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摘要：旅游企业的发展不仅表现在量的增加，还表现在质的提升，并且是两者持续不断的提升。基于此，

文章拓展了旅游企业发展的内涵，将之界定为盈利性、稳定性和成长性三个要素的融合，构建基于三要素的

旅游企业发展三维模型。基于科学性和可得性，筛选６项财务指标代表旅游上市企业的三维要素进行实证研
究。研究表明，旅游上市企业的发展是盈利性、稳定性和成长性三要素协同演进的结果；在成长性方面，综

合类企业成长性最好，景点类次之，酒店类最后；在盈利性方面，景点类企业盈利性最好，综合类次之，酒

店类较差；在稳定性方面，综合类旅游企业的稳定性较弱。
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一、前言

随着旅游经济及资本市场的蓬勃发展，旅游

企业纷纷改制上市。１９９３年１１月，东方宾馆正
式挂牌上市，成为我国首家旅游上市公司。目

前，我国已有３６家旅游企业上市。根据主营业
务收入，可以划分为酒店类、景点景区类和综合

类。作为旅游市场的晴雨表，旅游上市企业的发

展状况、发展潜力、发展速度等尤为重要。如何

保持旅游上市企业平稳较快的发展，发挥行业

“领头羊”作用，是行业及学术界关注的一个核

心问题。对这一问题的深入研究，不仅可以全面

了解我国旅游上市企业的整体状况，而且有助于

深入了解我国旅游行业的发展状况及发展趋势，

把握旅游企业发展的特点和规律，为旅游企业的

健康成长提供战略思路和政策依据。

关于旅游企业的发展研究，国内外呈现出典

型的差异性。国外由于旅游企业起步较早，市场

制度完善，企业的发展也相对比较规范，因而研

究成果比较丰厚，且多集中在２０００年左右。Ｃｅ
ｓａｒｉｏ（１９７６）认为，旅游企业的成长主要表现为
在量上的增长，主要是指资产规模、员工数量、

销售收入等［１］；ＭｃＫｅｒｃｈｅｒ（１９９３）认为，旅游

企业通过市场经营范围的扩大和企业自身能力的

不断增强来获得发展［２］；Ｈｕｎｔｅｒ（１９９７）经过研
究发现，随着资本市场的繁荣和发展，旅游企业

的可持续成长，离不开科学合理的资本组合，进

而得出旅游企业成长的主要影响因素［３］；Ｋｅｌｌｙ
（１９９８）经过研究约旦的旅游企业后发现，领导
者个人的才能和团队管理的能力高低对旅游企业

的成长发挥着重要的作用［４］。随着旅游上市企业

的发展，不少学者将焦点集中在旅游上市企业的

发展上。如 ＢｉｎｋｌｙＣｈｒｉｓｔｉｎａ（２００１）通过对酒店
类上市企业的深入研究发现，酒店类上市企业的

发展近年来呈现不断恶化的趋势，其主要原因是

大多数游客的消费偏好变化及经济性酒店功能的

不断完善［５］。Ｈａｎｓｏｎ（２００１）对温德姆酒店的股
票上涨原因进行了分析，结果发现，引起该酒店

经营发展变化的根本原因是酒店资本的重组［６］。

ＮｅｌｓｏｎＢａｒｂｅｒ（２０１１）经过多年的跟踪研究发现，
旅游上市企业的发展和价值的大小主要受长期现

金流的影响。他结合现代投资组合理论进行比较

分析后，得出了旅游上市企业最优投资方案，为

旅游企业的发展指明了方向［７］。

国内因旅游发展起步较晚，研究也相对滞后，

并且专门对旅游企业发展的研究系统阐述较少，且



不全面，缺乏系统性、针对性和规范性；对现有旅

游上市企业的发展不能提供足够的理论支持，且研

究主要集中在以下的几个方面。一是旅游上市公司

绩效的差异化研究，如张慧、周春梅 （２００５）［８］、刘
亭立 （２００５）［９］、王艳等 （２０１２）［１０］；二是关于旅游
上市公司的发展战略研究，如戴学锋 （２０００）［１１］、
王素 洁、刘 海 英 （２００６）［１２］、许 春 晓、叶 莉
（２００８）［１３］等；三是关于旅游上市企业发展影响因素
的研究，如曾国军，李军 （２００８）［１４］、蔡卫民、熊
翠 （２０１１）［１５］等。

