
 

 

 
证券研究报告 — 调整目标价格 2016 年 3 月 15 日 

[Table_Stock]  

买入 39%  
目标价格:人民币 35.00 

 原目标价格:人民币 45.00 

600593.CH  

价格:人民币 25.18 

目标价格基础: 70 倍 16 年市盈率 

板块评级:增持 
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大连圣亚 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (45.6) (18.5) (40.2) 25.6 

相对上证指数 (20.8) (20.2) (22.0) 40.3 

 
 

发行股数 (百万) 92 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 2,317 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 87 

净负债比率 (%)(2015E) 3 

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，聚源及中银证券 

以 2016年 3月 11 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 

存量海洋公园增速有限，增量项目推进多线并

行 

[Table_Summary] 大连圣亚公布年报，2015 年，公司实现营业收入 30,528 万元，同比增长

5.2%；实现归母净利润 4,298.7 万元，同比增长 11.6%；实现扣非后净利润

3,511.3 万元，同比减少 12.7%；每股收益为 0.4673 元，同比增长 11.6%。

扣非后净利润与归母净利润差异较大主要是将不再纳入合并范围的青岛蓝

色空间旅游文化有限公司超额亏损转回形成投资收益、单独进行减值测试的

应收款项减值准备转回所致。我们将目标价格下调至 35.00 元（市场估值调

整），维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 大连、哈尔滨海洋公园增速有限。2015 年大连圣亚海洋公园实现营业收

入 23,472.46 万元，同比增长 5.63%；哈尔滨海洋公园实现营业收入 7,424.81

万元，同比增长 3.18%，净利率为 9%。 

 扩展利润增长点，项目储备丰富。公司正在或即将推进的项目包括“大

白鲸计划”室内儿童乐园管理输出、第五代海洋公园、水/海岸城。 

 整体盈利能力略有提升，管理费用率提高明显。2015 年，公司的毛利率

为 54.8%，同比增加 0.54 个百分点；净利率为 14.1%，同比增加 0.81 个百

分点。期间费用中，管理费用率为 19.6%，同比增加 2.69 个百分点，主

要是公司提高职工薪酬所致；销售费用率 8.85%，同比减少 0.29 个百分

点；财务费用率 4.27，同比减少 2.22 个百分点。 

评级面临的主要风险 

 旅游业系统性风险，项目落地不达预期。 

估值 

 国内休闲度假旅游、亲子游市场持续火爆，看好公司在未来 1-2 年通过

管理输出或自建的形式在全国范围内复制海洋公园、海洋秀场的战略布

局，预计 2016-2018 年每股收益为 0.50、0.56、0.68 元（不考虑增发），

维持买入评级，将目标价格由 45.00 元下调至 35.00 元（市场估值调整）。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 290 305 336 372 452 

变动 (%) 15 5 10 11 21 

净利润 (人民币 百万) 39 43 46 51 63 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.419 0.467 0.495 0.556 0.690 

变动 (%) 18.4 11.6 6.0 12.2 24.1 

先前预测每股收益 (人民币)   0.552 0.657  

调整幅度(%)   (10.33) (15.37)  

全面摊薄市盈率(倍) 60.2 53.9 50.8 45.3 36.5 

价格/每股现金流量(倍) 22.7 19.7 20.6 18.6 15.7 

每股现金流量 (人民币) 1.11 1.28 1.22 1.35 1.60 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 20.3 19.8 19.1 17.4 14.9 

每股股息 (人民币) 0.066 0.074 0.078 0.088 0.107 

股息率(%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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事件： 

大连圣亚公布年报，2015 年，公司实现营业收入 30,528 万元，同比增长 5.2%；

实现归母净利润 4,298.7 万元，同比增长 11.6%；实现扣非后净利润 3,511.3 万

元，同比减少 12.7%；每股收益为 0.4673 元，同比增长 11.6%。扣非后净利润

与归母净利润差异较大主要是将不再纳入合并范围的青岛蓝色空间旅游文化

有限公司超额亏损转回形成投资收益、单独进行减值测试的应收款项减值准

备转回所致。 

 

