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评述 

  报告期内公司实现营业收入 3.88 亿元，同比增长了 13.47%；实现

营业利润 2.36 亿元，同比增长了 24.21%；利润总额为 2.54 亿元，同比

增加了 32.77%；净利润为 1.90亿元，比去年同期增长 32.64%。归属于

母公司所有者的净利润为 1.90 亿元，同比增长了 32.64%，基本每股收

益为 0.52 元。 

 

  公司去年整体业务的毛利率为 77.69%，较去年同期微降了 0.36%，

销售净利率为 49.08%，同比大幅增加了 7.09%，原因有二：一是公司营

业收入有财务情况有较大改善，财务费用同比减少了 2709.01 万元；二

是收到多项政府补助共计 1885.69 万元，增厚了净利润。 

 

公司的经营模式为“主题公园+旅游文化演艺”，可复制性强。目前

公司的发展思路主要是对全国一线旅游目的地完成布局，因为一线旅游

景区人流有保障，且较多地区还尚未开发旅游演艺和主题公园，只是依

靠自然景观。公司的经营可以与当地的景区旅游形成互补，增加旅客的

停留时间，很受旅游地政府的支持。 

 

我们认为公司未来发展亮点有二：一是公司对外投资项目的陆续盈

利。目前公司在建项目有动漫乐园、丽江千古情、石林和泰山相聚等，

若经营模式可以成功复制，那么公司业绩可能会有较大的飞跃；二是公

司尚有 19 个亿的货币资金，现金流充裕，未来发展有较大的想象空间。 

 

  我们看好公司的经营模式和管理能力，预计 2011-2012 年的每股收

益为 0.59、0.78，维持公司的增持评级。 

盈利预测及市场重要数据 2010 2011E 2012E 

营业收入（百万） 445  505  656  

净利润（百万） 163  218  287  

净利润增长率 87.8% 33.5% 31.5% 

EV/EBITDA 32.2 30.5 22.9 
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沪深300 餐饮旅游(申万)  

公司估值 

 A-1 A A+1 

EPS 0.97 0.59 0.78 

PE 57.9 38.5 29.3

PB 3.7 3.1 2.9

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

净利率大幅提升，未来业绩增长可期 

——公司 2011 三季报点评 
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资讯短报 

盈利预测： 

资产负债表 2010  2011E 2012E 利润表 2010  2011E 2012E 

现金及现金等价物 2350  1900  1900  营业收入 445  505  656  

应收款项 5  6  7  营业成本 105  116  148  

存货净额 1  1  1  营业税金及附加 16  18  24  

其他流动资产 15  15  20  销售费用 30  40  52  

流动资产合计 2371  1921  1928  管理费用 41  47  59  

固定资产 353  832  1029  财务费用 24  (11) (12) 

无形资产及其他 251  246  241  投资收益 0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  资产减值及公允价值变动 0  (3) (3) 

长期股权投资 0  0  0  其他收入 (0) 0  0  

资产总计 2974  2998  3197  营业利润 229  291  382  

短期借款及交易性金融

负债 150  24  7  营业外净收支 (11) 0  0  

应付款项 34  29  36  利润总额 218  291  382  

其他流动负债 26  28  35  所得税费用 55  73  96  

流动负债合计 210  81  79  少数股东损益 0  0  0  

长期借款及应付债券 232  232  232  归属于母公司净利润 163  218  287  

其他长期负债 0  0  0  现金流量表(百万元) 2010  2011E 2012E 

长期负债合计 232  232  232  净利润 163  218  287  

负债合计 442  313  311  资产减值准备 1  (0) 0  

少数股东权益 0  0  0  折旧摊销 53  14  20  

股东权益 2533  2685  2886  公允价值变动损失 (0) 3  3  

负债和股东权益总计 2974  2998  3197  财务费用  24  (11) (12) 

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 营运资本变动 4  (3) 8  

每股收益 0.97 0.59 0.78 其它 (1) 0  (0) 

每股红利 0.30 0.18 0.23 经营活动现金流 220  232  317  

每股净资产 15.08 7.27 7.81 资本开支 (41) (490) (215) 

ROS 37% 43% 44% 其它投资现金流 0  0  0  

ROE 6% 8% 10% 投资活动现金流 (41) (490) (215) 

毛利率 76% 77% 78% 权益性融资 0  0  0  

EBIT Margin 57% 55% 56% 负债净变化 (130) 0  0  

EBITDA  Margin 69% 58% 59% 支付股利、利息 (50) (65) (86) 

收入增长 63% 14% 30% 其它融资现金流 2446  (126) (17) 

净利润增长 88% 34% 31% 融资活动现金流 2085  (192) (103) 

资产负债率 15% 10% 10% 现金净变动 2264  (450) (0) 

息率 0.5% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额  87  2350  1900  

P/E 57.9 38.5 29.3 货币资金的期末余额  2350  1900  1900  

P/B 3.7 3.1 2.9 企业自由现金流 259  (270) 91  

EV/EBITDA 32.2 30.5 22.9 权益自由现金流 2575  (388) 83  
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联系方式 

评级定义 

免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

徐玲玲：经济学硕士，2008 年加入东海证券研究所，主要负责食品饮料和餐饮旅游行业
的研究  

重点跟踪公司——五粮液、泸州老窖、张裕、三全食品、南宁糖业、湘鄂情、首旅股份、
丽江旅游等。 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

 

作者简介 

资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


