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[Table_Title] 
曲江文旅 600706 推荐 

轻资产的历史文化景区集成商，外延空间广阔 
 

[Table_Summary] 资产重组后，公司成为曲江系历史文化景区集成商。轻资产模式下内生收入稳定。

但作为“曲江模式”的主要运营者——曲江文投旗下唯一的上市公司，有望成为集团

的融资平台，外延扩张潜力大，建议持续关注。 

投资要点： 

 大背景、轻资产的历史文化景区集成商。以托管方式注入资产后，公司成为曲江

系历史文化景区集成商，现有业务囊括了曲江新区管委会开发完成的所有优质景

区，资源优势突出。而控股人曲江文投是“曲江模式”的主要运营商，在景区资

源、文化产业、地产开发等方面实力强劲，公司作为旗下唯一的上市公司，有较

大的外延拓展空间。 

 “曲江模式”支撑旅游业快速成长。旅游业是曲江新区发展的动力之源，政策扶

持力度大，拓展版图能力强。配合西安旅游区域和产品结构发展更加明确、交通

网络持续完善等利好，曲江旅游业规模有望实现年均复合 20%的增长。 

 轻资产模式内生增长空间有限。公司“基本酬金+收入分成+经营性收入”的盈利

模式可避免景区历史性的大额折旧摊销成本，且风险极低。但由于收入分成天花

板不高且经营性收入市场仍待时间培育，内生增长动力不足。 

 实际控制人背景强势，外延扩张空间大。公司实际控制人曲江文投政府背景强大，

旅游资源丰富，未来“大唐新干线”、“曲江二期”、“临潼国家旅游休闲度假区”、

“汉长安城未央宫遗址”等资产有望注入。并且，作为融资窗口，不排除公司获

得地产项目的可能。 

 推荐评级：我们预测公司 12-14 年 EPS 为 0.47、0.51、0.56 元，考虑到资产注

入空间较大，给予公司推荐的投资评级。 

 

风险提示： 

 资产注入存在不确定性；应收账款发生大规模坏账；旅游业政策发生重大变化。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 0  1176  1245  1335  

收入同比(%) -100% - 6% 7% 

归属母公司净利润 -22  85  92  100  

净利润同比(%) -899% 290% 8% 9% 

毛利率(%) 24.1% 31.0% 31.0% 31.3% 

ROE(%) 25.9% 91.7% 52.2% 37.4% 

每股收益(元) -0.12  0.47  0.51  0.56  

P/E -96.89  24.86  23.00  21.16  

P/B -25.11  22.79  12.00  7.92  

EV/EBITDA -106  19  17  15  

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：轻资产模式的历史文化景区集成商，

强势政府背景带来外延空间                                              

西安曲江文化旅游股份有限公司是西安曲江旅游投资（集团）有限公司（原

名曲江文化旅游集团）将旗下旅游资产以托管方式注入长安信息（ST 长信）

后借壳上市的公司。 

控股股东西安曲江旅游投资（集团）有限公司是曲江文化产业投资（集团）

有限公司的全资子公司，实际控制人是曲江新区管理委员会。公司是管委会庞

大产业链中唯一的上市公司，有望成为集团融资平台。 

图 1 曲江文投产业链及股权结构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 曲江文旅收入构成  图 3 曲江文旅营业利润构成 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司现有 5 块业务，景区运营管理是主要的收入和利润来源，业务涵盖曲

江新区内所有景点、大明宫遗址公园和楼观台景区。公司作为景区的托管者，

有四个特点： 

第一，内生增长动力相对不足。公司景区业务盈利方式是“基本管理费+

收入分成+经营性收入（景区内除门票以外的收入）”。基础酬金一般三年一

提，涨幅不大；收入分成存在天花板；经营性收入仍待培育。 
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第二，景区管理输出空间大。曲江新区管理委员会旗下的临潼文化休闲度

假旅游区、曲江二期尚未托管给公司，考虑到公司管理经验丰富，不排除后续

资产注入的可能。 

第三，轻资产模式避免了历史性的摊销、折旧等成本。 

第四，风险非常低：基础酬金门槛不高，几乎没有惩罚机制；也避免了景

区上市及门票经济的诸多限制。 

二、区域分析：外围环境利好，曲江模式支撑旅游业

快速成长                                               

2.1  郑徐、西成线开通完善西安旅游条件 

西安是世界四大文明古都之一，重要的旅游城市。2006-2011 年游客数量

和旅游收入年均复合增速达到 18.32%和 24.09%，而根据西安市旅游“十二五”

规划，截至 2015 年，西安市游客数量和旅游收入将可以实现年均复合 10.72%

和 17.19%的增长。 

除了在区域结构和产品结构上划分明确、支持力度较大外，郑徐客运专线

和西成高铁的开通将为西安旅游业注入新的动力。 

图 4 西安市入境游客及外汇旅游收入  图 5 西安市国内游客及国内旅游收入 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1西安旅游产业重点工程 

