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 推进管理输出、技术输出，积极寻找并购标的 

大连圣亚(600593) 
 投资要点： 

公司重视技术输出和管理输出，继续寻找外延式扩张机会。管理层总体战略安排为：

1.短期内通过技术输出、管理输出的方式  “借船出海”，为公司提供一定的利润增长

点；2.中、后期通过增资、并购等资本运作手段，整合产业链内项目；3.同时加快大

数据建设工程，实现线下与线上的主动互动功能，配合政府推进“智慧旅游”。 

公司 2014 年度完成以前年度补亏，2015 年度预计收入增长平稳。公司 2014 年度合

并报表实现归属于母公司的净利润约为 3851 万元，母公司报表净利润约为 2643 万

元，弥补以前年度亏损后，可供分配利润约为 2012 万元。2015 年公司营业收入预计

为基本与 14 年持平，成本费用有所提升。成本费用增长的主要来自人工成本增加、

场馆设备维修维护费用增加、营销费用提升。  

继续谋求注入资产，积极储备人才。自 2010 年 2 月 26 日后，公司及大股东积极推

动承诺相关工作，制定了资产注入方案，并准备实施，但由于国家宏观政策发生变化，

不支持与土地有关的资产注入项目，资产注入工作未能按计划实施。公司表示将加快

推进大股东优质资产注入诺事宜，继续寻找和培育适合注入上市公司的资产或项目，

待时机成熟时按照证监会相关文件的要求履行注资承诺。 

2014 年公司加大力度培养和储备专业技术人才，保证了在公司管理输出、技术输出

的专业人才方面的梯队建设，公司现有专业技术人才 205 人，占公司员工总量的

40.67%，多年来公司储备了一批拥有水族馆行业领先专业技术的人才。 

维持“增持”评级。我们预测公司 15/16/17 年基本 EPS 为 0.28/0.36/0.45 元，动态

PE 为 65/51/40。公司是大连市政府唯一的旅游类上市公司，母公司积极推进上市公

司既有业务的升级与外延发展进程。目前主业发展平稳，并开始尝试管理输出与技术

输出。建议投资者关注公司并购进程与轻资产经营模式的发展情况。维持增持评级。 

风险提示：自然因素和社会因素的风险；经济周期影响的风险；市场竞争风险 ;并购程

进不及预期；成本费用上升幅度超预期 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 290.12 290.21 303.97 318.42 

+/-% 14.93% 0.03% 4.74% 4.75% 

净利润(百万) 38.51 25.64 32.72 41.50 

+/-%  18.39% -33.41% 27.58% 26.86% 

EPS 0.42 0.28 0.36 0.45 

PE 42.83 64.33 50.42 39.75 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

     总股本(百万) 92.00 流通 A股(百万) 92.00 52 周内股价区间(元) 13.25-21.82 总市值(百万) 1,673.48 总资产(百万) 675.92 每股净资产(元) 3.88   

总股本(百万) 92 

流通 A股(百万) 92 

52 周内股价区间(元) 12.04-22.15 

总市值(百万) 1952.24 

总资产(百万) 675.92 

每股净资产(元) 3.88 
  

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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一、总体战略 

