个，
8 家 5A 级景区（其中 2016 年新增昆明世博园景区、保山市腾冲火山热海
旅游区）。云南国资委旗下除了世博旅游集团外还设立云南省旅游投资有限
公司（云旅投）以及云文投进行云南旅游资源管控和开发。 

 云旅投定位于云南省政府旅游产业融资平台和投资主体，成立于
2005 年，其中云南省投资控股集团有限公司占 95%股权，世博集
团占 5%股权。以大项目带动大开发为理念，整合存量优质资源，
先后并购大理旅游集团和金孔雀旅游集团，全力打造滇西北和西
双版纳旅游龙头企业及融资平台。目前正在运作多个全省重大、
重点旅游项目，包括曲靖麒麟生态温泉旅游小镇、版纳勐仑旅游
小镇、景洪嘎洒温泉旅游小镇、大理苍山大索道、西洱河文化长
廊、鸡足山景区提升改造、龙陵邦腊掌温泉项目等。 
 

云南世博旅游控股集团 

景区 
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华侨城集团 
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酒店有限公司 

云南世博兴云房

地产有限公司 

云南旅游股份有限公司 

交通运输 

40.95% 

云南世博

出租汽车

有限公司 

旅行社 
房地产 

云南省丽江

中国国际旅

行社有限责

任公司 

物业园林 

昆明世博园

物业服务有

限公司 

55% 

51% 

昆明世博会议

中心有限公司 

74% 

云南旅游酒店

管理有限公司 

云南旅游

汽车有限

公司 

80% 

云南世博园

艺有限公司 

江南园林有

限公司 

国务院国资委 100% 

17.3% 
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图表 2：云旅投股权结构图及公司旗下资源结构图 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 云文投（云南文化产业投资控股集团有限责任公司）是省属国有
文化重点企业，成立于 2009 年 12 月，注册资本 11.2 亿元。集团
初步形成了文化演艺、文化旅游、电影电视、金融投资、文化园
区开发建设、珠宝玉石和工艺美术、文化设施建设与管理等九个
业务板块的主营业务范围。旗下拥有 27 全资和控股参股子公司，
资项目 24 个，2010 年-2014 年累计实现利润总额 4425 万元。 

图表 3：云文旅旗下文化旅游资源情况 

云文投 资源 

民族文化产业园区 

丽江民族文化产业示范基地 

昆明国家级民族文化产业实验园区 

瑞丽国际珠宝文化产业园区 

影视拍摄基地 丽江中国云南省影视文化产业试验园 

文化旅游项目 

香格里拉蓝月山谷文化旅游项目 

香格里拉巴拉格宗大峡谷景区 

千年盐都黑井古镇项目 

文产学院项目 丽江泛亚文化产业学院 

演艺项目 
梦幻腾冲文化发展有限公司 

柬埔寨暹粒演艺投资有限公司 

影视产业 云文（北京）影业有限公司 

文化产业新业态 云南文产数字科技有限公司 

金融 
云南省文旅小额贷款有限公司 

云南文产创业投资有限公司 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

云南省旅游投资有限公司 

云南省投资控股集团有限公司 云南世博旅游控股集团 
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59% 
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建设有限

公司   

勐 仑 旅 游

小 镇 旧 城

滨江片区 
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双版纳野象谷
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一寨--勐景来
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纳基诺山寨景

区。 

66% 

温泉业务 

云南旅投麒

麟温泉开发

有限公司   

曲靖麒麟温

泉度假区 

龙陵邦腊掌
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限公司   

龙陵县邦腊

掌温泉 

温泉业务 旅行社 

云 南 小

孩 儿 旅

行 社 有

限公司 

酒店 

昆明新

南疆酒

店有限

公司   
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景洪云
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游开发

有限公

司     

90% 

管理咨询 
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融企业

管理咨

询有限
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 世博集团拥有会展、景区、酒店、旅行社、地产等与公司具有协同性的旅
游业务板块：公司控股股东云南世博旅游控股集团有限公司在考虑到重组
的情况下持有公司股权 40.95%。集团 2013 年将旗下的世博出租汽车有限
公司、云南旅游汽车有限公司、云南世博花园酒店有限公司、云南旅游酒
店管理有限公司注入公司体制中，未来为了避免同业竞争会将景区业务逐
步注入公司进行整合。世博集团拥有旅游资源丰富，主要景区包括为昆明
世博园旅游景区、元阳哈尼梯田旅游景区、丽江老君山旅游景区、禄劝轿
子山旅游景区、禄丰世界恐龙谷旅游区等。 

图表 4：云南世博旅游控股集团有限公司旗下的业务板块 

板块 旅游资源 所属子公司 持股比例 

景区 

世界园艺博览会 云南旅游股份有限公司 40.95% 

丽江老君山国家公园 丽江旅游投资有限公司 54.87% 

元阳哈尼梯田风景名胜区 云南世博元阳哈尼梯田文化旅游开发有限公司 66.67% 

昆明轿子山景区 昆明轿子山旅游开发有限公司 96.25% 

云南禄丰世界恐龙谷景区 侏罗纪世界投资有限责任公司 55% 

腾越翡翠城 云南腾越翡翠城有限公司 100% 

大理世博城 大理世博城开发有限公司 100% 

酒店 
昆明饭店 昆明饭店有限公司 100% 

昆明会展中心酒店 昆明会展中心酒店 100% 

旅行社 

中青国旅、云南海外、云南招

商、云南国旅、世博国旅 
云南海外国际旅行社有限公司 100% 

昆明国旅 昆明中国国际旅行社 49.53% 

丽江国旅 云南省丽江中国国旅旅行社有限责任公司 100% 

云南中旅 云南中青国际旅行社有限公司 100% 

会展 昆明国际会展中心有限公司 昆明国际会展中心 100% 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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2. 公司业务多元化，营收及净利保持高增长 

