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证券研究报告·上市公司动态 公交Ⅱ 

旅游业务多点开花，稳步实

现转型升级 

 

宜昌交运主营业务覆盖旅客运输服务、旅游综合服务、汽车销售

及售后服务、现代物流服务等多个领域，对新兴产业不断实践创

新，通过二次创业保证公司的可持续发展。根据调研来看： 

打造旅游交通服务体系，发展旅游业务 

公司目前以传统旅客运输业务为基础，向旅游综合服务和现代物

流服务转型发展。公司在旅游业务板块：1）借助自有资源，打

造宜昌周边、辐射“一江两山”的旅游交通服务体系；2）推出

优质旅游线路产品，拥有 6 艘豪华游轮及 160 余台豪华旅游大巴，

并积极与景区联动，开通特色航线；3）旅游布局正在稳步推进，

公司与神农架林区政府、长江三峡旅游公司、长江电力等签订合

作，同时正在收购三峡九凤谷景区项目，各动作进展较快，未来

公司的旅游业务将不断丰富充实。 

公司旅游业务享有政策优势，旅游业务比重有望提升 

国家旅游局、重庆市、湖北省联合提出将长江三峡打造成为世界

级国际黄金旅游带，长江三峡旅游迎来重要的发展机遇。鉴于国

家主管部门目前已明确不再新增长江中上游的省际游船运力指

标，公司现拥有的 4 艘省际度假型豪华游轮的运力投放指标，在

未来具备发展优势。 

公司未来 3-5 年的旅游产业区域布局将从“两坝一峡”到长江三

峡，再延伸到“一江两山”，在旅游综合服务方面的产业布局不

断延伸，以旅游车、游轮、旅游港口、旅游集散中心、旅行社为

基础，构建旅游交通服务体系，进而通过整合旅游景区资源、借

力线上旅游平台、丰富完善旅游要素，逐步形成鄂西区域完整旅

游产业链。最终有望受益于各项业务的协同效应。预计公司旅游

综合服务的业务规模和盈利水平有望进一步增长。 

转型物流产业，响应国家战略 

公司也在积极向现代物流业转型发展，借助宜昌市作为国家港口

型国家物流枢纽承载城市的优势地位，依托长江经济带发展的大

势，公司的物流产业具备良好的发展基础。具体来看，公司投资

建设的东站物流中心已列入湖北省交通“十三五”规划重点项目。

在 2018 年局部建成投产后，当年即实现利润 2400 余万元。 

以上市公司平台为依托，推动交通与旅游融合发展 

公司在产业上具备战略眼光，积极开始二次创业，保证公司的长

期可持续发展。公司目前转型的旅游服务和现代物流业转型均为

发展潜力较好、具备政策优势的新型产业，同时，公司的传统业

务对其有一定的助力，且相互之间具备协同发展潜力，未来有望

在扩大公司业务版图的同时，保证盈利能力的不断优化。 
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宜昌交运：旅游业务多点开花，稳步实现转型升级 

（一）公司旅游业务为旅游交通服务 

公司基本实力较好，正在积极转型升级。公司深耕区域运输市场，是中国道路客运一级企业，交通运输部

重点联系企业，自 2005 年起已连续十四年入选中国道路运输百强诚信企业，2019 年中国道路运输百强诚信企

业排名 14 位。公司过去主营传统旅客运输业务，经过对区域经济发展趋势研究，并结合自身的市场发展定位等

条件，制定下了向旅游综合服务和现代物流服务转型发展的目标。 

公司的旅游综合业务已经开始多点布局： 

（1）打造旅游交通服务体系。凭借多年来在旅游交通方面的运营经验及资源布局，公司目标是构建覆盖宜

昌周边、辐射“一江两山”的旅游交通服务体系。具体操作上，其一是依托重要交通节点，完善宜昌区域旅游

集散体系，目前公司已构建完成城区“一主两副”城市旅游集散中心，同时依托宜昌各地客运站场，和宜昌周

边景区直通车线路，丰富旅游集散中心的神经末梢和毛细血管；其二是建设“一主四辅”旅游客运港站体系，

目前“三峡国际游轮中心码头”、“三斗坪旅游客运港”已经在建，而宜昌港、秭归港、茅坪港等均已经完成旅

游功能改造升级。 

（2）陆续推出旅游线路产品。公司已经拥有 6 艘豪华游轮及 160 余台豪华旅游大巴，先后推出“交运*两

坝一峡”、“交运*景区直通车”、“交运*长江夜游”、“交运*升船机”等优质旅游产品。其中，“交运*两坝一峡”

