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[Table_Stock]  

买入 24%  
目标价格:人民币 45.00 

600593.CH  

价格:人民币 36.42 

目标价格基础:82 倍 16 年市盈率 

板块评级:增持 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 109.6 11.8 23.5 90.4 

相对上证指数 102.6 3.7 10.1 61.4 

 
 

发行股数 (百万) 92 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 3,351 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 156 

净负债比率 (%)(2015E) 21 

主要股东(%)  

大连星海湾金融商务区投资管理股份有限公司 24 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 

以 2015年 12 月 3 日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
休闲服务 : 景点 
 

[Table_Analyser] 

旷实* 

(8610)66229343 
shi.kuang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513100001 

*范欣悦为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 

大连圣亚 

融合“主题公园+儿童原创 IP”，畅享“旅游+

亲子”市场红利 

[Table_Summary] 大连圣亚拥有大连圣亚海洋世界和哈尔滨圣亚极地公园两个已建成运营的主

题公园。2013 年，公司子公司投资 230 万元参股大白鲸世界管理（大连）有
限公司，布局海洋主题“泛文旅”全产业链。公司在大连和哈尔滨两个海洋乐
园走向成熟，此次镇江项目落地，表明公司利用多年来在海洋极地主题乐园经
营上的成功经验加快异地复制的步伐，拓展业务发展空间。我们看好公司涉足
“大白鲸计划”在泛文旅产业链的布局，首次评级买入，目标价格 45.00 元。 

支撑评级的要点 

 资本助力，连锁复制加快。公司加快异地复制的步伐，从东北地区（大

连、哈尔滨）扩张至华东地区，一定程度上缓解公司收入的季节效应。

公司拟非公开发行不超过 3,040 万股，募集资金不超过 81,198.4 万元，其

中约 76,204.4 万元（占比 93.8%）投入镇江魔幻海洋世界项目。魔幻海洋

世界项目所在地区位优势明显，与三山风景区的旅游资源形成互补。镇

江与南京、常州、扬州等地乘坐高铁均在 30 分钟以内，距上海 90 分钟，

未来有望受益于周边游。 

 公司涉足文化领域，参与“大白鲸计划”，与海洋主题公园协同效应明

显。“大白鲸计划”是大连出版社策划和发起，大连圣亚和大白鲸世界

文化发展有限公司参与策划和推进实施，公司间接持有大白鲸世界管理

（大连）有限公司 46%的股份。公司在其中负责策划下游室内儿童乐园、

第五代海洋公园、水（海）岸城等文化旅游休闲及城市配套复合型产品，

并提供管理、咨询。 

 畅享亲子游市场红利。公司旗下两个海洋主题公园以及 “大白鲸计划”

儿童乐园主打亲子游元素，有望分享亲子游市场高速增长的红利。2014

年，在线亲子游市场交易规模达到 65.1 亿元，同比增长 41%；预计 2018

年在线亲子游市场交易规模将达到 493 亿元，年化复合增长率近 66%。 

评级面临的主要风险 

 旅游业系统性风险。新项目拓展不达预期。 

估值 

 预计公司 2015-2017 年每股收益为 0.49、0.55、0.66 元（不考虑增发），

给予公司买入评级，目标价格 45.00 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币 百万) 252 290 319 356 422 

变动 (%) 21 15 10 12 19 

净利润 (人民币 百万) 33 39 45 51 60 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.354 0.419 0.490 0.552 0.657 

变动 (%) 158.5 18.4 17.1 12.6 18.9 

全面摊薄市盈率(倍) 103.0 87.0 74.3 66.0 55.5 

价格/每股现金流量(倍) 23.1 32.9 28.9 26.0 22.3 

每股现金流量 (人民币) 1.58 1.11 1.26 1.40 1.63 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 35.8 29.0 26.7 24.2 21.0 

每股股息 (人民币) 0.000 0.066 0.078 0.087 0.104 

股息率(%) n.a. 0.2 0.2 0.2 0.3 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测
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投资摘要 

公司简介：打造海洋主题“泛文旅”全产业链 

大连圣亚于 1994 年 1 月成立，2002 年上市，由大连圣亚海洋世界有限责任公

司整体变更而来，公司前身是大连圣麦尔索海洋世界有限公司。目前，公司

拥有大连圣亚海洋世界和哈尔滨圣亚极地公园两个已建成运营的主题公园。

2013 年，公司子公司大连星海湾圣亚旅游发展公司投资 230 万元参股大白鲸世

界管理（大连）有限公司，持股比例 46%，布局海洋主题“泛文旅”全产业链。 

大连星海湾金融商务区投资管理股份有限公司是公司的控股股东，持有公司

24.03%的股权。大连星海湾开发建设管理中心是公司的实际控制人，是大连市

政府派出机构，负责星海湾区域的开发建设及国有资产管理。 

 