2.1 公司坐拥云南旅游红利，形成旅游全产业链 

 云南旅游备受青睐，游客人次逐年提升：改革开放以来云南旅游业得到迅
速发展，游客人次从 2006 年 8115.74 万人次到 2015 年 33419.27 万人次，
年均复合增长率为 17%，旅游收入从 499.78 亿元到 3281.79 亿元，年均
复合增长率为 23%。人均消费水平从 2006 年的 615.82 元提升到 2015 年
的 982 元，旅游消费结构逐渐向休闲度假、娱乐转变升级。 

图表 5：2006-2015 年云南接待游客人次情况  图表 6：2006-2015 年云南旅游收入情况 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 云南省将昆明世博新区列为旅游综合改革试点之一，融合生态、智慧、文
化、旅游、商业、娱乐等六大核心要素：世博新区总体规划范围为 106.55
平方公里，新区总体布局为“一心、三片、七区、三廊”。其中“一心”是
指世博核心区，包括昆明世博园、世博生态城及周边区域及区内森林，其
规划定位为“城市生态文化旅游综合体”，具体规划分为“世博广场”、“世
博花园”、“世博森林”三大功能区。1-9 月份昆明市接待游客 5728.24 万
人次，同比增长 13.37%。昆明市作为云南省总要的旅游集散地，2007-
2015 年游客人次年均复合增长率为 13.5，多年来保持稳定增长。世博园
2016 年 1-9 月游客接待量为 115.93 万人次，较去年同期下降 6%，其游客
人次渗透率为 2%，昆明市的游客人次增速及稳定的人次渗透率保证了世
博园的游客量。 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

40,000.00

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

云南接待人次(万人次) YOY%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

云南旅游收入（亿元） YOY%



公司深度研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 7：昆明市 2007-2016 年 9 月接待游客人次  图表 8：2016 月 1 月-9 月云南世博园景区游客量 

 

 

 

来源：昆明旅游管理网，国金证券研究所  来源：昆明旅游管理网，国金证券研究所 

 公司通过多次并购重组形成了景区运营、旅游酒店、旅游交通、旅游地产、
旅行社及园林园艺等全产业链布局：业务板块之间形成协同效应，盈利能
力得到有效提升，公司逐步发展为“城市生态文化旅游发展商，现代服务
产业运营商”。2016 年 8 月 3 日，昆明世博园被国家旅游局批准为 5A 景
区，借助 5A 景区的创建来推进世博园区的转型升级。 

图表 9：公司多年来通过并购重组形成旅游全产业链 

日期 交易标的 交易价值（万元） 

2008.3.15 云南世博园艺有限公司 98%的股权 1435.24 

2012.8.8 丽江国旅 49.53%股权 247.14 

2013.12.12 

世博出租汽车有限公司 100%股权 

65661.91 
云南世博花园酒店有限公司 100%股权 

云南旅游汽车有限公司 100%股权 

云南旅游酒店管理有限公司 100%股权 

2014.12.30 江南园林 80%股权 47520 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2 多业务协同发展，营收净利高增长 

 公司各项业务收入占比较为平均，多元化发展业务依靠度低：公司业务板
块主要包括景区、酒店、交通、地产、旅行社及园林业务等，2010-2015
年营业收入年均复合增长率为 40%，2015 年公司实现营收 14.26 亿元，
增速为 51.52%，主要系江南园林并表影响。其中园林园艺板块实现 5.78
亿元，占比 40.50%，为营业收入贡献最大的业务板块，景区、酒店、房地
产、交运以及旅行社板块分别实现 1.0、1.29、2.55、2.50、1.13 亿元的营
业收入，占比为 7.07%、9.02%、17.86%、17.55%、7.99%。各项业务之
间协同发展能力较强，在并购江南园林后，园林园艺业务占比有所增加。 
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图表 10：2010-2016 年 9 月公司营业收入及增速情况  图表 11：2014 年-2016 年 6 月主营业务构成情况 

 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 净利润维持高增速，房地产业务毛利率较高：公司 2011-2015 年实现归母
净利润复合年均增长率为 49%，其中 2015 年实现归母净利润 0.83 亿元，
同比增长 28.35%。毛利率为 32.92%，增速为-0.82pct，其中房地产业务
及景区业务拥有较高的毛利率，分别为 53.39%、51.61%，园艺、交运、
酒店、旅行社、景区的毛利率分别为 25.84%、33.80%、30.82%、6.98%。
公司旗下业务毛利率水平较高，各传统业务变现能力较强。公司 2015 年
净利率为 7.57%，增速为-0.59%，净利率水平维持相对稳定。 

图表 12：2010-2016 年 9 月公司净利润及净利率情况  图表 13：2010-2015 年各业务板块毛利率情况 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

