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基本资料 
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曲江文旅 600706 推荐

资产管理权注入预期增强，外延空间广阔 
 

事件：3 月 9 日，公司发布公告，将租赁银座商务酒店。此举对利润增厚意义不大，

但实际意义是大股东将酒店交由上市公司托管，将增强大股东注入资产管理权预期。

投资要点： 
 本次托管资产利润增厚空间有限。银座酒店紧邻曲江国际展览中心，处于曲江行

政商务核心区域，交通便利。公司承租资产包括第一层接待大厅，第 12 层——拥

有 160 个餐位的餐饮区，第 13-27 层客房区，房间数 285 间。西安市四星级酒店

平均房价为 342 元/夜，入住率为 58.06%。预计 2013 年收入 2000 万元左右，14

年有望达到 3000 万元。租金取保底值与 GOP 分成较高者：第 1 年保底租金 120

万；GOP500 万以内，分成为 0.8；超过 500 万至 700 万部分，分成为 0.75；超

过 700 万元以上部分，分成为 0.7。2013/14/15 年可实现净利润 94/264/319 万元。

 大股东资产管理权注入预期或增强。其一，意愿更明确，本次托管并未涉及融资，

因而此前担心的曲江文投通过其他途径融资以致失去资产注入动力的问题在一定

程度上得以解决，而不以增发为条件实现资产托管，对利润摊薄的担心也将有所

缓解。其二，注入资产业绩弹性更大，公司以往托管协议都采用“基本酬金+收入

分成上限”的方式，而此次“利润扣除租金”模式在盈利上无天花板；其三，在

注入资产的范围上，银座酒店至少反映了曲江文投将酒店资产交由上市公司管理

的倾向，而上市公司在景区、餐饮等产业经营经验也很丰富，资产注入空间很大；

其四，注入时间或比预期提前，银座酒店作为新产业，一经建成即交给上市公司，

打消了市场关于新资产需要至少运营一年才交给上市公司的担忧。在众多资产中，

大唐新干线已经试运营，值得期待。 

 投资评级：我们预测公司 12-14 年 EPS 为 0.47、0.52、0.59 元，考虑到资产注

入空间较大，给予公司推荐的投资评级。 

风险提示： 

 资产注入存在不确定性；应收账款发生大规模坏账；旅游业政策发生重大变化。

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 0 1176  1304 1407 

收入同比(%) -100% - 11% 8%

归属母公司净利润 -22 85  94 106 

净利润同比(%) -899% 290% 10% 13%

毛利率(%) 24.1% 31.0% 33.6% 33.9%

ROE(%) 25.9% 91.7% 52.6% 38.5%

每股收益(元) -0.12 0.47  0.52 0.59 

P/E -96.89 24.86  22.61 20.06 

P/B -25.11 22.79  11.89 7.72 

EV/EBITDA -106 19  17 14 

资料来源：中投证券研究所 
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一、可能注入的旅游资产                                

1  大唐新干线 

“大唐新干线” 以旅游观光为主、兼顾交通功能。作为由曲江文投集团

建设的文化旅游项目，不排除交由上市公司经营的可能。 

该线路将曲江景区连成一体，有助于发挥景区的集群效应和整体竞争力。

线路经过雁塔北广场、雁塔东苑、亮宝楼、大唐芙蓉园、海洋科普世界、唐大

慈恩寺遗址公园、曲江池遗址公园、寒窑、唐城墙遗址公园、西安广电中心、

大唐不夜城、慈恩寺等曲江新区重要的人文景观、旅游景点和商业中心。未来

可能延伸至曲江二期。 

2  曲江二期 

曲江二期是陕西省西安市曲江新区国家文化产业示范区战略发展的第二

次腾飞，2009 年开始建设，占地一万余亩。由曲江新区管委会开发，未来很

有可能委托上市公司管理。项目包括曲江创意谷、杜陵遗址公园、关中风情园、

博物馆群等。 

其核心杜陵国家遗址公园位于曲江新区的东南，面积 1200 余亩，距大雁

塔景区只有十分钟车程，联动效应明显。参照大明宫遗址公园先例，杜陵遗址

公园很可能采取半开放或者免费的模式，预计年均接待购票游客 100 万人左

右。 

 从知名度和历史价值来看，杜陵远逊于大明宫； 

 大明宫遗址公园在市中心，杜陵所在的曲江二期相对偏僻； 

 大明宫原建筑已毁于战乱，开放区域几乎已被夷为平地，而杜陵保存相对

完好； 

 大明宫遗址公园开发前脏乱差，而曲江一期的成功为曲江二期提供先例，

区域整体环境更好。 

3  临潼华清城 

曲江管委会开发的大唐华清城是临潼国家旅游休闲度假区 2012 年重大文

化旅游项目，是集旅游接待、商业购物、特色餐饮、娱乐休闲为一体的文化旅

游综合体。未来有可能交由上市公司管理。 

华清城依托骊山、华清宫、唐昭应城墙遗址等文化资源和文化遗存，形成

“三轴一心一带两翼”的总体格局。其中“三轴”指以唐华清宫宫殿群相对应

轴线形成的春寒赐浴、霓裳羽衣、温泉铭三个文化主题广场；“一心”指以长

恨歌大型主题雕塑为核心的下沉式演艺广场；“一带”指东西横亘，东西长约

843 米，南北宽约 232 米的唐昭应城遗址保护景观带；“两翼”指与地下 6 万

平方米商业群连为一体的地上东西两大商业街区。 
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4  汉长安城未央宫遗址项目 

