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陕西文化旅游整合平台，内生外延皆有看点 

 
报告关键点： 
 陕西省文化旅游资源整合平台 
 注入资产涵盖完成旅游产业链，景区管理业务内生增长空间大 
 大集团小上市公司，外延扩张值得期待 
 

报告摘要： 

 公司定位于陕西省文化旅游资源的整合平台。通过将旗下旅游相关业务整体打

包注入ST长信（现更名为长安信息），曲江文旅成功登陆资本市场。作为总资产

170亿元的西安曲江文化产业投资集团旗下第一家上市公司，曲江文旅有望成为

陕西省文化旅游资源整合平台。 

 

 注入资产涵盖完整旅游产业链，景区业务内生增长空间大。注入资产涵盖完全

旅游产业链，包括景区经营管理、餐饮酒店、旅行社服务、管理策划输出。其

中，景区经营管理业务包括：位于西安旅游北线的大明宫国家遗址公园、位于

西安旅游西线的楼观台道文化展示区、位于西安旅游南线的大雁塔〃大唐芙蓉

园景区以及以曲江池核心的曲江池遗址公园、唐城墙遗址公园、曲江寒窑遗址

公园和秦二世遗址公园等，囊括了西安绝大部分文化旅游景点。目前，公司旗

下各景区人均消费水平低，内生增长空间大。 

 

 大集团小上市公司，外延扩张值得期待。本次重组完成后，曲江文化旅游集团

将成为上市公司控股股东，持有上市公司51.35%的股权。目前，曲江文旅集团

旗下已完工景区的经营管理权通过此次资产重组全部进入上市公司，但曲江文

旅集团控股股东——西安曲江文化产业投资集团参与建设和规划建设的景区仍

具有庞大体量，这些景区运营管理权未来交付上市公司经营值得期待。 

 

 业绩承诺提供股价安全边际，给予长期“买入-A”评级，6个月目标价16.5元。

预计公司2012～2014年EPS分别为0.44、0.55、0.65元。重组完成后，公司经营

性资产质量优良、营收规模大，且存在业绩承诺，综合考虑未来集团旅游类经

营资产交付公司管理可能性，公司内生外延均存在较大空间，给予长期“买入

-A”评级，6个月目标价16.5元。 

 

 风险提示：景区建设进度低于预期 
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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  28.9  -  989.1  1,144.9  1,270.6 
Growth(%) -80.7% -100.0% 11679444.9% 15.7% 11.0% 

净利润  2.7  -21.9  78.9  98.8  116.3 
Growth(%) -103.0% -899.1% -460.6% 25.3% 17.7% 

毛利率(%) 21.2% 24.1% 34.9% 35.3% 36.0% 

净利润率(%) 9.5% -258352.3% 8.0% 8.6% 9.2% 

每股收益(元) 0.02 0.12 0.44 0.55 0.65 

每股净资产(元) 0.35 0.47 4.18 4.62 5.14 

市盈率 814.3 -101.9 28.3 22.6 19.2 

市净率  -35.7  -26.4  3.0  2.7  2.4 

净资产收益率(%) 17.1% 28.3% 10.5% 11.9% 12.6% 

ROIC(%) -13.1% 34.6% -131.2% 10.1% 10.7% 

EV/EBITDA  -424.3  -47.6  21.5  17.9  14.8 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.9% 1.0% 
 

ReportType 公司深度分析/证券研究报
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总市值(百万元) 2,229.51 

流通市值(百万元) 1,055.92 

总股本(百万股) 179.51 

流通股本(百万股) 85.02 

12个月最低/最高 9.84/16.94 元 

十大流通股东(%) 40.29% 

股东户数 6,421 
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1. 核心观点:陕西文化旅游整合平台，内生外延皆有看点 

公司有望成为陕西省文化旅游资源的整合平台。通过将旗下旅游业务整体打包注入 ST

长信，曲江文旅成功登陆资本市场。作为总资产 170亿元的西安曲江文化产业投资集

团（曲江文旅控股股东）旗下第一家上市公司，曲江文旅有望成为陕西省文化旅游资

源的整合平台。 

 

注入资产涵盖完整旅游产业链，景区管理业务内生增长空间大。本次曲江文旅借壳上

市注入资产涵盖完整旅游产业链，包括景区策划、运营管理、餐饮酒店、旅行社服务、

旅游商品销售等。其中，景区运营管理业务是公司最重要的利润来源和增长点，包括：

位于西安旅游北线的大明宫国家遗址公园、位于西安旅游西线的楼观台道文化展示区、

位于西安旅游南线的大雁塔〃大唐芙蓉园景区以及以曲江池核心的曲江池遗址公园、

唐城墙遗址公园、曲江寒窑遗址公园和秦二世遗址公园等，囊括了西安主要文化旅游

景点。 

 

目前，景区管理业务收入构成以门票和固定管理费为主。据曲江区政府网站介绍，仅

2011 年十一黄金周期间，曲江旗下各主要景区游客接待量即达到 240 万人次。现有景

区庞大的游客接待基数意味着一旦景区引入恰当的经营性项目，人均消费存在较大提

升空间。 

 

图 1 公司旗下旅游资源地理分布（蓝色部分） 

 

数据来源：互联网、安信证券研究中心 

 

大集团小上市公司，外延扩张值得期待。本次重组完成后，曲江文化旅游集团将成为

上市公司控股股东，持有上市公司 51.35%的股权。目前，曲江文旅集团旗下已完工景

区的经营管理权通过此次资产重组全部进入上市公司，但曲江文旅母公司曲江文化产

业投资集团参与建设和规划建设的景区仍具有庞大的体量，，这些景区运营管理权未

来交付上市公司经营值得期待。包括：临潼国家级旅游度假区；曲江新区二期项目规

划中的重点景区杜陵国家遗址公园、曲江欢乐世界主题公园；陕西省文化产业投资集

团（曲江文投控股公司）旗下延安红色旅游项目、韩城历史文化景区、照金香山红色

景区等。 
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图 2 曲江文化产业投资集团组织架构 

 

数据来源：公司披露、安信证券研究中心 

 