点评： 

1.大连、哈尔滨海洋公园增速有限。2015 年大连圣亚海洋公园实现营业收入

23,472.46 万元，同比增长 5.63%；哈尔滨海洋公园实现营业收入 7,424.81 万元，

同比增长 3.18%，净利率为 9%。公司利用旅游淡季对大连圣亚海洋公园进行

升级改造，投资近 2,000 万元用于极地世界升级改造，于 2015 年 10 月启动，

2016 年 6 月完成；投资 1,500 万元对对售票亭、鲸鱼广场、海洋世界外立面、

珊瑚世界外立面等建筑、设施、设备进行更新改造，目前新建售票处已投入

使用，其余工程预计 2016 年 4 月完工；投资 100 万元扩建海豚湾之恋表演场，

看台座位增至 1,100-1,200 个，计划 2016 年 10 月旺季结束后动工，2017年 4月

完工。 

2.扩展利润增长点，项目储备丰富。公司正在或即将推进的项目包括“大白鲸

计划”室内儿童乐园管理输出、第五代海洋公园、水/海岸城： 

（1）室内儿童主题乐园项目：管理输出型“轻资产”项目，截至 2015 年底在

全国 26 个城市拥有 32 家分店，2015 年新开 15 家，包括主力店、社区店与旗

舰店，属于“大白鲸计划”的下游端产品。 

（2）第五代海洋公园项目： 

a.哈尔滨极地馆二期：太阳岛风景区总体规划须经国务院审批，目前正处于审

批阶段；项目的规划设计已完成，并通过哈尔滨市规划局的审核，待通过哈

尔滨市城市规划委员会的审批后，再由哈尔滨市规划局上报黑龙江省相关部

门审批立项。 

b.芜湖新华联大白鲸世界海洋公园项目：目前海洋极地馆的主体工程已基本完

工，海洋动物秀场的设计方案已确定，动物引进储备已经完成，海洋极地馆

预计 2016 年年底前达到试营业条件。 

c.淮安龙宫大白鲸嬉水世界：改变项目合作模式，以技术和管理咨询替代原协

议的技术和管理输出加实物出资。室外儿童乐园部分已经于 2015 年 10 月 1 日

对外营业；室内嬉水场馆相关的设计已全部完成，计划 2016 年 10 月主体封顶。 

d.移动企鹅馆项目：2015 年在镇江、银川、呼和浩特、南通、淮安、深圳等地

完成 6 次展出，接待参观游客约 16.6 万人次。 

e.昆明大白鲸世界海洋公园项目（大白鲸• 滇海奇幻王国项目）：2015 年，公

司子公司与昆明安宁市政府就项目用地达成初步意向，项目选址位于安宁市

太平街道，临近昆明西山度假区，项目一期占地面积约为 1,257.5 亩。 

f.项目储备：与招商局集团、华侨城集团等公司合作，在杭州、宁波、深圳、

厦门等城市储备了符合公司发展战略的项目资源。 
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（3）水/海岸城： 

a.营口大白鲸海洋城项目：处于前期手续报批阶段。营口开发区政府正在协调

将项目所在地块纳入规划范围内。公司已向辽宁省海洋局提交延期预审的相

关申请，延期申请截至时间为 2016 年 10 月。 

b.瓦房店大白鲸世界海岸城项目：先期建设的起步区包括沙滩及海上休闲娱

乐、山体娱乐运动、海洋哺乳动物繁育基地等核心体验项目。起步区预计投

资为 5 亿元人民币，建设期 2 年。 

c.镇江大白鲸世界水岸城项目（镇江大白鲸魔幻海洋世界）：定增募投项目，

募集资金总额不超过 8.12 亿元。 

d.浙江淳安大白鲸水岸城项目：2015 年，联手深圳市淳安商会与浙江省淳安经

济开发管理委员会达成合作意向，拟在淳安县境内的千岛湖投资建设大白鲸

水岸城项目（位于珍珠半岛区块西段，占地约 100 亩，投资约 4 亿元）、帆船

休闲水上运动中心（位于珍珠半岛区块半岛酒店南侧，占地约 30 亩及东南湖

区部分水域利用，投资约 3 亿元）、老爷车休闲运动主题公园（位于汾口或浪

川区块，占地约 300 亩以上，投资约 2 亿元）。 

 

