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T_ReportAbstract  

毛利率下滑，下半年新增游轮投产 
     世纪游轮 2012 中报点评 

 

报告关键点： 
 中报盈利符合市场预期，不分红 
 下半年两艘新建豪华游轮投入运营 
 调高评级至增持-B 

报告摘要： 

 中报盈利符合市场预期，不分红。报告期内，公司实现营业收入1.41亿元，同

比增长9.4%；实现营业利润477万元，与去年同期持平；实现净利润882万元，

同比增长25.62%。其中，二季度单季实现营业收入9988万元，同比增长9.0%；

实现净利润1873万元，同比减少2.6%。净利润增速显著快于收入增速源于收到

政府补助575.5万元，占当期净利的65%。报告期内，受经济下行及人工、燃料

价格上涨，公司旗下各游轮毛利率均出现不同程度下滑，其中“世纪天子”营

业收入同比下降21%，营业成本下降5.2%；“世纪宝石”、“世纪辉煌”、“世纪钻

石”等营业收入增速不及成本增速，报告期内公司毛利率下降6个百分点至

11.09%。 

 

 下半年两艘新建豪华游轮投入运营，有望提升明年营业增长。2011年上市之初，

公司即规划用五年时间投资10艘高品质豪华游轮，打造长江休闲观光游船船队，

成为国内内河豪华游行业领跑者。公司在建豪华游轮“世纪神话”、“世纪传奇”

两艘豪华游轮预计2012年下半年可投入运营，载客量400人，新游轮设施完善，

增设游泳池、电影院等配套设施。此外，2012年下半年公司还将新建2艘游轮，

预计2014年投入运营。规模扩大及游轮品质升华将有助于公司巩固行业地位，

依靠规模优势及服务质量提升盈利。 

 

 调高评级至“增持-B”,6个月目标价27元。预计公司2012年、2013年、2014年

EPS分别为0.9元、1.18元、1.43元，当前股价对应动态市盈率26、20、16倍，

估值位于行业中端。考虑到下半年两条游轮投入运营，调高评级至“增持-B”

投资评级，6个月目标价至27元，对应2012年30XPE。 
 

 风险提示：自然灾害等不可抗力因素；安全航运风险；燃油价格波动风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  253.3  322.1  417.2  534.0  640.8 
Growth(%) 37.9% 27.2% 29.5% 28.0% 20.0% 

净利润  37.6  43.4  53.3  70.1  85.0 
Growth(%) 62.7% 15.6% 22.6% 31.7% 21.2% 

毛利率(%) 27.5% 24.4% 22.0% 22.0% 22.0% 

净利润率(%) 14.8% 13.5% 12.8% 13.1% 13.3% 

每股收益(元) 0.63 0.73 0.90 1.18 1.43 

每股净资产(元) 2.47 9.92 10.81 11.99 13.42 

市盈率 36.8 31.8 26.0 19.7 16.3 

市净率  9.4  2.3  2.2  1.9  1.7 

净资产收益率(%) 25.6% 7.4% 8.3% 9.8% 10.6% 

ROIC(%) 22.4% 16.0% 14.7% 15.5% 14.6% 

EV/EBITDA  -  16.6  15.9   

股息收益率 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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评级： 增持-B 
 上次评级： 中性-A 

目标价格： 27.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 23.00 元 

现价（2012 年 08 月 15 日） ： 23.25 元 

报告日期： 2012-08-16 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 1,383.38 

流通市值(百万元) 350.78 

总股本(百万股) 59.50 

流通股本(百万股) 15.09 

12个月最低/最高 20.35/30.20 元 

十大流通股东(%) 23.14% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 5.89 12.62 7.19 

绝对收益 3.05 3.18 (12.34) 
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图 1 世纪游轮今年二季度与去年同期经营情况对比 

  2012Q2 2011Q2 变化幅度 

  （“-”号表示是对利润率的减项） （“-”号表示对利润率是负面贡献） 
毛利 11.09% 17.09% -6.00% 

营业税金及附加 -0.66% -2.34% 1.68% 
销售费用 -3.05% -3.30% 0.25% 
管理费用 -6.20% -8.06% 1.87% 
财务费用 2.21% 0.34% 1.87% 

资产减值损失 -0.01% -0.02% 0.01% 
投资收益 0.00% 0.00% 0.00% 
营业利润 3.39% 3.71% -0.32% 

加：营业外收入 4.12% 2.74% 1.38% 
减：营业外支出 -0.01% 0.00% -0.01% 

利润总额 7.50% 6.45% 1.05% 
减：所得税费用 -1.23% -0.99% -0.24% 

净利润 6.27% 5.46% 0.81% 
少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00% 

归属于母公司所有

者的净利润 
6.27% 5.46% 0.81% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-08-15 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  253.3  322.1  417.2  534.0  640.8 成长性      