积极推进资源整合，现有资产盈利潜力或得以释放。曲江文旅集团组建于 2004 年 7

月，2010 年之后步入快速发展期。2010 年以前，公司受托管理的景区仅有大唐芙蓉

园和大雁塔景区。2010 年之后，新增大明宫国家遗址公园、曲江池遗址公园、寒窑和

秦二世遗址公园、楼观台景区、明城墙等景区。托管数量和规模急速扩张对应公司粗

放式管理和费用同步膨胀。上市工作开展以来，为提升经营效率，曲江文旅对下属各

景区的组织架构展开调整，将原来分属各个景区的中后台部门统一纳入总部管理，通

过层级压缩和冗余人员分流等措施控制成本。此外，本次借壳 ST 长信上市使得曲江

文旅在曲江文投业务架构中由原来的辅助部门向核心业务部门转变。角色转变和资源

整合有助于现有景区经营潜力释放，对推动景区内生性增长具有重要意义。 
 

业绩承诺提供安全边际，给予长期“买入-A”投资评级，6个月目标价 16.5元。为保

障本次重组的顺利进行，曲江文旅集团承诺注入资产 2011 年、2012 年、2013 年净利

润不低于 5636、6337、7485 万元，对应重组后 EPS0.31、0.35、0.42 元。综合考虑

曲江新区为支持文化旅游企业发展给予公司的营业税返回，预计公司 2012～2014 年

净利润分别为 0.79、0.99、1.16 亿元，对应 EPS0.44、0.55、0.65元。重组完成后，

公司经营性资产质量优良、营收规模大，且存在业绩承诺，综合考虑未来集团旅游类

经营资产交付公司管理的可能性，公司内生外延均存在较大空间，给予长期“买入-A”

评级，6个月目标价 16.5 元，对应 2013 年 30XPE。 
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2. 上市公司有望成为陕西省文化旅游资源整合平台 

2.1. 曲江文旅历史沿革 

2.1.1. 曲江新区发展历程 

曲江新区是西安市确立的以文化产业和旅游产业为主导的城市发展新区。曲江是中国

历史上久负盛名的皇家园林，兴起于秦汉，繁盛于隋唐，被誉为中国古典园林的集大

成者，也是盛唐气象的典型代表。西安曲江新区原名西安曲江旅游度假区，是陕西省

人民政府于 1993 年批准设立的省级旅游度假区，2003 年 7 月，经西安市政府批准，

更名为“曲江新区”。 新区规划选址在西安市东南，以闻名中外的大雁塔和曲江园林

遗址为中心，一期规划面积约 47 平方公里，是西安市确立的以文化产业和旅游产业

为主导的城市发展新区。 
 

曲江新区将旅游开发与城市运营相结合，探索出独特的“曲江模式”。城市运营的核

心在于土地运营。传统的城市土地运营流程是以政府投入资金启动为始，遵循开发、

建设、再开发、再建设，逐步铺开的滚动式发展模式。这一流程最大的局限在于政府

先期投资量较小，市政配套通常需要分几期完成，每个阶段对应的开发区域规模小，

招商引资力度不足，不利于产业集群的形成和发展。西安曲江新区创新城市运营模式，

在国内首次提出“城市经营倒叙法”。通过政府一次性征地、一次性规划、一次性配

套完善区域基础设施建设、打造标杆型文化旅游项目，实现区域土地价值提升，最终

通过分批次土地拍卖，以更高的土地出让收益反哺文化及旅游产业发展，形成旅游开

发和城市运营的良性循环。 

 

图 3 西安曲江新区的城市升值循环链 

 

数据来源：安信证券研究中心 

 

曲江模式推动了曲江新区经济、旅游、文化以及社会民生大发展。“十一五”期间，

曲江新区固定资产投资从 51.62 亿元猛增到 251.13 亿元，财政一般预算收入由 9497

万元增长到 7.12 亿元，实际引进内资由 51.04亿元增长到 104.55 亿元，区域基础设

施建设实现大跨越。旅游产业发展方面，曲江新区游客接待量量由 2003 年的 360 万

人次，增长至 2010 年的 3000 万人次；旅游年综合收入由 3 亿元，增长至 20 亿元。

2010 年，曲江核心景区“大雁塔-大唐芙蓉园”景区被国家旅游局正式批准为国家 5A

级旅游景区。 



 

长安信息(600706) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

6 

2.1.2. 曲江文旅发展历程 

西安曲江文化产业投资集团是我国最大的文化产业投资类企业之一。2002 年之后，

曲江新区文化旅游事业步入高速成长，先后组建了西安曲江文化产业投资集团、曲江

影视集团、曲江会展集团、曲江演出集团、曲江文化旅游集团、大明宫投资集团等六

大产业集团，形成了以文化旅游、会展创意、影视演艺、出版传媒为主导的文化产业

体系，一跃成为陕西省文化旅游产业发展的标志性区域。截至目前，曲江文化产业投

资集团总资产达 160亿元，是我国最大的文化产业投资类企业之一。 
 

曲江文化旅游集团有限公司（下称：曲江文旅）作为曲江系文化旅游资产整合平台，

近年来资产规模迅速扩张。2004年 7月，曲江文投连同其余两家公司共同设立西安曲

江文化旅游（集团）有限公司。2008年 8月，经股权转让，曲江文旅成为曲江文投旗

下全资子公司。此后，曲江文投一直致力于将曲江文旅打造成为集团旗下文化旅游资

产的整合平台。目前，曲江文旅已经形成了涵盖“景区策划、运营管理、餐饮酒店、

旅行社服务、旅游商品销售”的完整旅游产业链，旗下所托管理的景点遍布，包括：

大明宫国家遗址公园、大唐芙蓉园、曲江大雁塔景区、曲江海洋公园、楼观台景区、

曲江池遗址公园、寒窑遗址公园、秦二世遗址公园、城墙遗址公园。 

 

图 4 曲江文旅股权结构 

 

数据来源：公司披露、安信证券研究中心 

 

图 5 曲江文旅发展历程 

 

数据来源：曲江文旅网站、安信证券研究中心 
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曲
江
唐
艺
坊
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化
传
播
有
限
公
司

西
安
曲
江
国
际
旅
行
社
有
限
公
司
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安
百
仕
通
国
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旅
行
社
有
限
公
司