综上，国内外对旅游上市企业发展影响因

素、差异性、战略研究等方面进行了深入的研

究，这些研究为后续的研究提供了很好的思路和

方法，也为旅游上市企业的成长提供了很好的战

略决策依据。但由于我国旅游上市企业起步比较

晚，行业内和学术界缺乏对旅游上市企业的梳

理，也缺乏对旅游上市企业发展内涵的界定，往

往套用上市企业的研究方法来研究旅游企业，缺

乏针对旅游企业行业特征的分析，使得研究结果

针对性不强。要知道，企业的发展并不仅仅是利

润的增加和收入的提高，它首先表现出来的应该

是盈利，并且是稳定、持续性的盈利，在这基础

上的成长才有价值。所以，旅游企业的发展应该

是成长性、盈利性和稳定性三个要素的综合。现

有的研究没有考虑这些因素，也就没有指出企业

发展的内涵，因而缺乏针对三者的整合研究，更

缺乏建立在这三个要素基础上的实证检验。本文

弥补了这一缺陷，对旅游上市企业的成长性、盈

利性、稳定性进行综合考虑，全面剖析旅游企业

发展的内涵，将旅游企业发展界定为三者的协调

演进。在此基础上，构建旅游企业发展的三维模

型，并收集数据，对旅游上市企业发展的三维模

型进行实证检验，从而全面评估中国旅游企业的

发展状况和特点。

二、旅游企业发展的三维模型构建

（一）旅游企业发展的内涵

旅游企业的发展并不仅仅意味着量的增加，同

时也代表着质的提升。企业的发展在量上首先表现

为规模的扩大、主营业务收入的增加，这是企业发

展最基本的特征。只有这样，才能为后续的发展提

供动力。其次，在保持一定规模的发展速度后，企

业必须在自身经营的业务范围中保持一定的盈利能

力，才能保证企业的正常运转以及后续发展。尤其

要关注的是，企业的发展不仅要关注短期经济效益，

也要看重企业的长期持续发展，打造百年基业，实

现可持续发展。如果企业的成长能力和盈利能力不

能保持连续性，则企业就不可能实现长期的发展。

因此，旅游企业的发展是其成长性、盈利性和稳定

性的综合，三者缺一不可。

旅游企业的成长性，主要是指根据企业的发

展现状，不断地整合企业的内部资源，同时利用

外部的条件，实现企业价值的增加，可以通过主

营业务收入增长率、净利润增长率、总资产增长

率等表现。旅游企业盈利性，是指企业获取利润

的情况。可以通过总资产利润率、主营业务利润

率、营业利润率三项指标来反映。旅游企业的稳

定性，主要是指企业的成长能力以及盈利能力按

照一定的比例变化，避免出现大起大落。可以通

过总资产增长率和净利润率增长率的变异系数来

表示。通过综合以上三个方面，可以更加全面地

了解我国旅游上市企业的发展状况。

旅游企业的发展是由其成长性、盈利性和稳

定性三个要素共同组成的，三者是一种协调演进

的过程。成长性维度是企业发展的关键性因素，

盈利性维度则是成长性的进一步延伸，是在成长

基础上的盈利。只有保持平稳的盈利性和成长

性，才能实现企业的综合发展。如果把这三个要

素放在一个空间中，就构成了一个三维立体空间

（见图１）：Ｘ轴代表旅游企业的成长性；Ｙ轴代
表旅游企业的盈利性；Ｚ轴代表旅游企业的稳定
性，则旅游的发展 Ｆ可以表示为：Ｆ＝ （Ｘ，Ｙ，
Ｚ）。只有这三个维度相互影响，协调并进，才能
实现旅游企业的全面发展。

结合图 １，我们可以看出，旅游企业的发
展不是一成不变的。它随着外界环境的变化而

变化，并呈现出一定的特征：首先，是动态

性。旅游企业的发展会随着时间的改变而出现

一系列相应的改变。在数量上，从第 １家上市
企业东方宾馆开始到目前的 ３６家旅游上市企
业；在质量上，旅游上市企业的自身规模、财

务指标及经营范围都有较大的变化。其次，是

差异性。一是由于旅游资源的禀赋及区域经济

发展的不同，使得旅游上市企业主要集中在经

济发达的东部地区和资源禀赋比较高的地区；

二是因组织架构、主营业务和外部环境等方面

的不同，导致东部地区的旅游上市企业的盈利

性普遍高于西部地区。
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（二）旅游企业发展三维要素的表达

为了能够客观地描述旅游上市企业的发展状

况，我们需要对旅游企业发展的三个要素进行表达。

结合行业的发展特点，以及数据的可得性，我们用

总资产增长率、主营业务收入增长率、净利润增长

率来衡量旅游企业的成长性维度，用净资产收益率、

主营业务利润率、净利润率来衡量盈利性维度，用

总资产的增长和净利润以及主营业务收入的增长的

变异系数来衡量稳定性维度。通过这些指标的数理

表达，来描述旅游企业的发展状况。

在以上指标的设置中，成长性相关数据实

际上是有相关性的，比如主营业务收入增加，

总资产肯定是增加的，同样，净利润增加，总

资产也是相应增加的。但对企业而言，更看重

总资产；对股东而言，则看重净利润。因此，

为了便于分析，经过德菲尔法咨询专家后，我

们对这三个指标进行了加权平均，赋值依次为

０２、０４、０４。这样，成长性就表述为主营业
务收入增长率 ×０２、净利润增长率 ×０４、总
资产增长率 ×０４三者之和；同理，盈利性表
述为主营业务利润率 ×０２、净利润率 ×０４、
净资产收益率 ×０４三者之和。

