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本报告导读： 

站在目前的时点，上海迪士尼主题四季度将迎来多个事件催化，包括宣布开园时间、

乐园试运营等都将成为 2016 年迪士尼正式开园前强有力的主题催化。 

摘要： 

[Table_Summary]  根据华特迪士尼公司的披露信息，上海迪士尼乐园预计于 2016 年上

半年正式开园。站在目前的时点，上海迪士尼主题四季度将迎来多个

事件催化，包括宣布开园时间、乐园试运营等都将成为 2016 年迪士

尼正式开园前强有力的主题催化。随着开园时间的临近，整体的宣传

力度会逐步加强（包括官方的宣传，展会如上海国际品牌授权展等），

且与迪士尼有战略合作或特许经营的 A 股公司也会越来越多的冒出

来。我们认为上海迪士尼主题将是四季度最具爆发性的主题之一，也

将为 2016 年“中美旅游年”活动奠定一个良好的资本市场氛围。 

 我们可以借鉴香港迪士尼的投资经验。回顾香港迪士尼从 1999 年项

目谈判到 2009 年扩建的十余年，多次标志性事件曾点燃资本市场对

迪士尼主题的投资热情。我们选取 4 个标志性事件将香港迪士尼发展

期人为划分为协议签订期、建设期、开园前、开园后、以及扩建期 5

个阶段。开园前表现较好的行业包括商贸零售、纺织服装（战略合作）、

交运、旅游等，开园后表现较好的行业包括商贸零售、旅游等。对比

香港迪士尼，上海迪士尼在占地面积、投资规模、以及人口基数等多

方面有明显的优势。其中，占地面积为香港的约 3 倍，投资规模（包

括直接投资和间接投资）为香港的约 10 倍，本地人口基数为香港的

3 倍。我们认为，上海迪士尼带来的影响将远大于香港迪士尼。 

 三主线掘金 2015 上海迪士尼主题机会，首推界龙实业、中路股份和

锦江系公司。主线一：存在股权关联关系的公司。上海迪士尼是由中

国上海申迪集团与美国迪士尼公司双方共同投资三家合资公司来进

行项目实施。存在股权关联关系的公司主要为中方股东上海申迪集团

四大出资方上海陆家嘴集团、上海锦江国际集团、上海文广集团以及

上海百联集团旗下所属的上市公司。主线二：直接受益迪士尼乐园经

济辐射效应影响的公司。包括受益投资驱动的房地产、建筑建材、交

通运输等行业公司，受益消费拉动的旅游、商贸零售等行业公司。主

线三：与上海迪士尼或迪士尼公司拥有战略合作或特许经营权的公

司，这些公司将借助迪士尼的品牌效应来提升公司的企业形象，间接

受益于上海迪士尼项目。从香港迪士尼的经验来看，开园前迪士尼个

股出现普涨行情，表现突出行业包括商贸零售、纺织服装（战略合作）、

交运、旅游等。上海迪士尼受益股票组合：界龙实业（600836）、中

路股份（600818）、锦江股份（600754）、锦江投资（600650）、豫园

商城（600655）、老凤祥（600612）、百联股份（600827）、陆家嘴

（600663）、美盛文化（002699）和上海机场（600009）等。 
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1. 上海迪士尼四季度将迎来重磅事件催化 

 

上海迪士尼乐园属于上海国际旅游度假区核心区，根据规划，上海国

际旅游度假区范围 24.7 平方公里。其中，核心区 7 平方公里（一期建设

范围约 3.9 平方公里），发展功能区 17.7 平方公里。上海国际旅游度假

区将以核心区、发展功能区为基础，着力构建“一核、五片”的空间

发展格局。（一）核心区：代表性项目——迪士尼项目。（二）南片区

——综合娱乐商业区：代表性项目 1——现代娱乐商业综合体。代表性

项目 2——超级秀场集聚区。（三）西片区——生态保护旅游区：代表

性项目 1——横沔古镇。代表性项目 2——大型主题婚庆基地。代表性

项目 3——旅游创意产业园区。（四）北片区——高端总部休闲区：代

表性项目——高端总部休闲基地。（五）东片区——远期综合开发区：

代表性项目 1——低碳智慧国际社区。代表性项目 2——国际旅游和文

化艺术学院集聚区。（六）南二片区——低密度开发区。 

 