重点工程 涉及项目 

大遗址保护与改造 
大明宫国家遗址、汉长安城遗址、阿房宫遗址、昆明池遗址、杜陵遗址、青龙寺

遗址 

皇城区建设 保护及恢复历史街区 

秦文化旅游景区 临潼兵马俑、秦始皇陵 

绿色生态旅游 秦岭国家植物园、沣渭三角洲湿地公园、浐灞国家湿地公园 

临潼国家旅游休闲度假区 华清池-烽火台景区、温泉疗养教育区、半山养生度假区、国际旅游休闲区 

宗教旅游区 万寿八仙宫、城隍庙、大兴善寺、兴教寺、香积寺、净业寺、华严寺、 

资料来源：西安市旅游“十二五”规划，中投证券研究所 
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西安地处中国陆地版图中心，是全国交通网络上最大的节点城市之一、中

国六大航空枢纽之一、六大通讯枢纽之一。西安一日交通圈覆盖范围已扩大到

全国。 

表 2西安交通情况 

到达城市 陆路交通方式 所需时间 航空所需时间 

北京 高铁 5.5小时 2小时 

上海 动车 11小时 2小时 

广州 高铁 8小时 2.5 小时 

深圳 高铁 9.5小时 2.5 小时 

成都 铁路 13小时 1.5 小时 

重庆 铁路 11小时 1.5 小时 

资料来源：中投证券研究所 

郑徐客运专线通车将拉近上海至 5 小时经济圈。郑徐客运专线是国家“四

纵四横”铁路客运专线网中徐州至兰州客运专线的组成部分，设计时速为 350

公里，于 2012 年 12 月正式开工建设，计划 2015 年建成，通车后徐州到郑州

仅需 1 小时左右。而由高铁从郑州至西安高铁只需 2.5 小时；通过京沪高铁从

徐州到上海只需 2 个小时。 

西成高铁打通郑州至成都 3 小时线路。西成高铁由西安至江油客运专线与

成绵乐城际铁路组成。线路自西安北站引出，向西南方向途经汉中、广元、绵

阳、德阳接入成都东站。西安至成都客运专线建成后，将与徐兰、大西、成渝、

成贵等客运专线相衔接，设计时速为 250 公里，并预留提速条件。2012 年 10

月 27 日正式开工，建设工期 5 年。建成后西安至成都火车运行时间将由现在

的 14 小时缩短到 3 小时以内。 

 

图 6 西安是四纵四横高铁网络重要节点 

 

资料来源：政府网站、中投证券研究所 
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2.2  旅游兴区，政策扶持成就曲江 

曲江位于西安市南部，是 2002 年起步的唐文化产业新区，未来西安发展

的重点区域。曲江新区管委会除负责管理位于曲江新区内的景区（秦二世陵、

汉宣帝杜陵、唐城墙遗址、大慈恩寺、大雁塔、曲江寒窑等文物古迹；大雁塔

北广场、大唐芙蓉园、曲江海洋馆等）外，也拥有大明宫遗址公园、楼观台景

区和临潼旅游休闲度假区（部分）的开发权。 

 图 7 曲江新区管委会所辖景区分布 

 

资料来源：曲江政府网站、中投证券研究所 

 

2011 年，西安市全年共接待国内游客 6553 万人次。我们测算，曲江新区

管委会辖下景点接待游客数量占比 60%左右；其中，曲江新区内景区游客占比

约为 30%。判断未来曲江在西安市旅游业中的地位将有较大的提高，预计至

2015 年，游客数量年均增速 20%。逻辑如下： 

其一，战略地位更重要，政策扶持力度最大。旅游业是西安市的重点产业，

对于曲江来说则是兴区之源： 

曲江模式是西湖模式与华侨城模式的综合升级版：以旅游为发展动力，房

地产为支柱。（1）将排他性或吸引力相对弱的景点免费开放，配合大唐芙蓉

园、大雁塔等核心景区，有效的提升了游客数量。（2）建设大雁塔北广场、

开元广场、大唐不夜城，逐步完善基础设施建设，引进酒店、旅游服务业、餐

饮业、旅游商品业、娱乐业、体育等产业，进一步提升人气。（3）景区和基

础设施完善带动土地价值提升，通过土地出让、商业租金和高档住宅回笼资金

并进行后续开发。 

曲江在土地、融资、税收、人才引进等多方面均有较大程度的优惠。 

表 3曲江新区文化产业扶持政策 

曲江产业扶持政策 发布年份 

西安市鼓励外商投资优惠政策 2006 
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曲江产业扶持政策 发布年份 

