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股价走势 

收购文旅科技 100%股权，景区运营再上新台阶 
  
事件：公司拟向华侨城集团及李坚、文红光、贾宝罗以发行股份（交易作
价占比 92%）及支付现金购买文旅科技 100%股权，预估交易作价 20.17 亿，
其中发行股份价格 6.65 元/股，发行数量约 2.79 亿股。 
 
具体来看，1）此次文旅科技业绩承诺在实施完毕当年及后续两个会计年
度扣非归母净利润分别不低于（2018-2020 年）1.69 亿/1.8 亿/1.98 亿或
（2019-2021 年）1.8 亿/1.98 亿/2.15 亿；2）该项目锁定期 36 个月；3）
本次交易完成后，控股股东世博旅游集团持股比例下降至 35.83%，仍为第
一大股东，且与公司间接控股股东华侨城集团合计直接持有公司 53.86%股
权，实际控制人仍为国务院国资委，公司总股本提升至 10.1 亿。 
 
文旅科技是国内知名园区策划设计、高科技游乐设备研发制造及工程代建
等服务综合供应商。成立于 2009 年，主要向文化旅游景区提供园区策划
设计、高科技游乐设备研发生产、工程代建等系列综合服务。依托于高科
技游乐设备研发能力及文化创意能力，大力实施“文化+旅游+科技”跨界
产业发展战略，研制天地剧场、环球影院、黑暗乘骑、灾难巨幕体验剧场
等高科技互动体验型游乐设备。2017 年实现营收 4.12 亿（+26%），实现归
母净利润 1.56 亿（+79%），毛利率 63.31%（+16.98pct）。 
 
景区运营迎有效协同，资源整合预期强烈。上市公司 2017 年实现归母净
利润 7154.52 万，同期文旅科技为 1.56 亿，此次收购文旅科技将快速提升
公司盈利能力，同时云南旅游作为传统景区运营商，与文旅科技景区策划
等主营业务较为相关，将实现有效互补协同，未来公司将实现景区快速优
化改造，提升整体运营水平；同时自华侨城通过对世博集团增资入股成为
公司控股股东后，此次是大股东首次资产注入，是公司在资源整合过程中
优先受益资产注入和业务扩展机遇的有效印证。 
 
维持“增持”评级。公司作为云南省国企改革标的，引入华侨城集团作为
控股股东。目前重组方案尚具有不确定性，我们暂不调整盈利预测，预计
公司 18-19 年 EPS 为 0.14/0.18 元，对应 PE 分别为 44/36X，维持“增持”
评级。 
 
 
 
风险提示：整合进展不及预期；极端天气影响；重组方案尚具不确定性。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,459.53 1,621.47 1,913.34 2,238.60 2,596.78 

增长率(%) 2.00 11.00 18.00 17.00 16.00 

EBITDA(百万元) 233.98 287.45 292.32 337.34 370.61 

净利润(百万元) 66.80 71.55 105.36 129.45 147.12 

增长率(%) (20.00) 7.00 47.00 23.00 14.00 

EPS(元/股) 0.09 0.10 0.14 0.18 0.20 

市盈率(P/E) 69.14 64.56 43.84 35.68 31.39 

市净率(P/B) 3.09 2.98 2.84 2.63 2.43 

市销率(P/S) 3.16 2.85 2.41 2.06 1.78 

EV/EBITDA 40.02 21.48 16.95 17.43 13.92   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件：公司拟向华侨城集团及李坚、文红光、贾宝罗以发行股份（交易作价占比 92%）及
支付现金购买文旅科技 100%股权，预估交易作价 20.17 亿，其中发行股份价格 6.65 元/股，
发行数量约 2.79 亿股。 

表 1：交易作价及具体方式 

交易对方 股份对价（亿） 股份支付比例 现金对价（万） 现金支付比例 总对价（亿） 

华侨城集团 12.1 60.00%   12.1 

李坚 2.58 12.80% 6455.73 3.20% 3.23 

文红光 1.94 9.60% 4841.80 2.40% 2.42 

贾宝罗 1.94 9.60% 4841.80 2.40% 2.42 

合计 18.56 92.00% 16139.32 8.00% 20.17 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

具体来看，1）此次文旅科技业绩承诺在实施完毕当年及后续两个会计年度扣非归母净利
润分别不低于（2018-2020 年）1.69 亿/1.8 亿/1.98 亿或（2019-2021 年）1.8 亿/1.98 亿/2.15