总资产增长率用本年度资产增长额与年初

资产总额的商来表示。总资产增长率这一指

标，表明企业一年内资产规模变化的程度和发

展趋势。该指标越高，表示企业的资本规模扩

张越快，对外融资能力越强。反之，则表示企

业的资产规模缩小，企业对外扩张进程放缓。

在分析研究的同时，还应注意质的提高，以及

企业的后续发展能力，避免单纯追求量的提高

所导致的盲目扩张。净利润是指企业不包含所

得税的利润额，它反映的是一个企业经营的成

效，净利润多，企业的经营效益就好；反之，

这说明企业的经营成效有待加强。净利润增长

率反映企业当期年末净利润与年初净利润之

比，比值越大且为正，则表示企业盈利能力越

强；反之，则表示企业盈利能力下降。主营业

务收入增长率用本期主营业务收入与上期主营

业务收入的差除以上期主营业务收入，它表明

企业年末主营业务收入相较于年初增长的幅

度，可以有效地反映企业的市场竞争力。该指

标越高，则表示该企业在主营业务市场占据有

利的位置；反之，则反映企业处于劣势。

净资产收益率用年初净资产与年末净资产的

算术平均数除以企业的平均净资产来表示，它主

要用来衡量企业自有资本的效率，即企业净资产

的获利情况。如果该指标越高，则说明股东权益

的收益水平越高；反之，说明企业净资产的获利

能力越弱。主营业务利润率是主营业务利润与主

营业务收入之比，主要表明在该期主营业务的收

入中利润所占的比重。如果比重越高，则表示主

营业务的获利能力越强，市场竞争能力也越强；

反之，则表示盈利能力弱。且企业的主营业务的

利润是企业的主要利润来源，所以主营业务利润

率可以较好的表现企业的盈利能力。净利润率用

净利润除以主营业务收入来表示，它是企业盈利

能力指标体系中的组成部分。如果净利润的增长

幅度大于主营业务收入的增长幅度，净利润率提

高，则盈利能力强；反之，则盈利能力弱。为了

能够清楚上述６个指标间的关系，我们将相关的
衡量指标放在图２中。
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三、中国旅游上市企业的发展概况

本文选取在沪深两个交易所上市，主要业

务范围是旅游上下游相关产业且主营业务收入

相对于总收入的比重不低于 ５０％的上市企业
作为研究的样本。

（一）旅游上市企业的基本情况介绍

我国旅游上市企业始于１９９３年１１月在深交
所上市的东方宾馆。历经２０多年的发展，我国
已有旅游上市企业３６家。但总体数量相较于在
深沪上市的其他类型上市公司而言，相对较少。

以主营业务收入为划分标准，可以把中国旅游上

市企业划分为景点类、酒店类、综合类三大类。

本文选取其中最具代表性的３１家作为研究旅游
上市公司的研究样本。

从表１可以看出，酒店类、景点类、综合类
企业的数量分别为１０家、９家、１２家。总的来说，
三大子行业分布比较均匀，便于接下来的数据处

理以及对比分析。

表１　中国旅游上市企业的资产规模

上市企业
所属省

（市、自治区）

２０１３年年末的
资产规模／亿元

酒店类

（１０）

东方宾馆 广东省 ８
万好万家 浙江省 ７
金陵饭店 江苏省 ３０
华天酒店 湖南省 ８０
锦江股份 上海市 ７１
新都酒店 广东省 ５
大东海Ａ 海南省 １１５
西安饮食 陕西省 １１
湘鄂情 北京市 １７
九龙山 上海市 ２８

景点类

（９）

北京旅游 北京 １１
云南旅游 云南省 ２１
大连圣亚 辽宁省 ７
黄山旅游 安徽省 ３４
宋城股份 浙江省 ３５
丽江旅游 云南省 １８
桂林旅游 广西壮族自治区 ２８
张家界 湖南省 ６
峨眉山Ａ 四川省 ２０

综合类

（１２）

中国国旅 北京市 １３０
众信旅游 北京市 ７
腾邦国际 广东省 １４
曲江文旅 云南省 ２０
中青旅 上海市 ８３
国旅联合 江苏省 １１
首旅股份 北京市 ２２
华侨城 广东省 ８７９
东方明珠 上海市 １３
西藏旅游 西藏自治区 １２
三特索道 湖北省 １７
零七股份 广东省 ６

　　资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｓｔｏｃｋｊｒｊｃｏｍｃｎ。

（二）旅游上市企业的发展特征

１区域分布不均匀，发展差距大
根据以上统计的数据，可以看出，景点类旅

游上市企业９家，所占比例为２９％；酒店类的旅
游上市企业为１０家，所占比例为３２％；综合类
的旅游上市企业１２家，所占比例为３９％。这三
类旅游上市企业分布在我国的１６个省 （市），其

中，北京市和广东省各占５个；其次，云南省和
上海市各占３个；浙江省、湖南省、江苏省各占
有２个；最后，西藏自治区、四川省、陕西省、
辽宁省、湖北省、海南省、广西壮族自治区、上