陕
西
阳
光
假
期
国
际
旅
行
社
有
限
公
司

100%

100%

100% 100% 100% 100% 100% 40% 43% 56.01%

陕
西
友
联
国
际
旅
行
社
有
限
责
任
公
司

100%
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2.2. 曲江文旅拥有完整旅游产业链 
本次重组注入资产包括旅游产业研究、旅游项目策划、景区投资运营管理、餐饮酒店、旅

游商品开发、旅行社、旅游管理输出等全链条文化旅游业务。其中，旅游景区运营、餐饮

酒店、旅行社服务、旅游管理输出是公司主要收入和利润来源。 

 

图 6 曲江文旅多业态经营，拥有完整旅游产业链 

 

数据来源：公司披露、安信证券研究中心 

 

2.2.1. 景区运营管理业务：采用托管模式，轻资产运营 

在经营模式上，不同于其他景区类上市公司，曲江文旅景区运营管理业务采用托管模

式，即公司并不是景区资产所有者，而是受资产所有方委托对景区进行管理和运营。

对于景区门票的收益，双方约定了门票分成的基数和超过基数部分的分成比例。如果

未达到基数，由曲江文旅承担风险，超过基数的部分按约定比例成分。 

 

采用托管模式使得公司无需背负上亿元的景区固定资产折旧，但同时也使得公司门票

收入业务增长存在瓶颈。因为托管模式的本质是景区资产所有方的转移支付，因此公

司不大可能从门票中获取特别明显的超额利润。 

 

但我们并不担心公司缺乏成长性增长动力。因为托管协议虽然对门票收入做出了上限

约定，但赋予公司在景区内开展经营性业务的权利。从国外经验来看，景区如果能够

创新盈利模式，经营性项目的收入将是相当可观的。对于这一点，曲江的领导层已经

有了充分的认识，并将在未来着手实施。随着现有景区资源的深度开发，公司景区运

营管理业务的内生性增长值得期待。 
 

 

表 1 公司各个景区收入来源 

景区名称 收入主要来源 收入情况 

大唐芙蓉园 门票分成、《梦回大唐》等演出收入 
门票收入中 6600 万元作为基本管理费用，超出按比例分成，

最高 8316 万元。 
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楼观台道文化展示区 门票分成、经营性收入 
以门票分成形式提取的保底管理费用预计达到 2500 万元，超

出一定比例将继续增加。经营收入全部归上市公司所有 

曲江海洋公园 门票收入、经营性收入 
门票收入完全归为上市公司。目前门票 100 元/人，随着二期

项目建成，门票有提价空间。 

大雁塔景区 管理酬金、经营性收入分成 

景区管理酬金 2990 万元。其中大雁塔景区 1526 万元，不夜

城 802 万元，大慈恩寺 156 万元，开元广场另收取 507 万元。

经营性收入按比例分成 

大明宫国家遗址公园 管理酬金、经营性收入 管理酬金 1588 万元/月，经营活动收入归上市公司所有。 

曲江池和唐城墙遗址公园 管理酬金、经营收入分成 管理酬金 3080 万元，经营性收入按比例分成。 

寒窑遗址公园 管理酬金、经营性收入 管理酬金为 197 万元/年，经营收入归上市公司所有。 

秦二世遗址公园 管理酬金 管理酬金为 543.5 万/年 

数据来源：互联网、安信证券研究中心 

 

2.2.2. 餐饮酒店业务：云集南线，定位高端，主题鲜明 

公司在曲江核心景区拥有多家自辖经营的中高端酒店，主打唐文化主题。其中，芳林

苑、大唐博相府为准五星级酒店、唐华宾馆为四星级酒店。经营风格上，餐饮酒店多

为仿唐风格，在装修、服饰、菜品以及特色表演上给顾客带来独特的唐朝体验。除以

上自辖经营酒店外，公司还拥有一品牛扒城和阅江楼两个外租项目，位于曲江池遗址

公园附近。 

 

图 7 公司自辖餐饮酒店地理分布 

 

数据来源：公司披露、安信证券研究中心 

 

2.2.3. 旅行社业务：依托旅行社联盟开展特色推广活动 

2010 年，公司收购阳光，友联和佰仕通，组建“旅行社联盟”，希望发挥旅行社在客

源引导方面的功能，实现旅行社和景区、酒店餐饮业务的协同发展。旅行社有望成为

公司景区集成运营中的重要一环，充分放大公司对上游景区资源控制力。依托旅行社
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联盟，公司开展了一系列推广活动。如“曲江通”一卡通服务，持卡人可凭卡进入景

区、就餐住宿、休闲购物。 

 

表 2 旅行社联盟下属旅行社情况 

旅行社名称 控股股权 基本情况 

曲江旅行社 100% 
2010 年 1 月 13 日由曲江文旅以货币出资设立。下设入境欧美部、入境港澳台东

南亚部等十个部门，2011 年上半年营业收入 2275 万。净利润-22 万。 

西安百仕通国际旅行社 40% 
2010 年 4 月通过增资实现控制。经营范围入境旅游业务；国内旅游业务；出境旅游

业务。011 年上半年营业收入 1475 万。净利润 50 万。 

陕西友联国际旅行社 56% 
2010 年 9 月 27 日曲江文旅通过注资实现控制。2011 年上半年营业收入 1035 万，

净利润 7 万。 

陕西阳光假期国际旅行社 43% 
2010 年 9 月曲江文旅通过增资实现控制。主要服务于中国公民国内旅游业务，出入

境旅游业务，并承办大中企业会议。2011 年营业收入 631 万，净利润-2 万。 

数据来源：互联网、安信证券研究中心 

 

2.2.4. 景区管理策划输出：“曲江模式”异地复制 

目前，公司和赤峰政府合作开发赤峰契辽文化旅游景区，公司负责前期策划和后期运

营管理，“曲江模式”首次实现跨省复制。目前，景区策划管理输出占公司业务收入

的比重还非常小，未来公司考虑成立专业化景区孵化团队，在全国范围内推动曲江模

式的复制。 

 

2.3. 景区运营管理业务：涵盖西安重点文化旅游景区 
从地域上看，曲江文旅旗下旅游资源众多，遍布西安旅游南线、北线、西线三线。其中，核心景

区主要包括西安旅游南线的大唐芙蓉园〃大雁塔国家 5A级景区、曲江海洋公园；西安旅

游北线的大明宫国家遗址公园以及西安旅游西线的楼观台道文化展示区。此外，地处

曲江核心区的西安旅游南线上，公司拥有多处开放式景区（不收门票），包括大雁塔景区、

城墙遗址公园、曲江池遗址公园、寒窑遗址公园和秦二世公园，这些景区依托大唐芙蓉

园〃大雁塔国家 5A级景区，共同构筑曲江核心区文化旅游景区矩阵。 

 

