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[Table_Title] 岭南控股（000524） 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 休闲服务行业 

 

 
 

[Table_Main] 
重组后新增 3 家公司并表，追溯调整后业绩

同比增长 12.55% 

增持（维持） 

投资要点 

 

 事件：公司公布 2017 年中报。2017 年上半年，公司实现营业收入

281,446.24 万元，同比重组前的上年同期增长 1,945.59%，同比追溯调

整后上年同期增长 9.32%；实现归属净利润 8,055.57 万元，同比重组前

的上年同期增长 278.83%，同比追溯调整后上年同期增长 12.55%。报告

期内，公司通过并购重组已成功转型成为一家现代商旅品牌综合运营

商，公司的合并范围新增广之旅、花园酒店及中国大酒店。 

 旅行社板块稳定增长。报告期内，广之旅实现营业收入 232,535.68 万元，

同比增长 11.07%，归属净利润 3,122.07 万元，同比增长 13.20%。其中，

出境游同比增长 12.18%，增长主要来源于非洲中东游、欧洲游、东南亚

游三个市场；国内游同比增长 15.43%；粤港澳游同比增长 0.54%。 

 品牌管理输出发展良好，直营酒店项目得到较大发展。2017 年上半年，

岭南酒店实现营业收入 3,073.59 万元，同比增长 56.22%；归属净利润

621.27 万元，同比下降 5.84%。净利润同比略减的主要原因：一是持续

加大营销系统软、硬件的投入；二是新增派驻筹备开业高管人员，但尚

未产生管理费等收入。 

 酒店经营业务收入基本持平，三家酒店 Revpar 均有所提升。 2017 年

上半年，公司酒店经营业务（花园酒店、中国大酒店和东方宾馆）实现

收入 44,366.32 万元，同比增长 0.04%。其中，花园酒店实现营业收入

21,032.78 万元，同比下降 1.08%，实现归属净利 2,725.90 万元，同比增

长 0.24%，报告期 Revpar 为 610 元，同比增长 4.71%。 

 2017 年上半年，中国大酒店实现营业收入 13,143.57 万元，同比增长

4.24%，归属净利润 590.66 万元，同比增长 422.35%， Revpar 为 438 元，

同比增长 8.28%。2016 年上半年，中国大酒店对丽晶殿进行停业更新改

造，当期净利润为-183.23 万元。本报告期，丽晶殿自完成装修改造后，

运营情况良好，实现了营收和利润的双增长。 

 2017 年上半年，东方宾馆营业收入为 10,332.92 万元，同比下降 3.03%，

归属净利润为 864.69 万元，同比下降 26.83%， Revpar 为 345 元，同

比增长 6.39%。净利润下降的主要原因是营业外收入减少了 179.97 万元

及所得税费用增加了 86.99 万元等非经营因素影响。 

 盈利预测与投资评级：重组后，花园酒店和中国大酒店为公司带来稳定

的收益和现金流，广之旅则有望通过更加多元的融资、并购渠道，实现

快速增长，推动公司旅游产业的跨越式发展。我们小幅调整公司盈利预

测，预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.27、0.28 和 0.32 元（原为 0.28、0.35

和 0.40 元），PE（2017E）为 48.66 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险；不可抗力风险；国企改革低于预期。 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                13.17 

一年最低/最高价 11.84/21.52 

市净率（倍）                 3.56 

流通 A 股市值（百

万元）      

3552 

基础数据  

每股净资产（元）                3.67 

资本负债率（%）                44.10 

总股本（百万股）              670 

流通 A 股（百万股）            270 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 2017.03.19《重组后各业态协

同融合，有望实现跨越式发

展》 

2． 2016.04.21《东方宾馆拖累公

司业绩下滑，关注资产注入进

展》 

3． 2016.03.20《打造“景区+酒店

管理+客源输出”一体化优势，

资产注入预期是主要看点》 
 

2017 年 08 月 31 日 

 
证券分析师    张艺 

执业证号：S0600512070006 

021-60199793 

yjs_zhangy @dwzq.com.cn 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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岭南控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 147.6  5175.7  5618.2  6116.5    营业收入 302.8  6432.0  7112.5  7872.6  

  现金 106.4  4569.2  4947.6  5374.2    营业成本 137.0  5224.4  5775.2  6390.3  

  应收款项 24.6  352.4  389.7  431.4    营业税金及附加 11.5  45.0  49.8  55.1  

  存货 4.8  215.4  238.2  263.7    营业费用 51.2  514.6  569.0  629.8  

  其他 11.8  38.6  42.7  47.2    管理费用 72.6  388.0  428.8  474.4  

非流动资产 705.3  707.2  708.0  707.9    财务费用 4.5  22.0  44.0  44.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 9.6  12.0  14.0  16.0  

  固定资产 322.4  326.3  329.2  331.1    其他 -0.2  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 30.6  28.5  26.5  24.5    营业利润 35.4  250.1  259.8  295.0  

  其他 352.4  352.4  352.4  352.4    营业外净收支 4.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 852.9  5882.9  6326.3  6824.4    利润总额 40.1  250.1  259.8  295.0  

流动负债 92.2  3504.5  3790.6  4110.2    所得税费用 9.5  62.5  64.9  73.7  

  短期借款 0.0  800.0  800.0  800.0    少数股东损益 0.0  6.2  6.9  7.7  

  应付账款 22.7  861.7  952.9  1054.7    归属母公司净利润 30.6  181.4  187.9  213.5  

  其他 69.6  1842.8  2037.7  2255.5    EBIT 30.5  260.1  289.8  323.0  

非流动负债 137.5  137.5  137.5  137.5    EBITDA 60.0  289.4  320.1  354.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 137.5  137.5  137.5  137.5    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 229.7  3642.0  3928.1  4247.7    每股收益(元) 0.11  0.27  0.28  0.32  

  少数股东权益 0.0  6.2  13.1  20.8    每股净资产(元) 2.31  3.33  3.56  3.81  

  归属母公司股东权

益 623.2  2234.8  2385.1  2555.9    

发行在外股份(百万

股） 269.7  670.2  670.2  670.2  

负债和股东权益总计 852.9  5882.9  6326.3  6824.4    ROIC(%) 4.0% -43.0% -13.3% -13.0% 

            ROE(%) 4.9% 8.1% 7.9% 8.4% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 54.8% 18.8% 18.8% 18.8% 

经营活动现金流 42.4  2262.7  447.1  500.4    EBIT Margin(%) 10.1% 4.0% 4.1% 4.1% 

投资活动现金流 -178.6  -30.0  -31.1  -31.2    销售净利率(%) 10.1% 2.8% 2.6% 2.7% 

筹资活动现金流 1.9  2230.1  -37.6  -42.7    资产负债率(%) 26.9% 61.9% 62.1% 62.2% 

现金净增加额 -134.3  4462.9  378.4  426.6    收入增长率(%) -1.0% 2024.3% 10.6% 10.7% 

折旧和摊销 29.6  29.4  30.3  31.3    净利润增长率(%) -22.0% 492.6% 3.6% 13.6% 

资本开支 -8.7  -31.1  -31.1  -31.2    P/E 116.01  48.66  46.97  41.34  

营运资本变动 -160.7  2045.8  222.0  247.9    P/B 5.70  1.59  1.49  1.39  

企业自由现金流 -110.5  2239.1  438.5  490.3    EV/EBITDA 62.97  24.85  23.37  22.02  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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