亿；2）该项目锁定期 36 个月；3）本次交易完成后，控股股东世博旅游集团持股比例下
降至35.83%，仍为第一大股东，且与公司间接控股股东华侨城集团合计直接持有公司 53.86%

股权，实际控制人仍为国务院国资委，公司总股本提升至 10.1 亿。 

表 2：交易完成前后股权结构变化 

股东名称 本次交易前 本次交易后 

数量（万股） 比例 数量（万股） 比例 

世博旅游集团 36,188.40 49.52% 36,188.40 35.83% 

华侨城集团   18,202.25 18.02% 

华侨城集团及关联方合计 36,188.40 49.52% 54,390.64 53.86% 

李坚   3,883.15 3.85% 

文红光   2,912.36 2.88% 

贾宝罗   2,912.36 2.88% 

其他股东 36,890.86 50.48% 36,890.86 36.53% 

总计 73,079.26 100.00% 100,989.37 100.00% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

文旅科技是国内知名园区策划设计、高科技游乐设备研发制造及工程代建等服务综合供应
商。成立于 2009 年，主要向文化旅游景区提供园区策划设计、高科技游乐设备研发生产、
工程代建等系列综合服务。依托于高科技游乐设备研发能力及文化创意能力，大力实施
“文化+旅游+科技”跨界产业发展战略，研制天地剧场、环球影院、黑暗乘骑、灾难巨幕
体验剧场等高科技互动体验型游乐设备。2017 年实现营收 4.12 亿（+26%），实现归母净利
润 1.56 亿（+79%），毛利率 63.31%（+16.98pct）。 

图 1：文旅科技 2015-2018H1 营收及净利润  图 2：2015-2018H1 各项费用率 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

公司具体分为三大业务： 

园区策划设计业务：主要为建设单位定制旅游景区整体建设设计方案，包括旅游景区整体
及各分区创意概念策划、园区内游乐设备及配套设施规划设计等。目前已在广西、湖南等
地开展旅游项目园区策划设计业务，其中主导策划设计并提供高科技游乐设备的广西柳州
卡乐星球欢乐世界项目已开放运营。 

图 3：文旅科技园区策划业务典型案例 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

高科技游乐设备研发与生产业务：主要包括高科技游乐设备硬件制造及设备配套特种电影
开发。以高科技设备为载体，配合定制特种电影，结合虚拟现实、现实增强、多媒体等前
沿技术，专注研发制造沉浸式高科技互动游乐设施产品。拥有国家A级特种游乐设备资质，
并成立深圳特种影视技术工程实验室和深圳市工业设计中心，美国创研基地正在积极布局
当中。 

 

工程代建：工程代建业务是在园区建设过程中，公司协助建设单位建立各项施工工作整体
安排、协助建设单位履行各项工程招标、协助管理各具有资质施工队伍工作推进、配合建
设方履行质量监督和工程验收等相关工作业务。 

图 4：公司 2018H1 业务占比  图 5：公司 2017 业务占比 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

主题乐园行业空间广阔带动高科技游乐设施需求。主题乐园行业游客需求、投资快速增长，
有望带动高科技游乐设施制造行业高速增长，据《2017 主题公园报告和博物馆报告》，2017

年全球客流量前 25 名主题公园总客流量 2.44 亿人次（+4.63%），其中中国 2080 万人次
（+47.52%），预计于 2020 年前国内客流量将超美国成为世界上最大主题乐园市场。此外，
中国旅游研究院《中国旅游景区发展报告（2017）》显示，观光景区主导产业格局已改变，
主题乐园已经超过山水景区成为中国最受欢迎游玩景区类型。 

图 6：2017 年世界按国别前 25 名主题公园客流量情况 

 

资料来源：《2017 主题公园报告和博物馆报告》.TEA&AECOM，天风证券研究所 

 

