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增持（首次） 
  

当前价：17.94 元   

目标价：26.11 元   

拥有稀缺文化旅游资源，未来想象空间巨大 

 

  

投资要点 

 事件：日前，我们与曲江文旅董秘就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 唯一上市平台，背靠庞大文旅产业。曲江文旅是在西安曲江新区管委会领导下，

由西安曲江文化产业投资（集团）有限公司投资设立的大型文化旅游企业集团。

母公司旗下拥有旅游、影视、演出、会展、文商、出版、秦腔剧院、建设和文

化体育等庞大的文旅产业，资源涉猎广，与文化旅游定位契合度高，协同性强，

曲江文旅是曲江集团唯一的上市平台。公司 2014年净利润 2908万元，总资产

17.4 亿元，净资产 7.9 亿元。是典型的大股东，小市值公司结构。可注入想象

空间巨大。 

 主营业务稳健，未来可期。2015 年前三季度净利润 4975 万元，超过 2014 年

全年。2014 年曲江实现营收 10.8 亿元，其中景区运营管理贡献营收 62%，酒

店餐饮服务贡献 23%，旅游服务管理贡献 10%，园林绿化贡献 5%。轻资产景

区管理，收入和利润的支撑。公司主要托管多个曲江管委会旗下景区，资源丰

富，具有稀缺性。景区托管业务属于轻资产业务，景区资产未注入公司，不承

担初期巨额投资及后期折旧，盈利模式是“基本管理费+收入分成+经营性收入”，

这种模式收入相对稳定，成本低，毛利率较高。利润增长来源是门票分成和经

营收入，未来空间在新管理业务。餐饮酒店服务旅游景点，丰富景区旅游业务。

酒店多分布在景区周边，直接受益于景区客流量增长，享受景区口碑和曲江品

牌效应。酒店定价较高，平均价格在 500元/晚以上，公司紧跟市场需求变化，

转向中低档市场，寻求走大众餐饮之路，以小成本获取大收益大影响。旅游周

边产品和服务，完善景区旅游业务。旅行社服务和旅游演出体量较小，主要为

景区旅游产品服务，发挥协同作用。 

 估值与评级：基于公司坐拥稀缺旅游资源，现有业务稳健，有国企改革和外延

扩张预期，且出游市场热情不减，我们预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.26

元、0.29元、0.33元，给予公司 2016年 91倍估值，对应目标价 26.11元，给

予“增持”评级。 

 风险提示：国企改革或不达预期；自然灾害不可抗力风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1082.23  1140.97  1217.15  1307.95  

    增长率 -16.60% 5.43% 6.68% 7.46% 

归属母公司净利润（百万元） 29.08  46.75  51.52  59.00  

    增长率 -65.69% 60.77% 10.21% 14.52% 

每股收益 EPS（元） 0.16  0.26  0.29  0.33  

净资产收益率 ROE 3.40% 5.35% 5.59% 6.05% 

PE 99  61  56  49  

PB 3.66  3.46  3.27  3.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1.8 

流通 A股(亿股) 1.78 

52周内股价区间(元) 12.11-33.9 

总市值(亿元) 32.20 

总资产(亿元) 18.08 

每股净资产(元) 4.65 
 

 

相关研究   
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1．唯一上市平台，背靠庞大文旅产业 

曲江文旅是在西安曲江新区管委会领导下，由西安曲江文化产业投资（集团）有限公司

投资设立的大型文化旅游企业集团。母公司旗下拥有旅游、影视、演出、会展、文商、出版、

秦腔剧院、建设和文化体育等庞大的文旅产业，资源涉猎广，与文化旅游定位契合度高，协

同性强。西安作为历史文化城市，拥有得天独厚的先天优势。公司有独特的地理位置优势和

历史文化资源的传承，拥有曲江稀缺的旅游资源和“周秦汉唐”历史文化资源。曲江文旅是

曲江集团唯一的上市平台，可注入想象空间巨大。 

图 1：股权结构 

 
数据来源：Wind，西南证券 

公司主营业务结构：公司收入主要来自景区运营管理，2014 年曲江实现 10.8 亿元，其

中景区运营管理贡献营收 62%，酒店餐饮服务贡献 23%，旅游服务管理贡献 10%，园林绿

化贡献 5%。毛利占比分别为 84%、12%、3%和 1%。旅游商品销售占比较小。2015 年中

报显示，公司景区运营管理营收占比有所提升，由 62%上升至 67.6%，毛利贡献度达到 90%。 

图 2：公司 2015 年 H1主营业务结构情况  图 3：公司 2015 年 H1主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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公司业绩状况：公司 2014 年净利润 2908 万元，总资产 17.4 亿元，净资产 7.9 亿元。

