
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 主营业务有待旺季人数驱动 

 2012 年一季度营收、净利润分别增长 12.95%、2.35% 
 

报告摘要： 

 营业收入与净利润分别增长 12.95 和 2.35%。公司 2012 年一季度营

业总收入 1.08 亿元，比上年同期增长 12.95%，归属上市公司股东净

利润为 1914 万元，增长 2.35%，实现每股收益 0.117 元。一季度为旅

游传统淡季，全国旅游人数增幅 15.1%，相较去年同期与本期市场走

势，公司业绩稳定。 

 旅行社业务低于预期，增资龙健完善产业。旅行社业务营销费用减少

导致公司销售费用同比降低 43.45%，因此来自丽江白鹿国际旅行社

的投资收益减少 71.03%，拖累利润 111.5 万元。一月玉龙雪山火灾导

致公司营业外支出 88.7 万元，进一步增加公司成本。公司近期增资

龙健生物科技，完善玛咖产业链。 

 毛利率略降 4.6%，净利率减少 7.7%。2012 年一季度公司毛利率

71.2%，同比减少 4.6%。投资收益减少与营业外支出增加使得净利率

同比下降 7.7%。期间费用有所增加，管理费用率上浮 6%。 

 酒店扩建增长可期，索道演出稳健增长，维持增持评级。我们认为，

公司一季度索道、客运与印象演出等主要业务业绩增长符合预期，索

道技改面临提价窗口，酒店改造业绩提升有望。布局生物产业有利长

期增长。期间费用与投资收益随旺季主要业务驱动，其影响有望减少。 

 预计公司 12-14 年每股收益 0.80 元、 0.99 元、 1.10 元，对应 PE 28

倍、 23 倍、 21 倍，维持增持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入/万元 19,045 55,529 57,828 62,411 67,392 

ｙｏｙ／％ 12.89% 195.75% 8.52% 7.92% 7.98% 

净利润/万元 1,009 11,702 13,158 16,198 18,007 

ｙｏｙ／％ -73.64% 1060.11% 12.44% 23.11% 11.17% 

每股收益/元 0.06 0.71 0.80 0.99 1.10 

PE 386 32 28 23 21 
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股价： 22.69

利润表 2009 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 19,045      55,529        57,828      62,411        67,392          成长性

减:营业成本 4,308        13,179        12,722      13,730        14,826          营业收入增长率 191.6% 4.1% 7.9% 8.0%

   营业税费 1,009        2,534          2,776        2,684          3,235            营业利润增长率 612.4% 10.6% 18.1% 10.2%

   销售费用 2,308        7,469          7,518        8,425          8,289            净利润增长率 1060.1% 12.4% 23.1% 11.2%

   管理费用 7,936        9,533          10,872      11,983        12,805          EBITDA增长率 267.7% -10.1% 16.0% 9.3%

   财务费用 1,244        1,913          1,205        1,144          1,108            EBIT增长率 448.5% 6.7% 16.9% 9.6%

   资产减值损失 19             -42              20             20               20                 NOPLAT增长率 493.5% 4.8% 17.1% 9.7%

加:公允价值变动收益 -                -                   -                -                  -                    投资资本增长率 9.2% 3.0% 13.3% 19.7%

   投资和汇兑收益 776           400              893           3,450          3,600            净资产增长率 42.8% 18.2% 22.1% 20.0%

营业利润 2,996        21,343        23,609      27,875        30,709          利润率

加:营业外净收支 -829          -329            -92            -88              -83                毛利率 76.3% 78.0% 78.0% 78.0%

利润总额 2,167        21,014        23,516      27,787        30,627          营业利润率 38.4% 40.8% 44.7% 45.6%

减:所得税 128           3,443          3,998        4,724          5,207            净利润率 21.1% 22.8% 26.0% 26.7%

净利润 1,008.7     11,701.8     13,157.6   16,198.2     18,007.1       EBITDA/营业收入 51.4% 44.4% 47.7% 48.3%

资产负债表 2008 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 41.9% 42.9% 46.5% 47.2%

货币资金 10,531      32,595        35,850      48,051        55,223          运营效率

交易性金融资产 -                -                   -                -                  -                    固定资产周转天数 435 436 436 457