西安曲江新区鼓励和扶持影视产业优惠政策 2006 

西安曲江新区促进会展产业发展优惠政策 2007 

西安曲江新区入区文化企业营业税补贴暂行办法 2010 

西安曲江新区入区文化企业房租补贴暂行办法 2010 

西安曲江新区入区文化企业贷款担保管理暂行办法 2010 

西安曲江新区吸引文化产业高级人才暂行办法 2010 

关于印发《西安曲江新区优秀影视作品奖励暂行办法》的通知 2011 

关于印发西安曲江新区文化产业发展专项资金管理办法的通知 2011 

资料来源：曲江新区管理委员会，中投证券研究所 

其二，规划更加完整，版图扩展空间大。目前曲江旅游的核心是大唐芙蓉

园-大慈恩寺一带，未来将重点打造文化旅游（唐城墙、大明宫遗址）、宗教旅

游（楼观台景区）、休闲旅游（临潼华清城）三大旅游区及西安周边五大辐射

区。 

表 4曲江旅游规划 

地位 定位 景区  

核心 “唐城—汉苑” 曲江一期及二期  

三区 

遗址文化旅游 
西安城墙景区、大明宫国家遗址公园以及可辐射的汉长安城

遗址 
 

宗教文化旅游 楼观道源仙都、道家祖庭、财神故里  

度假休闲旅游 
临潼国家旅游休闲度假区为重点，联动骊山、华清池等著名

景区以及辐射的秦岭北麓等区域 
 

五大

辐射

区 

以关中西部的宝鸡地区为主，重点辐射区为周原遗址、太白山等  

以关中东部的渭南地区为主，重点辐射区为韩城党家村、华山等  

以陕北的延安地区为主，重点辐射区为红色景区、白云山等  

以陕南的汉中地区为主，重点辐射区为汉文化、三国文化景区等  

以陕西省之外的周边地区为主，重点辐射区为天水、平遥等地  

资料来源：曲江新区管理委员会、中投证券研究所 

其三，其辖下景区多为新兴景区，正逐渐为游客所认可。容纳能力强，拓

展空间大。 

三、内生增长稳健，外延空间广阔                                                   

3.1  景区业务：轻资产模式，内生增长空间有限 

3.1.1  景区业务简介 

公司现有 5 块业务，景区运营管理是主要的收入和利润来源。 

目前经营的景区包括南线的大唐芙蓉园-大雁塔景区群（含曲江海洋公园、

唐城墙、开元广场、贞观广场、曲江池遗址、寒窑遗址、海洋公园、秦二世陵）；

北线的大明宫国家遗址公园以及西线的楼观台道文化展示区。 
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图 8 曲江文旅业务结构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 9 曲江文旅景点分布 

 
资料来源：百度图片、中投证券研究所 

南线景区： 

大唐芙蓉园：曲江的名片，国家 5A 级旅游景区。占地 1000 亩，其中水

面 300 亩，总投资 13 亿元。位于古都西安大雁塔东侧，是中国第一个全方位

展示盛唐风貌的大型皇家园林式文化主题公园。拥有全球最大最先进的水火景

观表演，国内最长唐文化长廊，大型歌舞《梦回大唐》。 

大雁塔景区：是西安市著名的旅游景点，又名大慈恩寺塔，位于大慈恩寺

内，是中国唐朝佛教建筑艺术杰作、在宗教史上地位很高。 

寒窑遗址公园：是第一个大型婚俗婚礼婚仪体验式主题公园，位于西安曲

江新区东南隅，紧临曲江池遗址公园，与大雁塔、大唐芙蓉园和大唐不夜城隔

水相望。 

秦二世陵：位于曲江新区内曲江池遗址公园南岸。整个陵墓呈半圆形。现

封土堆直径 25 米，高 5 米。远眺右手是其父秦始皇堪称“世界八大奇迹”的

兵马俑，左手是覆压三百余里的阿房宫。 

曲江文旅 

景区运营管理 酒店餐饮 商品销售 旅游服务业 园林绿化 

大唐芙蓉园 
大明宫遗址公园 
大雁塔北广场 

唐慈恩寺遗址公园 
开元广场 
贞观广场 

曲江池遗址公园 
唐城墙遗址公园 

海洋公园 
寒窑遗址公园 

秦二世陵遗址公园 
楼观道教文化区 

唐华宾馆酒店 
芳林苑酒店 
御宴宫 

汉阳馆餐饮 
曲江生态海鲜城及

农博园 

西安曲江唐艺坊文
化传播有限公司 

曲江旅行社集团 
（曲江旅行社、友
联旅行社、阳光旅
行社、百仕通旅行

社） 

西安曲江大雁塔景
区管理服务有限公

司 
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图 10 大唐芙蓉园  图 11《梦回大唐》 

 