表 3：高科技游乐设施制造业鼓励政策 

发布机构 发布日期 政策名称 主要内容 

文化部、国家

旅游局 

2009 年 8 月 31 日 《关于促进文化与旅游结合发

展的指导意见》 

高度重视文化与旅游的结合发展，明确推进文化与旅游发

展的主要措施 

国务院 2009 年 12 月 1 日 《关于加快发展旅游业的意

见》 

把旅游房车、邮轮游艇、景区索道、游乐设施和数字导览

设施等旅游装备制造业纳入国家鼓励类产业目录 

科技部、中宣

部、财政部、

文化部、广电

总局、新闻出

版总署 

2012 年 6 月 27 日 《国家文化科技创新工程纲

要》 

加强文化创意设计与展示自主核心技术和装备研发，形成

整体技术集成解决方案；研发文化主题公园关键技术及装

备，形成系统集成解决方案，提升主题公园创意设计自主

创新能力和文化旅游应用服务效果 

国务院 2014 年 2 月 26 日 《关于推进文化创意和设计服

务与相关产业融合发展的若干

意见》 

坚持健康、文明、安全、环保的旅游休闲理念，以文化提

升旅游的内涵质量，以旅游扩大文化的传播消费。推进文

化资源向旅游产品转化，建设文化旅游精品。 
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文化部 2014 年 3 月 20 日 《关于贯彻落实<国务院关于

推进文化创意和设计服务与相

关产业融合发展的若干意见>

的实施意见》 

鼓励文化创意和设计服务进入旅游业，提升文化旅游产品

开发和服务设计水平，促进发展特色文化旅游，促进发展

参与式、体验式等新型业态 

国务院 2014 年 8 月 9 日 《关于促进旅游业改革发展的

若干意见》 

继续支持邮轮游艇、索道缆车、游乐设施等旅游装备制造

国产化，积极发展邮轮游艇旅游、低空飞行旅游 

国务院办公

厅 

2015 年 8 月 4 日 《关于进一步促进旅游投资和

消费的若干意见》 

大力发展旅游装备制造业，把旅游装备纳入相关行业发展

规划，制定完善安全性技术标准体系 

工业和信息

化部、发展改

革委、交通运

输部、质检总

局、旅游局、

民航局 

2015 年 9 月 28 日 《关于促进旅游装备制造业发

展的实施意见》 

提出促进游乐设施装备制造业转型升级 

文化部、财政

部 

2016 年 4 月 28 日 《关于开展引导城乡居民扩大

文化消费试点工作的通知》 

在全国范围内开展引导城乡居民扩大文化消费试点工作 

中共中央办

公厅、国务院

办公厅 

2017 年 5 月 7 日 《国家“十三五”时期文化发

展改革规划纲要》 

到“十三五”末，文化产业将成为国民经济的支柱型产业；

旅游产业则将从高速增长阶段转向优质发展阶段 

国务院办公

厅 

2018 年 3 月 22 日 《关于促进全域旅游发展的指

导意见》 

加快促进旅游业的发展，并把游乐设施等旅游装备明确纳

入国家鼓励类产业目录 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

公司在国内高科技游乐设施制造行业处于领先地位。目前我国游乐设施行业较为分散，截
至2016年末，行业总销售收入约185.31亿元，其中规模最大设备制造企业之一占比仅2.64%，
行业集中度较低，文旅科技专注于生产室内浸入式体验游乐设施，拥有的专利权共计 74

项，技术团队人数占比达 49%，是业内少数能同时提供主题公园整体设计策划及相关高科
技游乐产品创意、策划、设计、开发、研制等系列综合服务公司；目前业务已布局国内 10