图 8 曲江文旅旗下旅游资源的地理分布（蓝色部分） 

 

数据来源：公司披露、安信证券研究中心 
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2.3.1. 核心景区：涵盖西安南、北、西旅游线，均为经营性景区  

曲江文旅旗下核心景区主要包括西安旅游南线的大唐芙蓉园〃大雁塔国家 5A级景区、曲

江海洋公园；西安旅游北线的大明宫国家遗址公园以及西安旅游西线的楼观台道文化

展示区。以上核心景区均为经营性景区，游客需购买门票，是公司景区业务收入的主

要来源。 

 

大唐芙蓉园为西安旅游南线核心景区。大唐芙蓉园地处西安曲江新区，建于原唐代芙

蓉园遗址之上，是中国第一个全方位展示盛唐历史风貌的国家、5A级遗址景区。园区

占地达 1000余亩，其中水面 300亩。景点包括有紫云楼、仕女馆、御宴宫、芳林苑、

凤鸣九天剧院、杏园、陆羽茶社、唐市。院内含有水幕电影《齐天大圣》、特色文化

遗产《东仓鼓乐》等附属表演。 

 

大唐芙蓉园区内主轴线上的凤鸣九天剧院提供单独的收费文化演艺《梦回大唐》，门

票价格 150 元/人。《梦回大唐》一场全长约 70 分钟，全剧由序“游园惊梦”和“梦

幻霓裳、梦浴华清、梦邀秦王、梦萦西域、梦游曲江、梦回大唐”六幕组成。目前每

天《梦回大唐》17点演出一场，国庆等旺季时期每天演出两场，演出收入全部归公司

所有。 

 

图 9 大唐芙蓉园全景                               图 10 《梦回大唐》剧照 

 
 

数据来源：公司网站、安信证券研究中心                       数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

曲江海洋公园是公司唯一门票收入完全自有的景区。曲江海洋公园毗邻芙蓉园景区，

是西北地区唯一一家海洋主题公园。园区内含有海洋馆、海韵广场、海洋商务会所三

部分以及十大馆内主题，相关配套表演包括美人鱼表演、人鲨共舞、海豚、海狮表演，

潜水体验等。目前，曲江海洋公园在西安本地推广较好，门票价格为 100 元/人，西

安许多企事业单位均优惠团购年票。目前海洋公园二期极地馆项目已于 2010 年 7月 1

日正式开工建设，预计 2012 年底对外营业。 

 

大明宫国家遗址公园为西安旅游北线核心景区。大明宫国家遗址公园是在全国第一批

重点文物保护单位盛唐时期皇宫宫殿群—大明宫文物遗址基础上建设的国家遗址公

园。地西安市区以北，占地面积 3.5平方公里。其中，中心遗址较为密集的区域被划

分为收费区，门票价格 60 元，其余区域均免费。公园基本还原了唐代大明宫的历史

风貌，园区内部修建了各项微缩景观并配套 IMAX3D电影《大明宫传奇》，给游客带来

良好的出游体验。 
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图 11 大明宫复原图                          图 12 大明宫景区内微缩景观 

 

数据来源：公司网站、安信证券研究中心                数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

楼观台道文化展示区为西安旅游西线核心景区。楼观台景区包括四大文化区：财神文

化区、道教文化区、道家文化区、现代观光农业示范区。公司目前重点推广 2011 年 7

月新开放的赵明公财神文化区。财神文化区总占地 531 亩，核心区域 331亩。规划布

局以泗水归堂，五路财神为概念，以三进财神殿为核心的建筑院落，形成了民俗吉祥

福神的综合展示园区。文化区内通过封神台、善财童子、招财八宝、转运金轮、摇钱

树阵等景观营造了大气磅礴的财富文化氛围。 

 

图 13 财神文化区全景图 

 

数据来源：公司披露、安信证券研究中心 

 

 

 

 
 

 

 

 



 

长安信息(600706) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

12 

图 14 财神殿                                      图 15 问道阁 

  

数据来源：公司网站、安信证券研究中心                数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

在交通规划上，楼观台景区与西安公交公司达成协议，开通了大雁塔北广场到楼观台

的西安环山旅游公交一号线，每天从大雁塔 8:30发车，1 个半小时即可到财神庙。随

着道教文化区、道家文化区、和观光农业区的逐渐培育成型，楼观台景区有望短期达

到 1日游，中期达到 2日游的游览长度。 

 

2.3.2. 开放式景区云集南线，构筑曲江核心景区矩阵 

所谓开放式景区是指游客无需门票即可游览的景区，承担着所在区域社会公益责任。

公司旗下开放式景区包括大雁塔景区、城墙遗址公园、曲江池遗址公园、寒窑遗址公

园和秦二世公园。所有开放式景区均处于大雁塔〃大唐芙蓉园一带，构筑曲江核心景

区矩阵。 

 

图 16 公司旗下开放式景区地理分布 

 

数据来源：公司披露、安信证券研究中心 

 

大雁塔景区为公司最富盛名旅游资源。包括大雁塔景区、大唐不夜城、唐大慈恩寺遗
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址公园。其中大雁塔位于大慈恩寺内，塔身七层，通高 64.5 米，在中国佛教历史上

具有十分突出的地位；大慈恩寺遗址公园坐落在大慈恩寺遗址上；大唐不夜城以盛唐

风格为主线，内部含有玄奘广场、贞观文化广场、开元庆典广场三个主题广场，六个

仿唐街区和西安音乐厅、西安大剧院、曲江电影城、陕西艺术家展廊四大文化建筑。 
 

图 17 大雁塔景区                             图 18 大雁塔北广场音乐喷泉 

  

数据来源：公司网站、安信证券研究中心                数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