大连圣亚海洋世界：演艺项目别具一格，与海昌形成直接竞争 

大连圣亚海洋世界是 4A级景区，拥有圣亚海洋世界、极地世界、珊瑚世界、

深海传奇四个场馆、多媒体互动体验项目恐龙传奇和户外青少年主题公园恐

龙世界。场馆内除了丰富的海洋动植物资源外，还打造 4 个海洋主题演艺项目

《海豚湾之恋》、《功夫海象》、《白鲸传奇》、《深海乐章》，提高场馆

整体观赏性和娱乐性。 

大连市国内旅游人数的持续增长有望带动大连圣亚海洋世界客流持续稳定增

长。2014 年，大连国内客流达到 5,620 万人次，同比增长 7%；国内旅游收入

达到 965 亿元，同比增长 14%。另外，海洋世界是 4A 级景区，而大连市内 A

级旅游景区 49 个，4A 级及以上景区 18 个。港股上市公司海昌海洋公园拥有

58.3%股权的大连老虎滩公司旗下大连老虎滩海洋公园是大连圣亚海洋世界的

主要竞争对手。 

 

哈尔滨极地馆：首家以演艺项目为主题的极地馆 

哈尔滨极地馆是大连圣亚首个异地复制项目，同为 4A 级景区，于 2006 年 1 月

1 日正式对外营业，是由大连圣亚全资子公司哈尔滨圣亚极地公园有限公司建

设并运营，坐落于哈尔滨市著名旅游风景区太阳岛，占地面积 1.5 万平方米，

总投资金额 1.6 亿元人民币。哈尔滨极地馆是中国唯一以娱乐表演为主题的极

地馆，也是哈尔滨国际冰雪节四大景区之一。 

2014 年，哈尔滨国内旅游人数达到 5,989.6 万人次，同比增长 8%；国内旅游收

入 780.4 亿元，同比增长 18%；哈尔滨市共有 A级旅游景区 83 个。 

 

镇江魔幻海洋世界：平滑季节效应，有望受益于周边游市场 

2015 年 10 月，公司拟非公开发行不超过 3,040 万股，募集资金不超过 81,198.4

万元，其中约 76,204.4 万元（占比 93.8%）投入镇江魔幻海洋世界项目。公司

与镇江文旅合资设立项目公司投资镇江魔幻海洋世界项目，公司持有项目公

司 70%股权，镇江文旅持有 30%股权。预计该项目总投资 108,863.41 万元，建

设期约 2 年。 
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魔幻海洋世界项目所在地区位优势明显，与三山风景区的旅游资源形成互

补。镇江与南京、常州、扬州等地乘坐高铁均在 30 分钟以内，距上海 90 分钟，

未来有望受益于周边游。2014 年，镇江国内旅游人数达到 4,390 万人次，同比

增长 13%；镇江国内旅游收入达到 544 亿元，同比增长 15%；截至 2014 年底共

有 2 个 5A级风景区。 

预计魔幻海洋世界项目成熟后将增厚公司收入约 3 亿元，增厚净利润约 1.1 亿

元（按照 70%权益比例计算）。考虑到公司 2014 年归母净利润仅为 3,851 万元，

新项目有望带动公司整体业绩大幅提升。 

 

“大白鲸计划”：涉足原创儿童文学 IP，协同效应明显 

公司涉足文化领域，参与“大白鲸计划”，与海洋主题公园协同效应明显。

“大白鲸计划”是大连出版社策划和发起，大连圣亚和大白鲸世界文化发展

有限公司参与策划和推进实施，公司间接持有大白鲸世界管理（大连）有限

公司 46%的股份，采用权益法会计准则，直接计入投资收益。 

“大白鲸计划”于 2012 年正式提出，是一个以儿童为目标受众，以“大白鲸

世界”为统一品牌，以海洋主题 IP 为核心，表现形式包括图书、动漫、影视、

演艺、游戏，打造海洋主题“泛文旅”全产业链发展模式。 

“大白鲸计划”下游以“主题公园+原创文学”的协同模式，打造室内儿童乐

园、第五代海洋公园、水（海）岸城等文化旅游休闲及城市配套复合型产品；

主要由大连圣亚策划，提供管理、咨询，大白鲸世界文化发展有限公司投资。 

2014 年，项目公司大白鲸世界管理（大连）有限公司实现营业收入 97.1 万元，

同比增长 94.2%；实现净利润 12.4 万元，成功实现扭亏为盈。 

 

