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社会服务行业 大连圣亚 (600593) 增持 

报告原因：   三季报   成本费用控制得力   盈利能力大幅提高 提高评级 

   2012 年 10 月 30 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 10 月 29日 三季报 

    1-9 月份，公司实现营业收入 18075 万元，比去年同期增加 4602 万元，

同比增长 34.16%，实现营业利润 4708万元，比去年同期增加 2345 万元，

同比增长 99.24%，实现利润总额为 4736 万元，比去年同期增加 2078 万元，

同比增长 78.18%，实现归属于上市公司的净利润为 4145 万元，比去年同

期增加 1467万元，同比增长 54.78%，实现基本每股收益为 0.4506 元。比

去年同期增长 55.38%。 

点评 

 成本费用控制得力，盈利能力大幅提高。1-9 月份，公司实现营业收

入同比增加 4602 万元，营业收入增速为 34.16%，实现营业总成本同

比增加了 2184 万元，营业总成本增速为 19.53%，收入的增加远高于

总成本的增加，导致 1-9月份，公司的主营利润同比去年增加了 2418

万元，同比增幅高达 105.54%。营业总成本中，营业成本同比增加 1011

万元，增幅为 17.77%，低于收入的增幅水平，公司的毛利率为 62.93%，

同比去年提升了 5.16 个百分点。毛利率的提升大大提高了公司的盈

利水平。1-9 月份，公司的销售费用同比增加了 367 万元，管理费用

同比增加了 622 万元。财务费用同比增加了 8万元，三项期间费用同

比去年都有所增加，但是费用率水平比去年同期均有所下降，期间费

用率同比去年下降幅度为 4.05 个百分点。第三季度，公司实现营业

收入同比增加 2011 万元，营业总成本同比只增加了 421 万元，总收

入的上升远远高于总成本的增长，导致公司第三季度的主营利润同比

增加了 1590 万元，主营利润增速达到 47.24%。营业总成本中，营业

成本同比减少 3万元，销售费用同比增加 5万元，财务费用同比增加

了 28 万元，管理费用在第三季度继续呈现小幅上升趋势，同比增加

了 339 万元，上升幅度为 26.20%。公司作为以经营市内景区为主业的

东北地区旅游行业上市公司，受东北季节性旅游影响较大，公司的经

营业绩浮动性较强。从管理费用构成看，工资、职工福利费、社保费

用、职工教育经费及工会经费同比增加，折旧和无形资产摊销同比也

有所增加，显示了人工工资的成本不断提升和人工工资的刚性。 

 期待资产注入。公司第一大股东大连星海湾金融商务区投资管理股份

有限公司受让公司原第一大股东股权时承诺在十二个月内向上市公

司注入优质资产或项目，但未能在规定期限内实现承诺，资产注入承

诺时间延长六个月即延长至 2010 年 8 月 26 日。自 2010 年 2 月 26 

日后，公司及大股东积极推动承诺相关工作，制定了资产注入方案，

并准备实施，但由于国家宏观政策发生变化，不支持与土地有关的资

产注入项目，资产注入工作未能按计划实施。 公司及公司大股东将

密切关注国家宏观政策的调整情况，积极推进资产注入计划。资产注

入的主要方案是择机向上市公司提议通过上市公司采取定向增发、现 

总股本/流通股本(亿

股) 
0.92/0.92 

收盘价(元) 11.80 

流通市值(亿元) 10.86 

1年内最高最低价(元) 18.50/11.39 

PE/PB 120.7/3.94 

 

基础数据：2012 年 9 月 30 日 

资产负债率 49.05% 

毛利率 62.93% 

净资产收益率（摊薄） 13.03% 

净利率 22.62% 

相关研究 

1、大连圣亚 600593半年报点评： 亏损

减少  期待资产注入  2012-8-30  中

性  11.87 元 
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金购买或资产置换等方式，将大连市星海公园改造工程项目、星

海湾旅游景区商铺项目等优质项目以及其他优质项目或资产注

入上市公司。 

 盈利预测和估值：不考虑资产注入，我们之前假设公司收入同比

增长 20%，三季报看，公司的收入增长高于我们的预期，成本率

和费用率也低于我们的预期，我们调高公司 2012 每股收益为

0.54 元/股，2013 年每股收益为 0.59 元/股。2014 年 EPS 为 0.62

元/股。公司目前价格在 11.80元附近。对应 PE 为 22 倍、19 倍

和 20 倍。公司有着资产注入预期，估值有所偏低，考虑到资产

注入的不确定性还有三山岛“海上看大连”旅游项目目前还在筹

备开发中，我们把公司评级从“中性”调高到“增持”。 

 风险提示：区域性和季节性风险、经济增速下滑风险和其他不确

定性风险。 

盈利预测表  单位：百万元 

无特殊说明单位为百万元 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 三季报 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 110.23  116.43  126.22  157.38  180.75  204.08  224.49  235.71  

二、营业总成本 115.94  120.77  132.84  168.08  133.66  147.55  162.30  170.42  

    营业成本 57.72  60.94  63.82  71.40  67.01  89.79  98.77  103.71  

 营业税金及附加 3.55  3.88  4.26  5.69  6.24  7.14  7.63  8.01  

    销售费用 7.95  9.64  14.99  17.92  15.27  23.06  25.37  26.64  

    管理费用 24.99  30.07  32.71  36.54  33.31  13.88  15.27  16.03  

    财务费用 19.25  15.29  15.78  16.68  12.04  13.88  15.27  16.03  

  资产减值损失 2.49  0.96  1.29  19.85  -0.20  (0.20) 0.00  0.00  

三、其他经营收益 4.06  10.14  8.78  8.51    0.00  0.00  0.00  

    投资净收益 4.06  10.14  8.78  8.51    0.00  0.00  0.00  

其中：对联营企业和合营企业的投资

收益 
(0.05) (0.06) (0.45)     0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 (1.64) 5.80  2.16  (2.18) 47.08  56.53  62.18  65.29  

  加：营业外收入 4.83  1.02  2.04  5.19  1.53  1.53  0.00  0.00  

 减：营业外支出 0.33  0.20  0.13  5.25  1.24  1.24  0.00  0.00  

五、利润总额 2.85  6.62  4.07  (2.24) 47.36  56.82  62.18  65.29  

    减：所得税 0.45  1.41  0.57  0.60  6.47  7.76  8.49  8.92  

六、净利润 2.40  5.21  3.50  (2.84) 40.89  49.05  53.69  56.37  

 减：少数股东损益 (1.24) 1.59  (1.72) (7.49) -0.56  (0.67) (0.74) (0.77) 

归属于母公司所有者的净利润 3.64  3.62  5.23  4.64  41.45  49.73  54.42  57.15  

七、基本每股收益（元） 0.04  0.04  0.06  0.05  0.45  0.54  0.59  0.62  

资料来源：山西证券研究所  Wind 资讯 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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