图表 1. 公司营业收入拆分 

(人民币，万元) 营业收入 营业收入同比增速(%) 毛利率(%) 毛利率同比增减 

旅游服务业 26,671.85 6.50 54.06 减少 0.05 个百分点 

其他服务业 2,823.80 14.47 52.19 减少 4.94 个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

3.整体盈利能力略有提升，管理费用率提高明显。2015 年，公司的毛利率为

54.8%，同比增加 0.54 个百分点；净利率为 14.1%，同比增加 0.81 个百分点。

期间费用中，管理费用率为 19.6%，同比增加 2.69 个百分点，主要是公司提高

职工薪酬所致；销售费用率 8.85%，同比减少 0.29 个百分点；财务费用率 4.27，

同比减少 2.22 个百分点。 

4.投资建议：大连、哈尔滨两个海洋公园业绩增速有限，现同时推进多个第五

代海洋公园、水/海岸城项目，预计从 2018 年起将成为公司新的业绩增长点。

虽然公司室内儿童乐园管理输出体量仍较小，但有望通过涉足“大白鲸计

划”打造核心 IP，提升海洋公园、水/海岸城等项目的文化内涵及竞争力。国

内休闲度假旅游、亲子游市场持续火爆，看好公司在未来 1-2 年通过管理输出

或自建的形式在全国范围内复制海洋公园、海洋秀场的战略布局，预计

2016-2018 年每股收益为 0.50、0.56、0.68 元（不考虑增发），维持买入评级。 
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图表 2. 公司 2015 年主要财务指标 

(人民币，百万) 2014 2015 同比(%) 

营业收入 290.12 305.28 5.22 

营业成本 132.76 138.06 3.99 

毛利润 157.36 167.22 6.26 

营业税金及附加 10.26 10.60 3.30 

管理费用 49.13 59.90 21.92 

销售费用 26.52 27.00 1.84 

经营利润 71.45 69.71 (2.44) 

资产减值 (0.97) 3.10 419.65 

财务费用 18.83 13.03 (30.79) 

公允价值变动损益    

投资收益 0.07 5.12 6,864.54 

营业外收入 1.12 3.41 203.57 

营业外支出 3.39 3.23 (4.75) 

税前利润 51.40 58.88 14.55 

所得税 12.42 12.41 (0.03) 

少数股东损益 0.47 3.48 637.14 

归属于母公司的净

利润 
38.51 42.99 11.62 

基本每股收益(元) 0.42 0.47 11.63 

毛利率(%) 54.24 54.77 增加 0.54 个百分点 

净利率(%) 13.27 14.08 增加 0.81 个百分点 

扣非后归属于母公

司的净利润 
40.21 35.11 (12.67) 

销售费用率(%) 9.14 8.85 减少 0.29 个百分点 

管理费用率(%) 16.93 19.62 增加 2.69 个百分点 

财务费用率(%) 6.49 4.27 减少 2.22 个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 290 305 336 372 452     

销售成本 (133) (138) (152) (169) (202)     

经营费用 (39) (48) (62) (72) (98)     

息税折旧前利润 119 119 122 132 152     

折旧及摊销 (47) (49) (45) (46) (47)     

经营利润 (息税前利润) 71 70 77 86 105 

净利息收入/(费用) (19) (13) (14) (16) (17) 

其他收益/(损失) (1) 2 (0) (0) (0) 

税前利润 51 59 63 70 87 

所得税 (12) (12) (13) (15) (18) 

少数股东权益 (0) (3) (4) (4) (5) 