旅游服务为主要收入来源，期间费用控制较好 

2014 年，公司实现营业收入 29,012.4 万元，同比增长 15%；其中，旅游服务业

收入 25,045.1 万元，同比增长 12%，占收入比重达到 86%，为公司主要收入来

源。 

公司综合毛利率在 54%左右，2014 年，毛利率为 54.2%，同比增长 0.8 个百分

点；其中，旅游服务业毛利率 54.1%，同比增长 1.1 个百分点。 

2010 年起，公司期间费用率呈下降趋势。2014 年，公司销售费用率、管理费

用率、财务费用率分别为 9.1%、16.9%、6.5%。2014 年，公司净利率 13.4%，同

比减少 3.5 个百分点，主要是 2013 年营业外收入大幅增长所致。 

 

寓教于乐，分享亲子游行业红利 

2014 年，国内旅游人数达到 36.1 亿人次，同比增长 10.7%；2004 至 2014 年复合

增长率为 12.6%。2014 年，国内旅游总消费达到 30,312 亿元，同比增长 15.4%；

2004 至 2014 年复合增长率为 20.5%。 

公司旗下两个海洋主题公园以及“大白鲸计划”儿童乐园主打亲子游元素，

有望分享亲子游市场高速增长的红利。2014 年，在线亲子游市场交易规模达

到 65.1 亿元，同比增长 41%；预计 2018 年在线亲子游市场交易规模将达到 493

亿元，年化复合增长率近 66%。 
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公司简介：打造海洋主题“泛文旅”全产业链 

大连圣亚于 1994 年 1 月成立，2002 年上市，由大连圣亚海洋世界有限责任公

司整体变更而来，公司前身是大连圣麦尔索海洋世界有限公司。1995 年建成

的大连圣亚海洋世界是我国第一座建成并对外开放的第三代水族馆——海底

通道式水族馆，海底通道长达 118 米，建成时居亚洲第一。目前，公司拥有大

连圣亚海洋世界和哈尔滨圣亚极地公园两个已建成运营的主题公园。2013

年，公司子公司大连星海湾圣亚旅游发展公司投资 230 万元参股大白鲸世界管

理（大连）有限公司，持股比例 46%，布局海洋主题“泛文旅”全产业链。 

大连星海湾金融商务区投资管理股份有限公司是公司的控股股东，持有公司

24.03%的股权。大连星海湾开发建设管理中心是公司的实际控制人，是大连市

政府派出机构，负责星海湾区域的开发建设及国有资产管理。 

 

图表 1. 公司持股结构 

星海湾管理中心

大连星海实业发展总公司

大连星海湾金融商务区投
资管理股份有限公司

大连星海湾房屋开发有限
公司

大连圣亚旅游控股股份有限公司

100%

70% 100%

24.03%

星海湾管理中心

大连星海实业发展总公司

大连星海湾金融商务区投
资管理股份有限公司

大连星海湾房屋开发有限
公司

大连圣亚旅游控股股份有限公司

100%

70% 100%

24.03%

 

资料来源：公司财报，中银国际证券 
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大连圣亚海洋世界：演艺项目别具一格，与海

昌形成直接竞争 

大连圣亚海洋世界是 4A级景区，拥有圣亚海洋世界、极地世界、珊瑚世界、

深海传奇四个场馆、多媒体互动体验项目恐龙传奇和户外青少年主题公园恐

龙世界。场馆内除了丰富的海洋动植物资源外，还打造 4 个海洋主题演艺项

目，提高场馆整体观赏性和娱乐性。 

 

图表 2. 大连圣亚海洋世界平面图 

 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

1、海洋世界是由海底通道式水族馆改造而成的海洋主题乐园，将游客臵入完

整的海洋探险家故事情节。场馆中设有海底飞碟、海底漫步车、海底飞行棋、

尼莫的家等多样化海洋动物观赏、玩乐平台。118 米的海底通道可观赏 300 余

种、近万尾海洋生物；“舞鲨地带”是“中国第一舞鲨场所”，包揽了中国

种类最全、个体数量最多的鲨鱼。 

海洋世界每日上演三场《海豚湾之恋》水秀演艺项目，以 360 度多维水秀场作

为表演场地，由原迪斯尼全球娱乐创意总监罗尼• 罗德雷格斯率领，美国著

名娱乐表演产品设计公司 Brown Entertainment 创意大师 Bill•Brown担纲导演、《花

木兰》音乐人亲自配乐联袂打造。2014 年，公司升级了《海豚湾之恋》的剧

本并优化了表演场地。 
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2、极地世界为游客提供接触极地动物、感受极地风情的机会，“海豹湾”是