在 2018 年获评中国旅游界“奥斯卡”奖“最佳口碑旅游线路”。同时，公司游船业务也在积极与景区联动，已

经开通了“西陵峡全景游”“高峡平湖游”“宜昌至巫山游”等特色航线。伴随旅游产品供给日益丰富，公司的

游客接待量也在逐年递增——至 2018 年，公司旗下的交运旅游业务总体游客接待量超过 120 万人次。目前，公

司正在加快推进“两坝一峡”区域游船资源整合，该项目完成后将进一步助力宜昌交运旅游产业发展。 

（3）进一步深化旅游布局。公司在 2019 年初与神农架林区政府达成战略合作意向，与湖北神农旅游投资

集团共同投资设立神农旅游客运公司，致力于建设神农架游客集散中心和拓展神农架景区间换乘业务；2019 年

3 月，公司与三峡集团旗下长江三峡旅游发展公司签署战略合作协议，将在“一区四镇”、“两坝一峡”等方面

开展深度合作；公司当前发行股份收购三峡九凤谷景区项目正在有序推进，同时，与长江电力合作打造新能源

观光游船事项已签署正式协议，公司旅游产业布局进展迅速。 

（二）公司业务享有政策优势 

（1）随着国家产业政策和旅游产业体系逐步完善，国务院《三峡后续工作规划》的出台，国家旅游局、重

庆市、湖北省联合提出将长江三峡打造成为世界级国际黄金旅游带，并致力于将游轮打造成为旅游目的地，使

得长江三峡旅游迎来了新一轮的发展机遇。长江三峡涉外游船客源总量规模不断上升，客源结构也更趋多元化，

从上世纪以欧美为主逐步演变为以欧美客人、东南亚客人和内宾三足鼎立的态势。特别是近年来，内宾增幅已

经远超外宾。游船产品也更加丰富，形成短、中、长线产品结构。三峡游轮呈现出以浅层次旅游观光为主并不

断向深层次的旅游休闲度假方向发展。 

在“共抓大保护、不搞大开发”的战略指导下，国家主管部门目前已明确不再新增长江中上游的省际游船

运力指标。在豪华游轮供给管控日益严格的情况下，随着长江三峡豪华游轮旅游需求日益增加，未来长江三峡
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豪华游轮可能会出现供不应求的局面。公司拥有 4 艘省际度假型豪华游轮的运力投放指标，具备未来发展优势。 