图 1：上海国际旅游度假区空间布局 

 

数据来源：上海国际旅游度假区官方网站 

 

根据美国华特迪士尼公司的披露信息，上海迪士尼乐园预计于 2016 年

年上半年正式开园。站在目前的时点，上海迪士尼主题四季度将迎来

多个事件催化，包括宣布开园时间、乐园试运营等都将成为 2016 年迪

士尼正式开园前强有力的主题催化。而随着开园时间的临近，整体的

宣传力度会逐步加强（包括官方的宣传，展会如上海国际品牌授权展

等），且与迪士尼有战略合作或特许经营的 A 股公司也会越来越多的冒

出来。我们认为上海迪士尼主题将是四季度最具爆发性的主题之一，

也将为 2016 年“中美旅游年”活动奠定一个良好的资本市场氛围。 
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事实上，我们已经看到 2015 年上海迪士尼开园前营销序幕已经拉开，

相关配套进展也正在有序进行。宣传方面。包括：（1）5 月 20 日，上

海迪士尼商店在陆家嘴开业；（2）7 月 15 日，华特迪士尼公司董事长

兼首席执行官罗伯特•艾格在上海向全球首次发布园区创意亮点。交通

配套上。包括：（1）中环线 9 月底“闭环运行”，从五角场等北部地

区一路走快速路南下，即可直达张江和迪士尼乐园；（2）轨道交通 11

号线规划近期进入核心区，轨道交通 2 号线接驳线规划远期进入核心

区，两线在核心区内共用 1处轨道交通车站。11号线迪士尼段目前也已

进入列车上线调试。其他方面：（1）8 月，上海国际旅游度假区管理委

员会将迁至现场；（2）根据上海市经信委规划，在迪士尼国际旅游度

假区，将对 153 家机械加工、金属制品、印刷、橡胶与塑料制品、建

材、纺织、化工等行业的高污染、高耗能企业进行调整，要求 2016 年

底前完成全部关停。 

 

图 2：奕欧来上海精品旅游购物村也将于春季在迪士尼旁开业 

 

数据来源：上海国际旅游度假区官方网站 

 

我们预计将对我国旅游经济特别是长三角“泛迪士尼”地区的经济带

来巨大的辐射带动作用。投资驱动、消费拉动和品牌效应三大引擎推

动多个行业受益。投资驱动：迪士尼项目直接投资预计约 300 亿元人民

币，带动的间接投资约 2100~3000 亿元。消费拉动：保守预计 2016 年

将吸引旅游人次达 1200 万以上，每年将带来 480 亿以上经济增量。品

牌效应：迪士尼公司经营模式凸显“乘数效应”，文化传媒、特需经

营权等领域将受益。国泰君安中小盘研究团队从 2014 年下半年开始对

迪士尼主题和相关个股进行了持续推荐，包括掘金 2015 上海迪士尼主

题十二篇系列报告、联合电话会议、公司调研、春季策略会迪士尼专

场、8.12 上海迪士尼主题研讨会等等。 

 

中小盘团队迪士尼相关主题报告和研讨会： 

2015-10-12《旋风再起东方，四季度推荐上海迪士尼主题》 

2015-09-13 《四季度最具爆发性的主题：上海迪士尼》                   

2015-08-12 上海迪士尼主题研讨会，上海。 

2015-07-19  《下半年上海迪士尼主题投资机会凸显》 

2015-07-16  《上海迪士尼开园前营销序幕已经拉开》 

2015-05-23  《关注迪士尼、PPP 等主题投资机会》 

2015-05-17  《迪士尼品牌效应蕴藏大机遇：掘金 2015 上海迪士尼》 

2015-05-11  《旗舰店开业拉开上海迪士尼主题序幕》         

2015-03-18  上海迪士尼主题春节策略会专场 

http://www.hibor.com.cn/
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2015-01-22  《股东角度看机会：掘金 2015 上海迪士尼 》 