斑海豹（国家二级保护动物）的栖息地；北极动物村居住着北极熊、北极狐、

北极狼等动物；南极企鹅岛是中国最大的企鹅家族，品种主要是南极的王企

鹅和白眉企鹅。 

极地世界上演两项分别以白鲸和海象、海狮为主题的演艺项目。《功夫海象》

演艺项目在 2008 年推出，2011 年表演场得到改造。该演艺项目每天上演三场，

会模仿迈克尔• 杰克逊舞蹈的海象、海狮与主持人互动，3D 多媒体技术增强

视听效果。 

《白鲸传奇》拥有长 16.8 米，宽 6.6 米，水深 6 米的水下表演场，驯养人员全

程不佩戴气瓶、泳镜等潜水用具。2013 年《白鲸传奇》表演由单人单鲸升级

为双人双鲸，2014 年双人双鲸表演增加了创意和难度，产品的持续优化提升

了产品竞争力与品牌知名度、美誉度。 

3、珊瑚世界基于原海洋世界的珊瑚和热带鱼展厅建成，于 2006 年 5 月 8 日对

外开放，定位活体珊瑚维生技术展示馆，拥有来自世界各地的百余种、一千

多个珊瑚礁生物群，采用活体珊瑚维生技术，再现了海洋中的珊瑚生态系统。

场馆分为舰船模型区、珊瑚礁生物展示区、贝壳展示区三部分。 

4、深海传奇是以“深海历险”为主题的高科技多媒体体验馆，分为深海体验

区和超 IMAX天幕影院区，多媒体技术结合声光电仿真模拟、机械联动，营造

海底氛围。 

深海传奇主打电影《深海乐章》由美国动画片《功夫熊猫》的动画导演李洪

担任动画指导，中国新锐漫画家第一人本杰明担任艺术指导，上海电影译制

片厂音效大师张拯担纲音乐创作和音效制作。播放场地是国内最大的：长 40

米、宽 10 米、高 5 米的超 IMAX 拱形天幕影院，影片解析度是 IMAX四倍。 

5、恐龙传奇是国内最新的 4D 恐龙化石&体验馆，分为远古生物化石展区和移

动式 4D 影院两部分。化石展示区呈现 200 余件古生物化石；移动式 4D 影院拥

有 138 米超长移动轨道恐龙蛋观影座椅，讲求互动和超 4D 特效。 

大连圣亚海洋世界分为单馆票和套票两类，单馆票的官网价比门市价低

12%-20%，套票的官网价比门市价低 25%-45%。 

 

图表 3. 大连圣亚海洋世界门票价格 

门票类型 门票名称 门市价(元) 官网价(元) 

单馆票 

圣亚海洋世界单馆 110 95 

圣亚极地世界单馆 80 70 

圣亚恐龙传奇单馆 50 40 

套票 

五馆成人套票 220 150 

四馆成人套票 190 140 

五馆大学生套票 175 95 

四馆大学生套票 150 85 

五馆家庭套票（2 大 1 小） 615 410 

四馆家庭套票 530 375 

五馆亲子套票（1 大 1 小） 395 260 

四馆亲子套票 340 235 

圣亚恐龙传奇亲子套票（1 大 1小） 90 65 

圣亚恐龙传奇家庭套票（2 大 1小） 140 105 

资料来源：公司官网，中银国际证券 
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大连市国内旅游人数的持续增长有望带动大连圣亚海洋世界客流持续稳定增

长。2014 年，大连国内客流达到 5,620 万人次，同比增长 7%；国内旅游收入

达到 965 亿元，同比增长 14%。另外，海洋世界是 4A 级景区，而大连市内 A

级旅游景区 49 个，4A级及以上景区 18 个。 

 

图表 4. 大连国内旅游人数 
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资料来源：大连市统计局，中银国际证券 

 

图表 5. 大连国内旅游收入 
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资料来源：大连市统计局，中银国际证券 

 

图表 6. 大连 A 级和 4A、5A 级旅游景区/点数量 
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资料来源：大连市统计局，中银国际证券 
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港股上市公司海昌海洋公园拥有 58.3%股权的大连老虎滩公司旗下大连老虎

滩海洋公园是大连圣亚海洋世界的主要竞争对手。大连老虎滩海洋公园是国

家首批 5A 级旅游景区，坐落在大连南部海滨的中部，占地 118 万平方米，拥

有极地馆、珊瑚馆、鸟语林、海兽馆、欢乐剧场、鲸豚互动广场等观光区域

以及全国最长的跨海空中索道等娱乐设施。 
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哈尔滨极地馆：首家以演艺项目为主题的极地

