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证券研究报告：公司研究/公告点评 

社会服务行业 世纪游轮 (002558) 增持 

报告原因：    公告   2014 年业绩将可能爆发增长 维持评级 

2012 年 12 月 18 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 12 月 17日 公告 

    公司近日发布关于全资子公司进行旅游地产项目开发的公告，项目整体

总投资估算为人民币39,064.77万元，前期资金（含土地出让费、一期建安

费、前期税费、项目前期建设费）投入约为16,500.00万元，前期资金由公

司以自有资金通过“御辉地产”进行投资。 项目建设有住宅约1,465 套，

拟规划建设多层（4+1 层）洋房、老年活动会所、临街一层规划为小区商业

配套服务性用房。 项目建设周期：1年2个月（14个月），预计从2013年5月

开始动工，2014年7月完工，项目分三期建设，2013年9月初开始预售。销售

收入将达到58524 万元；税前利润（毛利润）15672.254 万元，净利润

11754.194 万元，投资毛利率：40.12%，总投资净利率：30.09%。资金来源

前期投入为公司自筹，在一期工程开始预售以后，利用预售和销售收入进行

滚动开发。 

点评 

 进军旅游地产，2014 年业绩将可能迎来爆发性增长。此项地块土地出让

金总额大概在 8500 万元左右，相当于每平米成本为 1054 元，重庆目前

房地产售价大概在 5000-10000 元每平米左右，根据公司预算的收入计

算，每平米售价在 5400 元左右，假设项目在 2014 年 7 月份正式完工，

2014 年销售收入和销售利润将可能在目前基础上迎来翻番。此房地产项

目主要定位于重庆中产阶级，精装修，更重要的是重庆的房地产没有限

购政策，我们看好公司进军旅游地产的销售前景。 

 公司负债率极低，资金充沛。三季报显示，公司的负债率只有 1.94%，

负债率极低。公司 2011 年 2 月份成功进军资本市场，募集资金中，超

募资金较多，公司的财务费用为负值。公司此次用自有资金成立子公司

开发旅游房地产，资金比较充沛。三季报显示，公司货币资金余额为 2

亿左右，公司自有资金目前比较充裕。 

 公司 2013 年将有两艘游轮投入运营，2014 年新建游轮运营还在申请指

标过程中。公司用募集资金建设的两艘游轮明年 1-2季度将可能投入运

营，对公司 2013 年业绩增长将有所提升。公司国内游客和外国游客比

例目前维持在 1：1水平上。 

 盈利预测和估值：公司预告 2012 年业绩同比增长 0%-20%，我们认为公

司的旅游业务 2013 年和 2014年将迎来运力的增长，公司进军旅游房地

产标志着公司迈入多元化经营，虽然公司没有在房地产方面的管理经

验，但我们还是相对看好这次投资，对公司 2012 年和 2013 年的业绩影

响不大，但是对公司2014年到2015年业绩影响较大，我们认为公司2014

年业绩将可能迎来爆发性增长。由于新增游轮到明年投入运营，我们调

低我们之前的盈利预测，假设 2014年房地产结算利润 5000 万，给公司

2012 年每股收益为 0.73 元，2013 年每股收益为 0.76 元，2014 年每股

收益为 1.65元，公司目前股价为 21.31 元，对应 PE为 29 倍、28倍和 

总股本/流通股本(万

股) 
5950/1509 

收盘价(元) 21.31 

流通市值(亿元) 3.22 

1 年内最高最低价(元) 29.80/18.60 

PE/PB 26.2/2.14 

 

基础数据：2012 年 9 月 30 日 

资产负债率 1.94% 

毛利率 17.19% 

净资产收益率（摊薄） 4.77% 

净利率 11.03% 
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13 倍，我们看好公司进军旅游地产的盈利前景，继续维持公司 

“增持”评级。 

 风险提示：自然灾害、经济下滑风险、进军旅游地产的管理风险

和其他不确定风险。 

 

盈利预测表  单位：百万元 

无特殊说明单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 三季度 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 144.34  183.62  253.28  322.15  257.14  351.94  387.13  890.40  

营业总成本 125.80  157.88  212.22  275.22  229.52  306.44  337.50  778.74  

    营业成本 105.10  133.71  183.52  243.45  212.94  285.07  313.57  721.22  

    营业税金及附加 3.46  4.27  5.80  7.59  1.73  2.29  2.52  5.79  

    销售费用 3.58  4.71  7.28  8.82  6.54  8.90  9.68  22.17  

    管理费用 8.93  10.42  12.49  18.87  12.59  16.01  17.54  40.25  

    财务费用 4.62  4.68  3.09  (3.62) -4.32  (5.88) (5.81) (10.68) 

    资产减值损失 0.11  0.09  0.04  0.11  0.04  0.04  0.00  0.00  

其他经营收益           0.00  0.00  0.00  

营业利润 18.54  25.74  41.05  46.93  27.62  45.50  49.63  111.66  

    加：营业外收入 6.57  1.57  3.41  3.97  5.83  5.83  4.00  4.00  

    减：营业外支出 0.06  0.06  0.08  0.03  0.03  0.03  0.00  0.00  

利润总额 25.05  27.26  44.38  50.87  33.41  51.30  53.63  115.66  

    减：所得税 3.90  4.16  6.80  7.43  5.05  7.76  8.11  17.51  

净利润 21.14  23.10  37.58  43.44  28.37  43.54  45.52  98.15  

    减：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 21.14  23.10  37.58  43.44  28.37  43.54  45.52  98.15  

基本每股收益（元） 0.48  0.52  0.84  0.78  0.48 0.73  0.76  1.65  

 

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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