注：景区业务的毛利率下降主要因为游客人次的下滑以及创建 5A 级景区所付出

的成本所致。 

 公司近几年来费用率持续下降，费用管控成效好：公司 2015 年期间费用
率为 15.33%，下降 2.42pct，其中销售费用率为 4.51%，下降 1.57%;管理
费用率为 8.94%，下降 2.02%；财务费用率为 1.87%，上升 1.87%。公司
自 2013 年开始费用率下降较为明显，费用管控效果较好。 
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图表 14：2008-2015 年公司费用率情况 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

2.3 以旅游为主线，布局多元化业务板块协同发展 

 景区业务以世博园为主，园区客流相对稳定：昆明世界园艺博览会是 1999
年昆明世界园艺博览会会址，主要有 5 个场馆、7 个专题展园、34 个国内
展园和 34 个国际展园组成，占地面积约 218 公顷，植被覆盖率达 76.7%。
门票价格 100 元/人，团队票价 30 元/人。2015 年世博园景区接待人次
166.96 万人次，同比下降 13.1%，按照汇总口径来看景区业务实现收入
1.15 亿元，同比下降 0.36%；利润总额 79 万元，同比下降 86.81%。世博
园景区的观光游景气有所回落，昆明世博园旅游区被批准为国家 5A 级旅
游景区，能够收窄景区游客人次的下降幅度。世博园旅游区作为公司业务
的重要组成部分，其流量入口能够促进公司其他业务的联动发展。 

图表 15：2013-2016 年 9 月世博园景区的游客人次情况  图表 16：2013-2016H 公司景区板块营收经营情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 园林物业业务是公司业绩的主要部分，江南园林贡献较大：园艺业务主要
的运营主体为世博园艺、世博园物业以及江南园林，2015 年实现营业收入
5.78 亿元，较去年增加 404.49%，主要系江南园林的并表贡献。同时江南
园林的加入提升了公司的园林业务能力，显著增厚公司的业绩水平。 
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 江南园林：2014 年 12 月公司通过支付股价及现金的方式以交易
价格 4.75 亿元购买 80%股权，增加了园林园艺业务的经营情况，
提升了公司的盈利能力。从 2015 年经营数据来看，江南园林实现
营业收入 5.34 亿元，是园林业务板块的重要来源（占比 92%），
同比增长 15.4%，净利润 0.55 亿元，同比增长 44.1%。并购江南
园林后公司将形成了“旅游+园林+地产”的业务格局，形成三大
业务多元化发展。 

图表 17：江南园林是园艺园林板块的主要收入来源 

单位：万元 2014 2015 

 营业收入 净利润 营业收入 净利润 

江南园林 46286.04 3836.72 53396.94 5528.43 

世博园艺 3309.84 192.40 4556.19 257.53 

世博园物业 1307.41 32.66 1590.77 30.47 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 公司房地产业务主打生态项目，以建造生态居住社区为特色：公司房地产
项目主要以兴云地产为经营主题，公司在旅游板块增长较快，主要系低碳
中心项目销售情况良好，2015 年实现营业收入 2.55 亿元，同比增长
25.35%，实现净利润 0.30 亿元，同比增长 30%。公司在房地产板块坚持
差异化特色，未来将继续以打造城市生态文化旅游综合体的发展理念来坚
持公司房地产设计。在房地产市场不景气的情况下，公司以生态化居住社
区满足都市人群的高品质需求来寻找新的增长点，同时昆明世博新区的规
划试点也将促进公司的房地产发展。鸣凤邻里”于 10 月开工，定位为低密
度建筑和舒适型平层构成的高品质生态居住社区，满足居民住宅升级需求。 

图表 18：兴云地产从制品住宅开发升级为旅游度假地产 

 

来源：国金证券研究所 

 

 交通运输业务主要由云旅汽车和世博出租运营，经营情况有所下滑：云旅
汽车搭建以昆明、大理、丽江、迪庆及其他主要旅游目的地的交通布局，
通过交通的可达性提前实现旅游目的地的布局，公司拥有 700 多辆国内外
品牌中高档旅游客车，旅游交通业务向全省主要州市拓展，在景洪拥有出

品质住宅开发 

生态房地产开发 

旅游度假地产 

公司目前处于该阶段的升级转型 
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租车 450 辆。2015 年实现营业收入 1.87 亿元，同比下降 10%，净利润
0.15 亿元，同比下降 42.5%。世博出租车公司在昆明拥有并运营出租车
1000 辆，旅游交通和出租车规模保持全省行业第一地位。2015 年实现营
业收入 0.71 亿元，同比增长 6.4%，净利润为 0.12 亿元，同比下降 8.5%。
交运业务的营业收入及净利润均出现一定程度的下滑，随着高铁网络的不
断完善以及汽车保有量的提高，交运业务将存在替代效应。 

图表 19：2011-2015 云旅汽车经营情况（万元）  图表 20：2011-2015 年世博出租经营情况（万元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司世博花园酒店及云旅酒店管理系世博集团 2013 年的资源注入，未来
将能够与婚庆业务协同作用：按照汇总口径来看公司 2015 年会议酒店板
块实现营业收入 1.32 亿元，同比下降 5.3%，利润总额-1 万元，同比减少
201 万元。世博会议中心及酒店管理公司的收入及利润下降较为明显。占
公司经营收入的比例为 9.02%左右，在酒店业务市场竞争激烈的环境下公
司的酒店会议业务经营能力较为薄弱，未来将配合公司的婚庆事业做出相
应的改革调整，从而减低酒店业务的亏损幅度。 