馆 

哈尔滨极地馆是大连圣亚首个异地复制项目，同为 4A 级景区，于 2006 年 1 月

1 日正式对外营业，是由大连圣亚全资子公司哈尔滨圣亚极地公园有限公司建

设并运营，坐落于哈尔滨市著名旅游风景区太阳岛，占地面积 1.5 万平方米，

总投资金额 1.6 亿元人民币。哈尔滨极地馆是中国唯一以娱乐表演为主题的极

地馆，也是哈尔滨国际冰雪节四大景区之一。 

哈尔滨极地馆拥有大兴安岭、南极企鹅岛、梦幻水母等 12 个主题景区，以及

7 个不同类型的娱乐演艺项目，如白鲸表演，海象、海狮总动员。2014 年，哈

尔滨极地馆核心品牌“极地白鲸水下表演”进行深度创新，增加“美女与野

兽”，即俄罗斯美女与北极熊表演项目。 

 

图表 7. 哈尔滨极地馆演艺项目 

演艺项目 每天场次 演艺详细情况 

白鲸表演 4 场 

2009 年初，《海洋之心》表演项目推出，双人双鲸，全世界拥有白鲸的 60 余座水族馆里，

只有哈尔滨极地馆两只白鲸可以完成《海洋之心》经典剧目。2010 年相继完成《天使之

吻》和《天使光环》两项经典剧目。 

海象、海狮总动员 3 场 引进的俄罗斯小海象。 

鳐鱼的冰海世界   首创冰海鳐鱼秀。 

北极熊成长剧   2010 年哈尔滨极地馆开始尝试让野生北极熊做表演，业内没有先例。 

海豹训练堂     

企鹅曼波的一家   
哈尔滨极地馆繁育成功的南极企鹅；2011 年 4 月引入 30 只白眉企鹅；2011 年 12 月 6 只小

企鹅降生。 

欢乐巡游   “花车巡游”表演由来自俄罗斯的美女舞蹈演员和极地卡通形象玩偶上演。 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

2014 年，哈尔滨国内旅游人数达到 5,989.6 万人次，同比增长 8%；国内旅游收

入 780.4 亿元，同比增长 18%；哈尔滨市共有 A级旅游景区 83 个。 

 

图表 8. 哈尔滨国内旅游人数 
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资料来源：哈尔滨市统计局，中银国际证券 

 



 

2015 年 12 月 4 日 大连圣亚 11 

 

图表 9. 哈尔滨国内旅游收入 
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资料来源：哈尔滨市统计局，中银国际证券 

 

图表 10. 哈尔滨 A 级景区/点数量 

45

54
58

78
83

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2010 2011 2012 2013 2014
 

资料来源：哈尔滨市统计局，中银国际证券 
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镇江魔幻海洋世界：平滑季节效应，有望受益

于周边游市场 

公司加快异地复制的步伐，从东北地区（大连、哈尔滨）扩张至华东地区，

一定程度上缓解公司收入的季节效应。2015 年 10 月，公司拟非公开发行不超

过 3,040 万股，募集资金不超过 81,198.4 万元，其中约 76,204.4 万元（占比 93.8%）

投入镇江魔幻海洋世界项目，余下 4,994 万元用于偿还银行贷款，改善资产负

债结构。 

公司与镇江文旅合资设立项目公司投资镇江魔幻海洋世界项目，公司持有项

目公司 70%股权，镇江文旅持有 30%股权。预计该项目总投资 108,863.41 万元，

其中固定资产投资约 107,363.41 万元（占比 98.6%），建设期约 2 年。 

魔幻海洋世界项目所在地区位优势明显，与三山风景区的旅游资源形成互

补。三山风景区是镇江旅游的核心景区之一，是镇江首处国家 5A级旅游景区，

由“京口三山”金山、焦山、北固山和金山湖共同构成。镇江与南京、常州、

扬州等地乘坐高铁均在 30 分钟以内，距上海 90 分钟，未来有望受益于周边游。

2014 年，镇江国内旅游人数达到 4,390 万人次，同比增长 13%；镇江国内旅游

收入达到 544 亿元，同比增长 15%；截至 2014 年底共有 2 个 5A级风景区。 

魔幻海洋世界项目属于三山风景区旅游服务基地一期建设项目，包括极地旱

雪公园和魔幻秀场两部分，主打室外旱雪运动体验、海洋动物魔幻表演、极

地与海洋动物展示。 

 

图表 11. 镇江国内旅游人数 
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资料来源：镇江市统计局，中银国际证券 
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图表 12. 镇江国内旅游收入 
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资料来源：镇江市统计局，中银国际证券 

 

预计魔幻海洋世界项目成熟后将增厚公司收入约 3 亿元，增厚净利润约 1.1 亿

元（按照 70%权益比例计算）。考虑到公司 2014 年归母净利润仅为 3,851 万元，

新项目有望带动公司整体业绩大幅提升。 
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“大白鲸计划”：涉足原创儿童文学 IP，协同