应收帐款 313           510              694           749             809               流动营业资本周转天数 -72 -118 -158 -153

应收票据 -                -                   -                -                  -                    流动资产周转天数 154 230 256 290

预付帐款 441           1,830          867           936             1,011            应收帐款周转天数 2 2 2 2

存货 336           549              578           624             674               存货周转天数 3 4 3 3

其他流动资产 0                269              269           269             269               总资产周转天数 719 852 920 989

可供出售金融资产 -                -                   -                -                  -                    投资资本周转天数 493 502 503 544

持有至到期投资 -                -                   -                -                  -                    投资回报率

长期股权投资 1,327        1,566          1,559        1,559          1,559            ROE 19.9% 18.7% 18.1% 16.7%

投资性房地产 -                -                   -                -                  -                    ROA 13.9% 13.3% 13.4% 12.8%

固定资产 64,776      69,453        70,761      80,448        90,585          ROIC 26.8% 25.7% 29.3% 28.3%

在建工程 8,296        10,004        20,240      24,964        33,696          费用率

无形资产 5,692        6,588          12,722      11,234        10,783          销售费用率 13.5% 13.0% 13.5% 12.3%

其他非流动资产 3,351        3,377          3,361        3,361          3,361            管理费用率 17.2% 18.8% 19.2% 19.0%

资产总额 95,063      126,741      146,902    172,196      197,970        财务费用率 3.4% 2.1% 1.8% 1.6%

短期债务 5,000        8,400          -                -                  -                    三费/营业收入 34.1% 33.9% 34.5% 32.9%

应付帐款 8,938        8,813          27,758      29,957        30,326          偿债能力

应付票据 -                -                   -                -                  -                    资产负债率 30.5% 29.1% 26.1% 22.9%

其他流动负债 2,824        5,105          4,294        4,425          4,559            负债权益比 43.8% 41.0% 35.4% 29.7%

长期借款 15,600      13,600        13,600      13,600        13,600          流动比率 1.43           1.33         1.63       1.84       

其他非流动负债 -                -                   300           300             300               速动比率 1.41           1.31         1.61       1.82       

负债总额 33,362      38,614        42,747      44,978        45,331          利息保障倍数 12.16         20.60       25.37     28.72     

少数股东权益 1,479        11,680        18,041      24,906        32,319          分红指标

股本 11,632      16,380        16,380      16,380        16,380          DPS(元) -             -           -         -         

留存收益 48,590      60,066        69,734      85,932        103,939        分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 61,701      88,127        104,155    127,219      152,639        股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

现金流量表 2008 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2011 2012E 2013E 2014E

净利润 2,039        17,571        19,519      23,063        25,420          EPS(元) 0.71           0.80         0.99       1.10       

加:折旧和摊销 3,764        5,651          848           749             719               BVPS(元) 5.38           6.36         7.77       9.32       

   资产减值准备 19             -42              20             20               20                 PE(X) 31.8 28.2 22.9 20.6

   公允价值变动损失 -                -                   -                -                  -                    PB(X) 4.2             3.6            2.9         2.4         

   财务费用 1,046        1,170          1,585        1,205          1,144            P/FCF 50.1           1,008.1    69.7       ######

   投资收益 -776          -400            -893          -3,450         -3,600           P/S 6.7             6.4            6.0         5.5         

   少数股东损益 1,030        5,869          6,361        6,865          7,413            EV/EBITDA 13.1           14.3         12.2       11.1       

   营运资金的变动 -6,212       840              19,182      2,161          269               CAGR(%) 53.2% 62.5% 124.5% 13.1%

经营活动产生现金流量 711           24,790        46,243      30,553        31,349          PEG 0.6             0.5            0.2         1.6         

投资活动产生现金流量 -7,000       -9,503         -7,993       -4,947         -6,292           ROIC/WACC 2.5             2.4            2.7         2.6         

融资活动产生现金流量 519           -2,790         -15,095     -1,144         -1,108           REP 1.9             1.9            1.4         1.2         

财务报表及财务指标预测 2012年4月23日
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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