 世博花园酒店：位于昆明生态城中心区，定位于精品商务酒店，
共有 295 间客房，配备了能满足 10-600 人的会议室。世博会期间
成功承办了 95 个世博会参展国的相关活动、50 个世博会参展国
的馆日活动及国 17 个省周活动。2015 年实现营业收入 0.77 亿元，
同比增长 4.6%，净利润 388.37 万元，同比下降 2.4%，净利率达
到 5%。 

图表 21：2011-2015 年世博花园酒店营业收入及净利润情况（万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

注：2012 年的营收及净利润的下降主要系世博花园酒店完成了酒店开业以来的最大装修改造。 
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 云南旅游酒店管理有限公司：目前投资经营“云之舍”品牌连锁
酒店七家，拥有客房数量 800 多间，酒店主要定位于休闲度假。
2015 年实现营业收入 0.15 亿元，同比增长 -3.4%，净利润 -
652.82 万元，同比增长-16.5%，盈利能力较弱。旅游酒店管理公
司同时承接多家酒店的咨询服务及委托管理业务，在云南旅游热
点地区完成云之舍连锁酒店的布局，以形成规模效应和品牌效应。 

图表 22：云南旅游酒店管理 2011-2015 年营业收入及净利润情况（万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 昆明世博会议中心：2011 年 11 月 18 日正式由世博园区中国馆转
型，集餐饮、会议接待、商务洽谈于一体的多功能会议中心，包
括 9 个会议厅，同时容纳 3000 人会议或宴会，实现世博元从单一
观光型向复合型旅游转型。2015 年打造全新定位的百姓婚礼宫，
可容纳十几桌到几百桌的婚宴用餐，满足不同的婚宴需求。2015
年实现营业收入 0.39 亿元，同比增长-20.7%，净利润 104.38 万
元，同比增长-71%，能够为公司打造的婚庆公司提供酒店及场地
资源。 

图表 23：昆明世博会议中心 2011-2015 年营业收入及净利润情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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3. 充分利用现有旅游资源，外延扩张演艺、婚庆、地产等产业链 

3.1 重组引入华侨城，延伸演艺及婚庆业务 

 华侨城云南公司将通过增资持有世博旅游集团 51%股权，公司实际控制人
变更为国务院国资委：华侨城以 74.63 亿元增资取得世博旅游集团 51%股
权，从而间接控制云南旅游已发行股份的 49.52%。同时触发要约收购，不
以终止云南旅游上市公司上市地位为目的履行法定全面要约收购义务，要
约收购股份为云南旅游上市公司除华侨城间接收购取得的股份以外的其他
已上市流通普通股 317,634,602 股，要约收购交易价格为 9.07 元/股（目
前股价为 8.56 元/股），要约收购所需最高资金为 28.81 亿元。 

图表 24：华侨城增资以及非公开发行均通过的情况下公司的股权结构变化 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 非公开发行募集资金 13.48 亿元，用于昆明故事项目、设立婚庆产业公司、
世博生态城鸣凤邻里项目：非公开发行数量不超过 15335.61 万股，发行
价格为 8.79 元/股，认购对象为华侨城投资管理公司，完成后华侨城投资
管理有限公司将持有公司 17.31%股份。本次定增主要为了推出昆明故事项
目，进一步发挥世博园的现有景观优势，建立婚庆业务全产业链，构建旅
游地产生态示范区，提升公司盈利能力。 

图表 25： 本次非公开发行募集资金拥有昆明故事、婚庆产业以及鸣凤邻里 

募集资金投向 实施主体 项目需求资金 募集资金 

昆明故事 

项目 

收购旅游文化公司 100%股权 云南旅游 27,501 万元 27,501 万元 

世博艺术广场升级改造 旅游文化公司 42,061 万元 41,000 万元 

小计 69,562 万元 68,501 万元 

设立婚庆产业公司 云南旅游 15,628 万元 13,428 万元 

世博生态园鸣凤邻里项目 世博兴云 36,400 万元 12,665 万元 

补充流动资金 云南旅游 43,604 万元 40,206 万元 

融资合计 165,194 万元 134,800 万元 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 打造昆明故事，切入文化演艺旅游综合体：近年来我国的旅游演
艺文化综合体发展迅速，以《宋城千古情》为核心的宋城景区、
以山水实景演出《印象▪刘三姐》为核心工程的漓江景区、以情景
体验剧《又见平遥》为“文化独创”的平遥景区，是旅游消费模
式升级的表现。公司利用昆明的历史文化底蕴和世博园景区自身
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优势打造昆明故事项目，主要建造昆明故事演艺剧场、老昆明文
化体验街。昆明故事项目总投资 6.96 亿元，其中 2.75 亿元收购
旅游文化公司 100%股权，作为从事昆明故事项目筹备工作的主
体公司；4.21 亿元用于世博艺术广场升级改造。项目规划用地
75.15 亩（50100 平米），共分为三个区，其中，昆明故事演艺剧
场以现有露天艺术广场为基址；老昆明文化体验街区将融会昆明
100 多个历史文化建筑元素，并提供餐饮、零售等商业服务。 

图表 26：中国旅游演出市场发展迅速  图表 27：2014 年主要旅游城市的旅游演艺观众转化率 

 

 

 

来源：产业信息网，国金证券研究所  来源：产业信息网，国金证券研究所 

 