效应明显 

公司涉足文化领域，参与“大白鲸计划”，与海洋主题公园协同效应明显。

“大白鲸计划”是大连出版社策划和发起，大连圣亚和大白鲸世界文化发展

有限公司参与策划和推进实施，公司间接持有大白鲸世界管理（大连）有限

公司 46%的股份，采用权益法会计准则，直接计入投资收益。 

“大白鲸计划”于 2012 年正式提出，是一个以儿童为目标受众，以“大白鲸

世界”为统一品牌，以海洋主题 IP 为核心，表现形式包括图书、动漫、影视、

演艺、游戏，打造海洋主题“泛文旅”全产业链发展模式。 

“大白鲸计划”上游为海洋主题原创儿童文学，主要由大连出版社策划与发

行；中游为主题动漫、影视、舞台剧、游戏及动漫衍生品等，主要由大白鲸

世界文化发展有限公司负责开发；下游以“主题公园+原创文学”的协同模

式，打造室内儿童乐园、第五代海洋公园、水（海）岸城等文化旅游休闲及

城市配套复合型产品，主要由大连圣亚策划，提供管理、咨询，大白鲸世界

文化发展有限公司投资。 

 

图表 13. “大白鲸计划”整体布局 
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资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

“大白鲸计划”正在有条不紊地推进，海洋主题“泛文旅”产业链搭建雏形

初现。 

上游原创文学端，截至 2014 年底，出版大白鲸品牌图书近 200 万册，包括大

白鲸幻想儿童文学读库、画本馆、童话屋（2 个系列）、小说坊（2 个系列）、

科普馆等 7 个系列 76 种。 
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中游衍生品端，白鲸系列儿童剧、动漫、影视产品尝试退出市场。舞台剧《白

鲸传奇• 高科英雄》于 2014 年 9 月 9 日在北京首演，已上演 60 多场，覆盖 6

万多小学生；主题漫画与主题有声故事于 2015 年春节推出，以平均每周一篇

的速度更新；首部主题动画短片于 2015 年除夕在中央电视台少儿频道动漫春

晚播出，第二部于 2015 年 5 月制作完成。其他周边衍生品尚待落地。 

下游小型主题公园端，2013 年 9 月 13 日，首家儿童乐园（哈尔滨哈西万达广

场店）开业；现已在哈尔滨、西安、青岛、广州、上海等 20 座城市开业 23 家

分店，入驻万达广场等商业地产，分享热门商业地产的客流优势。芜湖大白

鲸海洋公园（包含第五代海洋馆及海洋动物秀场）、淮安大白鲸嬉水世界已

经开工建设；大白鲸世界南极企鹅 BOX（移动企鹅馆）已先后在江苏镇江、

宁夏银川巡展。未来“大白鲸计划”在社区以及餐饮连锁店进行复制。 

 

图表 14. 大白鲸世界开设城市和商业地产 

所在省级 所在城市 入驻商业地产 

内蒙古 
满洲里 万达广场 

赤峰 万达广场 

黑龙江 哈尔滨 万达广场 

辽宁 

丹东 万达广场 

大连 
百年港湾奥特莱斯 

亿家缘广场 

山东 

潍坊 万达广场 

青岛 万达广场 

济宁 万达广场 

江苏 

徐州 万达广场 

常州 万达广场 

苏州 万宝商业广场 

安徽 蚌埠 万达广场 

上海 上海 万达广场 

浙江 金华 万达广场 

湖北 荆州 万达广场 

重庆 合川 宝龙城市广场 

陕西 西安 
万达广场 

金地广场 

宁夏 银川 万达广场 

广东 
广州 

万达广场 

万达广场 

佛山 万达广场 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

大白鲸世界拥有四类游乐设施：亲子互动的机动设备、多媒体设备、软体乐

园、寓教于乐的电玩设备。按照临时卡 1.5 元/币计算，大型机动设备儿童单价

在 15-25 元/次，亲子价在 25-30 元/次，其他小型机动设备则单价较低。 
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图表 15. 大白鲸世界游乐设施及价格 