2014-12-29  《当迪士尼遇到自贸区》 

2014-11-24  《借鉴香港经验，掘金 2015 上海迪士尼》 

2014-11-17  《掘金 2015 上海迪士尼 》 

2014-11-03  《A 股邂逅魔法王国：掘金 2015 上海迪士尼》 

 

 

2. 香港经验 

 

我们可以借鉴香港迪士尼的投资经验。回顾香港迪士尼从 1999 年项目

谈判到 2009 年扩建的十余年，多次标志性事件曾点燃资本市场对迪士

尼主题的投资热情。我们选取 4 个标志性事件将香港迪士尼发展期人为

划分为协议签订期、建设期、开园前、开园后、以及扩建期 5 个阶段。

分阶段来看，迪士尼重点受益个股多数有很好的绝对收益和超额收

益。 

 

表 1：香港迪士尼 10 余年发展期可分为 5 个阶段 

阶段 阶段名称 标志性事件 时间区间 划分标准 

1 协议签订期 
1999 年 2 月香港与迪士尼

开始谈判 
1999 年 2 月-1999 年 10 月 

1999 年 2 月谈判开始至 10 月达成

协议 

2 建设期 2003 年 1 月开工建设 2002 年 1 月-2004 年 1 月 建设前后各 1 年 

3 开园前 
2005 年 9 月正式开园 

2004 年 1 月-2005 年 9 月 开园前 1 年区间 

4 开园后 2005 年 9 月-2007 年 9 月 开园后 2 年区间 

5 扩建期 2009 年 12 月进入扩建期 2009 年 12 月-2011 年 12 月 扩建后两年区间 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 

开园前表现较好的行业包括商贸零售、纺织服装（战略合作）、交运、

旅游等，开园后表现较好的行业包括商贸零售、旅游等。 

 

表 2：香港迪士尼主题分阶段市场表现均有所特点 

阶段名称 市场表现 涨幅较好行业 涨幅较好个股 

协议签订期 
预期形成前期：主题个股普涨，整

体表现较好 

纺织服装（战略合作）、

旅游、交运 
堡狮龙、佐丹奴、金利来集团等 

建设期 
预期形成期：建筑建材和房地产等

投资驱动型行业率先受益 

建筑建材、房地产、商

贸零售 

中国海外发展、信和臵业、六福集团、莎莎国际、

周生生等 

开园前 预期形成后期：板块整体表现较好 
商贸零售、纺织服装（战

略合作）、交运、旅游 

堡狮龙、香格里拉(亚洲)、银河娱乐、周生生、

冠忠巴士集团、港铁公司、以及六福珠宝等  

开园后 
预期兑现，有所回落，商贸零售和

旅游延续先前表现 
商贸零售、旅游 周生生、六福集团、中国海外发展、信和臵业等 

扩建期 
进入新一轮迪士尼周期，但由于扩

建规模较小，市场总体表现一般 
商贸零售、文化传媒 六福集团、银河娱乐等 

数据来源：国泰君安证券研究 
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上海迪士尼较香港在面积、投资、人口等更具优势。对比香港迪士

尼，上海迪士尼在占地面积、投资规模、以及人口基数等多方面有明

显的优势。其中，占地面积为香港的约 3 倍，投资规模（包括直接投资

和间接投资）为香港的约 10 倍，本地人口基数为香港的 3 倍。我们认

为，上海迪士尼带来的影响将远大于香港迪士尼。 

 

借鉴香港迪士尼，我们认为，上海迪士尼也将掀起五波投资热潮：  

 协议签订期（2002~2011 年）：预期形成初期。受迪士尼落户上海

消息影响，相关本地股出现普涨。 

 建设期（2011~2015 年）：预期形成期。上海本地上市公司将率先

受益，其中，房地产及建筑建材等行业将受益于上海迪士尼项目带动

数千亿投资。 

 开园前（2015~2016 年初）：预期形成后期。受上海迪士尼项目每

年吸引的大规模游客预期带动，商贸零售、餐饮、旅游酒店、交通运

输、特许经营等行业将启动。 

 开园后（2016 年）：预期兑现期。此阶段部分个股预期兑现，消费

驱动型个股进入迪士尼效应业绩兑现期； 

 扩建期（2016 年以后）：新一轮周期启动。根据规划，上海市以迪

士尼为核心建设上海国际旅游度假区作为迪士尼的配套旅游区域和设

施。配套区项目的逐步实施将带动又一轮投资热情。 

 