其余景区各具特色，环曲江池形成景区矩阵。城墙遗址公园是我国现存规模最大而又

保存完整的古代城池建筑，东西绵延 3.8公里，宽 100 米，占地近千亩。城墙景区内

包括城门四座：东长乐门、西安定门、南永宁门、北安元门。曲江池位于唐长安城东

南隅，占地面积 1500 多亩，其中水域面积 700 亩。整个项目由中国建筑设计大师张

锦秋院士担纲规划设计。公园内分为唐城曲池、疏林人家、江滩跌水、柳堤春晓、湖

心仙岛、江上居肆、畅观茶院等景区。 

 

图 19 唐城墙遗址公园                         图 20 曲江池遗址公园 

 
 

数据来源：公司网站、安信证券研究中心                       数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

寒窑遗址公园和秦二世遗址公园为公司新近完工的两大文化主题公园。寒窑遗址公园

主打幸福婚庆产业，布局分为遗址区、婚庆区、商业区。其中，遗址保护区包括原有

景点王宝钏窑洞、三姐泉、思夫亭、柳林古寺大雄宝殿、文昌阁、妖马洞；婚庆区以

金源阁婚庆酒店为重要载体，也是婚庆服务体验的中心所在。秦二世公园则是以秦二

世胡亥的墓地为基础扩建而成的，占地面积约 70亩，其中建筑面积 4714 平方米。园

区分为展览区和遗址区两部分。遗址区分为山门、陈列展示厅、墓冢三部分。 
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图 21 寒窑遗址公园一景                             图 22 秦二世遗址公园 

 
 

数据来源：公司网站、安信证券研究中心                       数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 
 

3. 大集团小上市公司，外延扩张空间巨大 

3.1. 控股股东曲江文投资产庞大，尚有未注入旅游资产 

公司控股股东曲江文投旗下拥有众多文化旅游资源。集团旗下拥有全资子公司11个，

控股参股公司 12 个，产业覆盖旅游、影视投资、文化演出、会展投资等多个领域。

曲江文投立足于将曲江文旅打造成集团在文化旅游领域的标杆。截止目前，除陕西宝

鸡法门寺文化旅游景区部分股权外，曲江文投旗下已完工旅游资产已悉数以经营管理

权的方式归入上市公司。 

 

图 23 曲江文投旗下资源概况 

 

数据来源：公司披露、安信证券研究中心 
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临潼国家级旅游度假区项目浩大，2014年即可建成。该旅游度假区占地 28.78 平方公

里、总投资达到 930 亿元。其中包括企业投资 670亿元和政府主导投资约 260亿元。

在具体项目建设上，临潼旅游度假区共包括十大景区。目前均已启动。最引人注目的

一处景区是骊山华清池景区，该景区将全面整合骊山现有的朝元阁、望京阁、烽火台、

长生殿等景点，依托华清池盛名，打造集历史、人文、生态、旅游为一体的温泉度假

区。 

 

法门寺文化景区，西线旅游又一重要景区。法门寺文化景区位于陕西省扶风县城北 10

公里处的法门镇，东距西安市 110公里，西距宝鸡市 90公里。该景区占地面积约 1300

亩，是依托法门古寺而建，2009 5月 9日正是对外开放。法门寺文化景区由山门广场、

佛光大道、法门寺寺院、合十舍利塔，以及众多艺术佛像、园林雕塑小品等组成。该

景区与楼观台道家文化区同处西安西线旅游地带，位于楼观台景区以北 80公里路程，

驱车约 1.5个小时。 

 

图 24 临潼骊山华清池景区效果图                     图 25 法门寺 

  

数据来源：公司网站、安信证券研究中心                       数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

3.2. 关联关系人陕西文投旅游资源遍布陕西 
陕西文投为曲江文投控股企业。陕西文化产业投资控股（集团）有限公司为曲江文投

旗下控股公司之一。该公司是经陕西省委、省政府批准成立的省属国有大型文化企业。

集团注册资本 22 亿元。公司主要经营范围包括影视剧、书画艺术品、文物复仿品、

文化演艺、文化园区、广告传媒、特色文化产业项目投资及文化园区基础设施建设等。

公司包含 6家全资企业、7家控股企业和 3 家参股企业。 
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图 26 陕西文投旗下资源概况 

 

数据来源：公司资料、安信证券研究中心 

 

陕西文投旗下资源丰富，遍布陕西 6市。陕西文投旗下拥有多种文化产业资源，其项

目遍布陕西 6市。其中文化园区项目包括：西安文艺路演艺基地、延安红色旅游板块、

韩城历史文化景区、照金香山红色景区、黄帝文化园区、陕西文化艺术园区、帝王陵

探秘主题公园。 

 

图 27 陕西文投主要项目分布情况 

 

数据来源：公司披露、安信证券研究中心 
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3.3. 曲江二期建设展开，配套众多文化旅游项目 
曲江二期配套众多文化旅游项目。曲江二期建设于 2009 年全面展开。扩区后曲江新

区总用地面积达到 51．82平方公里，其中一期面积为 20．57平方公里，二期面积为

20．40 平方公里。曲江二期将重点在原有曲江新区的基础上，打造文化产业相关九大

园区。 具体项目上，曲江二期项目主要包括曲江创意谷、杜陵遗址核心保护区、杜陵

遗址公园、博物馆群、雁梦湖湿地公园等。此外，围绕旅游景区，将在周边进行综合

开发，包括雁梦湖周边 3座超五星精品酒店；湿地公园周边两座超五星生态假日酒店；

以及景区周边餐饮、会议以及配套服务设施情况。 

 

图 28 曲江新区规划图 

 

数据来源：公司披露、安信证券研究中心 

 

杜陵国家遗址公园进一步丰富南线旅游，是曲江二期代表作。杜陵是西汉后期宣帝刘

询的陵墓。曲江二期将围绕杜陵，打造杜陵国家遗址公园项目。该项目以杜陵遗址为

核心保护区，同时开发核心文化展示区、杜陵汉代文化综合体验区、明十三陵（明秦

王）遗址公园三大板块。其中杜陵遗址保护区包括杜陵及王皇后陵封土遗址、寝殿。

三大板块中文化展示区包括杜陵陵墓展示博物馆、陪葬墓展示区、汉代文化主题雕塑

展示区、司马道及东司马道广场；综合体验区包括中国碑石文化林、中华传统节日博

览区、汉代民俗文化体验区、杜陵塬台塬公园、林荫创意雕塑区、杜陵生态休闲园；

明十三陵遗址公园包括明秦王陵遗址公园、明秦王陵博物馆。 

 