类型 项目 单价 亲子价 详细内容 

大型机动设备（含多媒体设备） 

海底漫步 15 币/儿童 20 币/1 成人+1 儿童   

大白鲸驾驶学校 15 币/儿童 20 币/1 成人+1 儿童 亲子驾驶类游戏 

海岛大冒险 15 币/儿童 20 币/1 成人+1 儿童 
轨道类场景设计主

题游戏 

欢乐对对碰 15 币/儿童 20 币/1 成人+1 儿童   

爬山车 10 币/儿童 15 币/1 成人+1 儿童   

5D 立体影院 15 币/人次     

终结者 15 币/局     

中小型机动设备 

海底飞艇/海底飞车 10 币/儿童 15 币/1 成人+1 儿童   

小飞鱼 10 币/儿童     

海豚圆舞曲 8 币/儿童     

七彩飞椅 8 币/儿童     

小摆锤 8 币/儿童     

能量漩涡 8 币/儿童     

海盗船 8 币/儿童     

旋转木马/旋转海马 6 币/儿童     

瓢虫舞会 6 币/儿童     

迷你旋转塔 6 币/儿童     

深海漫步 6 币/儿童     

欢乐火车 6 币/儿童     

电玩类设备   2-4 币/局     

其他设施 

软软小人国 30 币/次     

钓鱼池 10 币/次     

皮皮的书屋 2 币/次     

玩儿吧 20 币/次     

阳光沙滩 15 币/次     

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

2014 年，项目公司大白鲸世界管理（大连）有限公司实现营业收入 97.1 万元，

同比增长 94.2%；实现净利润 12.4 万元，成功实现扭亏为盈。 

 

图表 16. 大白鲸世界管理（大连）有限公司总资产  图表 17. 大白鲸世界管理（大连）有限公司营业收入 
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资料来源：公司财报，中银国际证券  资料来源：公司财报，中银国际证券 
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图表 18. 大白鲸世界管理（大连）有限公司净利润 
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资料来源：公司财报，中银国际证券 
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旅游服务为主要收入来源，期间费用控制较好 

2014 年，公司实现营业收入 29,012.4 万元，同比增长 15%；其中，旅游服务业

收入 25,045.1 万元，同比增长 12%，占收入比重达到 86%，为公司主要收入来

源；其他服务业收入 2,466.8 万元，同比增长 9%，占收入比重仅为 9%。 

 

图表 19. 公司营业收入  图表 20. 2014 年营业收入拆分 
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资料来源：公司财报，中银国际证券  资料来源：公司财报，中银国际证券 

 

公司综合毛利率在 54%左右，2014 年，毛利率为 54.2%，同比增长 0.8 个百分

点；其中，旅游服务业毛利率 54.1%，同比增长 1.1 个百分点。其他服务业的

毛利率波动性较大。 

 

图表 21. 公司综合毛利率和分业务毛利率 
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资料来源：公司财报，中银国际证券 

 

2010 年起，公司期间费用率呈下降趋势。2014 年，公司销售费用率、管理费

用率、财务费用率分别为 9.1%、16.9%、6.5%。2014 年，公司净利率 13.4%，同

比减少 3.5 个百分点，主要是 2013 年营业外收入大幅增加所致。 
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图表 22. 公司期间费用率  图表 23. 公司净利率 
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资料来源：公司财报，中银国际证券  资料来源：公司财报，中银国际证券 
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寓教于乐，分享亲子游行业红利 

2014 年，国内旅游人数达到 36.1 亿人次，同比增长 10.7%；2004 至 2014 年复合

增长率为 12.6%。2014 年，国内旅游总消费达到 30,312 亿元，同比增长 15.4%；

2004 至 2014 年复合增长率为 20.5%。 

 

图表 24. 中国国内旅游人数 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 25. 中国国内旅游总消费 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

公司旗下两个海洋主题公园以及“大白鲸计划”儿童乐园主打亲子游元素，

有望分享亲子游市场高速增长的红利。2014 年，在线亲子游市场交易规模达

到 65.1 亿元，同比增长 41%；预计 2018 年在线亲子游市场交易规模将达到 493

亿元，年化复合增长率近 66%。 
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图表 26. 在线亲子游市场交易规模 
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资料来源：艾瑞咨询，中银国际证券 

 

中国亲子游产品主要根据四个维度进行分类：公司旗下海洋主题公园及参与

策划、咨询、管理的城市配套小型儿童乐园分别涉及四个维度中的周边游、

休闲游、主题公园&科普展馆、自由行范畴。从 2015 年中国在线亲子游用户出

游偏好和目的来看，主题公园、亲水活动、亲子课堂、科普展览的偏好率较

高，分别为 72.3%、66%、63.7%、63.4%。海洋主题公园作为可以给儿童提供海

洋生物知识、寓教于乐的平台，也契合了“增长孩子知识”的出游目的。 

 

图表 27. 亲子游产品分类 

 

资料来源：艾瑞咨询，中银国际证券 
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图表 28. 2015 年中国在线亲子游用户出游偏好 
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资料来源：艾瑞咨询，中银国际证券 

 

图表 29. 2015 年中国在线亲子游用户出游目的 
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资料来源：艾瑞咨询，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

销售收入 252 290 319 356 422     

销售成本 (118) (133) (141) (158) (189)     

经营费用 (38) (39) (49) (57) (72)     

息税折旧前利润 97 119 129 141 160     

折旧及摊销 (47) (47) (44) (45) (46)     

