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中 性 
看好公司定增后的发展机会 
——北京旅游（000802）研究报告—— 
 

内容摘要： 

 定增后大股东变更。公司主要经营门头沟地区的旅游景点及宾馆。

目前第一大股东是北京昆仑琨，实际控制人冯村经济合作社。定向

增发完成后，华力控股将成为第一大股东。北京旅游董事会格局也

将发生变更。华力控股所涉及行业甚多，注入资产可期。看好公司

定增完成后的发展机会。 

 定增项目提升公司盈利能力。公司向华力控股定向增发 5000 万股，

募资约为人民币 53,750 万元，将用于龙泉宾馆改扩建项目，潭柘

寺、戒台寺景区创 5A 级景区升级改造，北京百花速 8 酒店扩建，

偿还银行贷款和补充流动资金。景区改造与升级大约需要 2 年建设

期，2013 年开始释放业绩。 

 受益北京国际一流旅游城市建设。北京旅游产业年增加值已占到北

京年 GDP 的 7%，已经成为促进北京市经济发展的重要产业。在北

京市的规划之中，到 2012 年旅游产业发展的预计目标是：入境旅游

人数年均增长 7%，国内旅游人数年均增长 5%。国内旅游收入达到

3500 亿元人民币；旅游总收入突破 4000 亿元人民币。 

 业绩预测与估值。在定增项目改造升级的 2 年内，公司营业收入会

受影响，而成本可能会有所增加。我们预测公司 11、12 年业绩分别

为 0.01、0.015 元。公司 3 月 28 日收盘价为 14.19 元，10PE 为 473X。

相对估值较高。给予“中性”评级。 
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一、公司简介 
公司是北京首家以地方旅游为主导产业，涵盖旅游景点、宾馆饭店、旅游产品、百货批发

和建筑装饰等不同行业的综合性上市公司。 

1.1 公司股权结构 

截止 10 年年末，北京昆仑琨持股数量为 48,691,179 股，为北京旅游的控股股东。冯村

经济合作社持有北京昆仑琨 95.33%的股权，为其实际控制人。除北京昆仑琨投资有限公司

以外，持有公司 5%以上的公司为北京置成房地产开发有限公司、北京戈德电子移动商务有

限公司。 

2010 年 7 月，中国华力控股集团有限公

司（简称华力控股）与公司签署《附条件生

效股份认购合同》，华力控股以现金方式认

购公司非公开发行股票 5,000 万股，公司于

2011 年3 月17日接到中国证监会关于公司

非公开发行股票的核准文件。 

本次非公开发行完成后，华力控股将持

有公司 26.67%的股权，成为公司第一大股

东，华力控股董事长丁明山先生将成为公司

的实际控制人。 

1.2 公司控股及参股子公司 

公司目前拥有 8 家分公司和 3 家子公司，八家分公司分别为潭柘、戒台、灵山、妙峰山景

区分公司和百花宾馆、门头沟区百货商场、百花出租汽车、抚宁县海之蓝度假村分公司；三家

子公司分别为北京龙泉宾馆有限公司、北京双恒投资发展有限公司和北京京西风光旅行社有限

责任公司。 

1.3 公司主营业务分析  

公司经营业务主要包括：旅游项目投资及管理；旅游开发服务，生产销售旅游产品；酒店

客房，中西餐厅；出租汽车客运；百货批发与销售。 

 

 

 

 

 

图 1：北京旅游与实际控制人关系图 

 
资料来源：公司公告，西南证券研发中心 
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图 2：北京旅游主营业务构成 

 
资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

2010 年，公司营业总收入 165,352,307.14 元,同比增长 1.93%；利润总额 6,316,427.24 元，

同比增长 93.67%；归属于上市公司股东的净利润 4,567,226.16 元，,同比增长 25.68%；基本每

股收益 0.03 元。 

表 1：主营业务分行业及分产品情况（万元） 

主营业务分行业情况 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%） 
营业收入 

同比增减（%）

营业成本 

同比增减（%） 

毛利率 

同比增减（%）

旅游服务 14,940.55 6,446.45 56.85% 2.06% 6.43% -1.77% 

商业销售 850.01 810.89 4.60% 18.10% 22.62% -3.52% 

租赁收入 736.82 0 100.00% -14.79% 0.00% 0.00% 

其他 7.85 0 100.00% 100.00% 0.00% 0.00% 

主营业务分产品情况 

旅游服务 14,940.55 6,446.45 56.85% 2.06% 6.43% -1.77% 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