海市、安徽省各占有１个。由此可以看出，我国
的旅游上市企业主要集中分布在经济发达的中东

部地区。旅游上市企业的分布，说明我国旅游产

业发展的地域极不平衡，西部地区的旅游资源未

得到有效的开发及投资。由于东部地区优越的地

理位置、得天独厚的旅游资源以及各方面便利的

条件，使得中东部地区的旅游产业发展领先于西

部地区。从各公司的年末净利润来看，我国上市

旅游企业的盈利能力存在较大的差异，如华侨城

和中国国旅 ２０１３年年末的净利润分别达到 ４９６
亿和１４８亿元，而万好万家和湘鄂情则分别只有
２８０万和－５７０万。

２旅游上市企业规模偏小，影响力不大
因为融资渠道少、企业自身资产管理能力

低、组织结构不合理、行业进入门槛低以及竞

争激烈等方面的原因，导致我国的旅游上市企

业数量少、规模小。从表 １的数据可以看出，
在上述的３１家旅游上市企业中，规模在 ５０亿
元以上的大公司仅有 ６家，分别为中国国旅、
中青旅、华侨城、华天酒店、大东海 Ａ、锦江
股份，占上市企业总数的 １９％。而在 １０亿元
左右的企业占了总数的 ８１％。该现象说明，
我国旅游企业的整体规模偏小，在经济社会发

展中的影响力不大，需要进行深度的开发和有

效的调整。

３企业比重小，发展历程短
截至２０１３年底，我国在深圳和上海证券交

易所上市的公司累计有１３６７家，而其中旅游上
市企业仅有３６家，占上市企业总数的３％，相对
来说数量较少。自１９９３年１１月我国第１家上市
旅游企业东方宾馆成立至今，我国旅游上市企业

仍处于发展的探索阶段，缺乏相关的旅游企业管

理经验和理论支撑。
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四、中国旅游上市企业发展的实证检验

基于旅游上市企业发展三维模型，对我国３１
家旅游上市企业进行实证研究，以确保数据的实

效性以及连续性。

（一）收据收集

本文收集３１家旅游上市企业２０１１～２０１３连
续３年的数据，通过定量分析对我国旅游上市企
业的成长性、盈利性、稳定性进行比较和分析。

数据来源于各旅游上市企业的年度财务报表，保

证了其真实性和可靠性。

（二）旅游上市企业的成长性分析

１旅游上市企业的成长性
针对各上市旅游企业的成长性分析，主要

从企业连续３年平均的总资产增长率、主营业
务增长率、净利润增长率３项财务指标来查看
企业近年的发展规模和速度。这里采用的是 ３
个财务指标的平均数，详细数据结果见表２。

表２　旅游上市企业成长性指标状况 单位：％

类别 上市企业 ３年总资产增长率 ３年净利润增长率 ３年主营业务收益增长率

酒店类

东方宾馆 ３００ ４３９７ １１１
万好万家 －１３００ ９５０６ ９８４８
金陵饭店 １２５０ ８２２５ －１２６２
华天酒店 ２１００ ７２２０ ４４５
锦江股份 ２０００ ６０７２ １２６６
新都酒店 ５５０ ５８７３ ９０１
大东海Ａ －１３５ ８６１２ －１４４６
西安饮食 １９５０ ８５８４ －６５０
湘鄂情 ２００ ３０２２７ －１５３６
九龙山 －３００ ２４４７ －５７４４
均值 ６６１ ９１１６ １９３

景点类

北京旅游 １０５０ １５７４ －３８７
云南旅游 ４５５０ ２５２７ ５３５７
大连圣亚 １１００ ６００５２ ２５１８
黄山旅游 ６１５ ８０１２ －１００８
宋城股份 ６５０ ５３６９ １５９９
丽江旅游 １８５０ ６２５９ ９６７
桂林旅游 ７５０ ９９５７ －６７８
张家界 １６００ －８０４９ －２０９
峨眉山Ａ ２７５０ －４３９６ －４１９
均值 １６５７ ９０３４ ８６０

综合类

中国国旅 １７５０ ４０７５ １７６２
众信旅游 ３８００ ３４０１ ３７３８
腾邦国际 １３５０ ４７１６ ４０５６
曲江文旅 ５８７９００ ２２４７０ ２２８５
中青旅 －１５０ ６８４１ ６３５
国旅联合 －３００ １０５８２ －１８３３
首旅股份 －１００ ６１５０ －９１２
华侨城 １８００ ４９７３ ２７４９
东方明珠 ８００ ５１９９ ９８３
西藏旅游 １０００ －７５０４ －４９３
三特索道 １８００ ６７７０ ６３５
零七股份 ５０５０ ５７３５ －１５８２
均值 １６８０ ７３４１ １２０２

总和 各企业均值 １７６６ ５７３５ １７００

　　注：表格中综合类的３年总资产增长率原均值为５４９７２，因曲江文旅变化太大，故不予考虑，则均值为１６８。

　　从企业类别来看，我国景点类和综合类旅游
上市公司的总资产规模远高于酒店类。这与旅游

景点景区和旅游服务行业进入门槛低、投资少而

利润高有关，同时与酒店类企业收入较为稳定也

有着必然的联系。在我国旅游企业总资产发展过

程中，大多数企业在２０１１年处于总资产扩张的

高峰期，如腾邦国际、北京旅游、中国国旅、张

家界、万好万家等企业总资产的增长速度分别高

达１２１％、１０３％、９６％、７６％、５５％。而在２０１２
～２０１３年两年间，大部分企业总资产增速放缓，
除了个别企业波动不大以及出现小范围的增长

（华天酒店、锦江股份、云南旅游、兰州民百）

４３ 　　　　　　　　　　　　　　旅　游　研　究　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第８卷