 

 
资料来源：西安旅游局、中投证券研究所  资料来源：西安旅游局、中投证券研究所 

图 12 大雁塔  图 13 大慈恩寺 

 

 

 
资料来源：西安旅游局、中投证券研究所  资料来源：西安旅游局、中投证券研究所 

大明宫遗址公园： 

唐大明宫是唐代长安城禁苑，位于城东北部的龙首原。唐朝 21 位皇帝中，

有 17 位在此主政。规模是明清故宫的 4.5 倍，是世界上规模最大、最辉煌的

宫殿群之一。建筑已毁于战火，遗址公园内是仿唐建筑。其中三分之二区域免

费，收费区主要为文物保护及文物展示区域。 

图 14 大明宫遗址公园之微缩景观 

 
资料来源：新闻网、中投证券研究所 
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图 15 含元殿遗址 

 

资料来源：新闻网、中投证券研究所 

楼观台景区：号称"天下第一福地"、道教胜迹，位于西安市周至县东南 15

公里的终南山北麓。楼观台古迹主要有老子说经台、尹喜观星楼、秦始皇清庙、

汉武帝望仙宫、大秦寺塔以及炼丹炉、吕祖洞、上善池等 60 余处，其中老子

墓、大秦寺塔为省级重点文物保护单位。自然风光以森林见长，这里山岭倚山

背水，茂林修竹，融自然人文于一体，是避暑度假的理想之地。古籍赞："关中

河山百二，以终南为最胜；终南千峰耸翠，以楼观为最名。" 

图 16 楼观台景区 

 
资料来源：百度图片、中投证券研究所 

3.1.2  轻资产托管模式，收入稳定 

公司的盈利模式是“基本管理费+收入分成+经营性收入”。这种模式收入

相对确定。 

其一，基本管理费用增长缓慢，大唐芙蓉园、明城墙景区、曲江大明宫遗

址公园、楼观台景区、曲江寒窑遗址公园景区均为三年一调，幅度为 5%-10%

左右。 

其二，收入分成天花板限制。只有大唐芙蓉园、楼观台景区和寒窑遗址公

园景区有收入分成。且大唐芙蓉园和寒窑遗址分成上限不高。 

 较晚并入公司的楼观台景区收入分成无上限，究其原因，主要是观台

是新兴景区，因而对公司采取更加丰厚的激励措施 

 但受已签协议影响，其他景区（尤其是成熟景区）效仿的可能性不高。 

其三，经营性收入（门票以外收入）空间大，但市场仍待培育，短期内难

以拉动业绩。经营性收入基本全部归属上市公司，2010 年，公司经营性收入
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占景区收入比例为 14%；根据迪士尼的经验，这一比例可以拓展到 50%左右。

公司在文艺演出、影视制作等方面实力强大，具备拓展经营性收入产业链的能

力，但商业化还未起步，市场需要较长时间培育。 

 

其四，公司的成本主要是人力及园区内设备，成本相对稳定，存在一定的

规模效应；但由于收入增长空间有限，利润率变动幅度不大。 

 

表 5 曲江文旅景区收费方式 

景区 
所属子

公司 
期限 基本管理费 收入分成 经营性收入 门票价格 

大唐芙

蓉园 

大唐芙

蓉园分

公司 

2011.1.
1 
- 

2030.1
2.31 

前三个年度 2011-2013，基本

酬金=min（6600 万元，当年

门票收入），此后每三个年度

为周期调增基本酬金。 

门票收入超过基本酬金 10%以内部分，无分

成酬金；门票收入超过基本酬金 10%至 20%

之间部分，其中 50%作为分成酬金；门票收

入超过基本酬金 20%至 30%之间部分，其中

60%作为分成酬金；门票收入超过基本酬金

30%至 40%之间部分，其 70%作为分成酬金；

门票收入超过基本酬金 40%至 50%之间部

分，其中 80%作为分成酬金；门票收入超过

基本酬金 50%以上部分，无分成酬金。 

100%归曲江文

旅所有。 

门票价格

120 元/ 

明城墙

景区 

城墙公

司 
 

2010 年 7-12 月，管理酬金为

60 万元/月，2011 年管理酬

金 70 万元/月，2012-2013 年

每月管理酬金上浮 10%，

2014-2015 年月管理酬金依

次上浮 5%。 

 

门票以外的收入

归城墙公司拥

有。 

40 元/人。 

曲江大

明宫遗

址公园 

大明宫

管理公

司 

 

2010.10-12，酬金 952.50 万

元/月；2011.1.1-2030.9.30，

酬金为 1587.50 万元/月。每

三年可调整管理酬金。 

 

经营活动收入归

大明宫管理公司

所有。 

收费景区仅

限小部分，

60 元/人 

曲江池

遗址公

园和唐

城墙遗

址公园 

曲江池

分公司 

2010.1
1.1-203
0.10.31 

3080.22 万元/年  

1-5 年，100%归

曲江文旅所有；

6-10 年，92%归

曲江文旅所有；

11-15 年，90%

归曲江文旅所

有；16-20 年. 

