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销售回暖和油价下跌带来业绩大幅增

长，全年预增 2 成以上 

谨慎推荐（维持） 

 
盈利预测与估值     

 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 398 518 611 721 

同比（%） 13.4% 30.0% 18.0% 18.0% 

净利润（百万元） 5 11 17 24 

同比（%） -87.4% 115.6% 54.2% 41.6% 

毛利率（%） 10.7% 11.0% 11.9% 12.8% 

ROE（%） 0.8% 1.8% 2.7% 3.7% 

每股收益（元） 0.08 0.17 0.26 0.37 

P/E 373.08  189.08  122.62  86.57  

P/B 3.11  3.07  3.01  2.93  
 

 
投资要点 

 

 2014Q3 销售持续回暖，公司业绩同比增 35%。2014 年前三季

度，公司实现营业收入 3.70 亿元，同比增长 36.56%；归属于

母公司所有者的净利润为 572.03 万元，同比增长 35.29%；基

本每股收益为 0.09 元。公司业绩增长的主要原因是，公司加大

了销售力度，游客接待量增加及票价上涨所致。进入 2014 年

以来，公司的营业收入和净利润都表现出明显的回暖迹象，第

三季度公司扣非后净利润的增幅达到 243.79%。 

 期间费用合理增长。2014 年前三季度，随着销售的回暖和营业

收入的增长，公司各项期间费用均有所增长。其中，销售力度

和投入广告费用的增加导致销售费用同比增加 49.89%；工资费

用增加及补交往年其他税费导致管理费用同比增加 38.56%；银

行利息收入减少和 2013 年新增贷款的利息支出等导致公司财

务费用同比增加了 215.83%。 

 公司预计全年业绩增长 2-3 倍。公司预计 2014 年年度净利润

变动幅度为 200.00%至 300.00%，变动区间为 1009.54至 1514.31

万元，上年同期净利润为 504.77 万元。业绩变动的原因：公司

销售力度加大，船票价格上涨，营业收入增加以及油价有所下

降所致。预告变动幅度远高于我们之前对于公司全年业绩增幅

52%的预测。 

 盈利预测与投资建议：鉴于公司销售持续回暖，游客接待量和

船票价格量价齐升，同时国际油价下跌带来成本节省，我们调

高对 2014-2016 年公司的盈利预测至 0.17 元、0.26 元和 0.37

元（原为 0.13 元、0.23 元和 0.34 元），对应 PE（2015E）为 122.62

倍，公司处于基本面持续改善的周期中，维持公司“谨慎推荐”

评级。 

 限售股解禁：2014 年 3 月 3 日，公司首发原股东限售股解禁

4424.70 万股，此次解禁数量占总股本的 74.36%，占解禁前流

通股的 293.12%。  

 
2014 年 10 月 30 日 

 
证券分析师—张艺 

执业资格证书：S0600512070006 
021-63123185 

yjs_zhangy@gsjq.com.cn 

 

 

股价走势（上市至今） 
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世纪游轮 沪深300

 
市场数据 

收盘价（元） 31.65 

一年最低价/最高价 21.55/35.97 

市净率 3.41 

流通 A 股市值（亿元） 10.27 
 

 

基础数据（2014Q3） 

每股净资产（元） 9.27 

资产负债率（%） 13.40 

总股本（百万股） 65.45 

流通 A 股（百万股） 32.44 
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1.  2014Q3 销售持续回暖，业绩同比增 35% 

 

1.1. 销售回暖，收入增势不减 

 

2014 年前三季度，公司实现营业收入 3.70 亿元，同比增长 36.56%；

归属于母公司所有者的净利润为 572.03 万元，同比增长 35.29%；基本每

股收益为 0.09 元。 

 

图表 1 2014Q3 营业收入同比增 36.56%  图表 2 2014Q3 归属净利润同比增 35.29% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

公司业绩增长的主要原因是，公司加大了销售力度，游客接待量增

加及票价上涨所致。进入 2014 年以来，公司的营业收入和净利润都表现

出明显的回暖迹象，第三季度公司扣非后净利润的增幅达到 243.79%。 

 

图表 3 2014 Q3 扣非后净利润同比增长 243.79% 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分季度来看，第三季单季，公司实现营业收入和归属净利润分别为