图表 28：昆明故事项目与丽江宋城千古情景区情况对比 

 昆明故事项目 丽江宋城 景区 

实施主体 云南旅游 宋城演艺 

投资额 4.21 亿元 10 亿元 

占地面积 75.15 亩 140 亩 

开业时间 建设期 30 个月 2014 年 3 月 21 日 

地理位置 世博园艺术广场 距丽江古城 6 公里 

主要内容 昆明故事演艺剧场、老昆明文化体验街 文化公园+丽江千古情大剧院 

票价 —— 贵宾席：280 元/人，豪华席：380 元/人 

城市游客人次 昆明 2015 年游客人次 6911.4 万人次 丽江 2015 年游客人次 3055.98 万人次 

分析 

两者之间的共同点：昆明故事项目与宋城千古情均属于旅游演艺项目，以演艺为中心的旅游景区，地处旅

游城市，能够分享旅游城市的高游客量优势，具有较好的游客入口优势。 

昆明故事的优势所在：1）云南旅游所打造的昆明故事从历史、文化来展现昆明的名城文化，项目位于世

博园文化广场，具有一定的景观优势和客流优势。2）公司作为世博旅游集团旗下唯一的上市公司，有望

成为集团旅游资产整合平台，资源（周边景区）和客流导入（旅行社）的获得相对容易。3）昆明市作为

云南省主要的旅游分散地，接待的游客人次 2015 年达到 6911.4 万人次，按照丽江宋城的渗透率转化来

看昆明故事项目培育成熟后能够实现 10%-15%的渗透率。4）昆明本地目前无其他旅游演艺综合体竞争

项目，昆明故事具有市场先入优势。5）沪昆高铁 2016 年年底通车，将大幅带动华东沿线客流。 

昆明故事的劣势所在：1）目前云南省内共有 20 多台主要以云南民族文化为主题的文化旅游演出，围绕

云南省民族大省来进行演绎，演艺市场竞争进入白热化，仅仅以昆明的故事为主要突破点不足以形成大的

差异化，公司需要在规划设计进行差异化开发。2）昆明市的交通集散作用逐渐减弱，随着云南省高铁和

机场的普及，昆明市游客人次增速将有所放缓。3）昆明市内拥有 2 个 5A 级旅游景点，7 个 4A 级旅游景

区，游客的可选择性较强，竞争较为激烈。 
 

来源：国金证券研究所 
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图表 29：云南省部分文化旅游演出一览表 