外，有几家企业已经出现了负增长，如万好万

家、湘鄂情、九龙山、零七股份、国旅联合、首

旅酒店增速都分别低至 －２０％、 －２３％、 －４％、
－１６％、－９％、－４％。其次，我国旅游上市企
业连续３年的平均净利润增长率都高达７０％，说
明我国旅游行业仍处于快速发展的阶段，但是增

长速度逐年放缓。除少数几家企业保持净利润率

增速逐年上升以及波动不大外，如金陵饭店、中

青旅、华侨城、西藏旅游分别达到 ０６５％、
０７７％、０６７％、０８９％。其他企业近３年的净
利润增长速度都在下降，还有少数几家，如国旅

联合、三特索道于２０１３年已经出现净利润的负
增长，分别为 －０６％、 －０９６％。最后，主营
业务收益增长率，是衡量旅游上市企业发展的关

键因素，该指标可以衡量主营业务收入获利的能

力，该指标越高，则说明企业在旅游行业竞争力

越强，影响越大。从表２可看出：我国综合类的
旅游上市企业相较于其他两类企业来说，相对较

高。但同时也可以发现综合类企业内部发展差距

大，如腾邦国际，３年主营业务收益平均增长率
达４０５６％，而国旅联合，３年主营业务收益平
均增长率为－１８３３％。

通过旅游上市企业的３项财务指标与行业的
平均水平相比较，可以发现几个特点：首先，三

类企业的平均总资产增长能力低于行业的平均水

平，从高到低依次为综合类、景点类、酒店类，

出现这种现象主要是企业类别之间发展差距大，

企业间的发展差距过大，导致加权平均分数较低。

其次，三类旅游上市企业的整体净利润增长率都

高于行业的平均水平，说明我国资本盈利能力强。

最后，在主营业务收益率方面，酒店类和综合类

均低于行业的平均主营业务收益水平，这与景点

景区属于旅游者刚性消费，同时与近年来国家政

策限制密切相关。上述三项成长性指标符合后，

可以发现旅游上市企业的成长性指标。根据２０１１
～２０１３年平均总资产增长率、平均净利润增长率、
平均主营业务收入增长率，可以得出２０１１～２０１３
年的平均成长性分别为１５％、１７２％、１１２％。
２旅游上市企业成长性特点
通过表３可以发现，２０１１年高于平均水平的

企业有１８家，占上市企业总数量的５８％；２０１２
年高于平均水平的企业有１０家，占企业总数量
的３２％；２０１３高于平均水平的企业有１１家，占
３５％。说明我国旅游上市企业整体成长性不高，
且近年来整体成长水平有所下降。综合３年的数
据，旅游上市企业主要可以分为三类。第一类，

成长性较好的企业，主要是综合类企业，如中国

国旅、众信旅游、曲江文旅、北京旅游 ４家企
业，连续在３年处于平均水平之上，说明这几家
企业今年来一直保持平稳较快发展，具有较强的

经营实力，具有行业 “领头羊”的作用。第二

类，如云南旅游、华侨城、东方明珠、宋城股

份、西安饮食这４家景点和综合类企业有连续两
年位于平均水平之上，说明景点类企业的成长性

仍处于成长阶段，如果加强企业的管理，提高企

业的效率，则这类企业能向第一类企业转变。第

三类，成长性较差的企业，主要是酒店类企业。

这类企业常年处于平均水平之下，各项指标的得

分都偏低，竞争能力差，如万好万家、金陵饭

店、新都酒店、湘鄂情等。

表３　旅游上市企业的成长性 单位：％
上市企业 ２０１１ ２０１２ ２０１３ 上市企业 ２０１１ ２０１２ ２０１３
东方宾馆 ８２９０ ２２８８ ４９２ 北京旅游 ７４６８ ５７２６ ６１６２
万好万家 －５１８６ －１９９５９ ７９９ 云南旅游 １３７３５ ３２０８ ３８５８
金陵饭店 ２５９１ －５７２ －９７４ 大连圣亚 －６６６６ －１４１１４ －１４８５３
华天酒店 ９４１ ３８１ ７９０ 黄山旅游 １６８０ ２１４ －４２５
锦江股份 －１１５７ １１５１ １６５１ 宋城股份 １７９０ １１３９ １２５１
新都酒店 －２１２ －４０４３５ －３５００ 丽江旅游 ３２７５９ １８２５ ９６４
大东海Ａ －３５１８８ －５７３９ －８８６７ 桂林旅游 ２０６ －７３７ ３１２
西安饮食 ４７５ －２２９４ １２８４ 张家界 １９１６９ １５７４ ６７０
湘鄂情 ３６７２ ７５７ －３３７４２ 峨眉山Ａ １８６３ １５９１ ２８７２
九龙山 １１７４７９ －１６０３１ －５７１６ 零七股份 －６６９ ４０５１ －６４４
中国国旅 ６５０５ ３２７５ １５１４ 国旅联合 －１４６４５ －５１２ －１１０５
众信旅游 ２９９７ ４１７５ ５４６０ 首旅股份 －１４０７ ７０８ ２０４
腾邦国际 ３７８４ １９０５ １１０２ 华侨城 １１１０ ２１５０ ２２６４
曲江文旅 ６０５９８ ４４９７２６ ５６１５ 东方明珠 １２８９ １５２５ １６６４
中青旅 ２０５７ ２６２ －１３４６ 西藏旅游 １６４１ ７０６ ８１３
三特索道 ２４１４ ２１２７ －５７４