 

3. 三条主线掘金上海迪士尼主题 

 

三主线掘金 2015 上海迪士尼主题机会，首推界龙实业、中路股份和锦

江系公司。 

 

图 3：三条主线掘金上海迪士尼主题 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

主线一：存在股权关联关系的公司。上海迪士尼是由中国上海申迪集

http://www.hibor.com.cn/


 

 

伐谋-中小盘主题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 7 

团与美国迪士尼公司双方共同投资三家合资公司来进行项目实施。存

在股权关联关系的公司主要为中方股东上海申迪集团四大出资方上海

陆家嘴集团（股权占比 45%）、上海锦江国际集团（25%）、上海文广

集团（20%）以及上海百联集团（10%）旗下所属的上市公司。主线二：

直接受益迪士尼乐园经济辐射效应影响的公司。包括受益投资驱动的

房地产、建筑建材、交通运输等行业公司，受益消费拉动的旅游、商

贸零售等行业公司。主线三：与上海迪士尼或迪士尼公司拥有战略合

作或特许经营权的公司，这些公司将借助迪士尼的品牌效应来提升公

司的企业形象，间接受益于上海迪士尼项目。从香港迪士尼的经验来

看，开园前迪士尼个股出现普涨行情，表现突出行业包括商贸零售、

纺织服装（战略合作）、交运、旅游等。上海迪士尼受益股票组合：界

龙实业（600836）、中路股份（600818）、锦江股份（600754）、锦江

投资（600650）、豫园商城（600655）、老凤祥（600612）、百联股份

（600827）、陆家嘴（600663）、美盛文化（002699）和上海机场（600009）

等。 

 

表 3： 上海迪士尼主题受益标的组合 

公司代码 公司简称 
目标价

(元) 
评级 

EPS PE 

现价

（元） 
2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

600650.SH 锦江投资     31.48 
      

600754.SH 锦江股份 38.40 增持 28.81 0.74 0.78 0.96 38 36 30 

600655.SH 豫园商城 31.69 增持 16.18 0.70  0.79  0.95  23 20 17 

600612.SH 老凤祥 66.67 增持 46.39 1.80  2.26  2.80  26 21 17 

600827.SH 百联股份 27.63 增持 18.87 0.61 0.82 0.72  31 23 26 

600818.SH 中路股份 75.40 增持 53.61 0.04  0.36  0.43  1231 150 126 

600836.SH 界龙实业 46.90 增持  29.29 0.05 0.16 0.23  586 183 127 

600663.SH 陆家嘴     48.47 0.86  0.96 1.10 56 51 44 

002699.SZ 美盛文化     34.29 0.47  0.36  0.54 73 95 64 

600009.SH 上海机场 14.17 谨慎增持 28.57 1.09  1.22 1.35 26 23 21 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。注：市盈率按 10月9日收盘价来算。锦江股份盈利预测根据国泰君安旅游行业报告《锦

江股份（600754）外延并购塑龙头，优势互补同发展》；豫园商城盈利预测根据国泰君安商贸零售行业报告《豫园商城（600655）

经营稳健，2H 有望快速增长》；老凤祥盈利预测根据国泰君安商贸零售行业报告《老凤祥（600612）品牌、渠道、经营优势

显现，业绩超预期》；百联股份盈利预测根据国泰君安商贸零售行业报告《百联股份（600827）国企改革稳步推进，经营转型

持续深化》；中路股份盈利预测根据国泰君安中小盘信息更新报告《中路股份（600818）高空风能发电项目有序推进》；界龙

实业盈利预测根据国泰君安中小盘信息更新报告《界龙实业（600836）凭借区域优势，期待联姻迪士尼》；上海机场盈利预测

根据国泰君安交运行业报告《上海机场（600009）卫星厅扩建风险低于市场预期》；其余 EPS 为 Wind 一致预期；所有 EPS 按

照最新股本计算。 
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