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 收入同比增长14.17%，净利同比下降3.82%。2012年上半年，公

司实现营业收入5.25亿元，同比增长14.17%；实现营业利润

6506.52万元，利润总额7047.83万元，归属于上市公司股东的净

利润5247.57万元，分别同比增长0.18%、-5.11%、-3.82%。 

 从近几年的盈利走势来看，虽然营业收入能够保持一定的增长，

但是盈利能力却逐年向下。 

 收入增长主要来自水上客运和汽车销售业务的收入增幅较大。1）

水上客运业务增幅大。长江中上游水上高速客运市场份额扩大，

及新建造的“两坝一峡”游轮于3月30日正式运营，导致水上运

输收入同比增长1115万元，增长38.6%，但是该业务利润总额仅

增长2.5%。2）汽车销售业务增幅大。汽车板块恩施麟达店整车

销售业务较上年同期增长3010万元，增幅95.23%，对汽车销售业

务收入贡献较大。恩施麟达店主要经营上海大众品牌汽车整车销

售和售后服务，是于2011年12月投入使用的，因此上半年整车销

售业务增幅较大。 

 成本与业务结构影响毛利率同比略有下降。上半年综合毛利率为

22.01%，同比下降2.37个百分点，原因在于：1）成本影响：上半

年运输业务受燃油价格上涨和人工成本上涨的影响，公司成本增

长幅度较大，客运业务的毛利率水平降低。港站服务业务成本相

比降低，主要是因为2011年大公桥水陆客运站拆除之前还存在资

产折旧和摊销，2012年无此项成本。2）业务结构影响：汽车板

块收入增长幅度较大，虽然毛利率比去年同期有小幅增长，但该

板块毛利率相比客运业务较低，拉低公司整体毛利率。不过从近

五年的全年毛利率走势来看，基本较稳定，平均水平约为22%。 

 财务费用大幅下降，期间费用率略有下降。上半年期间费用率为

7.89%，较去年同期略下降0.16个百分点，主要源于财务费用大幅

下降抵消部分销售费用和管理费用的上升。上半年销售费用同比

增长45%，主要原因是汽车板块新增两家4S店，同时也增加了销

售费用，另外，销售人员的工资增长幅度较大也是销售费用增加

的一大原因；财务费用同比下降155%，主要原因是募集资金专户

定期存款到期的利息收入冲减了利息支出。上半年营业外收入金

额同比下降45.77%，主要在于燃油补贴较去年同期减少近500万

元。 
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主要数据    2012 年 7 月 30 日 

收盘价(元) 10.96 

总市值（亿元） 14.63 

总股本(百万股) 133.50 

流通股本(百万股) 33.50 

ROE（TTM） 12.7% 

12 月最高价(元) 20.58 

12 月最低价(元) 10.68 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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公司的经营面临如下困难。1）汉宜高铁冲击公司道路客运业务。2012 年 7 月 1 日

汉宜高铁正式开通，区域内新的综合交通运输格局形成。汉宜高铁开行将直接冲击公司

汉宜班线客运的经营效果，对相关延伸线路的经营也将产生不利影响。公司试图以加快

普通客运向旅游客运转型来缓解汉宜高铁开通对客运业务的冲击。2）燃油价格波动。

燃油价格变动将直接影响公司车辆和船舶的运行成本。从长期来看，国内燃油价格的走

势呈上涨趋势。3）汽车销售业务整体增速减缓。4）水上客运和游轮业务容易受到天气

变化的影响。 

盈利预测与投资建议。去年公司募投的三个项目包括宜昌汽车客运中心站、鄂西生

态文化旅游圈公路旅游客运项目、新型三峡油轮旅游客运项目。其中，宜昌汽车客运中

心站将于今年 9月底正式投入使用，预计需要 2年时间逐步达到预期的效益。未来随着

鄂西生态文化旅游圈公路旅游客运项目（将于明年底达到可使用状态）和新型三峡游轮

旅游客运项目（计划建造 6艘“两坝一峡”油轮，目前已建成 2艘并已运营，将于 2014

年底全部投入使用）的逐步运营，未来公司的业绩增长将有所保障。预计 12-14 年公司

EPS 分别为 0.76/0.91/1.03 元，对应市盈率分别为 14.46/12.00/10.61 倍，结合公交板

块目前约 15 倍的 PE估值以及公司自身的业务发展进度，我们认为公司暂不具备估值提

升的动力，给予“中性”的投资评级。 

风险提示：汉宜高铁分流，燃油价格波动，天气恶劣等自然因素影响。 

 