曲江欢乐世界主题公园,是西部最大游乐主题公园。曲江欢乐世界主题公园式曲江新

区“十一五”期间重点规划项目，后由于拆迁问题搁臵。随着曲江二期施工的展开，

该项目有望重新纳入建设进程。曲江欢乐世界主题公园位于杜陵塬南侧，占地 1700

亩，其中主题公园占地 850 亩。该项目总投资达 30 亿元，公园包括欢乐家庭、科幻

世界、极限天地、激情体验、亲水世界五大部分以及演艺广场、中心广场和休息剧场

等辅助景区。整个主题公园园区将按地域、文化、人文的不同展现出非洲、拉丁美洲、

欧洲、北美洲、澳洲等不同地域建筑文化、民俗文化的传统风貌，使游客在游玩的过

程中更能享受异国情调。 
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图 29 杜陵遗址示意图                             图 30 曲江欢乐世界主题公园示意图   

 
 

数据来源：公司网站、安信证券研究中心                       数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

  
 

4. 内部资源整合，治理结构趋于完善 

4.1. 调整组织结构，完善公司治理 
组织结构调整有助于提升经营效率，释放利润。鉴于公司刚刚实现借壳上市，现阶段

国有决策体制依然浓厚。目前，公司共有员工 3000 多人，部分业务员工冗余，运营

效率存在较大提升空间。上市工作开展之后，公司管理层即确定了由粗放式经营向集

约式经营转变的战略方针。目前，公司旗下各景区基本独立运营、各部门配臵齐全。

未来，公司计划将景区分为免费开放式景区和收费式景区两大部门，设立两个综合管

理机构，在采购、后勤、管理等方面实行各景区统筹规划，通过削减重复部门、分流

冗余人员到新开业景区的方式提高运营效率。组织结构调整和人员压缩有助于上市公

司维持费用稳定，盈利能力也有望出现显著改善。 

 

4.2. “大唐新干线”打通南线核心景区，实现景区联动 
“大唐新干线”轻轨一期项目预计今年十一前开通，由公司负责经营，覆盖曲江一期

已建成文化旅游景区，形成环线。曲江新区于 2011 年 4 月 7 日投资 4.5 亿元修建轻

轨，命名为“大唐新干线”。“大唐新干线”全长 9.5千米，沿大雁塔北广场东侧至大

唐不夜城、唐城墙遗址公园，绕南湖一周后，进入大唐芙蓉园，最后由大唐芙蓉园与

北广场对接形成环网。“大唐新干线”采用瑞士 INTAMIN 公司观光单轨车系统，该系

统具有多年的实际运营经验，技术成熟。一期全线共设 13 个车站、3辆列车、每列列

车由三节车厢组成。为配合景区特色， 轻轨包括立柱、车厢在内全部设臵为仿唐造

型。其中列车均为全密封式子弹头列车，采用电力驱动，橡胶轮运行，运行无噪音，

零污染。运载上，轻轨设臵运行速度为 10-15 公里/小时，运载能力设臵为每列车 40

人左右。 

 

轻轨二期将覆盖曲江新区二期规划中的各大文化旅游景点。随着曲江二期的建设，“大

唐新干线” 将在原规划的基础自阅江楼和东曲江池之间延伸到二期。二期线路组织

仍将以重要景点及发展中心为主，包括杜陵邑、杜陵、欢乐世界、以及创意社区等。

届时观光轻轨总长将达到 21 公里（延长 11.7 公里），共 21 站（增加 9 个站），打通

大雁塔-大唐芙蓉园-曲江池-杜陵国家遗址公园的南区核心景区线。 
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图 31 轻轨运营路线图（包括一期、二期）(蓝色部分)   图 32 “大唐新干线”轻轨示意图 

  

数据来源：公司网站、安信证券研究中心                       数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

5. 盈利预测与假设 

 

根据我们的盈利预测模型，预计公司 2012～2014 年分别实现收入 9.9、11.4、12.7

亿元，实现净利润 0.79、0.99、1.16 亿元，对应 EPS 分别为 0.44、0.55、0.65 元。

本次重大资产注入完成后，公司经营性资产质量优良、营收规模大，且存在业绩承诺。

综合考虑未来集团旅游类经营资产交付公司管理可能性，公司内生外延均存在较大空

间，给予长期“买入-A”评级，6个月目标价 16.5 元 

 

表 3 按业务类型分类的收入预测明细 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
 

人民币 万 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

按业务分类的收入明细

景区运营管理 210 278 506 596 701 771

      -大唐芙蓉园 90 91 96 105 112 115

      -大明宫国家遗址公园 20 193 195 196 196

      -曲江海洋公园 48 40 50 60 138 152

      -楼观台 1 20 64 96 145

      -大雁塔景区 63 73 79 66 66 61 63

      -曲江池及唐城墙遗址公园 47 60 62 55 56

      -寒窑及秦二世遗址公园 19 40 40 40

      -明城墙景区 1 3 4 5 6

酒店餐饮 103 158 196 204 227 237

      -芳林苑

      -唐华宾馆

      -博相府

      -御宴宫

旅行社 98 98 98 117 141

旅游纪念品 6 12 18 28 35 44 55

园林绿化 18 28 36 47 56 68

其他业务收入 0

管理策划输出 10 0 0

合计 343 580 865 989 1,145 1,271
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表 4 按业务类型分类的净利润预测明细 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 5 相对估值样表 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