净利润 39 43 46 51 63 

核心净利润 39 43 46 51 63 

每股收益 (人民币) 0.419 0.467 0.495 0.556 0.690 

核心每股收益 (人民币) 0.419 0.467 0.495 0.556 0.690 

每股股息 (人民币) 0.066 0.074 0.078 0.088 0.107 

收入增长(%) 15 5 10 11 21 

息税前利润增长(%) 43 (2) 11 11 22 

息税折旧前利润增长(%) 22 0 3 8 15 

每股收益增长(%) 18 12 6 12 24 

核心每股收益增长(%) 24 12 6 12 24 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 121 119 113 129 126 

应收帐款 2 2 2 2 3 

库存 2 2 2 2 3 

其他流动资产 18 9 10 9 10 

流动资产总计 143 132 127 143 142 

固定资产 303 292 289 307 358 

无形资产 116 107 135 128 120 

其他长期资产 108 102 101 99 98 

长期资产总计 532 510 535 545 589 

总资产 676 642 661 687 731 

应付帐款 4 2 3 3 3 

短期债务 89 71 66 61 56 

其他流动负债 58 65 70 77 92 

流动负债总计 151 138 138 141 151 

长期借款 126 80 59 39 18 

其他长期负债 12 14 14 14 14 

股本 92 92 92 92 92 

储备 265 294 330 371 420 

股东权益 357 386 422 463 512 

少数股东权益 30 23 27 31 35 

总负债及权益 676 642 661 687 731 

每股帐面价值 (人民币) 3.88 4.20 4.59 5.03 5.56 

每股有形资产 (人民币) 2.62 3.03 3.12 3.64 4.26 

每股净负债/(现金)(人民币) 1.02 0.34 0.14 (0.32) (0.57) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 51 59 63 70 87 

折旧与摊销 47 49 45 46 47 

净利息费用 19 13 14 16 18 

运营资本变动 (3) 13 4 8 14 

税金 (12) (12) (13) (15) (18) 

其他经营现金流 (0) (4) 0 0 0 

经营活动产生的现金流 102 117 112 124 148 

购买固定资产净值 (47) (30) (69) (55) (91) 

投资减少/增加 (47) (26) 0 0 0 

其他投资现金流 42 31 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (52) (25) (69) (55) (91) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (87) (64) (26) (26) (26) 

支付股息 0 (8) (9) (10) (11) 

其他融资现金流 (21) (20) (15) (17) (23) 

融资活动产生的现金流 (107) (92) (50) (53) (59) 

现金变动 (57) 0 (7) 16 (2) 

期初现金 178 119 119 113 129 

公司自由现金流 50 93 43 69 57 

权益自由现金流 (36) 29 18 43 31 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 40.9 38.9 36.3 35.4 33.6 

息税前利润率(%) 24.6 22.8 23.0 23.1 23.2 

税前利润率(%) 17.7 19.3 18.6 18.9 19.2 

净利率(%) 13.3 14.1 13.6 13.7 14.0 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 1.0 0.9 1.0 0.9 

利息覆盖率(倍) 3.8 5.4 5.4 5.4 5.4 

净权益负债率(%) 24.2 7.6 2.8 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.9 0.9 0.9 1.0 0.9 

估值      

市盈率 (倍) 60.2 53.9 50.8 45.3 36.5 

核心业务市盈率(倍) 60.1 53.9 50.8 45.3 36.5 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 83.6 74.9 70.7 63.0 50.7 

市净率 (倍) 6.5 6.0 5.5 5.0 4.5 

价格/现金流 (倍) 22.7 19.7 20.6 18.6 15.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 20.3 19.8 19.1 17.4 14.9 

周转率      

存货周转天数 4.8 4.8 4.6 4.5 4.3 

应收帐款周转天数 3.4 2.7 2.3 2.3 2.2 

应付帐款周转天数 6.2 3.6 2.7 2.7 2.5 

回报率      

股息支付率(%) 21.1 21.1 21.1 21.1 20.8 

净资产收益率 (%) 11.4 11.6 11.3 11.6 13.0 

资产收益率 (%) 7.7 8.3 9.4 10.1 11.7 

已运用资本收益率(%) 11.4 12.0 13.6 14.8 17.5 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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
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