多个省市、20 余个旅游景区、近百个主题游乐项目，并拓展至土耳其、越南等国际市场。 

表 4：文旅科技主要竞争对手 

名称 简介 

加拿大 Dynamic Attractions（Dynamic 

Attractions Ltd.） 

成立于 2011 年，为迪士尼乐园、环球影城等大型主题公园提供飞行影院、特效过

山车、黑暗乘骑等娱乐设施 

德国森台（Simtec Systems GmbH） 专业娱乐景点、飞行和驾驶仿真模拟器系统制造商，亦提供动感影院、飞行剧场、

黑暗乘骑等整体项目 

意大利赞培拉（Antonio Zamperla 

S.p.A.） 

成立于 1966 年，总部位于意大利，主要从事过山车、摩天轮等各类游乐设施的制

造，为华纳兄弟、派拉蒙、乐高等娱乐公司提供设备 

德国虎士（Huss Park Attractions GmbH） 世界领先的游乐设施设计、制造和销售商，已推出多款 3D 或 VR 影视乘骑类游乐

设施 

荷兰威克马（Vekoma Rides 

Manufacturing BV） 

世界上最大的过山车生产商，控制和掌握过山车设计、工程设计到生产的整套过程 

中山市金马科技娱乐设备股份有限公司 成立于 2007 年，主要从事大型游乐设施开发、生产和销售，拥有国内较为齐全的

自主开发的游乐设施产品系列和完备的产品结构 

深圳市普乐方文化科技股份有限公司 成立于 2009 年，主要为大型主题公园、室内乐园、文化产业园、商业综合体、旅

游景区、度假小镇、科技馆等提供具备国际领先水平的高科技互动游乐设备 

上海恒润数字科技股份有限公司 成立于 2008 年，主营业务为主题项目创意设计、主题特种电影特制内容、设备及
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系统的出售，主要应用于主题公园、大型企事业单位、综合商业地产等领域 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

表 5：与同行业公司毛利率比较情况 

名称 2018 年 1-6 月 2017 年度 2016 年度 2015 年度 

广电运通 42.99% 41.82% 46.99% 52.19% 

聚龙股份* 31.65% 43.37% 58.07% 53.37% 

新北洋 39.71% 44.07% 47.81% 47.40% 

大族激光 39.45% 41.27% 38.23% 37.85% 

中山金马* - 57.18% 57.76% 51.25% 

华强方特* - - 79.18% 86.85% 

平均 38.45% 45.54% 54.67% 54.82% 

文旅科技 62.11% 63.31% 46.33% 53.07% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

景区运营迎有效协同，资源整合预期强烈。上市公司 2017 年实现归母净利润 7154.52 万，
同期文旅科技为 1.56 亿，此次收购文旅科技将快速提升公司盈利能力，同时云南旅游作为
传统景区运营商，与文旅科技景区策划等主营业务较为相关，将实现有效互补协同，未来
公司将实现景区快速优化改造，提升整体运营水平；同时自华侨城通过对世博集团增资入
股成为公司控股股东后，此次是大股东首次资产注入，是公司在资源整合过程中优先受益
资产注入和业务扩展机遇的有效印证。 

 

维持“增持”评级。公司作为云南省国企改革标的，引入华侨城集团作为控股股东。目前
重组方案尚具有不确定性，我们暂不调整盈利预测，预计公司 18-19 年 EPS 为 0.14/0.18

元，对应 PE 分别为 44/36X，维持“增持”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 348.81 675.54 153.07 179.09 207.74 
 

营业收入 1,459.53 1,621.47 1,913.34 2,238.60 2,596.78 

应收账款 490.19 555.10 760.32 623.29 981.70 
 

营业成本 1,068.69 1,139.17 1,341.53 1,587.69 1,861.47 

预付账款 27.97 37.37 48.44 44.73 66.96 
 

营业税金及附加 23.57 49.48 32.53 35.82 44.15 

存货 1,580.94 1,877.38 1,923.74 2,667.58 2,628.50 
 

营业费用 63.47 67.66 89.93 98.66 114.26 

其他 10.28 40.41 21.97 24.12 33.59 
 

管理费用 131.94 132.82 172.20 201.47 233.71 

流动资产合计 2,458.19 3,185.80 2,907.54 3,538.81 3,918.49 
 

财务费用 29.97 52.11 33.59 31.40 30.00 

长期股权投资 1.85 9.51 9.51 9.51 9.51 
 

资产减值损失 33.20 38.42 37.05 36.22 37.23 

固定资产 533.07 527.88 557.91 592.69 617.31 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 46.65 89.18 89.51 101.70 91.02 
 

投资净收益 3.29 (0.25) 2.00 5.00 8.00 

无形资产 314.38 275.65 255.07 234.49 213.91 
 

其他 (6.59) (4.00) (4.00) (10.00) (16.00) 