6. 附录 

6.1. 公司概况 
作为陕西省文化旅游整合平台，公司垄断了西安市主要旅游资源，主营业务包括景区

运营、酒店餐饮、旅行社、旅游纪念品等，均依托西安旅游市场，其中景区运营管理

和酒店餐饮是公司的两大业务板块。2011年，景区运营和酒店餐饮分别实现营业收入

5.07、1.96亿元，两者分别以 58.6%、22.7%的营业收入贡献了 65.8%、25.4%的毛利。 

人民币 万 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

按业务分类的净利润明细

景区运营管理 60 75 86 112 137

      -大唐芙蓉园 23 25 25 27 33

      -大明宫国家遗址公园 0 7 10 12 16

      -曲江海洋公园 3 6 6 20 24

      -楼观台 (3) 1 15 22

      -大雁塔景区 9 10 16 17 17 14 15

      -曲江池及唐城墙遗址公园 18 20 20 16 17

      -寒窑及秦二世遗址公园 3 7 8 9

      -明城墙景区 0 0 0 1

酒店餐饮收入 17 24 23 26 27

      -芳林苑

      -唐华宾馆

      -博相府

      -御宴宫

旅行社及旅游纪念品 2 3 3 4 5

      -旅行社收入 0 0 0 0 0

      -唐艺坊 2 3 3 4 5

管理策划输出 6 0 0

各业务利润合计 79 101 118 142 169

本部费用 24 25 34

财政补贴 15 19 19

公司净利润 67 79 99 116

EPS 0.37 0.44 0.55 0.65

股价

2012/9/3 2011 2012E 2013E 2014E 2011 2012E 2013E 2014E

长安信息 600706.SH 12.42 -0.25 0.44 0.55 0.65 -49.5 28.2 22.6 19.1

峨眉山A 000888.SZ 22.08 0.62 0.76 0.95 1.15 35.8 28.9 23.3 19.2

黄山旅游 600054.SH 13.41 0.54 0.60 0.69 0.78 24.8 22.5 19.4 17.2

丽江旅游 002033.SZ 22.27 0.71 0.87 1.03 1.23 31.4 25.7 21.7 18.2

张家界 000430.SZ 9.73 0.28 0.36 0.45 0.57 34.8 27.4 21.5 17.0

三特索道 002159.SZ 11.63 0.33 0.47 0.50 0.60 35.2 24.5 23.3 19.4

西藏旅游 600749.SH 9.71 0.06 0.10 0.15 0.22 164.9 96.6 65.6 44.5

桂林旅游 000978.SZ 7.01 0.19 0.25 0.31 0.36 36.9 28.5 22.3 19.6

中青旅 600138.SH 17.40 0.64 0.81 0.90 1.03 27.2 21.6 19.3 16.9

宋城股份 300144.SZ 13.30 0.60 0.52 0.66 0.85 22.2 25.5 20.2 15.7

中国国旅 601888.SH 27.41 0.78 1.12 1.40 1.72 35.1 24.5 19.6 16.0

合计 49.8 33.1 25.3 19.5

公司简介 代码
EPS 市盈率（X）
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图 33 2011 年曲江文旅主营业务收入结构 图 34 2011 年曲江文旅主营业务毛利结构 

  

数据来源：公司年报，安信证券研究中心 数据来源：公司年报，安信证券研究中心 

 

6.2. 管理层简介 
 贾涛（董事长，法定代表人），39 岁，MBA 硕士学历，中共党员。曾任深圳锦绣

中华旅游发展有限公司餐饮部、场务部经理，西安大唐芙蓉园旅游发展有限公司

常务副总经理、总经理，西安唐华宾馆有限公司董事长，西安曲江文化产业投资

（集团）有限公司总经理助理，西安曲江文化旅游（集团）有限公司总经理等职；

现任曲江新区管委会大雁塔广场管理处处长，西安曲江文化产业投资（集团）有

限公司副总经理，西安曲江文化旅游（集团）有限公司董事长兼总经理。 

 

 柳三洋（董事，总经理），43 岁，大学本科，经济师，中共党员。曾任西安华山

机械工业有限公司劳资教育处劳资主管、审计处审计主管，西安高科（集团）公

司财务部财务主管，西安高科实业股份公司副总经理、董事会秘书，西安高新技

术产业开发区房地产开发公司财务总监，西安曲江文化旅游（集团）有限公司副

总经理。 

 

 杨涛（董事，副总经理），31 岁，研究生学历，博士学位，中共党员。曾任西安

大唐芙蓉园旅游发展有限公司文化艺术发展部主管，宣传策划部经理，西安曲江

文化旅游(集团)有限公司总经理助理，总经办部门总经理，副总经理等职。 

 

 庄莹（副总经理），34 岁，大学本科，中共党员。曾任西安国旅中国公民旅游分

公司国内部销售经理、西安旅游超市门市部经理、西安旅游超市出境部出境外联、

领队，西安曲江新区大雁塔广场管理处部长、大雁塔景区管理服务有限公司副总

经理，西安曲江文化旅游（集团）有限公司经营策划部部门总经理、文化旅游研

究院项目部总经理、副总经理等职。 

 

 王文胜（副总经理），43 岁，大学本科，中共党员。曾任合肥索菲特明珠国际大

酒店房务总监，西安巴西餐厅有限责任公司董事、总经理，安徽万佛湖金水湾度

假村驻店经理，西安大唐芙蓉园芳林苑酒店总经理，西安大唐芙蓉园旅游发展有

限公司副总经理，陕西法门寺文化景区旅游发展有限公司总经理等职；现任西安

曲江大明宫国家遗址公园管理有限公司总经理。 

 

 鬲永奇（副总经理），41 岁，研究生学历，中共党员。曾任陕西人文旅游公司办

58.6%

22.7%

11.3%

3.2% 4.2%

景区运营管理 酒店餐饮 旅行社

旅游纪念品 园林绿化

65.8%

25.4%

1.0% 4.4% 3.4%

景区运营管理 酒店餐饮 旅行社

旅游纪念品 园林绿化
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公室秘书，中国康辉西安旅行社总经理助理，西旅集团西安中旅国际旅行社副总

经理，西旅集团西安海外旅游有限公司常务副总经理，西安曲江文化旅游（集团）

有限公司副总经理等职。 

 

 李迎春（副总经理），41 岁，大学本科，在读研究生，中共党员。曾任深圳世界

之窗有限公司市场部营销室主任助理、营销室主任、市场部经理助理、总经理办

公室主任、行政支部书记，西安曲江文化旅游（集团）有限公司大唐芙蓉园景区

管理分公司总经理助理、副总经理等职；现任西安曲江文化旅游（集团）有限公

司曲江池遗址公园景区分公司总经理，西安曲江楼观道文化景区管理有限公司总

经理等职。 

 