（2）沪蓉高速、杭兰高速公路宜昌段的建成使宜昌公路客运网络更加丰富；荆宜高速的通车、武荆高速的

建成大大缩短了武汉至宜昌的在途时间，使游客进出宜昌更加便捷；荆襄、襄十、十漫、神武高速的开通，连

通了西安、武当山、神农架、兴山昭君故里、两坝一峡、三峡工程等旅游景点。宜万铁路宜昌段、武宜客运铁

路专线建成形成南北畅连、东西贯通的铁路枢纽格局，公铁联运客运枢纽加紧建设，这些都将极大改善宜昌的

立体交通条件，使宜昌成为中西部结合的重要交通枢纽中心、长江三峡旅游门户、鄂西生态文化旅游圈的核心

枢纽城市，增加三峡宜昌区域的游客供给量。 

（3）宜昌旅游资源丰富，长江三峡、三峡大坝自然和人文景观蜚声中外，文化旅游产业已经成为市委市政

府重点培育的“六大千亿产业”之一。宜昌交运作为三峡和鄂西区域规模最大旅客运输企业，依托“车船港站

社”一体化经营的资源和管理优势，构建以“交运游轮”为载体、宜昌旅游集散中心为平台、旅游车和旅行社

等其他旅游要素为配套的长江三峡旅游公共交通服务体系，为游客提供旅游咨询、旅游体验与展示、旅游产品

销售、交通接驳和游客休憩等一站式服务，形成了发展旅游客运服务独特的竞争优势。 

（4）经过多年的发展，公司旅游产业已初步构建形成了以三峡游轮中心为主，以宜昌港、茅坪港、太平溪

港和三斗坪港为支撑的“一主四辅”旅游港站网络，并成为目前长江三峡游轮主要的集散地和起始点。同时，

旅游产业建立了一套高效运转的船舶调度、游客组织、游客接驳转运的豪华游轮综合服务体系，具有完善的豪

华游轮对接配套资源和丰富的翻坝转运对接服务经验优势。自 2010 年“交运*两坝一峡”投放市场以来，旅游

产业组建了统领旅游产品营销推广的专业营销团队，建立了覆盖范围广、延伸层次深的营销渠道，并已发展形

成旅游产品国内远程营销、本地地接和网上营销相结合的成熟营销体系。 

（三）公司依托现有旅游资产，布局“一江两山” 

（1）九凤谷作为控股股东培育的优质资产，注入上市公司是控股股东对上市公司旅游产业转型发展的有力

支持。当前公司已在旅游产业布局了游轮经营、旅行社经营、港站经营等，但尚未涉足旅游景区经营，本次收

购是公司深耕“一江两山”，推进旅游产业链条有效延伸的重要举措。通过本次收购，宜昌交运在原有旅游观光

客运和旅行社业务的基础上，新增景区运营业务，延伸在旅游综合服务方面的产业布局，增加协同效应，进一

步加强宜昌交运在旅游综合服务方面的竞争实力，提升上市公司盈利水平。 

为保障三峡九凤谷景区的稳健发展，提升景区吸引力和核心竞争力，丰富景区休闲互动项目，公司将在收

购完成后，通过三峡九凤谷三期建设项目的进一步投资，新建水滑道、小动物村、百花海，并对游步道、供电、

排水等基础和配套设施进行提档升级，增加景区休闲体验产品，满足旅游市场需求，提升三峡九凤谷旅游景区

游客接待能力。 

（2）经过多年的市场培育，“两坝一峡”区域游轮市场和三峡枢纽旅客翻坝转运对接服务体系已基本成型，

为加快构建长江三峡旅游公共交通服务体系，实现跨区域发展和产业规模化发展，公司将在现有游轮运行线路

上做进一步延伸，加强与 OTA 平台、沿江城镇、旅游交通、景区以及旅行社的深度合作，为旅游产业发展寻求

新的利润增长点；同时深化现有“两坝一峡”产品的文化内涵解读，进一步打造融合多种文化的旅游服务项目，

切实提升游客的文化价值体验，扩大“两坝一峡”旅游品牌市场影响力。 

公司未来 3-5 年的旅游产业区域布局将从“两坝一峡”到长江三峡，再延伸到“一江两山”；旅游产业要素

布局将从旅游交通到旅游景区，再延伸到全产业链。旅游产业围绕以“一江两山”为代表的湖北旅游资源，以
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旅游车、游轮、旅游港口、旅游集散中心、旅行社为基础，构建旅游交通服务体系，形成旅游产业的核心竞争