５３第２期　　　　　　　　生延超，周玉姣，卢仁朵：中国旅游上市企业发展的三维模型构建及实证研究



　　通过上述分析，可以得出本文的第 １个
命题。

命题１：我国旅游上市企业整体成长性不高，
且近年来呈下降趋势。分类来看，综合类旅游企

业采用多元化经营战略，主营业务包括景区运营

管理、酒店餐饮、旅游服务和旅游商业地产等，

提高了主营业务的收入来源，因而成长性最好，

景点类次之，酒店类较差。

（三）旅游上市企业的盈利性分析

１旅游上市企业的盈利性
通过对旅游上市企业２０１１～２０１３年净利润

增长率、主营业务利润率、净资产利润率的平均

值的分析，可以看出企业净资产的获利情况以及

主营业务收入的盈利能力，如表４。
从表４可以看出，我国景点类的旅游上市在净

资产利润率和利润率方面都明显领先其他两类企业。

而酒店类企业由于行业内部企业发展差距大，在利

润率方面表现最差。从具体的指标来看，净资产收

益率主要用来衡量企业资产的获利能力，是构成盈

利能力的重要指标。该指标均值最大的是综合类，

其中的众信旅游均值高达３０５６％，远超于其他企
业。通过主营业收入利润率的比较可以发现，酒店

类的主营业收入利润率均值最高，景点类次之，综

合类较后，主要是我国酒店业起步相对比较早，规

范程度较高，开放程度比较高，充分地借鉴了国外

先进的管理经验，能够很好地控制成本与费用，实

现利润的最大化。三类企业的平均利润率都普遍低

于行业的平均水平，主要是因为行业间各企业的发

展差距大以及同一类企业间也存在较大的差距。经

过德菲尔法咨询专家后，我们对这三个指标进行了

加权平均，赋值依次为０２、０４、０４，得出了具体
的盈利性状况，如表５。

表４　旅游上市企业盈利性指标状况 单位：％

类别 上市企业 ３年平均净资产收益率 ３年平均主营业务利润率 ３年平均利润率

酒店类

东方宾馆 ４６４ ３６３３ ６７２
万好万家 －２６６ １９６０ －７６８１
金陵饭店 ７８５ ４００８ １３７１
华天酒店 ７１２ ３９８６ ５４５
锦江股份 ８５０ ６２０５ １１３７
新都酒店 ６６４ ２９４３ －７４５
大东海Ａ －２２０ ６３１２ －４６８
西安饮食 ４３３ ４０６３ ２７３
湘鄂情 －２６５３ ４５６２ －１４３６
九龙山 －１８９ ２３８９ －２１５０

均值Ａｖｅｒａｇｅ ０５８ ４００６ －８４８

景点类

北京旅游 ２７４ ３８２９ １０３７
云南旅游 ５３１ ２２７６ ７１８
大连圣亚 ５４０ ３７５４ ４７０
黄山旅游 １１５１ ２９０７ １１７６
宋城股份 ８９８ ５１１０ ３３３２
丽江旅游 １５２４ ５３８６ ２３６１
桂林旅游 ３１７ ２９８７ ６００
张家界 ２３４７ ２４３９ １０３５
峨眉山Ａ １３７１ ３０１２ １２３７
均值Ａｖｅｒａｇｅ ９９５ ３５２２ １３３０

综合类

中国国旅 ６７２ １５７７ ５６０
众信旅游 ３０５６ ６８４ ２１４
腾邦国际 ６７２ ４５５３ ２０７１
曲江文旅 １０４２ １９５９ ５０６
中青旅 １０５８ １３７８ ４０７
国旅联合 －７５９ ５５１７ －１５７６
首旅股份 ７７０ ２２６６ ３４８
华侨城 １９１０ ２７６５ １３６９
东方明珠 ７５０ ２１９９ １４８６
西藏旅游 １５２ ３７１０ ４３０
三特索道 ８１３ ３４３６ ９９６
零七股份 ６０５ ４４１２ ３８１
均值Ａｖｅｒａｇｅ ８９５ ２８７１ ５９９

总和 各企业均值 １１７９　 ３３１２　 １１７４　
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表５　旅游上市企业盈利性 单位：％