表 2：经营数据同比变动情况 

项 目 2010 年度 2009 年度 变动数量 变动幅度 变动原因 

营业收入 165,352,307.14 162,228,982.47 3,123,324.67 1.93% 祥见注（1） 

营业利润 387,502.34 2,293,710.02 -1,906,207.68 -83.11% 祥见注（1）-注（5）

净利润 4,463,364.85 3,248,739.38 1,214,625.47 37.39% 祥见注（1）-注（5

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

公司净利润同比增加 121.46 万元，与上年同比增加 37.39%。其主要原因有：（1) 公司营

业收入比上年同期增长 312 万元。（2）由于公司人力成本增加、广告费增加、银行贷款利息
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增加使公司期间费用增加 1070 万元。（3）公司 2010 年营业成本增加 539 万元。主要是餐饮

成本增加的原因。（4）公司 2010 年度清收应收款项使资产减值损失与上年同比减少 874 万元。

（5）公司 2010 年度公允价值变动收益与上年同比减少 130 万元，是双恒股票投资公允价值

变动所致。（6）公司 2010 年度投资收益比上年同期增加 371 万元，主要是出售武夷山花园酒

店股权债权转让收益。（7）公司 2010 年度营业外收入比上年增加 501 万元，为小河滩 1 号
地处置收益。8）公司 2010 年度所得税费用比上年增加 184 万元。因上期有足够的未弥补亏

损，基本没有所得税费用，所以本期所得税比上期增加。 

二、公司所处行业情况及行业地位 
公司以地方旅游为主，报告期内公司主营业务收入基本来自北京地区，主营业务收入中

90%以上来源于旅游业。 

2.1 旅游业：进入黄金增长期 

根据国家统计局统计，国内旅游行业总收入从 1978 年的 23 亿元增长到 2008 年的 11,600
亿元，增长 504 倍，年复合增长率为 23%。1999 年—2008 年，除 2003 年受“非典”疫情的

影响，旅游行业的经营出现了较大的波动外，旅游行业总收入近 10 年总体呈现稳步增长态势，

行业总收入从 1999 年的 4,002 亿元上升到 2008 年的 11,600 亿元，年复合增长率为 12.55%。 

图 3：1996-2009 旅游年收入及增长率 
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资料来源：天相投顾，西南证券研发中心 

图 4：1996-2009 年旅游人数及增长率 
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资料来源：天相投顾，西南证券研发中心 



 
 

公司研究/北京旅游 000802 

请务必阅读正文后的免责声明部分  4

在政策支持和消费升级的大背景下，中国旅游业前景十分诱人。 

政策层面：《国务院关于加快发展旅游业的意见》以及各省市区根据《意见》精神出台的

加快旅游业发展的政策性文件为“十二五”期间我国旅游业发展营造了前所未有的良好环境。 

旅游业“十二五”规划明确提出“把扩大消费需求作为扩大内需的战略重点”和“把推动

服务业大发展作为产业结构优化升级的战略重点”，将“积极发展旅游业”作为建设现代产业

体系的重要内容。 

按照规划目标，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%。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%。 