汉长安城未央宫遗址由汉长安城遗址保护特区管理委员会负责开发和保

护，管委会已获得市级开发授权。现存遗址众多，是“丝绸之路”跨国联合申

报世界文化遗产重点项目、国家文物局大遗址专项保护工程。 

根据《汉长安城遗址环城景观带建设规划》，将构建集历史民俗文化区、

公园文化展示区、旅游服务区等为一体的环城景观带。规划面积 7.14 平方公

里，预计前期启动投资 75 亿元。工程正在实施。从中长期来看，不排除公司

参与该遗址公园经营管理的可能。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

流动资产 2  1130  1360 1605 营业收入 0  1176  1304 1407 

  现金 1  573  750 948 营业成本 0  812  867 930 

  应收账款 0  353  391 422 营业税金及附加 0  53  59 63 

  其它应收款 1  24  26 28 营业费用 0  64  88 92 

  预付账款 0  107  114 123 管理费用 18  135  166 173 

  存货 0  74  79 84 财务费用 1  12  20 28 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 1  2  0 0 

非流动资产 13  21  20 20 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 8  0  0 0 投资净收益 -2  0  0 0 

  固定资产 2  2  1 1 营业利润 -22  99  105 120 

  无形资产 0  0  0 0 营业外收入 0  12  17 17 

  其他 2  19  19 19 营业外支出 0  4  4 4 

资产总计 15  1151  1380 1625 利润总额 -22  107  118 133 

流动负债 90  1021  1058 1099 所得税 0  21  24 27 

  短期借款 0  96  96 96 净利润 -22  86  94 106 

  应付账款 4  482  514 551 少数股东损益 -0  1  1 1 

  其他 87  444  449 452 归属母公司净利润 -22  85  94 106 

非流动负债 4  126  233 339 EBITDA -20  111  126 149 

  长期借款 4  110  217 324 EPS（元） -0.25  0.47  0.52 0.59 

  其他 0  16  16 16    

负债合计 94  1147  1291 1438 主要财务比率   

 少数股东权益 6  6  7 8 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

  股本 87  180  180 180 成长能力   

  资本公积 54  54  54 54 营业收入 -100.0 ###### 10.9% 7.9%

  留存收益 -226  -141  -55 41 营业利润 -236.0 342.1% 6.6% 14.2%

归属母公司股东权益 -84  93  178 275 归属于母公司净利润 -899.1 289.7% 10.0% 12.7%

负债和股东权益 15  1246  1476 1721 获利能力   

    毛利率 24.1% 31.0% 33.6% 33.9%

现金流量表    净利率 ###### 7.2% 7.2% 7.5%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 25.9% 91.7% 52.6% 38.5%

经营活动现金流 -15  336  99 130 ROIC 25.4% -29.1% -34.9% -42.2%

  净利润 -22  86  94 106 偿债能力   

  折旧摊销 1  1  1 1 资产负债率 628.1 92.0% 87.5% 83.6%

  财务费用 1  12  20 28 净负债比率 3.73% 22.33% 28.11 32.64%

  投资损失 2  0  0 0 流动比率 0.02  1.11  1.29 1.46 

营运资金变动 2  254  -16 -6 速动比率 0.02  1.03  1.21 1.38 

  其它 1  -16  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -0  -2  0 0 总资产周转率 0.00  2.02  1.03 0.94 

  资本支出 0  10  0 0 应收账款周转率 0  7  4 3 

  长期投资 0  -8  0 0 应付账款周转率 0.00  3.35  1.74 1.75 

  其他 0  -1  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -3  238  78 69 每股收益(最新摊薄) -0.12  0.47  0.52 0.59 

  短期借款 -15  96  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.08  1.87  0.55 0.72 

  长期借款 4  107  107 107 每股净资产(最新摊薄) -0.47  0.52  0.99 1.53 

  普通股增加 0  92  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E -96.89  24.86  22.61 20.06 

  其他 8  -57  -29 -38 P/B -25.11  22.79  11.89 7.72 

现金净增加额 -18  571  177 199 EV/EBITDA -106  19  17 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-1-29 《轻资产的历史文化景区集成商，外延空间广阔》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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