 周德嘉（监事会主席），49 岁，大学本科，高级工程师。曾历任电子工业部国营

877厂技术员、车间主任、一分厂厂长、厂团委书记、研究所所长，西安高科（集

团）新西部实业发展公司常务副总经理，高新区长安科技产业园管理办常务副主

任，高新区电子工业园管理办公室主任，西安高新技术产业开发区高科集团公司

副总经理等职；现任西安曲江文化产业投资（集团）公司副总经理。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-09-04 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  28.9  -  989.1  1,144.9  1,270.6 成长性      

减:营业成本  22.8  -  644.3  740.5  812.8 营业收入增长率 -80.7% -100.0% 11679444.9% 15.7% 11.0% 

   营业税费  -  -  49.5  57.2  63.5 营业利润增长率 -86.6% 36.0% -493.6% 25.9% 23.1% 

   销售费用  3.5  0.1  59.3  74.4  82.6 净利润增长率 -103.0% -899.1% -460.6% 25.3% 17.7% 

   管理费用  29.9  17.9  115.7  131.7  146.1 EBITDA 增长率 -95.0% 414.4% -705.8% 20.6% 19.5% 

   财务费用  6.5  1.4  32.4  30.2  29.2 EBIT 增长率 -90.4% 110.3% -675.8% 17.0% 17.5% 

   资产减值损失  25.3  1.1  -  0.3  0.1 NOPLAT 增长率 -97.2% 554.1% -596.5% 17.7% 13.9% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 -348.3% 30.9% -1634.0% 6.9% 4.3% 

   投资和汇兑收益  42.7  -1.8  -  -  - 净资产增长率 14.8% 39.5% -1059.1% 10.5% 11.2% 

营业利润  -16.4  -22.3  87.9  110.7  136.2 利润率      

加:营业外净收支  7.0  -  18.0  22.0  20.0 毛利率 21.2% 24.1% 34.9% 35.3% 36.0% 

利润总额  -9.4  -22.3  105.9  132.7  156.2 营业利润率 -56.8% -263796.1% 8.9% 9.7% 10.7% 

减:所得税  0.3  -  26.5  33.2  39.1 净利润率 9.5% -258352.3% 8.0% 8.6% 9.2% 

净利润  2.7  -21.9  78.9  98.8  116.3 EBITDA/营业收入 -13.9% -243743.4% 12.6% 13.2% 14.2% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 -34.4% -246840.6% 12.2% 12.3% 13.0% 

货币资金  19.4  1.2  247.7  263.7  316.8 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 394 98,919 204 363 346 

应收帐款  0.8  0.7  21.7  25.1  27.8 流动营业资本周转天数 -810 -3,448,956 -5 19 18 

应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 440 504,181 53 94 96 

预付帐款  1.1  0.1  0.1  0.1  0.1 应收帐款周转天数 67 2,491 2 5 5 

存货  0.5  -  17.7  20.3  22.3 存货周转天数 147 20,314 3 6 6 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 1,050 1,103,587 265 470 454 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 -224 -2,964,844 206 395 375 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  10.0  8.2  7.8  7.8  7.8 ROE 17.1% 28.3% 10.5% 11.9% 12.6% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA -26.2% -149.5% 5.5% 6.4% 7.1% 

固定资产  2.3  2.3  1,117.3  1,190.2  1,250.5 ROIC -13.1% 34.6% -131.2% 10.1% 10.7% 

在建工程  -  -  28.0  34.9  29.6 费用率      

无形资产  -  -  0.1  0.2  0.3 销售费用率 12.0% 1103.7% 6.0% 6.5% 6.5% 

其他非流动资产  2.9  2.5  2.5  2.5  2.5 管理费用率 103.4% 211499.9% 11.7% 11.5% 11.5% 

资产总额  37.0  14.9  1,442.8  1,544.7  1,657.6 财务费用率 22.4% 16955.5% 3.3% 2.6% 2.3% 

短期债务  14.7  -  389.1  388.2  387.0 三费/营业收入 137.8% 229559.2% 21.0% 20.6% 20.3% 

应付帐款  78.8  89.9  100.6  115.6  126.9 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 252.9% 628.1% 47.6% 45.9% 43.9% 

其他流动负债  -  0.5  7.4  15.4  24.3 负债权益比 -165.4% -118.9% 90.7% 84.7% 78.2% 

长期借款  -  3.5  189.0  189.0  189.0 流动比率 0.23 0.02 0.58 0.60 0.68 

其他非流动负债  -  -  -  -  - 速动比率 0.23 0.02 0.54 0.56 0.64 

负债总额  93.5  93.8  686.1  708.3  727.3 利息保障倍数 1.53 14.56 3.71 4.67 5.66 

少数股东权益  6.0  5.5  6.1  6.8  7.6 分红指标      

股本  87.3  87.3  179.5  179.5  179.5 DPS(元) - - 0.09 0.11 0.13 

留存收益  -149.9  -171.7  571.1  650.2  743.2 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益  -56.6  -78.9  756.7  836.4  930.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.9% 1.0% 

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  -9.7  -22.3  78.9  98.8  116.3 EPS(元) 0.02 0.12 0.44 0.55 0.65 

加:折旧和摊销  6.6  0.9  4.7  9.9  14.7 BVPS(元) 0.35 0.47 4.18 4.62 5.14 

   资产减值准备  25.3  1.1  -  0.3  0.1 PE(X) 814.3 -101.9 28.3 22.6 19.2 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  -35.7  -26.4  3.0  2.7  2.4 

   财务费用  6.5  1.4  32.4  30.2  29.2 P/FCF  49.5  -154.8  -3.5  150.7  37.6 

   投资收益  -42.7  1.8  -  -  - P/S  77.1  263,253.6  2.3  1.9  1.8 

   少数股东损益  -12.4  -0.5  0.6  0.7  0.8 EV/EBITDA  -424.3  -47.6  21.5  17.9  14.8 

   营运资金的变动  12.5  2.2  -20.6  17.0  15.5 CAGR(%) -317.4% -273.7% 18.5% 15.2% 12.7% 

经营活动产生现金流量  3.8  -14.9  96.0  156.9  176.6 PEG  -2.6  0.4  1.5  1.5  1.5 

投资活动产生现金流量  15.0  -0.2  -100.1  -90.1  -70.1 ROIC/WACC  -1.3  3.3  -12.5  1.0  1.0 

融资活动产生现金流量  -2.5  -3.1  834.4  -50.8  -53.7 REP  22.5  -3.8  -0.2  2.2  1.9 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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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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