另外，《国民旅游休闲纲要》和《旅游法》也已逐渐成形。其中，《国民旅游休闲纲要》

计划今年下半年发布；而《旅游法》则完成了第一轮的部委意见征求工作。 

表 3：旅游规划指标增长率测算表（2011-2015 年） 

 
“十五”期间年均增长 

（%） 

“十一五”期间年均增长

（%） 

2000~2010 年年均增长

（%） 

“十二五”期间年均增长

（%） 

国内旅游人数 10.25 12.2 11.2 9 

国内旅游收入 10.73 16.9 13.73 11 

入境旅游人数 7.59 1.93 4.69 3 

入境过夜旅游者人数 8.43 3.24 5.73 4 

外国人 14.8 5.97 9.97 4.5 

旅游外汇收入 12.55 9.47 9.36 5 

出境旅游人数 24.26 12.16 17.83 10 

旅游业总收入 11.13 13.52 11.18 10 

资料来源：《中国旅游业十二五发展规划刚要（征求稿）》，西南证券研发中心 

表 4：旅游规划指标体系总表（2011-2015 年） 

“十二五”时期 
 2010 年基期 

2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

国内旅游人数亿人次 21.5 23.4 25.5 27.8 30.3 33 

国内旅游收入 亿元 1.15 1.28 1.42 1.57 1.75 1.94 

入境旅游人数 亿人次 1.32 1.36 1.4 1.44 1.49 1.53 

入境过夜旅游者人数万人次 5450 5668 5895 6131 6376 6630 

外国人 万人次 2500 2613 2730 2853 2981 3115 

旅游外汇收入亿美元 430 452 474 498 523 549 

出境旅游人数万人次 5200 5720 6292 6921 7613 8300 

旅游业总收入万亿元 1.44 1.58 1.74 1.92 2.11 2.32 

出游率 % 1.4 1.54 1.69 1.86 2.05 2.25 

旅游业直接就业人数 万人 1150 1225 1300 1375 1450 1525 

资料来源：《中国旅游业十二五发展规划刚要（征求稿）》，西南证券研发中心 
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二是国内消费结构升级和城市化进程加快，国内旅游市场需求可望保持旺盛。2009 年，

我国农村居民人均纯收入 5153 元，城镇居民人均可支配收入 17175 元。我国居民消费已经进

入结构快速升级时期，人们的旅游消费需求潜力巨大。 

表 5：1997-2009 国内旅游总人次及人花费 

年份 国内旅游总人次（亿人次） 国内居民出游率（%） 总花费（亿元） 人均花费（元） 

2009 19 151.94 10200 536.84 

2008 17.12 138.7 8749 511.04 

2007 16.1 131.83 7770.62 482.6 

2006 13.94 115.55 6229.74 446.9 

2005 12.12 101.89 5285.86 436.1 

2004 11.02 93.17 4710.71 427.5 

2003 8.7 74.42 3442.27 395.7 

2002 8.78 75.97 3878.36 441.8 

2001 7.84 68.4 3522.37 449.5 

2000 7.44 65.29 3175.54 426.6 

1999 7.19 62.95 2831.92 394 

1998 6.94 60.75 2391.18 344.5 

1997 6.44 56.75 2112.7 328.2 

资料来源：天相投顾，西南证券研发中心 

三是高速交通等配套支撑体系不断完善，将提供更加稳固的发展基础。根据《中国铁路中

长期发展规划》，到 2012 年，中国铁路营业里程将增加到 11 万公里，其中高速铁路客运专线

建成 1.8 万公里。 

届时，中国将建成以北京为中心的八小时高速铁路交通网:除乌鲁木齐、拉萨等个别城市

外，北京到全国各省会城市时间都将在控制在八小时以内。 

世界旅游组织预测，到 2015 年，中国入境过夜旅游人次和出境旅游人次均可达到 1 亿人

次，成为全球最大的国际旅游目的地国家和第四大旅游客源国；国内旅游将达到 28 亿人次，

居民平均出游率 2 次，成为世界上最大的国内旅游市场。 

图 5：1996-2009 国际旅游人次及增长率 
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资料来源：天相投顾，西南证券研发中心 
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图 6：1996-2010 入境游人数及增速 
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资料来源：天相投顾，西南证券研发中心 