地区 演艺节目 公司 特色 

云南 

《云南映像》 云南杨丽萍文化传播股份有限公司 将云南原创乡土歌舞精髓与民族舞经典整合，展示了云南浓郁的民族风情 

《云南的响声》 云南杨丽萍文化传播股份有限公司 大型衍生态打击乐舞 

《孔雀》 云南杨丽萍文化传播股份有限公司 传递艺术家个人成长过程中对艺术和生命的思考和感悟 

《十面埋伏》 云南杨丽萍文化传播股份有限公司 
以古照今，融合了京剧、武术等元素，用舞蹈的形式重新诠释社会和人

性。 

《走婚》 云南省花灯剧院 大型原创花灯歌舞剧，以摩梭族的走婚来了解摩梭人的生活 

西双版纳 

《水舞源》 
云南山林文化发展有限公司和西双版纳

海诚旅游发展有限公司 
展现西双版南本土民族文化及东南亚同源民族文化 

《水 水 水》 西双版纳民族文化工作团 傣族人民生活生产、热爱自然、热爱生命 

《勐巴拉娜西》  以西双版纳民族风情为题材的大型旅游歌舞秀 

《傣秀》 万达集团与国际顶尖舞台艺术制作 突出水主题，世界顶级魔幻秀 

普洱 
《天赐普洱》 普洱市民族歌舞团有限责任公司 展现了普洱的民族文化、茶文化及马帮文化 

《佤部落》  佤族原生态歌舞，佤族神话传说、民族文化 

丽江 

《印象丽江》 丽江旅游文化产业有限公司 白天演出，全部是非专业演员，展现雪的四季变幻，融合大量民族元素 

《丽江千古情》 宋城演艺发展股份有限公司 展现丽江千年文化历史风情 

《丽水金沙》  丽江旅游歌舞晚会，堪称中国百老汇 

红河 

《乐作神韵》 红河州歌舞团 诠释哈尼文化精髓 

《我家红河》 红河州歌舞团 展示了红河家乡的美、民族的美、生活的美 

《诺玛阿美》 红河州民族文化工作团 哈尼史诗舞剧 

大理 

《希夷之大理》 大理州旅游产业开发集团有限责任公司 演绎了大理民间关于望夫云的爱情故事 

《蝴蝶泉边》 大理州旅游产业开发集团有限责任公司 呈现大理州非物质文化遗产 

《白族三道茶》  白族茶文化 

保 山 腾 冲

市 
《梦幻腾冲》 腾冲梦幻腾冲文化发展有限公司 原创旅游歌舞晚会，展示了腾冲文化 

保山 《巍巍松山》 保山市文化广播电视新闻出版局 以龙陵为背景，松山为主题的抗战史诗剧 

德宏 《目瑶纵歌》 德宏州民族文化工作团 以景颇族历史为线索的大型歌舞乐诗 

迪庆 《梦幻香格里拉》 迪庆民族歌舞团 将藏族人民俗文化，香格里拉高原风光 

玉溪 《山花》 玉溪市花灯剧院 花灯戏地方剧种的独特魅力，展现本土剧目的风采 
 

来源：网络公开信息，国金证券研究所 

 
 打造一站式婚庆服务，与公司景区业务协同发展：公司拟投资

1.5628 亿元设立婚庆公司通过借助公司“中国馆”现有的婚宴品
牌优势，利用世博园国际及园林景区景点以及国内外风格各异的
建筑景观，打造涵盖婚纱摄影、婚庆服务及婚宴等婚庆业务全产
业链，打造婚庆行业知名品牌“欢喜谷”。根据云南省民政厅统计，
2011 年至 2015 年，云南省年均结婚登记人数为 44.32 万对，昆
明市结婚人数为 5.15 万对。根据公司的市场调研，约 88%的新人
选择拍摄婚纱照，约 49%的新人聘请婚庆策划，约 78%的新人举
办婚宴，购买婚纱和蜜月旅行的人分别约为 37%和 68%。在结婚
人群保持稳定的基础上，目前婚礼消费的总额还在不断扩大。据
调查统计，现昆明婚庆行业的年产值为 70-74 亿元，平均每对新
人消费 14 万元。 
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图表 30：公司布局婚庆一站式服务与公司现有的业务资源协同作用明显 

 
来源：国金证券研究所 

注：红色表示公司在婚庆产业链中已经拥有的相应资源。 

3.2 加速开发世博生态城，凸显地产价值 

 世博新区建设纳入云南省四大旅游产业发展改革综合试点之一，带动昆明
旅游二次创业：世博新区总体规划范围为 106.55 平方公里（16 万亩），新
区总体布局为“一心、三片、七区、三廊”。其中“一心”是指世博核心区
（包括昆明世博园、世博生态城及周边区域）。上市公司拥有昆明世博园附
近最核心 700 亩土地，主要以世博园低碳中心为主。该中心位于昆明市东
北方向，世博生态城西北角，为世博国家森林板块，以低密度物业开发及
高档小区为主，属于新兴高档居住区；项目总投资额约 8 亿元，规划面积
约 46 亩。 
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图表 31：世博新区作为云南省四大旅游产业发展改革综合试点之一 

 
来源：网络公开信息，国金证券研究所 

图表 32：昆明世博核心区地图展示图 

 
来源：网络公开信息，国金证券研究所 

 

 世博旅游核心区规划面积 8.67 平方公里，是世博新区的先行区、示范区：
其规划定位为“城市生态文化旅游综合体”，划分为 “世博广场”、“世博
花园”、“世博森林”三大功能区，融合了生态、智慧、文化、旅游、商业、
娱乐六大要素。2016 年重点进行昆明故事大型演艺及旅游文化街、世博
“欢喜谷”婚礼小镇项目以及鸣凤邻里项目的规划建设。未来五年公司计
划在世博核心区投资 160 亿元，建设 22 个重点项目和基础设施，同步实
施世博园景区的提升改造。 
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图表 33：世博新区核心区融合了生态、智慧、文化、旅游、商业、娱乐 

 
来源：网络公开信息，国金证券研究所 

 

 升级住宅产品质量，主打生态精品高档型：鸣凤邻里项目作为世博旅游核
心区项目体系中的有机组成部分，定位于低密度建筑和舒适型平层构成的
高品质生态居住社区，以 1.5 的容积率、27.7%建筑密度和 40%绿地率创
建昆明高品质生态住宅新典范。位于昆明世博新区核心区、世博生态城范
围内，项目净用地 47.1 亩，建筑总面积约为 7.7 万平方米，总投资额 3.64
亿元，可入住 265 户，预计 2017 年年底封顶断水。项目完成后将为世博
旅游核心区的整体发展提供完善的功能配备。 
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4. 华侨城战略入滇，云旅加快国企改革步伐 

4.1 华侨城旅游与地产并行  

 华侨城集团是隶属于国务院国资委直接管理的大型中央企业，控股华侨城
A、康佳集团、华侨城（亚洲）、华侨城文旅科技 4 家上市公司，截止
2015 年资产规模近 1500 亿元。多年来共培育了旅游及相关文化产业经营、
房地产及酒店开发经营、电子及配套包装产品制造等三项国内领先的主营
业务，旅游业态覆盖文化主题景区（锦绣中华▪民俗村、世界之窗）、连锁
文化主题公园（欢乐谷连锁公园）。旅游度假区（东部华侨城旅游度假区、
泰州潼湖旅游度假区、昆明阳宗海旅游度假区等）、城市旅游综合体（欢乐
海岸等）、当代艺术馆群、公众开放空间、创意文化园、儿童职业体验园、
星级酒店等。2015 年华侨城集团接待游客人次 30.18 百万元，同比增长
7.8%，在全国重点城市已开发建设大型旅游综合项目 18 处。随着华侨城
创造性提出“文化+旅游+城镇化”创新发展模式的落地，文化旅游古镇开
发和运营、大型自然和人文景区管理以及全域旅游开发将成为华侨城旅游
的新业态。 