1.短期内通过技术输出、管理输出的方式 “借船出海”，为公司提供一定的利润增长点。  

2.中、后期通过增资、并购等资本运作手段，整合产业链内项目。  

3.同时加快大数据建设工程，实现线下与线上的主动互动功能，配合政府推进“智慧旅游”。 

二、2015 年原有产品升级改造计划 

1.恐龙世界新建 

恐龙世界项目建设于  2006 年，已经历时 8 年，产品严重老化，公司计划将其改建为建设

儿童主题运动娱乐项目。 

2.极地世界东区改造 

重新规划改造圣亚极地世界现有空闲区域，与后场动物饲养区及美术馆结合，打造为新型的

融文化商业、艺术商业、娱乐商业为一体的文化艺术空间业态。  

3.鲸鱼广场、海洋世界外立面、珊瑚世界外立面更新改造 

三、新项目开发规划 

1.室内儿童主题乐园产品线 

大白鲸世界儿童乐园瞄准当代中国城市家庭教育娱乐空间匮乏、方式单一的现状，采取全国

直营连锁模式，以“新都市家庭娱乐中心”为定位，与商业地产商合作打造室内儿童主题乐

园，首家店—哈西万达广场店已于  2013 年 9 月 13 日正式开业。截至 2014 年末，已在

全国 18 座城市开业 19 家分店。该项目的升级版—大型儿童业态综合体储备项目为大连体

育新城商业文化娱乐综合体，合作方计划于 2015 年内动工。正在洽谈的还有大连建设控

股投资建设的华南商业综合体项目。 

2.第五代海洋公园产品线 

①哈尔滨极地馆二期项目：计划于  2015 年内破土动工，于 2016 年内开门纳客。该项目

投资方式为自主投资。 

②芜湖新华联大白鲸世界海洋公园项目：根据项目的施工建设进度，跟进技术输出、管理输

出和实物（动物）出资。 

③淮安龙宫大白鲸嬉水世界：将于 2015 年春节前全面完成建筑设计工作，争取于 2016 年

内开业。 

④移动企鹅馆、移动海洋馆项目：首套移动企鹅馆项目于  2015 年 2 月在镇江投入市场；

移动海洋馆项目力争于 2015 年 10 月投向市场。 

⑤昆明大白鲸世界海洋公园项目：争取于年内获取项目用地和规划设计方案审批等开工前必

要条件。 

3.水/海岸城产品线 

①营口大白鲸海洋城项目：计划于 2015 年内完成填海手续的办理工作，在填海手续办理

完成后，再依据公司自身条件和风险评估研究、确立投资方式和建设方案。 

②瓦房店大白鲸世界海岸城项目：计划于春季开始起步园区的初步建设，于暑期旺季开展沙

滩休闲及海上游乐项目。 

③镇江大白鲸世界水岸城项目：计划于 2015 年上半年完成对镇江市整体文旅资源进行整

合运营与开发的策划、设计方案。 

（4）整合星海湾周边旅游资源，打造海岛半日游及一日游行程，计划于今年暑期旺季开始

运营，并力争实现当期收益。 

四、2015 年财务预算 

2015 年公司对经营环境的基本假设：客流量与 14 年持平，生产资料价格稳定，门票价格稳
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定。根据公司对 2015 年的财务预算，2015 年公司营业收入预计为基本与 14 年持平，成本

费用有所提升。成本费用增长的主要来自人工成本增加、场馆设备维修维护费用增加、营销

费用提升。预计 2015 年公司实现归属于母公司的净利润为  1,963 万元。 

  

投资建议 

我们预测公司 15/16/17 年基本 EPS 为 0.28/0.36/0.45 元，动态 PE 为 64/50/40。公司是大

连市政府唯一的旅游类上市公司，母公司积极推进上市公司既有业务的升级与外延发展进程。

目前主业发展平稳，并开始尝试管理输出与技术输出。建议投资者关注公司并购进程与轻资

产经营模式的发展情况。维持增持评级。 

 

风险提示：自然因素和社会因素的风险；经济周期影响的风险；市场竞争风险 ;并购程进不

及预期；成本费用上升幅度超预期 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 143 139 248 400 

现金 121 121 229 379 

应收账款 2 2 3 3 

其他应收账款 12 13 13 14 

预付账款 3 2 2 3 

存货 2 2 2 2 

其他流动资产 3 0 0 0 

非流动资产 532 591 552 492 

长期投资 2 2 2 2 

固定投资 296 415 393 350 

无形资产 116 107 98 89 

其他非流动资产 118 67 59 51 

资产总计 676 731 801 892 

流动负债 151 89 75 75 

短期借款 61 13 0 0 

应付账款 4 7 7 6 

其他流动负债 86 69 69 69 

非流动负债 138 228 279 329 

长期借款 126 226 276 326 

其他非流动负债 12 3 4 4 

负债合计 289 317 354 404 

少数股东权益 30 30 31 31 

股本 92 92 92 92 

资本公积 198 198 198 198 

留存公积 67 93 126 167 

归属母公司股 357 383 415 457 

负债和股东权益 676 731 801 892  

 

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 290 290 304 318 

营业成本 133 140 146 153 

营业税金及附加 10 10 11 11 

营业费用 27 35 30 29 

管理费用 49 55 55 54 

财务费用 19 15 17 15 

资产减值损失 -1 0 0 0 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 54 35 44 56 

营业外收入 1 0 0 0 

营业外支出 3 0 0 0 

利润总额 51 35 44 56 

所得税 12 9 11 14 

净利润 39 26 33 42 

少数股东损益 0 0 0 1 

归属母公司净利

润 

39 26 33 42 

EBITDA 120 100 121 131 

EPS 0.42 0.28 0.36 0.45  

 

主要财务比率  
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入 14.9% 0.0% 4.7% 4.8% 

营业利润 41.0% -35.5% 27.6% 26.9% 

归属母公司净利

润 

18.4% -33.4% 27.6% 26.9% 

获利能力     

毛利率(%) 54.2% 51.8% 51.8% 51.9% 

净利率(%) 13.3% 8.8% 10.8% 13.0% 

ROE(%) 10.8% 6.7% 7.9% 9.1% 

ROIC(%) 10.3% 6.3% 8.3% 10.9% 

偿债能力     

资产负债率(%) 42.7% 43.5% 44.3% 45.3% 

净负债比率(%) 74.28% 75.13% 77.72% 80.56% 

流动比率 0.95 1.56 3.30 5.34 

速动比率 0.94 1.54 3.27 5.31 

营运能力     

总资产周转率 0.41 0.41 0.40 0.38 

应收账款周转率 101 110 106 105 

应付账款周转率 27.06 25.33 20.94 23.78 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.42 0.28 0.36 0.45 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.11 1.22 1.25 1.33 

每股净资产(最新

摊薄) 

3.88 4.16 4.52 4.97 

估值比率     

PE 42.64 64.04 50.20 39.57 

PB 4.60 4.29 3.95 3.59 

EV_EBITDA 15 17 14 13  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金 102 113 115 122 

净利润 39 26 33 42 

折旧摊销 47 50 59 60 

财务费用 19 15 17 15 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -3 15 5 4 

其他经营现金 0 5 1 1 

投资活动现金 -52 -121 -27 -7 

资本支出 49 134 20 0 

长期投资 -5 -20 0 0 

其他投资现金 -7 -7 -7 -7 

筹资活动现金 -107 8 20 35 

短期借款 -18 -48 -13 0 

长期借款 -28 100 50 50 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金 -62 -44 -17 -15 

现金净增加额 -57 0 108 150  
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息
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自行关注相应的更新或修改。 
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害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
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