表 6：世界十大旅游目的地及客源国 

世界十大旅游目的地国 世界十大旅游客源国 

排名 国家 接待人次（万） 市场份额 排名 国家 出境游人次（万） 市场份额 

1 中国 13,710 8.60% 1 德国 16,350 10.20% 

2 美国 10,240 6.40% 2 日本 14,150 8.80% 

3 法国 9,330 5.80% 3 美国 12,330 7.70% 

4 西班牙 7,100 4.40% 4 中国 10,000 6.20% 

5 香港 5,930 3.70% 5 英国 9,610 6.00% 

6 意大利 5,290 3.30% 6 法国 3,760 2.30% 

7 英国 5,280 3.30% 7 荷兰 3,540 2.20% 

8 墨西哥 4,890 3.10% 8 加拿大 3,130 2.00% 

9 俄罗斯 4,710 2.90% 9 俄罗斯 3,050 1.90% 

10 捷克 4,400 2.70% 10 意大利 2,970 1.90% 

 合计 70,880 44.2%   合计 78,890 49.20% 

资料来源：世界旅游组织，西南证券研发中心 

2.2 北京得天独厚 迈向国际一流旅游城市 

北京市整体经济水平的提高间接促进北京市旅游业的发展。2009 年全市地区生产总值达

到 11865.9 亿元，比 2008 年增长 10.1%，人均地区生产总值超过 1 万美元；完成地方财政收

入 2026.8 亿元，增长 10.3%。城镇登记失业率为 1.44%。城镇居民人均可支配收入 26738 元，

农民人均纯收入 11986 元，实际增长 9.7%和 13.4%。 

目前，北京旅游产业年增加值已占到北京年 GDP 的 7%，已经成为促进北京市经济发展

的重要产业。据统计，从 2001 年到 2007 年，北京入境游客累计增长 52%，达 436 万人次，

旅游外汇收入累计增长 55.3%，达 45.8 亿美元；国内游客累计增长 30%，达 1.43 亿人次，国

内旅游收入累计增长 98%，达 1754 亿元；旅游总收入累计增长 86%，达 2103 亿元。 

而在北京市的规划之中，到 2012 年旅游产业发展的预计目标是：入境旅游人数年均增长

7%，达到 610 万人次，人均花费年均增长 3%，旅游外汇收入年均增长 10%，达到 75 亿美元；
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国内旅游人数年均增长 5%，达到 1.83 亿人次，人均花费年均增长 10%，国内旅游收入达到

3500 亿元人民币；旅游总收入突破 4000 亿元人民币；努力把北京建设成为亚洲的会展、商务

之都，建设成为国际一流的旅游城市。换言之，旅游产业以其投资少、见效快、无污染、效益

长久的优势，将成为北京经济发展的支柱产业。 

三、业绩转折及股价激发点 

3.1 定增如顺利完成 大股东将更换 

2011 年 3 月 17 日，公司已接到证监会关于公司非公开发行股票的核准文件。根据相关

合同，认购人在发行人本次非公开发行方案获中国证监会正式核准后 10 个工作日内，一次性

将认购资金划入保荐人（主承销商）为本次发行专门开立的账户，验资完毕后，扣除相关费用

再划入发行人募集资金专项存储账户。 

发行完成后，华力控股将取代现有大股东昆仑琨成为第一大股东。在此情况下，北京旅游

董事会格局也将发生变更。据公告，非公开发行完成后，董事会将由 15 名成员组成，其中独

董 5 名，华力控股推荐董事人选 5 名，来自昆仑琨推荐的董事人选 3 名，来自其他董事推荐

的人选 2 名。 

表 7：增发完成后公司股权占比 

排序 名称 持股占比 

1 华力集团 26.67% 

2 北京昆仑琨投资有限公司 2 24.66% 

3 北京置成房地产开发有限公司 7.48% 

4 北京戈德电子移动商务有限公司 4 3.80% 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

中国华力控股集团有限公司于 2000 年 10 月 28 日在国家工商行政管理总局注册成立，注

册地址为北京市密云县工业开发区水源路乙 133 号，法定代表人为丁明山先生，注册资本为人

民币 60,000 万元。 

图 7：华力控股股权关系图 

 
资料来源：公司公告，西南证券研发中心 



 
 

公司研究/北京旅游 000802 

请务必阅读正文后的免责声明部分  8

表 8：华力控股主要经济数据（截止 2009 年底）（单位：元） 

1．资产负债表 2．利润表 

项目 2009 年 12 月 31 日 项目 2009 年度 

流动资产合计 2,856,257,149.11 营业总收入 1,331,320,109.49 

长期投资合计 561,064,555.91 营业利润 183,388,008.06 

固定资产合计 476,370,321.88 利润总额 283,550,370.64 

无形及其他资产合计 500,033,420.03 净利润 120,954,931.44 

资产总计 4,393,725,447.55 3．现金流量表 

流动负债合计 2,404,619,130.55 项目 2009 年度 

长期负债合计 706,103,703.77 经营活动产生的现金流量净额 455,616,482.17 

负债总计 3,197,298,780.35 投资活动产生的现金流量净额 -97,056,835.44 

归属于母公司股东权益合计 686,114,233.62 筹资活动产生的现金流量净额 -104,200,319.12 

股东权益 1,196,426,667.20 现金及现金等价物净增加额 254,359,327.61 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