1.74 亿和 442 万，分别同比增长 38.23%和 36.55%，仍保持 35%以上的较
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高增速，符合我们之前的预期1。 

 

图表 4 2014Q3 单季公司营业收入同比增

38.23% 

 图表 5 2014Q3 单季归属净利润同比增

36.55% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

1.2. 毛利率和净利率变化不大 

 

2010 年之后，受行业短期运力过剩和新船抬高营业成本的影响，公

司的毛利率和净利率一直呈下滑的趋势。 

2014 年前三季度，公司毛利率和净利润率分别为 9.92%和 1.55%，与

去年同期的 9.58%和 1.56%相比，毛利率微增，净利率基本持平。 

 

图表 6 2014 Q3 毛利率和净利率同比变化不大 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3. 期间费用合理增长 

 

2014 年前三季度，随着销售的回暖和营业收入的增长，公司各项期

                                                             
1 2014年第 1 季度，公司营业收入为 5441.48万元，较上年同期增 38.76%，净亏损 2232.64万元主要是营

业成本和财务费用大幅增加所致，此外还有部分季节性原因（1-2月游轮业务基本不经营）存在。 
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间费用均有所增长。其中，销售力度和投入广告费用的增加导致销售费

用同比增加 49.89%；工资费用增加及补交往年其他税费导致管理费用同

比增加 38.56%；募集资金投放使得银行利息收入减少，同时 2013 年 7 月

新增了 5000 万元贷款增加了利息支出等因素导致公司财务费用同比增加

了 215.83%。 

2014 年前三季度，公司各项期间费用比率变动不大，期间费用率为

8.24%，同比上升 0.60 个百分点。其中，销售费用率 2.80%，同比上升 0.25

个百分点；管理费用率 4.95%，同比上升 0.07个百分点；财务费用率 0.48%，

同比上升 0.28 个百分点。 

 

图表 7 2014 Q3 公司期间费用率同比上升 0.6 个百分点 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

从单季的费用金额来看，销售费用和管理费用都在第三季度单季出

现了显著的同比增长，分别增长 262.84%和 113.56%；而财务费用同比下

降了 46.04%。 

 

图表 8 2014Q3 公司期间费用合理增长 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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2. 全年业绩预增 2-3 倍，经营持续改善 

 

从 2014 年 6 月开始，受利比亚和沙特阿拉伯提高石油产量，以及北

冰洋的石油勘探新发现等因素的影响，布伦特原油合约的价格从每桶约

113 美元跌到了最低每桶 82.93 美元，约四分之一的跌幅。 

 

图表 9 布油 1412E 近一年走势 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

公司的利润水平主要取决于船票价格和游轮的运营成本（主要包括

燃料费、折旧以及员工工资等）。燃油价格的波动将导致航运成本随之变

化，燃料成本占游轮运营业务营业成本的比例平均在 36%左右，以 2009

年度数据测算，在其他因素不变的情况下，燃油价格每上升 10%，游轮

运营业务的毛利将下降 1.52%，燃油价格的下降将对公司的经营业绩产生

了积极的影响。 

在发布三季报的同时，公司预计 2014 年年度净利润变动幅度为

200.00%至 300.00%，变动区间为 1009.54 至 1514.31 万元，上年同期净利

润为 504.77 万元。业绩变动的原因：公司销售力度加大，船票价格上涨，

营业收入增加以及油价有所下降所致。 

公司 2014 年的业绩预告变动幅度远高于我们之前对于公司全年业绩

增幅 52%的预测，鉴于公司销售持续回暖，游客接待量和船票价格量价

齐升，同时国际油价下跌带来成本的节省，我们调高对 2014-2016 年公司

的盈利预测至 0.17 元、0.26 元和 0.37 元（原为 0.13 元、0.23 元和 0.34

元），对应 PE（2015E）为 122.62 倍，公司处于基本面持续改善的周期中，

维持公司“谨慎推荐”评级。 

 

 

 

 

http://finance.qq.com/money/forex/index.htm
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图表 10 公司盈利预测（2013-2016E） 