其他 616.37 690.69 718.63 679.36 650.63 
 

营业利润 111.99 146.06 208.51 252.34 283.97 

非流动资产合计 1,512.31 1,592.90 1,630.63 1,617.75 1,582.38 
 

营业外收入 19.64 7.87 10.00 12.50 10.13 

资产总计 3,970.50 4,778.70 4,538.16 5,156.56 5,500.87 
 

营业外支出 3.11 0.40 3.63 2.38 2.13 

短期借款 510.00 880.00 8.98 759.50 140.68 
 

利润总额 128.51 153.54 214.89 262.47 291.96 

应付账款 960.53 852.17 1,621.78 1,150.90 2,064.31 
 

所得税 40.18 40.91 68.55 82.68 87.63 

其他 227.45 940.33 566.44 610.78 681.95 
 

净利润 88.33 112.63 146.34 179.79 204.33 

流动负债合计 1,697.98 2,672.49 2,197.20 2,521.18 2,886.93 
 

少数股东损益 21.53 41.08 40.97 50.34 57.21 

长期借款 0.00 166.94 0.00 165.63 0.00 
 

归属于母公司净利润 66.80 71.55 105.36 129.45 147.12 

应付债券 397.56 0.00 264.49 220.68 161.73 
 

每股收益（元） 0.09 0.10 0.14 0.18 0.20 

其他 25.66 11.36 29.29 22.10 20.92 
       

非流动负债合计 423.22 178.29 293.79 408.41 182.64 
       

负债合计 2,121.20 2,850.79 2,490.99 2,929.59 3,069.58 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 354.93 380.60 421.58 471.92 529.13 
 

成长能力 
     

股本 730.79 730.79 730.79 730.79 730.79 
 

营业收入 2.32% 11.10% 18.00% 17.00% 16.00% 

资本公积 337.18 335.97 335.97 335.97 335.97 
 

营业利润 -16.12% 30.43% 42.76% 21.02% 12.53% 

留存收益 757.10 810.51 894.80 1,024.25 1,171.37 
 

归属于母公司净利润 -19.96% 7.11% 47.27% 22.86% 13.65% 

其他 (330.70) (329.97) (335.97) (335.97) (335.97) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,849.30 1,927.91 2,047.18 2,226.96 2,431.29 
 

毛利率 26.78% 29.74% 29.89% 29.08% 28.32% 

负债和股东权益总

计 

3,970.50 4,778.70 4,538.16 5,156.56 5,500.87 
 

净利率 4.58% 4.41% 5.51% 5.78% 5.67% 

       
ROE 4.47% 4.62% 6.48% 7.38% 7.73% 

       
ROIC 5.06% 6.89% 7.20% 9.90% 7.29% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 88.33 112.63 105.36 129.45 147.12 
 

资产负债率 53.42% 59.66% 54.89% 56.81% 55.80% 

折旧摊销 118.09 115.24 50.21 53.60 56.64 
 

净负债率 45.69% 43.87% 35.82% 82.55% 57.22% 

财务费用 32.92 54.65 33.59 31.40 30.00 
 

流动比率 1.45 1.19 1.32 1.40 1.36 

投资损失 (3.29) 0.25 (2.00) (5.00) (8.00) 
 

速动比率 0.52 0.49 0.45 0.35 0.45 

营运资金变动 (262.20) (86.68) 311.05 (986.90) 596.04 
 

营运能力      

其它 (10.20) (43.70) 40.97 50.34 57.21 
 

应收账款周转率 2.90 3.10 2.91 3.24 3.24 

经营活动现金流 (36.35) 152.38 539.19 (727.11) 879.01 
 

存货周转率 0.97 0.94 1.01 0.98 0.98 

资本支出 56.50 102.74 42.07 87.19 51.18 
 

总资产周转率 0.36 0.37 0.41 0.46 0.49 

长期投资 (0.11) 7.66 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (389.57) (242.84) (100.07) (162.19) (93.18) 
 

每股收益 0.09 0.10 0.14 0.18 0.20 

投资活动现金流 (333.18) (132.45) (58.00) (75.00) (42.00) 
 

每股经营现金流 -0.05 0.21 0.74 -0.99 1.20 

债权融资 926.55 1,441.97 499.66 1,359.21 580.61 
 

每股净资产 2.04 2.12 2.22 2.40 2.60 

股权融资 (247.00) (37.70) (24.19) (16.02) (14.37) 
 

估值比率      

其他 (408.01) (1,099.87) (1,479.14) (515.07) (1,374.59) 
 

市盈率 69.14 64.56 43.84 35.68 31.39 

筹资活动现金流 271.54 304.39 (1,003.67) 828.13 (808.35) 
 

市净率 3.09 2.98 2.84 2.63 2.43 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 40.02 21.48 16.95 17.43 13.92 

现金净增加额 (97.99) 324.32 (522.48) 26.02 28.65 
 

EV/EBIT 65.96 31.88 20.47 20.72 16.43 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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