88%归曲江文旅

所有。 

免费 

大雁塔

景区、

大唐不

夜城、

开元广

场、唐

大慈恩

寺 

大雁塔

管理公

司 

2010.1
1.1-203
0.10.31 

2989.79 万元/年  

1-5 年，100%归

曲江文旅所有；

6-10 年，92%归

曲江文旅所有；

11-15 年，90%

归曲江文旅所

有；16-20 年. 

88%归曲江文旅

所有。 

大慈恩寺大

雁塔收费：

淡季 30 元/

人，登塔 20

元/人；旺季

50 元/人，

登塔 30 元/

人，休闲文

化区免费 

曲江寒

窑遗址

公园公

共开放

区域 

母公司 
2011.7.
7-2030.

4.30 
196.83 万元/年   免费 

曲江秦

二世陵

遗址公

园 

母公司 

2011.7.
1-2030.

9.27 
管理酬金为 543.5161 万元。   20 元 

楼观台

景区 

楼观道

公司 

过渡期

协议：
2011.7.
19-201
3.12.31 

基本酬金=min（2150.36 万

元，当年门票收入）。此后每

三个年度为周期调增基本酬

金，基本酬金每次调增的增幅

不低于上一基本酬金的 10% 

根据门票收入所在基础酬金范围确定分成酬

金：1—1.1 倍基本酬金，20%为分成酬金；

1.1-1.2 倍基本酬金之间部分，30%为分成酬

金；1.2-1.3 倍基本酬金之间部分， 40%为分

成酬金；1.3-1.4 倍基本酬金之间部分，50%

为分成酬金；1.4-1.5 倍基本酬金之间部分，

80%为分成酬金；>1.5 基本酬金 50%以上部

分，全为分成酬金。《楼观台景区管理协议》

一旦生效，过渡期安排协议终止。 

 
淡季 35 元，

旺季 55 元 
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景区 
所属子

公司 
期限 基本管理费 收入分成 经营性收入 门票价格 

曲江寒

窑遗址

公园收

费区域 

母公司 

过渡期

协议：
2011.8.
1-2013.
12.31 

基本酬金=min（608.90 万元，

当年门票收入）。此后每三个

年度为周期调增基本酬金，基

本酬金每次调增的增幅不低

于上一基本酬金的 10%. 

门票收入超过基本酬金 10%以内部分，无分

成酬金；门票收入超过基本酬金 10%至 20%

之间部分，其中 50%作为分成酬金；门票收

入超过基本酬金 20%至 30%之间部分，其中

60%作为分成酬金；门票收入超过基本酬金

30%至 40%之间部分，其中 70%作为分成酬

金；门票收入超过基本酬金 40%至 50%之间

部分，其中 80%作为分成酬金；门票收入超

过基本酬金 50%以上部分，无分成酬金 

 

平时 60 元，

节假日 100

元 

海洋公

园 

海洋馆

分公司 
- - 全部收入归公司所有 

全部收入归海洋

馆分公司所有。 

100 元/人，

年票 350元

/人 

资料来源：公司公告、西安市旅游局、中投证券研究所 

 

3.2  实际控制人资源丰富，资产注入空间大 

3.2.1  大唐新干线 

“大唐新干线” 以旅游观光为主、兼顾交通功能。作为由曲江文投集团

建设的文化旅游项目，不排除交由上市公司经营的可能。 

该线路将曲江景区连成一体，有助于发挥景区的集群效应和整体竞争力。

线路经过雁塔北广场、雁塔东苑、亮宝楼、大唐芙蓉园、海洋科普世界、唐大

慈恩寺遗址公园、曲江池遗址公园、寒窑、唐城墙遗址公园、西安广电中心、

大唐不夜城、慈恩寺等曲江新区重要的人文景观、旅游景点和商业中心。未来

可能延伸至曲江二期。 

 

