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投资要点： 
 行业增速虽放缓，公司业绩仍稳定增长，年初至今净利润同比增长

23.35% 
 抗风险能力强，新项目继续推进，业绩可期 

 

报告摘要： 
 公司营业收入增长 24.72%，源于接待游客人数增加。本报告期，公

司共实现营业收入 2.2 亿元，同比增长 24.72%，实现归属于上市公司

股东的净利润为 0.57 亿元,同比增长 15.42%。单季度稀释每股收益 
0.27 元，同比上涨 17.39%。增长的主因是索道及印象演出游客数的

增长及索道提价；白鹿旅行社和观光车公司利润增加及收到退票手续

费使投资收益和营业外收入分别增长 54.23%、239.13%。  

 毛利率 80.84%，索道提价如期增厚利润。报告期内，毛利率为

80.84% ，同比上升 22.3 个百分点 。公司索道及印象演出接待游客

数量持续增长，酒店及其他业务经营情况保持稳定，公司净利润率

26.16%，同比上升 23.08 个百分点。由于今年反三公的推进，以及受

各地暴雨和地震的影响，旅游餐饮行业增速放缓，更有企业增速为负。

截至报告期末公司营收同比增长 17.41%,增速加快，业绩表现良好、

稳定。第三季度公司三项费用中销售费用与财务费用变化不大，管理

费用增长较为明显，增幅达到 87.85%，主要是本期和府公司英迪格

酒店和龙悦公司雪山游客服务中心项目开业，根据规定将开办费一次

性摊销所致。 

 项目建设不断推进，助力后市靓丽业绩。玉龙雪山景区甘海子餐饮服

务中心、丽江古城英迪格酒店分别已于 9 月 20 日和 9 月 27 日开始营

业，虽本年度还不能贡献利润，但看好这两个项目在之后释放业绩的

能力。我们预计 2013-2015 年 EPS 为 0.72 元、0.78 元、0.90 元，对

应 PE18.61 倍、17.06 倍、14.72 倍。继续维持增持评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(万) 555.29 589.58 608.45 657.05 728.75 

增长率（%） 191.57 6.18 3.2 8 10.9 

归母净利润(万) 117.02 137.18 152.30 166.17 192.54 

增长率（%） 1060.11 17.23 11.02 9.11 15.87 

每股收益 0.55 0.64 0.72 0.78 0.90 

市盈率 24.22 20.66 18.61 17.06 14.72 
 

 服务业研究组 
分析师： 
孙妍(S1180512090001 )
电话：010-88085720 
Email：sunyan@hysec.com 
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相关研究 

《中青旅：大股东参与认购，夯实旅游

主业》 

2013-10-16

《中泰互免签证，出境游升温》 

2013-10-14

《新旅游法提振假日经济，前景看好》

2013-10-8

《中秋短线游火爆》 

2013-9-23

《黄金周将近，继续看好》 

2013-9-16

《中国国旅：收入平稳增长，净利润增

长 41.52%》 

2013-9-2

《峨眉山：半年度业绩下滑 中长期增长

可期》 

2013-7-26

 

 

业绩持续增长 未来盈利可期 增持  
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股价： 13.31

利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 财务指标 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 55,529    58,958      60,845    65,705     72,875       成长性

减:营业成本 13,179    13,571      13,386    14,455   16,032     营业收入增长率 6.2% 3.2% 8.0% 10.9%
   营业税费 2,534      2,741        2,921      2,825     3,498       营业利润增长率 11.5% 11.3% 8.7% 14.3%
   销售费用 7,469      7,393        7,910      8,870     8,964       净利润增长率 17.2% 11.0% 9.1% 15.9%
   管理费用 9,533      9,698        11,439    12,615   13,846     EBITDA增长率 9.2% -3.6% 7.1% 12.7%
   财务费用 1,913      2,377        2,668      2,606     2,582       EBIT增长率 12.6% 11.4% 7.7% 13.0%
   资产减值损失 -42         2               20          20          20            NOPLAT增长率 12.8% 8.9% 7.8% 13.2%
加:公允价值变动收益 -            -               -            -             -               投资资本增长率 18.0% -5.8% 13.0% 22.5%
   投资和汇兑收益 400         626           4,000      4,500     5,000       净资产增长率 15.4% 18.1% 19.9% 18.9%
营业利润 21,343    23,803      26,502    28,813     32,933       利润率