图表 34：华侨城旗下欢乐谷景区投资及游客接待人次情况 

城市 开业时间 投资额 占地面积 2015 年游客人次 

深圳欢乐谷 1998 年 20 亿元 35 万平方米 325 万人次 

北京欢乐谷 2006 年 7 月 —— 56 万平方米 374 万人次 

成都欢乐谷 2009 年 1 月 —— 50.7 万平方米 —— 

上海欢乐谷 2009 年 9 月 40 亿元 65 万平方米 300 万人次 

武汉欢乐谷 2012 年 4 月 25 亿元* 35 万平方米 —— 

天津欢乐谷 2013 年 7 月 27 亿元 35 万平方米 —— 

重庆欢乐谷 2017 年 6 月 20 亿元 50 万平方米 —— 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

图表 35：华侨城集团组织架构图 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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4.2 几大利益方关系梳理，共同谋求新发展 

图表 36：重组计划几大利益方关系梳理 

 
来源：国金证券研究所 

 

4.2.1 地方政府牵头央企，通过全域旅游带动城镇化发展 

 战略诉求：1）城镇化发展诉求，在开发过程中最优化土地价值；2）全域
旅游发展诉求，云南省是旅游大省，通过全域旅游脱贫致富；3）基础设施
薄弱，交通制约，地方政府财政收入有限，需牵头资金方、基建方、开发
商和运营商共同谋划发展；4）自然人文资源禀赋优越，但旅游项目以点状
分散、区隔较远，需通过全盘考虑全域旅游来谋求全省文化旅游产业转型
升级 

 具体措施：1）云南提出大企业引领，大项目带动和大资金介入的三大战略。
央企入滇是云南推动产业发展的主要抓手之一。此次云南旅游的重大资产
重组在云南省委省政府的指示下进行。2）三个国资委平台和合作：世博、
城投、文投。3）PPP 模式与五大央企的合作推进。 

 

4.2.2 华侨城战略入滇，云旅成资源整合平台 

 战略诉求：华侨城在新时代背景下需要战略转型，华侨城 A 将以并购、委
托管理、品牌输出等方式获取包括主题公园和自然风光类、人文历史类景
区的资源。华侨城 A 将参照三个转型思路：一是继续推进“旅游+地产”
的创业模式；二是创新“旅游+互联网+金融”的补偿模式；三是深耕“文
化+旅游+城镇化”的发展模式。 

 具体举措：1）通过三大平台梳理全省现有和正在开发的旅游大项目，面向
世界级旅游目的地，规划云南全域旅游大格局。同时，通过拍摄“七彩云
南”主题电影和大型纪录片，在央视、网络以及各大主流媒体和大众新媒
体进行广泛传播，进一步扩大七彩云南的影响力；2）第二，由于云南幅员
辽阔，传统交通基础建设和公共治理服务相对薄弱。华侨城将通过 PPP 模
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式，联手五大央企，围绕大型旅游项目展开旅游、交通和公共服务设施的
投资，加大对公路、桥梁、铁路车站、城镇游客服务中心以及通用机场等
基础设施的投资和建设，提升全省游客接待的项目策划、投资运营、交通
组织及服务能力；3）第三，着力打造特色州县、特色景区和景点，深度挖
掘云南文化特色，在昆明、大理、丽江、腾冲、德宏州、普洱等地，通过
古镇、古村、自然风光、民俗体验、休闲度假、特色商品等内容的塑造，
构建和完善若干条旅游精选路线，将华侨城“100 个美丽乡村”计划与线
路结合，在云南选择适合的村落实施；4）第四，立足云南，连接南亚各国，
辐射印度洋，在缅甸、越南等国，通过景区投资运营、大型演艺、旅游城
镇的投资开发以及港口建设，结合本地文化，输出中国文化，实施“走出
去”战略，构建“一带一路”的文化旅游和城镇化战略，进一步强化云南
和昆明作为南亚文化旅游、金融以及贸易中心的地位；5）第五，创建云南
智慧旅游云“云南旅游一卡通”，统筹文化旅游景区和市场运营，并以旅游
资产证券化手段，构建“旅游+互联网+金融”大平台，实现产业策划、运
营管理和金融资本全要素的整合，为云南文化旅游大发展提供强大的金融
体系和资本保障。 

 

4.2.3 引入文旅运营巨鳄，世博集团盘活旗下资产 

 具体举措：华侨城以现金入股世博集团，将实现实际控股，投资的重点将
放在 1）世博核心区中“城市生态旅游文化综合体”的建设；2）酒店项目
的建设，包括新云南饭店、昆明饭店改造等项目。3）推动 “昆大丽”、
“昆腾瑞”、“昆玉红”三条精品旅游线路建设，以上项目估算投资额 389
亿元。4）此外华侨城集团将通过“旅游+互联网+金融”模式共同做大做
强做优世博集团，打造云南省旅游文化专业性投融资平台。世博集团旗下
资源以及云南旅游手握世博新区等资源，将成为央企华侨城集团在昆明乃
至云南大布局的核心资源。 
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5. 盈利预测和估值 

6. 在不考虑定增项目以及此次实际控制人变更的情况下，目前测算

2016E/2017E/2018E 的 业 绩 为 1.57/2.09/2.48 亿 元 ， 增 长 幅 度 为

88.32%/32.84%/18.61%。目前股价对应 PE 为 40/30/25 倍，EPS 为

0.22/0.29/0.34 元，首次覆盖给予买入评级。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 702 941 1,426 1,726 2,126 2,599  货币资金 395 491 447 500 550 600 