 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（万元） 398 518 611 721 

YOY 13.4% 30.0% 18.0% 18.0% 

营业成本（万元） 355.7 460.8  538.0  628.9  

毛利率（%） 10.7% 11.0% 11.9% 12.8% 

EPS 0.08 0.17 0.26 0.37 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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3. 风险提示 

 

（1）自然灾害、重大疫情、经济危机和国家间外交关系等突发性因

素对旅游业可能产生的负面影响； 

（2）燃油价格波动导致公司盈利波动的风险（燃油成本占游轮运营

成本的比例平均在 36%左右）； 

（3）包销业务收入占比持续下降导致公司毛利率下滑的风险（公司

游轮业务中包销业务毛利率高于自营业务）； 

（4）三峡豪华游轮市场竞争加剧的风险；  

（5）地产项目建设和销售低于预期的风险； 

（6）游轮运营故障和安全事故的风险。
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资产负债表（百万

元） 2013  2014E 2015E 2016E   利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 228.5  186.7  155.3  131.7    营业收入 398.3  517.8  611.0  720.9  

  现金 85.0  67.9  15.0  -33.8    营业成本 355.7  460.8  538.0  628.9  

  应收款项 31.5  42.6  50.2  59.3    营业税金及附加 3.8  4.9  5.8  6.8  

  存货 105.7  68.5  80.8  95.4    营业费用 12.0  15.5  18.3  21.6  

  其他 6.2  7.8  9.2  10.8    管理费用 24.4  25.9  30.6  36.1  

非流动资产 478.1  533.7  587.2  639.6    财务费用 1.1  2.0  2.3  2.8  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 477.2  532.8  586.3  638.7    其他 -0.8  -0.0  0.0  0.0  

  无形资产 0.2  0.2  0.2  0.2    营业利润 0.5  8.6  16.0  24.7  

  其他 0.7  0.7  0.7  0.7    营业外净收支 5.8  5.0  5.0  5.0  

资产总计 706.5  720.4  742.5  771.2    利润总额 6.3  13.6  21.0  29.7  

流动负债 100.9  107.2  117.5  129.6    所得税费用 1.3  2.7  4.2  5.9  

  短期借款 50.0  50.0  50.0  50.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 31.4  34.3  40.4  47.7    

归属母公司净利

润 5.0  10.9  16.8  23.8  

  其他 19.5  22.9  27.0  31.9    EBIT 2.4  10.6  18.3  27.5  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 39.1  59.5  70.3  82.9  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    

重要财务与估值

指标 2013  2014E 2015E 2016E 

负债总计 100.9  107.2  117.5  129.6    每股收益(元) 0.08  0.17  0.26  0.37  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 10.18  9.43  9.62  9.87  

  归属母公司股东

权益 605.6  613.3  625.0  641.6    

发行在外股份

(百万股） 59.5  65.0  65.0  65.0  

负债和股东权益总

计 706.5  720.4  742.5  771.2    ROIC(%) 0.3% 1.1% 2.0% 3.0% 

            ROE(%) 0.8% 1.8% 2.7% 3.7% 

现金流量表（百万

元） 2013  2014E 2015E 2016E   毛利率(%) 10.7% 11.0% 11.9% 12.8% 

经营活动现金流 0.8  89.9  57.6  66.0    

EBIT 

Margin(%) 0.6% 2.0% 3.0% 3.8% 

投资活动现金流 -87.6  -103.8  -105.4  -107.7    销售净利率(%) 1.3% 2.1% 2.7% 3.3% 

筹资活动现金流 42.6  -3.3  -5.0  -7.1    资产负债率(%) 14.3% 14.9% 15.8% 16.8% 

现金净增加额 -44.1  -17.2  -52.8  -48.9    收入增长率(%) 13.4% 30.0% 18.0% 18.0% 

折旧和摊销 36.7  49.0  52.0  55.4    

净利润增长率

(%) -87.4% 115.6% 54.2% 41.6% 

资本开支 -99.3  -103.8  -105.4  -107.7    P/E 373.08  189.08  122.62  86.57  

营运资本变动 -29.7  30.0  -11.1  -13.1    P/B 3.11  3.07  3.01  2.93  

企业自由现金流 -90.0  -16.3  -49.9  -43.4    EV/EBITDA 50.74  33.43  28.47  24.28  
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