上市企业 ２０１１ ２０１２ ２０１３ 上市企业 ２０１１ ２０１２ ２０１３

东方宾馆 １３７５２ １５３１０ １６３２６ 北京旅游 １３４２４ １８０５４ １９０３６

万好万家 １６７３６ －１３３１８６ ６０４８ 云南旅游 １１９２２ １１０５８ １３０７６

金陵饭店 ２２２６４ ２２６７０ １８４８０ 大连圣亚 １００６４ １３１８６ ２０７８６

华天酒店 １６２１８ １６２７２ １６６６２ 黄山旅游 ２０３９８ １９２３４ １６２４８

锦江股份 ２５７８４ ２６３７８ ２５８７２ 宋城股份 ３５１７４ ３４２３４ ３５５５２

新都酒店 １３０２６ －５８５６ １２４２４ 丽江旅游 ３３１２０ ３４０１８ ３２０１４

大东海Ａ ５６５０ ２０６５２ １４０７４ 桂林旅游 １４８８８ １４４８２ ７９２０

西安饮食 １５３６４ １３０５４ １３６４０ 张家界 ２６４９８ ２２６４２ １５０９２

湘鄂情 １８７９４ １８０９８ －５５２０８ 峨眉山Ａ ２０７１６ ２３５２２ １６０９８

九龙山 １５５６６ －５５６７４ ２２５５４ 零七股份 ２１８８８ １１６１０ １５１５４

中国国旅 １２４６４ １４２０８ １３６５４ 国旅联合 －５７３４ －４１７０ １９７２４

众信旅游 １５３０４ １５１７６ １５０７８ 首旅股份 １１４５８ １２４３２ ９０４４

腾邦国际 ２７９３６ ２４４３８ ２５２４６ 华侨城 ２３１５４ ２２４０６ ２１３８８

曲江文旅 １１３２６ １２２２０ １２７２４ 东方明珠 １６６０８ １６１６８ １７６００

中青旅 １０３４８ ９６９８ １０１８０ 西藏旅游 １１８６４ １４０５６ １２４６２

三特索道 １８１７８ １９６５０ １５５７２

２旅游上市企业盈利性特点
通过表 ５可以发现，２０１１～２０１３年平均

盈利性分别为 １６４１％、１５９６％、１５７４％。
２０１１年，位于平均盈利水平以上的企业均有
１４家，占总数量的 ４５％；２０１２和 ２０１３年位
于平均盈利水平以上的企业均为 １５家，占
４８％。同样，根据盈利性指标，我国旅游上市
企业可以划分为三类：第一类，稳定且高盈利

性的企业，如金陵饭店、锦江股份、腾邦国

际、黄山旅游、宋城股份、丽江旅游、峨眉山

等７家企业连续３年来保持高于平均盈利水平
以上的增长，具有较强的盈利能力，发展很

快；第二类，扩张性的企业。如华天酒店、北

京旅游、张家界这３家企业，近两年来也保持
在平均盈利水平之上。第三类是低盈利性企

业。连续３年来位于平均盈利水平之下，或者
波动较大，这些企业可能业务单一，易受到外

界的影响，本身发展速度较慢，且波动性较

强，需要对自己的主营业务进行认真调整或者

是企业的发展战略进行重新审视。基于此，我

们得出本文的第２个命题。
命题２：由于景点类企业的资源具有独特性，

要素禀赋比较高，对游客吸引能力强，且开发的

时间较早，具有较大的知名度，相对于其他两类

企业来说，拥有较高的盈利能力；而综合类和酒

店类上市企业的盈利能力一般。

（四）旅游上市企业的稳定性分析

对于旅游上市企业的稳定性，主要是通过对

旅游上市企业年均总资产增长率和年均净利润率

增长率比较，利用标准差，求得变异系数进行分

析 （如表６）。
由于旅游上市企业可以通过大规模的并购及

兼并等措施，实现资产的迅速增加，加上我国近

年来禁止公款消费等政策导向，导致旅游上市企

业的成长性指标中的总资产变异系数超过正常的

取值范围，缺乏科学性，所以不予考虑。而这些

政策措施对净利润的影响不大，因而其变异系数

相对比较稳定，所以主要从旅游上市企业净利润

增长率变异系数进行分析。从图２可以看出，我
国大部分旅游上市企业的变异系数集中在０１的
范围内，说明这些旅游上市企业的盈利性都比较

稳定。以变异系数０１作为稳定性的临界点，则
可以看出，综合类企业的盈利能力出现相对较大

的波动，如 ＳＴ新都、大东海 Ａ、九龙山、腾邦
国际、曲江文旅、三特索道、大连圣亚、宋城股

份、桂林旅游、国旅联合 １０家企业，占总数的
３２％。以曲江文旅为例，原为曲江文化集团，通
过战略转型进入旅游行业，从而使旅游资产急剧

上升，出现较大波动。基于此，我们得出本文的

第３个命题。
命题３：因存在进入门槛较低，资产重组比较

容易，因而综合类旅游企业的稳定性相对比较差。
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表６　旅游上市企业稳定性指标