3.2.2  曲江二期 

曲江二期是陕西省西安市曲江新区国家文化产业示范区战略发展的第二

次腾飞，2009 年开始建设，占地一万余亩。由曲江新区管委会开发，未来很

有可能委托上市公司管理。项目包括曲江创意谷、杜陵遗址公园、关中风情园、

博物馆群等。 

其核心杜陵国家遗址公园位于曲江新区的东南，面积 1200 余亩，距大雁

塔景区只有十分钟车程，联动效应明显。参照大明宫遗址公园先例，杜陵遗址

公园很可能采取半开放或者免费的模式，预计年均接待购票游客 100 万人左

右。 

 从知名度和历史价值来看，杜陵远逊于大明宫； 

 大明宫遗址公园在市中心，杜陵所在的曲江二期相对偏僻； 

 大明宫原建筑已毁于战乱，开放区域几乎已被夷为平地，而杜陵保存相对

完好； 

 大明宫遗址公园开发前脏乱差，而曲江一期的成功为曲江二期提供先例，

区域整体环境更好。 
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图 17 杜陵国家遗址公园与已开发景区分布图  图 18 曲江二期规划图 

 

 

 

资料来源：百度图片、中投证券研究所  资料来源：百度图片、中投证券研究所 

3.2.3  临潼华清城 

曲江管委会开发的大唐华清城是临潼国家旅游休闲度假区 2012 年重大文

化旅游项目，是集旅游接待、商业购物、特色餐饮、娱乐休闲为一体的文化旅

游综合体。未来有可能交由上市公司管理。 

华清城依托骊山、华清宫、唐昭应城墙遗址等文化资源和文化遗存，形成

“三轴一心一带两翼”的总体格局。其中“三轴”指以唐华清宫宫殿群相对应

轴线形成的春寒赐浴、霓裳羽衣、温泉铭三个文化主题广场；“一心”指以长

恨歌大型主题雕塑为核心的下沉式演艺广场；“一带”指东西横亘，东西长约

843 米，南北宽约 232 米的唐昭应城遗址保护景观带；“两翼”指与地下 6 万

平方米商业群连为一体的地上东西两大商业街区。 

3.2.4  汉长安城未央宫遗址项目 

汉长安城未央宫遗址由汉长安城遗址保护特区管理委员会负责开发和保

护，管委会已获得市级开发授权。现存遗址众多，是“丝绸之路”跨国联合申

报世界文化遗产重点项目、国家文物局大遗址专项保护工程。 

根据《汉长安城遗址环城景观带建设规划》，将构建集历史民俗文化区、

公园文化展示区、旅游服务区等为一体的环城景观带。规划面积 7.14 平方公

里，预计前期启动投资 75 亿元。工程正在实施。从中长期来看，不排除公司

参与该遗址公园经营管理的可能。 

表 6 汉长安城遗址一览 

现存遗址 规模 

城墙 周长 25700 米，基宽 12～16 米，最高处残高近 10 米 

未央宫前殿遗址 东西 200 米，南北 350 米 

椒房殿遗址 东西 150 米，南北 200 米 

官署遗址 东西 150 米，南北 70 米 

少府遗址 东西 210 米，南北 80 米 

天禄阁遗址 边长 20 米，高 10 米 
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现存遗址 规模 