经营利润 (息税前利润) 50 71 85 96 115 

净利息收入/(费用) (25) (19) (21) (23) (27) 

其他收益/(损失) 23 (1) 0 0 0 

税前利润 49 51 64 73 87 

所得税 (6) (12) (16) (18) (22) 

少数股东权益 (10) (0) (3) (4) (5) 

净利润 33 39 45 51 60 

核心净利润 31 39 45 51 60 

每股收益 (人民币) 0.354 0.419 0.490 0.552 0.657 

核心每股收益 (人民币) 0.339 0.419 0.490 0.552 0.657 

每股股息 (人民币) 0.000 0.066 0.078 0.087 0.104 

收入增长(%) 21 15 10 12 19 

息税前利润增长(%) 40 43 19 13 19 

息税折旧前利润增长(%) 25 22 8 9 14 

每股收益增长(%) 159 18 17 13 19 

核心每股收益增长(%) 134 24 17 13 19 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 177 121 118 124 118 

应收帐款 3 2 3 3 4 

库存 2 2 2 2 3 

其他流动资产 15 18 19 19 20 

流动资产总计 196 143 141 148 144 

固定资产 314 303 319 339 383 

无形资产 123 116 138 131 126 

其他长期资产 101 108 105 102 98 

长期资产总计 542 532 567 578 615 

总资产 738 676 709 726 759 

应付帐款 6 4 4 4 5 

短期债务 148 89 108 103 98 

其他流动负债 72 58 62 69 82 

流动负债总计 227 151 173 176 185 

长期借款 153 126 98 70 42 

其他长期负债 10 12 12 12 12 

股本 92 92 92 92 92 

储备 227 265 303 343 390 

股东权益 319 357 395 435 482 

少数股东权益 30 30 31 34 38 

总负债及权益 738 676 709 726 759 

每股帐面价值 (人民币) 3.46 3.88 4.29 4.73 5.24 

每股有形资产 (人民币) 2.12 2.62 2.79 3.30 3.88 

每股净负债/(现金)(人民币) 1.35 1.02 0.95 0.52 0.24 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 49 51 64 73 87 

折旧与摊销 47 47 44 45 46 

净利息费用 25 19 21 23 27 

运营资本变动 45 (3) 3 7 11 

税金 (6) (12) (16) (18) (22) 

其他经营现金流 (15) (0) (0) (0) 0 

经营活动产生的现金流 145 102 116 129 150 

购买固定资产净值 (70) (47) (79) (55) (82) 

投资减少/增加 (70) (47) 0 0 0 

其他投资现金流 66 42 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (73) (52) (79) (55) (82) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (11) (87) (9) (33) (33) 

支付股息 (14) 0 (8) (10) (11) 

其他融资现金流 (8) (21) (23) (25) (31) 

融资活动产生的现金流 (33) (107) (40) (68) (74) 

现金变动 39 (57) (3) 6 (7) 

期初现金 138 178 121 118 124 

公司自由现金流 72 50 37 74 68 

权益自由现金流 61 (36) 28 41 35 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 38.5 40.9 40.4 39.5 38.0 

息税前利润率(%) 19.8 24.6 26.6 26.9 27.2 

税前利润率(%) 19.3 17.7 20.2 20.5 20.7 

净利率(%) 12.9 13.3 14.1 14.3 14.3 

流动性      

流动比率(倍) 0.9 1.0 0.8 0.8 0.8 

利息覆盖率(倍) 2.0 3.8 4.1 4.2 4.2 

净权益负债率(%) 35.7 24.2 20.5 10.3 4.2 

速动比率(倍) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

估值      

市盈率 (倍) 103.0 87.0 74.3 66.0 55.5 

核心业务市盈率(倍) 107.5 87.0 74.3 66.0 55.5 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 132.8 107.4 91.8 81.5 68.5 

市净率 (倍) 10.5 9.4 8.5 7.7 7.0 

价格/现金流 (倍) 23.1 32.9 28.9 26.0 22.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 35.8 29.0 26.7 24.2 21.0 

周转率      

存货周转天数 18.2 4.8 4.9 4.7 4.5 

应收帐款周转天数 2.9 3.4 3.0 2.9 2.8 

应付帐款周转天数 10.2 6.2 4.2 4.0 3.8 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 21.1 21.1 21.1 21.1 

净资产收益率 (%) 10.7 11.4 12.0 12.2 13.2 

资产收益率 (%) 6.1 7.7 9.2 10.0 11.6 

已运用资本收益率(%) 7.9 11.4 13.8 15.1 17.6 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

大连圣亚(600593.CH/人民币 36.42, 买入) 

海昌海洋公园(2255.HK/港币 1.75, 未有评级) 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具
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