力，进而通过整合旅游景区资源、借力线上旅游平台、丰富完善旅游要素，逐步形成鄂西区域完整旅游产业链。 

（四）签订港口码头岸电系统建设运营合作协议，利好长期发展 

公司与国网宜昌供电公司签订的港口码头岸电系统建设运营合作协议： 

（1）履行社会责任，提升旅游港口环保水平。根据研究数据，船舶靠港烧柴油发电所产生的碳排量占港口

总碳排量的 35%左右，是影响港口及所在城市空气质量的重要因素，而靠港接入岸电，将实现零碳排放，大大

缓解港口城市大气污染。公司与国网宜昌供电公司合作，将充分发挥各自在技术、市场、资本、管理、品牌等

方面的优势，深入贯彻落实习近平总书记“共抓大保护、不搞大开发”的指示精神，有效推动清洁能源示范区

建设，共同打造“绿色宜昌，环保港口”。 

（2）改善服务品质，提升旅游港口经营效益。港口岸电合作项目将有效减少港区船舶燃油动力发电造成的

空气污染、噪音污染及高频振动，提升游客在船在港的服务体验；同时，停靠公司所属港口的船舶使用岸电，

公司通过提供相应服务获取较好的收益，有利于提升公司各旅游港口的盈利水平。 

（五）公司未来旅游业务比重有望提升 

公司现在营收中，旅游综合服务板块营收占比不足 10%。未来，公司旅游综合服务产业将继续以“发挥优

势、联动营销、项目引领、资源整合”为举措，充分发挥公司“车、船、港、站、社”的资源协同优势，挖掘

产业发展动能，狠抓营销，深耕市场，提升服务，不断强化产业集群效应， 加快推进旅游资源整合，预计 2019

年旅游综合服务的业务规模和盈利水平比上年度有进一步的增长。 

（六）公司传统运输业务在转型升级 

面对道路客运市场持续下滑的市场态势和“三放一紧”（企业自主经营权进一步放宽、产业发展模式进一步

放活、交通枢纽建设进一步放开、安全生产管控进一步收紧）的政策环境，公路客运企业小而散、单兵作战将

会向整合资源、抱团取暖、携手发展壮大转变，未来公司将通过积极融入移动互联网，成立客运行业旅游联盟，

以直接投资或者股权投资等方式投向具有较高成长潜力、带动效应显著的旅游及相关新兴业态项目，实现传统

产业转型升级。 

（七）公司采用高分红策略 

为保持利润分配政策的稳定性，兼顾满足企业经营发展的需要和积极回报投资者的要求，公司自上市前至

上市后十年来，每年都进行了一定比例的现金分红。分红比例严格遵循了证监会、深交所及《公司章程》关于

利润分配政策的规定，不会对公司日常经营及重大投资项目产生影响。 

（八）公司未来产融结合，双轮驱动 

公司将进一步充分利用上市公司平台，以互联网等现代信息技术为重要手段，改造传统服务业，实施产融

互动，实业与资本双轮驱动。积极推动道路客运服务产业跨区域拓展，并实现交通与旅游融合发展；依托以“一

江两山”为代表的鄂西区域旅游资源富集的优势，构建为游客、景区、旅行社提供高品质现代化的旅游交通服
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务体系，并进一步丰富旅游要素和产品；稳固汽车经销及售后服务产业规模；加快发展现代物流服务产业，以

宜昌东站物流中心项目开发建设为起点，以“长江经济带”建设为契机，抓住三峡翻坝物流发展机遇，探索构

建水陆铁多式联运体系。公司将以“企业做实，资源做优，业态做新，市场做活”为指导方针，以“交通与旅

游融合发展，资本与实业双轮驱动，业态与模式创新支撑，视野与市场全域推动”为经营原则，创新发展旅游

和物流产业，多元发展其他服务产业，大力提升企业综合实力和核心竞争力。 

未来，在控股股东宜昌交旅集团的支持下，不排除组建轻资产运营平台的可能，专注于旅游和物流产业的

运营管理。 

（九）公司转型物流产业，响应国家战略 

为积极拓展集团产业转型升级道路，对接国家“长江经济带”、“一带一路”战略，响应宜昌发展千亿物流

产业、物流供给侧结构性改革号召，宜昌交运于 2012 年组建湖北天元物流发展有限公司，投资建设东站物流中

心，积极向现代物流业转型发展。该项目已列入湖北省交通“十三五”规划重点项目，并于 2018 年局部建成投

产，当年即实现利润 2400 余万元。东站物流中心在宜昌区域独具公铁联运优势，随着长江经济带发展，沿江铁

水、公水、江海联运的多式联运和综合交通运输体系进一步建设完善，宜昌交运物流产业将迎来新的发展机遇。 

公司将立足于宜昌市作为国家港口型国家物流枢纽承载城市的优势地位，依托长江经济带发展的大势，积

极进行相关产业布局，利用宜昌位于三峡枢纽咽喉位置的条件，抓住发展机遇，通过运输与物流服务创新、产

业转移承接方式创新等途径，促进企业物流产业高质量发展。以宜昌东站物流中心项目为契机，规划建设集成

“公铁联运+汽车物流+供应链总部”三大产业集群，辐射服务三峡生态经济区的综合型现代物流枢纽。 
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盈利预测 

 

表 1： 盈利预测 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1996.8 2026.0 2248.8 2523.2 

变化率 -2.0% 1.5% 11.0% 12.2% 

归母净利润 95.0 116.6 138.7 151.0 

变化率 -14.3% 22.8% 18.9% 8.9% 

EPS（元） 0.30 0.37 0.44 0.48 

P/E 22.7 18.4 15.5 14.2 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

风险提示 

道路客运及旅游服务交通安全风险；运输市场下行风险；长三角旅游服务企业竞争风险；下属企业管理整

合风险。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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