增长率  34.1% 51.5% 21.0% 23.2% 22.2%  应收款项 66 526 517 641 785 957 

主营业务成本 -442 -624 -957 -1,193 -1,463 -1,801  存货 576 1,125 1,418 1,634 2,005 2,468 

%销售收入 62.9% 66.3% 67.1% 69.1% 68.8% 69.3%  其他流动资产 203 46 31 60 70 81 

毛利 260 318 470 533 663 797  流动资产 1,240 2,188 2,412 2,835 3,410 4,106 

%销售收入 37.1% 33.7% 32.9% 30.9% 31.2% 30.7%  %总资产 58.9% 56.5% 59.7% 63.7% 65.2% 68.2% 

营业税金及附加 -27 -73 -81 -26 -11 -13  长期投资 33 280 240 240 240 240 

%销售收入 3.8% 7.7% 5.7% 1.5% 0.5% 0.5%  固定资产 534 590 602 603 787 860 

营业费用 -47 -57 -64 -78 -96 -117  %总资产 25.4% 15.2% 14.9% 13.6% 15.0% 14.3% 

%销售收入 6.7% 6.1% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%  无形资产 268 801 763 748 773 796 

管理费用 -96 -103 -128 -155 -191 -234  非流动资产 866 1,687 1,628 1,614 1,822 1,918 

%销售收入 13.6% 11.0% 8.9% 9.0% 9.0% 9.0%  %总资产 41.1% 43.5% 40.3% 36.3% 34.8% 31.8% 

息税前利润（EBIT） 91 85 197 274 365 433  资产总计 2,106 3,875 4,041 4,449 5,232 6,024 

%销售收入 13.0% 9.0% 13.8% 15.9% 17.2% 16.7%  短期借款 124 263 325 432 673 789 

财务费用 -10 -7 -27 -36 -53 -63  应付款项 304 1,173 1,075 1,180 1,448 1,781 

%销售收入 1.4% 0.7% 1.9% 2.1% 2.5% 2.4%  其他流动负债 74 125 166 193 216 262 

资产减值损失 2 4 -40 0 0 0  流动负债 501 1,561 1,565 1,806 2,338 2,832 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 234 340 9 0 0 0 

投资收益 1 2 3 0 0 0  其他长期负债 30 57 447 446 446 446 

%税前利润 1.4% 1.9% 2.1% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 765 1,957 2,021 2,251 2,783 3,278 

营业利润 84 84 134 238 311 370  普通股股东权益 1,074 1,591 1,676 1,818 2,027 2,275 

营业利润率 12.0% 8.9% 9.4% 13.8% 14.7% 14.2%  少数股东权益 267 327 344 379 421 471 

营业外收支 3 17 2 2 2 2  负债股东权益合计 2,106 3,875 4,041 4,449 5,232 6,024 

税前利润 88 101 136 240 313 372         

利润率 12.5% 10.7% 9.5% 13.9% 14.7% 14.3%  比率分析       

所得税 -16 -24 -27 -48 -63 -74   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 18.4% 23.7% 20.3% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 71 77 108 192 251 298  每股收益 0.203 0.178 0.114 0.215 0.286 0.339 

少数股东损益 8 12 25 35 42 50  每股净资产 3.442 4.353 2.293 2.488 2.774 3.112 

归属于母公司的净利润 63 65 83 157 209 248  每股经营现金净流 0.272 -0.186 0.123 0.108 0.246 0.273 

净利率 9.0% 6.9% 5.9% 9.1% 9.8% 9.5%  每股股利 0.050 0.000 0.000 0.020 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.89% 4.09% 4.98% 8.64% 10.30% 10.89% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 3.00% 1.68% 2.07% 3.53% 3.99% 4.11% 

净利润 71 77 108 192 251 298  投入资本收益率 4.37% 2.56% 5.71% 7.24% 8.30% 8.82% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 80 94 154 84 92 104  主营业务收入增长率 52.09% 34.09% 51.52% 20.99% 23.17% 22.23% 

非经营收益 9 -3 28 39 56 66  EBIT 增长率 89.44% -6.87% 132.62% 39.05% 33.23% 18.72% 

营运资金变动 -75 -235 -200 -236 -219 -268  净利润增长率 159.53% 2.83% 28.35% 88.32% 32.84% 18.61% 

经营活动现金净流 85 -68 90 79 180 200  总资产增长率 80.63% 83.95% 4.28% 10.10% 17.60% 15.14% 

资本开支 -216 -234 -99 -68 -298 -198  资产管理能力       

投资 -150 176 -128 0 0 0  应收账款周转天数 14.4 92.0 109.5 110.0 110.0 110.0 

其他 1 0 0 0 0 0  存货周转天数 432.9 497.9 485.1 500.0 500.0 500.0 

投资活动现金净流 -366 -57 -227 -68 -298 -198  应付账款周转天数 68.4 214.5 260.4 230.0 230.0 230.0 

股权募资 141 167 0 0 0 0  固定资产周转天数 260.2 222.5 149.0 112.8 105.9 82.9 

债权募资 248 124 136 98 241 116  偿债能力       

其他 -33 -71 -43 -55 -73 -68  净负债/股东权益 -2.80% 5.84% 13.97% 14.92% 21.19% 21.31% 

筹资活动现金净流 355 220 93 43 168 48  EBIT 利息保障倍数 9.2 12.7 7.4 7.7 6.8 6.9 

现金净流量 74 96 -44 53 50 50  资产负债率 36.34% 50.51% 50.01% 50.61% 53.20% 54.42%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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