减:营业成本  183.5  243.5  325.4  416.5  499.8 营业收入增长率 37.9% 27.2% 29.5% 28.0% 20.0% 

   营业税费  5.8  7.6  9.7  12.4  15.0 营业利润增长率 59.5% 14.3% 20.1% 20.8% 16.7% 

   销售费用  7.3  8.8  10.4  13.3  16.0 净利润增长率 62.7% 15.6% 22.6% 31.7% 21.2% 

   管理费用  12.5  18.9  20.9  29.4  35.2 EBITDA 增长率 31.9% 4.8% 8.4%   

   财务费用  3.1  -3.6  -5.7  -5.9  -4.9 EBIT 增长率 45.1% -1.9% 17.0% 22.8% 19.9% 

   资产减值损失  -  0.1  0.1  0.1  0.1 NOPLAT 增长率 46.4% -2.1% 21.6% 34.5% 24.1% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 37.0% 32.7% 27.1% 32.5% 23.1% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 4.6% 301.8% 9.0% 10.9% 11.9% 

营业利润  41.1  46.9  56.4  68.1  79.5 利润率      

加:营业外净收支  3.3  3.9  6.0  14.0  20.0 毛利率 27.5% 24.4% 22.0% 22.0% 22.0% 

利润总额  44.4  50.9  62.4  82.1  99.5 营业利润率 16.2% 14.6% 13.5% 12.8% 12.4% 

减:所得税  6.8  7.4  9.1  12.0  14.5 净利润率 14.8% 13.5% 12.8% 13.1% 13.3% 

净利润  37.6  43.4  53.3  70.1  85.0 EBITDA/营业收入 25.3% 20.9% 17.5%   

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 17.4% 13.4% 12.2% 11.7% 11.6% 

货币资金  20.0  302.2  368.5  317.4  287.9 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 258 231 218 236 253 

应收帐款  10.0  14.9  9.1  11.7  14.0 流动营业资本周转天数 23 42 51 53 59 

应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 61 205 313 251 190 

预付帐款  3.3  3.3  3.3  3.3  3.3 应收帐款周转天数 7 11 8 4 5 

存货  3.6  10.3  13.7  17.6  21.1 存货周转天数 5 8 10 11 11 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 343 486 585 527 479 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 306 323 323 328 348 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 25.6% 7.4% 8.3% 9.8% 10.6% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 14.3% 7.2% 7.1% 8.6% 9.5% 

固定资产  207.5  206.6  298.4  401.4  499.4 ROIC 22.4% 16.0% 14.7% 15.5% 14.6% 

在建工程  17.9  69.3  55.7  62.3  64.9 费用率      

无形资产  -  -  -  -  - 销售费用率 2.9% 2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 

其他非流动资产  0.1  0.8  0.4  0.2  0.1 管理费用率 4.9% 5.9% 5.0% 5.5% 5.5% 

资产总额  262.3  607.3  749.2  813.9  890.8 财务费用率 1.2% -1.1% -1.4% -1.1% -0.8% 

短期债务  39.7  -  90.0  90.0  90.0 三费/营业收入 9.0% 7.5% 6.1% 6.9% 7.2% 

应付帐款  13.2  11.8  18.7  24.0  28.8 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 44.0% 2.8% 14.1% 12.3% 10.4% 

其他流动负债  13.6  5.5  -2.8  -13.5  -26.3 负债权益比 78.6% 2.9% 16.5% 14.1% 11.6% 

长期借款  39.0  -  -  -  - 流动比率 0.48 19.11 3.73 3.48 3.53 

其他非流动负债  -  -  -  -  - 速动比率 0.43 18.52 3.60 3.31 3.30 

负债总额  115.5  17.3  105.9  100.4  92.4 利息保障倍数 14.29 11.95 8.92 10.60 15.34 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  44.5  59.5  59.5  59.5  59.5 DPS(元) 0.52 - - - - 

留存收益  102.4  530.5  583.8  653.9  738.9 分红比率 82.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  146.9  590.0  643.3  713.4  798.4 股息收益率 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  37.6  43.4  53.3  70.1  85.0 EPS(元) 0.63 0.73 0.90 1.18 1.43 

加:折旧和摊销  20.1  23.9  22.2   BVPS(元) 2.47 9.92 10.81 11.99 13.42 

   资产减值准备  -  0.1  0.1  0.1  0.1 PE(X) 36.8 31.8 26.0 19.7 16.3 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  9.4  2.3  2.2  1.9  1.7 

   财务费用  2.7  1.8  -5.7  -5.9  -4.9 P/FCF  222.5  -10.9  25.6   

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  5.5  4.3  3.3  2.6  2.2 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  16.6  15.9   

   营运资金的变动  -5.3  -24.9  0.8  -11.8  -13.9 CAGR(%) 23.1% 25.1% 26.1% 23.4% 25.7% 

经营活动产生现金流量  55.1  44.4  70.8   PEG  1.6  1.3  1.0  0.8  0.6 

投资活动产生现金流量  -73.8  -73.1  -100.1  -140.1  -140.1 ROIC/WACC  1.9  1.4  1.3  1.3  1.3 

融资活动产生现金流量  3.3  310.3  95.7  5.9  4.9 REP  -  2.4  2.2  1.6  1.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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