3.2 定向增发后 将来资产注入可期 

华力控股主营业务涉及房地产业、矿业、酒店、医疗产业等多个产业，先后成功运作过南

昌财富广场项目、昆明滇池卫城项目、北京燕莎 CLASS 项目等，目前仍在继续开发的项目有：

三亚水城房产开发项目、重庆宏帆房地产项目、连云港华振君悦财富项目、习水煤矿、湖北钒

矿等。截止 2009 年底，华力控股拥有资产超过 40 亿元，形成以房地产业、医疗健康产业、

基础设施建设、能源矿业、商务连锁酒店业为核心的产业集群。华力集团所涉及行业甚多，注

入资产可期。 

图 8：华力控股之控股子公司 

 
资料来源：公司公告，西南证券研发中心 
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3.3 定增项目提升公司盈利能力 

非公开发行股份募资约为人民币 53,750 万元，将用于龙泉宾馆改扩建项目，潭柘寺、

戒台寺景区创 5A 级景区升级改造，北京百花速 8 酒店扩建，偿还银行贷款和补充流动资金。 

3.3.1 龙泉宾馆 改造升级四星为五星 

龙泉宾馆成立于 1987 年，地处于永定河畔、九龙山下，距市中心 25 公里，占地面积十

六万平方米，是北京占地面积最大的，具有中国民族建筑风格，宫廷园林布局特色的四星级涉

外饭店。拥有各类客房近 300 套,可满足 600 余人同时入住。2009 年酒店收入 5,900 万元，约

占北京旅游总收入 1/3 以上。 

表 9：07-10.06 龙泉宾馆接待情况 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月 

平均客房出租率（%） 58.04% 51.88% 39.72% 38.68% 

外宾 1726 410 72 40 

华侨     

内宾 75150 67874 48763 21353 
主要客源地（人次） 

合计 76876 68284 48835 21393 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

表 10：07-10.06 龙泉宾馆收入情况 

年份 房费收入 同比增长 餐费收入 同比增长 其他收入 同比增长 销售收入 同比增长 

2007 年 1895 -2.27% 3594 -3.83% 1598 -11.12% 7087 -5.18% 

2008 年 1854 -2.16% 3475 -3.31% 1566 -2.00% 6895 -2.71% 

2009 年 1627 -12.24% 2909 -16.29% 1368 -12.64% 5904 -14.37% 

2010 年 1-6 月 686 -57.84% 1572 -45.96% 451 -67.03% 2709 -54.12% 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

本次按照五星级酒店的标准把酒店进行升级改造，改造后酒店拥有客房 400 套，可同时接

待 800 人入住。 

经测算，该项目（正常年）年营业收入 4,832 万元，利润总额 2,259 万元，净利润 1,694 万
元，总投资收益率 11.3%，资本金净利润率 8.5%，税后财务内部收益率为 10.3%，财务净现值

（I=10%）275 万元，投资回收期 9.8 年（含建设期 2 年），本项目具有一定的盈利能力。 

3.3.2 潭柘寺、戒台寺景区创 5A 级景区升级 

升级改造项目，项目建设投资 10773.44 万元，其中其中 7,880 万元用募资，如正常完成，

没有意外情况，正常年营业收入可增加 3,304 万元。 

该项目作为北京旅游《“潭柘寺、戒台寺、妙峰山”区域旅游总体发展规划》的一部分，

潭戒两寺为核心，延伸到所在的整个潭柘寺镇、永定镇，以潭、戒六村（秋坡村、平原村、东

村、南村、北村、石佛村）为依托，创两大 5A 级景区促进景区全面提升，以景区提升推动旅

游从观光朝拜景区向观光朝拜+民俗体验+乡村休闲+主题度假+商务+四季运动的综合旅游区

转变。 
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表 11：06-09 年潭柘寺营业收入 

年份 营业收入（万元） 游客人数（万人） 

2006 年 2249 48.62 

2007 年 2744 44.57 

2008 年 3803 56.48 

2009 年 4265 63.93 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

2009 年潭戒两寺共接待游客 72.83 万人次，比 2006 年增长 16%，平均增长为 6%；取得

营业收入 4,719.44 万元，比 2006 年增长 72%，平均增长为 21%，其中门票收入 2,953.53 万元，

占总收入的 62.58%。 

戒台寺计划投资总额 5,725.02 万元，其中 4,285 万元用募资，项目完成后可新增正常年营

业收入 1388 万元。 

表 12：戒台寺接待游客情况 

项目 2007 年 2008 年 2009 2010 年 1-6 月 

接待人数（人次） 97,940 104,331 89,884 47,001 

团队 7,800 8,100 7,968 3,671 

散客 90,140 96,231 81,026 43,330 

境内 96,710 102,991 86,229 45,921 
其中 

境外 1,230 1,340 ,765 1,080 

营业收入（万元） 427.75 638.86 560.76 270.83 

门票收入 300.26 606.96 523.28 187.17 
其中 

其他收入 127.49 31.9 37.48 83.66 

净利润（万元）  175.04 356.68 172.03 44.14 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

