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新协议包销价格上升 

且有助于规避油价波动及汇兑损失风险 

——世纪游轮（002558）点评 

 研究报告-公告点评 增持（维持）  
 发布日期：2012年 1月 5日 

报告关键要素: 

新合同延续了公司与加拿大华景公司的包销合作关系，票价小幅提升符合预期。未来公司仍将受益

于豪华三峡游的快速增长，同时今明两年陆续投入运营的新游轮也将显著提升公司游轮业务运力。我们

预计公司2011、2012年每股收益分别为0.73元、0.99元，按1月4日收盘价22.60元计算，市盈率分别为

31倍和23倍，基于公司良好的成长性，维持“增持”的投资评级。 

 

事件: 

 公司公告重大合同。公司与加拿大华景公司签订《销售及市场营销协议》，双方约定由加拿大华景

公司包销世纪钻石号游轮2013-2015年三年每年3月1日至11月30日期间的船票销售，合同涉及金额

为98,032,704元，占公司2010年度营业收入的38.7%。 

 

 点评: 

 新合同延续了公司与加拿大华景公司的包销合作关系。加拿大华景公司（Sinorama）、瑞士维京公

司（Viking）以及德国尼科公司（Nicko）是公司欧美市场主要合作伙伴。华景公司在2010-2011年

2年包销了公司旗下世纪天子号游轮150个床位。公司包销合同采取三年一签的方式，此次包销世纪

钻石号游轮是延续了华景与公司之间的包销合作关系。 

 包销业务盈利能力优于自营业务。公司旗下游轮目前的运营模式包括整船包销、床位包销以及自营

方式。 

表1：公司旗下游轮目前运营模式 

 方式 投入运营时间 合作方 2010年毛利率水平 备注 

世纪辉煌号 自营 2006年3月  36.11% 2011年起自营 

世纪钻石号 整船包销 2008年8月 德国尼科 39.60% 2013-2015年由华景公司包销 

世纪天子号 自营 2005年2月  46.01% 2011年起自营 

世纪之星号 自营 2003年9月  27.83%  

世纪宝石号 整船包销 2010年9月 瑞士维京 42.25% 2011-2013年 

数据来源：公司公告 中原证券 
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表2：公司不同地区销售模式 

地区 营销模式 备注 

欧美 包销（单船包销、固定床位包销） 
主要合作方：瑞士维京、

德国尼科、加拿大华景 

日本、东南亚 自建销售渠道  

国内 旅行社代理  

数据来源：公司公告 中原证券 

从当前公司旗下游轮的运营情况来看，包销业务毛利率水平明显高于自营业务，虽然近年来公司游

轮自营业务收入占比逐渐提高，但包销和自营业务毛利率差异及收入占比均已基本稳定，此次协议

签订后华景公司包销床位有所增加，预计不会对公司未来三年毛利率水平产生重大影响。 

图1：公司游轮运营业务包销及自营毛利率水平对比 

 

数据来源：公司公告 中原证券 

 包销规模有所提高。之前公司与华景公司签订的世纪天子号游轮的床位包销协议中2010-2011年包

销价格约定为每天每个舱位55美元和65美元（相当于385元和455元），本次协议中对舱位价格约定

如下：2013-2015年三年3月1日至11月30日期间，重庆-宜昌-重庆航段，每天每个舱位分别为443元、

465元和488元，相当于每年上浮约5%。此次由包销世纪天子号游轮150个床位转为整船包销世纪钻

石号264个床位，由于包销床位数量增加，因此首年价格略低于2011年价格。 

 新协议采用人民币计价，有利于规避汇兑风险。公司之前年度包销协议中采取美元计价，此次协议

中改为人民币计价有利于规避人民币汇率波动给公司带来的汇兑损失。 

 部分转嫁燃油波动风险。此前公司对欧美市场的包销协议中燃油价格的波动由公司承担，此次协议

改为在基准价格的基础上，由协议双方共同承担燃油价格波动的影响，对公司来讲，部分转嫁了燃

油价格波动所带来的成本变动风险。 

 公司将长期受益于豪华三峡游的快速增长，作为行业领先者，享有一定定价权。长江三峡游是公司

核心旅游业务，受益于重庆“太阳”工程，预计2012年重庆三峡游年接待能力将增加约12万人次，

但仍难以满足普通游向豪华游升级的需求。公司市场占有率领先，同时船只的设计、建造标准在业
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内领先，人均占船面积较大，游客舒适度好于市场上其他竞争者，对高端客户吸引力强，因此，在

高端市场的定价能力也优于竞争对手。 

 票价仍有提升空间。与其他国内游路线相比，三峡游仍处于价格洼地，以重庆-宜昌-重庆航线为例，

内宾报价均价2400元左右，其中包括了船上住宿、餐饮及沿途景点门票。此次包销协议价格小幅上

调符合预期。对内宾市场，虽然2011年公司已小幅提价，但考虑到燃油价格波动及人工成本上涨因

素，我们认为公司仍有转嫁成本需求，内宾游轮票价仍存在提升的可能性。 

 关注公司运力提升带来的业绩增长。公司2011年业绩增长主要来自于世纪宝石号全年运营，而2012

年下半年和2013年下半年公司募投项目所建两艘游轮有望投入运营，未来三年预计公司每年仍有新

建游轮投入使用，游轮业务接待能力及接待水平将得到持续提升。 

 维持公司“增持”的投资评级。我们预计公司2011、2012年每股收益分别为0.73元、0.99元，按1

月4日收盘价22.60元计算，市盈率分别为31倍和23倍，基于公司良好的成长性，维持“增持”的投

资评级。 

 风险提示：人工费用上涨过快；燃油价格波动。 
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图2：公司营业收入及增速  图3：公司主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告 中原证券研究所 
 

数据来源：公司公告 中原证券研究所 

 

图4：公司销售费用率、管理费用率  图5：公司毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告 中原证券研究所 
 

数据来源：公司公告 中原证券研究所 

注：2011年中报毛利率下滑由一季度维修费用增加

所致，一季度为淡季，季节性因素致收入减少 
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盈利预测 

      2009A   2010A        2011E 2012E 

营业收入（百万元） 183.62 253.28 354.59 410.56 

增长比率（%） 27.22 37.93 40.00 15.78 

净利润（百万元） 23.10 37.58 43.72 59.17 

    增长比率（%） 9.23 62.73 16.35 35.32 

每股收益（元） 0.52 0.84 0.73 0.99 

 

市场数据（2012年1月4日） 基础数据（2011年09月30日） 

 

收盘价 （元） 22.60 

一年内最高/最低（元） 40.98/21.88 

沪深300指数 3380.53/2267.12 

市净率（倍） 2.34 

流通市值（亿元） 3.39 

  

  

每股净资产 （元） 9.64 

每股经营现金流（元） 0.57 

毛利率（%） 22.66 

净资产收益率（%） 5.72 

资产负债率（%） 3.35 

总股本/流通股（万股） 5950/1500 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股走势 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合法合规，

报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

  

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

  

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得刊载转发

本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 