图 1：营业收入和净利润增长情况 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 2：毛利率走势  图 3：期间费用 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 4：营业收入占比  图 5：毛利占比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 1：2012 上半年分业务经营情况 

分业务 
营业收入(百万

元) 
同比 毛利率 同比 

道路客运 146.22 6.68% 24.57% -5.62% 

水路客运 40.04 38.59% 39.84% -5.32% 

港站服务 37.35 -10.03% 66.67% 2.59% 

出租车客运 0.97 -26.82% 83.82% 24.21% 

汽车销售及售后服务 263.11 18.22% 9.99% 0.88% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 2：2012 年上半年公司经营科目明细 

科目（百万元） 2011.H1 2011.H2 2012.H1 同比 

营业收入 459.65 518.64 524.77 14.17% 

营业成本 347.52 423.73 409.24 17.76% 

毛利率 24.39% 18.30% 22.02% -2.38ppt 

营业税金及附加 8.44 8.24 9.16 8.53% 

销售费用 7.13 9.58 10.34 45.02% 

销售费用率 1.55% 1.85% 1.97% 0.42ppt 

管理费用 26.47 35.66 32.93 24.40% 

管理费用率 5.76% 6.88% 6.28% 0.52ppt 

财务费用 3.4 2.6 -1.88 -155.29% 

财务费用率 0.74% 0.50% -0.36% -1.10ppt 

期间费用 37 47.84 41.39 11.86% 

期间费用率 8.05% 9.22% 7.89% -0.16ppt 

资产减值损失 0.91 0.76 -0.08 -108.79% 

投资收益 -0.83 0 0 100.00% 

营业利润 64.95 38.08 65.07 0.18% 
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营业外收支 9.33 29.75 5.41 -42.02% 

利润总额 74.28 67.83 70.48 -5.12% 

所得税 18.93 17.77 17.37 -8.24% 

所得税率 25.48% 26.20% 24.65% -3.29ppt 

净利润 55.35 50.06 53.11 -4.05% 

少数股东损益 0.79 0.42 0.63 -20.25% 

归属母公司股东的

净利润 
54.56 49.63 52.48 -3.81% 

净利润率 11.87% 9.57% 10.00% -1.87ppt 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 3：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 978.29  1112.19  1271.45  1447.27  

营业总成本 874.43  975.75  1106.94  1261.27  

营业成本 771.25  871.33  986.77  1122.51  

营业税金及附加 16.68  18.91  21.61  24.60  

销售费用 16.71  18.91  21.61  24.60  

管理费用 62.13  70.62  80.74  91.90  

财务费用 6.00  -4.02  -3.80  -2.35  

资产减值损失 1.67  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 -0.83  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -0.83  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 -0.83  0.00  0.00  0.00  

营业利润 103.03  136.44  164.51  186.00  

加 营业外收入 44.27  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 5.19  0.00  0.00  0.00  

利润总额 142.11  136.44  164.51  186.00  

减 所得税 36.70  34.11  41.13  46.50  

净利润 105.41  102.33  123.38  139.50  

减 少数股东损益 1.21  1.16  1.40  1.59  

归属于母公司净利润 104.19  101.17  121.98  137.91  

最新总股本(万股） 13350.00  13350.00  13350.00  13350.00  

基本每股收益(元) 0.78  0.76  0.91  1.03  

市盈率（倍） 14.04  14.46  12.00  10.61  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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