石渠阁遗址 东西 80 米，南北 90 米，高 8 米 

武库遗址 东西 70 米，南北 350 米 

桂宫鸿宁殿遗址 边长 50 米，高 7 米 

罗寨遗址 东西 400 米，南北 500 米 

樊寨遗址 东西 100 米，南北 100 米 

讲武殿遗址 边长 25 米，高 17 米 

楼阁遗址 东西 700 米，南北 190 米 

未央宫夯台遗址 东西 10 米，南北 25 米，高 9 米 

资料来源：汉长安城遗址保护特区管理委员会、中投证券研究所 

3.2.5  或成为地产项目融资窗口 

曲江模式下前期投资巨大，2011 年曲江文化产业投资集团产负债率为

66%，曲江旅游投资集团资产负债率（2011 年三季度）达到 85%，主要投资

项目是商业和住宅地产。而公司作为曲江系唯一的上市融资平台。不排除待房

地产企业融资政策放宽后，以注入地产项目的方式进行融资的可能。 

3.3  其他业务：产业链补充，战略意义大于盈利目的 

3.3.1  酒店及餐饮：依附景区，定位高端 

公司酒店及餐饮大多分布在主题公园旁边，地理位置优越，环境非常好；

主题特色鲜明；定位较高。 

2012 年以前开业的酒店及餐饮在西安口碑好，唐华宾馆、芳林苑等常常

爆满，未来增长将主要来自于改建后规模的扩大。2012 年开业的酒店和餐厅

在市场培育期，在 2012-2013 年可能有较快的增长，但整体增长空间有限。 

表 7 曲江文旅餐饮酒店业务概览 

酒店名称 特色 
平均 

房价 

人均消费 

（餐饮） 
住房规模 餐厅规模 开业时间 位置 

唐华宾馆 
仿唐园林

酒店 
500 - 288 间 - 1988 年 

大唐芙蓉园以西，

大雁塔以东 

芳林苑酒店 仿唐建筑 1000+ 200 55 间 - 2005 年 
大唐芙蓉园东部，

芙蓉湖畔 

御宴宫 仿唐 - 200 - 包房 21 间  
大唐芙蓉园西部，

靠近西大门 

金缘阁 婚庆酒店 - 170 - 
可同时容

纳 1000 人 
 

曲江寒窑遗址公

园旁 

唐华乐府 
西安首席

艺术餐厅 
 260 - -  

大雁塔东侧，唐华

宾馆西侧 

曲江生态海

鲜城 
生态养生  180 - - 2012 年 雁翔路主干道 

楼观·道温泉

酒店 
温泉酒店 1000 

温泉门票

100 元 

170 间客

房，20 余

座生态露

天汤池，

两栋 VIP

温泉别墅 

170 余人同

时进餐 
 

秦岭山麓，楼观台

景区 

汉阳馆 韩国料理  100 - -  大唐不夜城/大唐
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酒店名称 特色 
平均 

房价 

人均消费 

（餐饮） 
住房规模 餐厅规模 开业时间 位置 

通易坊 

楼观驿站 -    54 间客房   

大唐博相府 
唐文化酒

店 
800 100 48 间  2009 年  

资料来源：公司公告、曲江文化产业集团网站、携程网、中投证券研究所 

3.3.2  边缘业务：微利或亏损，未来产业拓展基础 

旅游服务业务（旅行社）：主要包括曲江、阳光、友联和百仕通四家旅行

社。 

文化旅游演出业务：公司结合盛唐文化、地域文化特色，打造的文化旅游

演出包括《梦回大唐》、《水幕电影》、《道梦空间》等。舞台效果不逊于《宋

城千古情》，但市场还待培育。 

旅游教育业务：以旅游学院为平台，加大与旅游专业培训机构合作，通过

引进师资顾问等形式，开展旅游相关的职业、培训教育，基本无盈利。 

旅游商品销售业务：公司下属子公司西安曲江唐艺坊文化传播有限公司负

责运营，涵盖旅游商品的策划、设计、销售。 

园林绿化业务：由子公司西安曲江大雁塔景区管理服务有限公司负责运

营，主要承接政府、企事业单位的园林绿化业务，拥有园林绿化二级业务资质。 

3.4  其他有可能对公司业绩产生影响的因素 

3.4.1  应收账款 

公司应收账款占收入比 30%（2012 年 3 季度数据），客户主要是地方政

府，不排除拖欠的可能，未来可能会对公司业绩形成一定的影响。 

表 8 应收账款坏账计提标准比较 

 1 年以内 1-2 年 2-3 年 3-4 年 4-5 年 5 年以上 

曲江文旅 1% 5% 20% 50% 70% 100% 

宋城股份 5% 20% 30% 50% 80% 100% 

华侨城 3% 36% 17% 25% 10% 25% 

公司账面余额，百万元 152.26  8.27  1.08  0.03  - - 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 9 应收账款主要来自地方政府 

 与本公司关系 年限 占应收账款总额的比例(%) 

西安曲江大明宫遗址区保护改造办公室 非关联方 1 年以内 26.80 

西安曲江新区土地储备中心 非关联方 1 年以内 11.25 

西安曲江新区社会事业管理服务中心 非关联方 1 年以内 13.62 

西安曲江大明宫投资（集团）有限公司 非关联方 1 年以内 5.82 

西安曲江新区管理委员会 非关联方  1 年以内 3.56  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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3.4.2  政府补助 

曲江新区管委会对包括公司在内的文化企业有税收返还政策：对于 2006

年以后在曲江新区工商、税务注册的文化企业，可以享受 5 年的营业税补贴（前

3 年按其缴纳年营业税的 100%给予补贴，后 2 年按其缴纳年营业税的 28%）。 

大明宫、寒窑遗址公园、秦二世遗址公园均为 2010 年开业，楼观台景区

中部分在 2011 年下半年开业。2012 年上半年公司收到 2011 年 2-4 季度的营

业税返还 1249 万元（占利润比 36.41%）。如果政策支持不再继续，可能对公

司业绩造成一定影响。 

 

四、投资建议：推荐                           

核心假设： 

 暂不考虑后续资产注入、会计政策变更、政府政策改变的影响； 

 景区管理协议内容无重要变更； 

 无重大自然灾害或天气异常。 

 

表 10 核心业务收入成本预测 

 
 