图 9：北京市门头沟区潭柘寺镇潭柘寺景区及周边情况图 

 
资料来源：公司公告，西南证券研发中心 
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表 13：2009 年潭戒两寺收入情况 

 游客人次（万人次） 收入（万元） 门票收入（万元） 

2006 年 62.59 2,747.51 2,062.73 

2007 年 54.36 3,171.56 1,789.36 

2008 年 66.91 4,441.48 2,605.06 

2009 年 72.83 4,719.44 2,953.54 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

3.3.3 百花宾馆升级改造 

百花宾馆是北京旅游旗下的重点企业，近几年来公司一直持续不断增加对该酒店的投入，

装修客房、加强绿化、培训员工、扩大宣传，2009 年酒店收入 2,200 万，占北京旅游总收入

13%。 

预计投资总额 8,000 万元，改造后将增加普通房数量 300 间，新增行政商务房和豪华套

房，房间可接收卫星频道、备有无线高速宽带接口，增加配套设备齐全可同时接待 1000 人以

上的大型会议中心和能同时接待 800 人就餐的宴会厅。 

表 14：百花宾馆盈利状况 

2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 
项目 

金额 占营业收入比例 金额 占营业收入比例 金额 占营业收入比例 金额 占营业收入比例

营业收入 1038.7 100% 2076.5 100% 1971.9 100% 1751.7 100% 

营业成本 309.94 29.84% 637.63 30.71% 661.88 33.57% 506.58 28.92% 

销售费用 283.17 27.26% 552.01 26.58% 582.86 29.56% 552.26 31.53% 

管理费用 442.72 42.62% 939.36 45.24% 900.58 45.67% 658.96 37.62% 

财务费用 2.38 0.23% 2.02 0.10% 0.79 0.04% 1.84 0.11% 

营业利润 62.70 6.04% 177.44 8.55% 295.17 14.97% 74.41 4.25% 

利润总额 62.65 6.03% 127.34 6.13% 286.23 14.52% 63.99 3.65% 

净利润 62.65 6.03% 127.34 6.13% 286.23 14.52% 63.99 3.65% 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

四、风险提示 

4.1 项目进展不顺利带来的经营风险 

虽然公司本次募投项目与现有主业紧密相关，并对旅游资源选择、项目建设内容、旅游市

场容量等方面进行了充分的可行性论证，但在项目实施过程中，仍可能受到市场不确定性因素

的影响。项目建成后，游客的实际数量、项目所产生的收入、运营成本等都有可能与公司的预

测发生差异。另外，若受突发事件影响，项目的建设不能按预定计划完工，也会影响到投资效

益。 
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4.2 突发事件风险 

旅游服务业是公司主营业务之一。随着国民经济发展和人民生活水平的提高，旅游业已逐

步成为人们生活方式的重要部分，同时也容易受到自然灾害、重大流行性疾病（如非典型性肺

炎）等突发事件的影响。但是，突发事件多为短期影响，一旦事件平息，旅游业务将会得到迅

速恢复，对旅游行业造成的较大影响是短期的，不会从根本上改变行业整体发展趋势。 

五、业绩预测与估值 
公司景区和酒店的扩建大概需要 2 年时间完成，同时各项费用会上升，将影响 11、12 年

业绩，业绩可能在 2013 年以后得到释放。 

目前，公司诸多法律诉讼纠纷得到了解决，正在迈入良性发展通道之中。公司定向增发价

格为 10.75 元/股，目前股价为 14.33 元，与股东大会通过此增发方案时大体相当。我们认为公

司短期基本面出现根本改观的可能性不大，但 3 月中旬增发方案已获证监会核准，根据定向增

发的相关合同文件，增发应该在四月份完成。我们看好公司定向增发后公司新的发展机会和运

作机制的改善。 

我们预测公司 11、12 年业绩分别为 0.01、0.015 元。给予“中性”评级。 

图 10：近 5 年以来公司与行业及沪深 300 市场走势对比图
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资料来源：Wind，西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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