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游客增长减缓 业绩受压严重 

——世纪游轮（002558）中报点评—— 

 

事件： 

世纪游轮(002558)发布中报，2013 年半年度归属于母公司所有者的净

利润为 99.21 万元，较上年同期减 88.76%；营业收入为 1.45 亿元，较上

年同期增 3.33%；基本每股收益为 0.02 元，较上年同期减 86.67%。每股

收益 0.02 元，同比下降 86.67%。  

点评： 

 游客增长下滑，净利润低于预期：上半年，公司所有游轮营收除世纪

辉煌(下跌 14.1%)外，同比都下滑二成以上，世纪钻石营收更是下滑

39.48%。上半年公司运营游轮 7 艘，其中世纪宝石号从 2011 年至 2013

年包销给维京游轮公司，世纪钻石三分之二左右外包运营，其余五艘

均为自营。更为麻烦的是，2010 年以来，长江内河游轮行业增加了 9

条（含公司今年下水的两艘）大型豪华游轮，增加的床位数短期内翻

了一翻，而受国际经济疲软及国内宏观经济下滑的影响，游客总数增

加甚少，市场竞争比较激烈。 

 新船带来收入 2256.6 万元。“世纪神话”、“世纪传奇”两艘新船均是

IPO 募集资金投资建造的，均为五星级豪华游轮。“世纪神话”今年 3

月正式投入运营，“世纪传奇”5 月正式投入运营。两新船获营收 2256.6

元，从而使世纪游轮上半年总营收同比增长 3.33%，但扣除两艘新船

因素，营收同比减少 1787.56 万元。 

 广告费增加致销售费用同比增加 24.98%。报告期内由于燃料、人工

成本等上升导致成本费用增加；随着募集资金的投入，银行利息收入

也相应减少等原因使得利润同比下降。其中销售费用同比增长

24.98%，部分原因是两新船入水支付的广告费用；管理费用同比增长

26.34%，财务费用因募集资金余额减少导致利息收入减少所致同比下

降 80.67%。  

 黑山谷旅游地产项目预计明年 4 月销售。御辉地产黑山谷旅游地产项

目已经开始动工，预计 2014 年 4 月开始销售。今年上半年净利润为

亏损 42.45 万元。年初计划的上海黄浦江，厦门鼓浪屿游船旅游项目

尚在洽谈阶段。 

 公司推出激励措施提高业绩：公司推出了比较有力的激励措施，以提

升公司业绩。另外今年新下水运营的“世纪神话”和“世纪传奇”两

艘游轮未进行星级评定，公司已将评级申请递交中国船级社，评定可

能在今年底明年初认定，评定后按照重庆市相关规定，有望获得一定

的财政补贴。 
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市场表现 
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公司基本数据       2013.08.20 

收盘价 22.86 

52周内高 26.90 

52周内低 18.60 

总市值(百万元) 1360.17 

流通市值(百万元) 344.71 

总股本(百万股) 59.50 
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 业绩预测与估值。我们预测 03、04 年 EPS 分别为 0.56 元和 0.68 元，13、14 年动态 PE

分别为 40.78X 和 33.58X。  

 风险提示：宏观经济波动的风险、突发事件风险、项目进展低于预期等市场风险。 

表 1：主要财务数据变动情况(单位：万元) 

 本报告期 上年同期 同比增减（%） 

营业收入 14,547.4 14,078.4 3.33% 

营业成本 12,875.1 12,516.6 2.86% 

销售费用 536.9 429.5 24.98% 

管理费用 1,102.0 872.3 26.34% 

财务费用 -60.29 -311.83 -80.67% 

所得税费用  116.95 173.31 -32.52% 

资料来源：公司公告 西南证券研发中心 

表 2：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 322.15 361.86 395.15 433.08 

    增长率(%) 27.19% 12.33% 9.20% 9.60% 

归属母公司股东净利润 43.44 43.63 33.35 40.51 

    增长率(%) 15.59% 0.43% -23.55% 21.45% 

每股收益(EPS) 0.730 0.733 0.561 0.681 

市盈率(P/E) 31.31 31.18 40.78 33.58 

市净率(P/B) 2.31 2.23 2.17 2.09 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 
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