2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

景区 

收入，百万元 637.25 686.71 740.51 799.01 846.42 

成本，百万元 375.98 405.16 436.90 471.41 499.39 

毛利润率 41.00% 41.00% 41.00% 41.00% 41.00% 

酒店 

收入，百万元 298.83  313.77  329.46  345.93  363.23  

成本，百万元 221.94  233.04  244.69  256.92  269.77  

毛利润率 25.73% 25.73% 25.73% 25.73% 25.73% 

园林绿化 

收入，百万元 55.24  58.00  60.90  63.95  67.15  

成本，百万元 39.24  41.20  43.26  45.42  47.69  

毛利润率 28.97% 28.97% 28.97% 28.97% 28.97% 

旅行社 

收入，百万元 170.79  179.33  188.30  197.71  207.60  

成本，百万元 164.75  172.98  181.63  190.72  200.25  

毛利润率 3.54% 3.54% 3.54% 3.54% 3.54% 

旅游产品销售 

收入，百万元 14.37  15.09  15.84  16.64  17.47  

成本，百万元 10.27  10.78  11.32  11.89  12.48  

毛利润率 28.56% 28.56% 28.56% 28.56% 28.56% 

资料来源：中投证券研究所 

 

投资建议： 

我们预测公司 12-14 年 EPS 为 0.47、0.51、0.56 元，考虑到资产注入的

空间较大，给予公司推荐的投资评级。 
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风险提示： 

 资产注入存在不确定性； 

 应收账款发生大规模坏账； 

 旅游业政策发生重大变化。 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 2  1130  1351  1589   营业收入 0  1176  1245  1335  

  现金 1  573  762  957   营业成本 0  812  858  918  

  应收账款 0  353  373  401   营业税金及附加 0  53  56  60  

  其它应收款 1  24  25  27   营业费用 0  64  67  70  

  预付账款 0  107  113  121   管理费用 18  135  140  146  

  存货 0  74  78  83   财务费用 1  12  20  28  

  其他 0  0  0  0   资产减值损失 1  2  0  0  

非流动资产 13  21  20  20   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 8  0  0  0   投资净收益 -2  0  0  0  

  固定资产 2  2  1  1   营业利润 -22  99  103  113  

  无形资产 0  0  0  0   营业外收入 0  12  17  17  

  其他 2  19  19  19   营业外支出 0  4  4  4  

资产总计 15  1151  1371  1608   利润总额 -22  107  116  126  

流动负债 90  1021  1051  1089   所得税 0  21  23  25  

  短期借款 0  96  96  96   净利润 -22  86  93  101  

  应付账款 4  482  509  544   少数股东损益 -0  1  1  1  

  其他 87  444  447  450   归属母公司净利润 -22  85  92  100  

非流动负债 4  126  233  339   EBITDA -20  111  124  142  

  长期借款 4  110  217  324   EPS（元） -0.25  0.47  0.51  0.56  

  其他 0  16  16  16        

负债合计 94  1147  1283  1429   主要财务比率     

 少数股东权益 6  6  7  8   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 87  180  180  180   成长能力     

  资本公积 54  54  54  54   营业收入 -100.0

% 

######

# 

5.8% 7.3% 

  留存收益 -226  -141  -57  34   营业利润 -236.0

% 

342.1% 4.6% 9.8% 

归属母公司股东权益 -84  93  177  268   归属于母公司净利润 -899.1

% 

289.7% 8.1% 8.7% 

负债和股东权益 15  1246  1467  1704   获利能力     

      毛利率 24.1% 31.0% 31.0% 31.3% 

现金流量表      净利率 ######

# 

7.2% 7.4% 7.5% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 25.9% 91.7% 52.2% 37.4% 

经营活动现金流 -15  336  111  126   ROIC 25.4% -29.1% -32.7% -38.0% 

  净利润 -22  86  93  101   偿债能力     

  折旧摊销 1  1  1  1   资产负债率 628.1

% 

92.0% 87.5% 83.8% 

  财务费用 1  12  20  28   净负债比率 3.73% 22.33% 28.27

% 

32.86% 

  投资损失 2  0  0  0   流动比率 0.02  1.11  1.29  1.46  

营运资金变动 2  254  -2  -4   速动比率 0.02  1.03  1.21  1.38  

  其它 1  -16  0  0   营运能力     

投资活动现金流 -0  -2  0  0   总资产周转率 0.00  2.02  0.99  0.90  

  资本支出 0  10  0  0   应收账款周转率 0  7  3  3  

  长期投资 0  -8  0  0   应付账款周转率 0.00  3.35  1.73  1.74  

  其他 0  -1  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -3  238  78  69   每股收益(最新摊薄) -0.12  0.47  0.51  0.56  

  短期借款 -15  96  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.08  1.87  0.62  0.70  

  长期借款 4  107  107  107   每股净资产(最新摊薄) -0.47  0.52  0.98  1.49  

  普通股增加 0  92  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E -96.89  24.86  23.00  21.16  

  其他 8  -57  -29  -38   P/B -25.11  22.79  12.00  7.92  

现金净增加额 -18  571  189  195   EV/EBITDA -106  19  17  15  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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