上市企业

成长性 盈利性

年均

总资产率／％
变异系数

年均

净利润率／％
变异系数

上市企业

成长性 盈利性

年均

总资产率／％
变异系数

年均

净利润率／％
变异系数

东方宾馆 １００ ８００ ０７２ ００３ 北京旅游 ４１３３ １９１４８９ ０３６ ００９
万好万家 ９６７ １０６０２２ ００２ ００２ 云南旅游 ２８００ １４５２６７ ０３５ ００７
金陵饭店 １８６７ １３６２２ ０２８ ００７ 大连圣亚 ７５３ ５６７０ －００３ ０３７
华天酒店 ２１００ ０６７ ０３８ ００４ 黄山旅游 １２７７ １１８８４ ０６１ ００３
锦江股份 １０００ ２８０６７ ０５７ ００４ 宋城股份 ５００ ６００ ４４４２ ０５８
新都酒店 ３００ １５２６７ ００３ ０２３ 丽江旅游 ２３３３ １５０８９ ０１６ ００３
大东海Ａ －１２３ ０３１ ００２ ０４８ 桂林旅游 ８３３ １６１５６ －００３ ０３１
西安饮食 １３３３ ３０４２２ ０６２ ００３ 张家界 ３６００ ８００６７ ０５６ ００３
湘鄂情 ９３３ ５２４２２ ０６３ ００２ 峨眉山Ａ １９３３ ４１３５６ ０５３ ００８
九龙山 －１００ ８６７ ０１５ ０２６ 零七股份 ３６６７ ３３３０８９ －００４ ０００
中国国旅 ４３６７ １４２９５６ ０５０ ０１０ 国旅联合 １３３ ６１５６ －０３６ ０３２
众信旅游 ３７６７ ５４２２ ０３３ ００５ 首旅股份 ４３３ ６２８９ ０５８ ００９
腾邦国际 ４９３３ ２５６９５６ ０４０ ０１２ 华侨城 ２１６７ ２９５６ ０７８ ００２
曲江文旅 ３８９９３３ －－ ６７４ ０３８ 东方明珠 ２４００ ２００６７ ０５０ ００９
中青旅 ３００ ７８００ ０７５ ００１ 西藏旅游 ２６００ ５３６００ ０８２ ００２
三特索道 １８６７ ０８９ －００３ ０５６

五、结论及政策启示

（一）结论

综合以上旅游上市企业发展的三维要素，即

成长性、盈利性和稳定性的分析结果，我们发

现，旅游上市企业的发展是其成长性、盈利性和

稳定性三要素的综合。它不仅表现在规模的扩张

和主营业务收入的提高，更重要的是，在规模扩

张的同时，能够有一定的盈利能力，以维持企业

自身的运转以及为后续发展提供动力。可见，旅

游企业只有得到稳定的成长性和盈利能力，它才

能获得可持续性的发展。

通过梳理 ３１家旅游上市企业的基本状况，
我们发现，我国有一批在成长性和盈利性方面

都处于领先地位的旅游企业，但还有一部分的

旅游企业发展状况不容乐观。总的来说，旅游

行业中子行业间以及子行业中企业发展差距大。

具体而言，在成长性方面，综合类企业成长性

最好、景点类次之、酒店类的成长性相对较差。

综合类企业的总资产和主营业务收入扩张能力

较强，通过将旅游业作为主要业务，同时进行

多元化投资，可以最大限度地利用资本寻求新

的利润点，提高企业的竞争能力，保证企业的

成长能力获得较大的提升；在盈利性方面，景

点类企业盈利性最好，综合类次之，酒店类较

差；景区主要是基于独一无二的旅游资源进行

生产经营活动，在资源占有上具有绝对优势，

同时，景区相对于消费者而言是刚性消费。因

此，景区类企业就其本身而言也具有较强的竞

争力。在稳定性方面，相较于其他两类企业而

言，综合类旅游企业的稳定性较弱，主要是企

业在进行多元化的投资发展时，必须注意规避

财务风险，提升资本结构的合理性。

（二）政策启示

上述研究结论对我国旅游企业的发展具有

非常重要的政策涵义：首先，从宏观层面上，

要加强法律法规，确立行业标准。通过制定和

完善相关的旅游法律法规对旅游上市企业进行

有效的指导和分类管理，整顿旅游行业发展环

境，规范旅游上市企业的行为。同时，要完善

旅游市场环境，适当给与旅游企业一定的扶

持，提供旅游咨询服务、旅游网络服务和旅游

安全保障服务等，为旅游企业的发展提供一个

有保障的外部环境。其次，从中观层面上，要

充分发挥区域旅游资源优势，加强区域旅游企

业之间的合作。我国旅游上市企业发展区域不

平衡，旅游资源利用率不够，需要充分的挖掘

各区域的特色资源，实现区域的协调发展，加

强区域间各旅游上市企业的合作，鼓励企业间

的联合。最后，从微观层面上，旅游企业要提

升竞争能力，就应当根据企业实际情况，确保

主营业务健康成长之余，综合配置企业的资

源，进行多元经营，着力形成具有独特优势的

竞争能力，不断地提高企业的市场适应能力和

竞争能力，着力避免旅游行业自身的脆弱性，

进而提高企业的稳定盈利能力。

８３ 　　　　　　　　　　　　　　旅　游　研　究　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第８卷
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