加:营业外净收支 -329       -234         -89        -84         -77           毛利率 77.0% 78.0% 78.0% 78.0%
利润总额 21,014    23,569      26,413    28,729     32,855       营业利润率 40.4% 43.6% 43.9% 45.2%
减:所得税 3,443      3,970        4,490      4,884     5,585       净利润率 23.3% 25.0% 25.3% 26.4%
净利润 11,701.8 13,717.9   15,229.7 16,617.2  19,253.8    EBITDA/营业收入 52.9% 49.4% 49.0% 49.8%
资产负债表 2008 2012 2013E 2014E 2015E EBIT/营业收入 44.4% 47.9% 47.8% 48.7%
货币资金 32,595    59,657      41,224    53,582   58,423     运营效率

交易性金融资产 -            -               -            -             -               固定资产周转天数 415 419 439 454
应收帐款 510         632           730        788        874          流动营业资本周转天数 -64 -110 -158 -150
应收票据 -            -               -            -             -               流动资产周转天数 304 318 274 290
预付帐款 1,830      2,239        913         986          1,093         应收帐款周转天数 3 2 2 2
存货 549         978           608        657        729          存货周转天数 5 5 3 3
其他流动资产 269         188           188         188          188            总资产周转天数 897 968 949 991
可供出售金融资产 -             -               -             -               -                 投资资本周转天数 528 538 515 548
持有至到期投资 -             -               -             -               -                 投资回报率

长期股权投资 1,566      3,795        3,779      3,779       3,779         ROE 19.3% 18.3% 16.6% 15.9%
投资性房地产 -             -               -             -               -                 ROA 11.7% 13.7% 12.8% 12.7%
固定资产 69,453    66,546      75,005    85,250   98,658     ROIC 27.7% 25.5% 29.2% 29.3%
在建工程 10,004    22,564      21,296    26,282   36,437     费用率

无形资产 6,588      7,576        13,386    11,827     11,660       销售费用率 12.5% 13.0% 13.5% 12.3%
其他非流动资产 3,377      2,981        2,970      2,970       2,970         管理费用率 16.4% 18.8% 19.2% 19.0%
资产总额 126,741  167,155    160,099  186,309   214,811     财务费用率 4.0% 4.4% 4.0% 3.5%
短期债务 8,400      13,400      -            -             -               三费/营业收入 33.0% 36.2% 36.7% 34.8%
应付帐款 8,813      7,442        29,206    31,538   32,794     偿债能力

应付票据 -            -               -            -             -               资产负债率 39.2% 25.0% 22.7% 20.3%
其他流动负债 5,105      5,663        5,010      5,143     5,292       负债权益比 64.4% 33.3% 29.4% 25.5%
长期借款 13,600    9,600        9,600      9,600       9,600         流动比率 2.06        1.45       1.73     1.82     
其他非流动负债 -             24,904      300         300          300            速动比率 2.02        1.43       1.71     1.80     
负债总额 38,614    65,495      40,006    42,371     43,604       利息保障倍数 11.02      10.93     12.06 13.76 
少数股东权益 11,680    13,953      20,646    27,873     35,889       分红指标

股本 16,380    16,380      16,380    16,380   16,380     DPS(元) 1.15        -         -    -    
留存收益 60,066    71,327      83,067    99,684   118,938   分红比率 17.9% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 88,127    101,660    120,093  143,938   171,208     股息收益率 8.7% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2008 2012 2013E 2014E 2015E 业绩和估值指标 2012 2013E 2014E 2015E
净利润 17,571    19,599      21,923    23,845     27,270       EPS(元) 0.64        0.72       0.78   0.90   
加:折旧和摊销 5,651      5,409        892         788          777            BVPS(元) 4.77        7.33       8.79   10.45 
   资产减值准备 -42         2               20           20            20              PE(X) 20.7 18.6 17.1 14.7
   公允价值变动损失 -             -               -             -               -                 PB(X) 2.8          1.8         1.5     1.3     
   财务费用 1,170      1,585        2,106      2,668       2,606         P/FCF 10.4        -10.1      42.5     -68.7   
   投资收益 -400       -626         -4,000    -4,500      -5,000        P/S 4.8          3.6         3.3       3.0       
   少数股东损益 5,869      5,881        6,693      7,228       8,016         EV/EBITDA 7.2          6.9         6.3       5.6       
   营运资金的变动 840         687           23,010    2,286       1,067         CAGR(%) 62.8% 120.7% 10.7% 11.6%
经营活动产生现金流量 24,790    27,312      51,206    32,273     34,733       PEG 0.3          0.2         1.6     1.3     
投资活动产生现金流量 -9,503    -19,753    -11,800  -4,395      -8,515        ROIC/WACC 2.5          2.3         2.7     2.7     
融资活动产生现金流量 -2,790    19,502      -48,462  -2,606      -2,582        REP 0.9          1.0         0.8     0.6     

财务报表及财务指标预测 2013年10月23日
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