是典型的大股东，小市值公司结构。 2015 年前三季度净利润 4975 万元，超过 2014 年全

年，主要是大唐芙蓉园和海洋公园客流量增长较快，贡献较高营收，同时经营成本保持稳定。 

图 4：公司 2012-2015 年（Q1-Q3）营业收入及增速  图 5：公司 2012-2015 年（Q1-Q3）净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

公司财务状况：公司 2014 资产负债率 55%，较 2012、2013 有所改善。 与可比公司

对比，略高于平均水平。2015 年前三季度资产负债率保持平稳，小幅下降，预计 15 年整年

会保持健康水平。 

图 6：公司 2012-2015 年(Q1-Q3)资产负债率  图 7：公司与可比公司资产负债率对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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2．主营业务稳健，未来可期 

2.1轻资产景区管理，收入和利润的支撑 

公司主要托管多个曲江管委会旗下景区，包括“西安曲江大雁塔.大唐芙蓉园”国家 5A

级景区、曲江海洋极地公园、西安城墙、楼观道文化展示区、大明宫国家遗址公园等数个国

家 4A 级景区，以及寒窑遗址公园、曲江池遗址公园、唐城墙遗址公园、唐慈恩寺遗址公园、

秦二世陵遗址公园等多个文化旅游景区。资源丰富，具有稀缺性。 

 

图 8：公司 2012-2015 年 H1 景区运营收入及增速  图 9：公司 2012-2015 年 H1 景区运营毛利及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

景区托管业务属于轻资产业务，景区资产未注入公司，不承担初期巨额投资及后期折旧，

盈利模式是“基本管理费+收入分成+经营性收入”。门票收入直接由公司获取，然后按照管

理酬金的方式将超额部分交付曲江，这种模式收入相对稳定，成本低，毛利率较高，维持在

40%左右。公司景区管理收入增长缓慢，以低单位数小幅增长，因为轻资产管理模式在已经

签约确定收入的存量上难以录得爆发性增长。利润增长来源是门票分成和经营收入，未来空

间在新管理业务。 

2.1.1 门票分成 

门票分成增长主要依赖客流量增长。公司通过加强管理，增加景点趣味性和多样性，吸

引更多游客并提高门票收入。公司在 2015 年推出的大唐芙蓉园的灯会，大幅刺激客流量增

加。丰富海洋公园产品内容，增强二期场馆推广力度。2015 年大唐芙蓉园和海洋极地公园

录得优异成绩。 

2.1.2 经营性收入 

景区经营性收入是门票以外的收入，主要是租赁收入（房屋、场地、广告等）、导游收

入、停车场收入、专项活动运营等。目前经营性收入占总景区收入较小，鉴于公司在文艺演

出、影视制作等方面实力较强，且母公司在演艺演出和影视制作上拥有雄厚资源和丰富经验，

我们认为公司具备拓展产业链的能力，未来成长空间巨大。 
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公司在拓展省内外新业务，比如山西大峡谷。公司拥有轻资产景区管理的丰富经验，洽

谈项目较多，绝对金额较小，在推进外拓的进程，在管理合作的基础上，发现好的标的可以

加深到股权合作。 

2.2餐饮酒店服务旅游景点，丰富景区旅游业务 

公司餐饮酒店业务主要包括唐华宾馆酒店（四星级）、芳林苑酒店（五星级）、御宴宫（仿

唐御宴）、金缘阁（婚庆主题酒店）、汉阳馆餐饮（韩国料理）、银座商务酒店、曲江生态海

鲜城及农博园等，是文化旅游的重要组成部分，丰富和完善文化旅游业态结构。餐饮酒店业

务的盈利模式是转租、托管或者合作经营。酒店多分布在景区周边，直接受益于景区客流量

增长，享受景区口碑和曲江品牌效应。酒店定价较高，平均价格在 500 元/晚以上，受到整

体宏观市场的影响，2014 年毛利率从 2013 年 30%下降至 17%。公司紧跟市场需求变化，

转向中低档市场，寻求走大众餐饮之路，以小成本获取大收益大影响。 

图 10：公司 2012-2015 年 H1酒店餐饮收入及增速  图 11：公司 2012-2015 年 H1 酒店餐饮毛利及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2.3旅游周边产品和服务，完善景区旅游业务 

2.3.1 旅游服务业务 

公司拥有曲江、阳光、友联三家旅行社，以全资、控股、战略合作、连锁加盟为主要形

式，目标打造曲江旅行社集团。形成规模化的市场销售渠道，为公司历史文化景区旅游产品

做载体。目前体量较小，营收大约 1 个亿，毛利率高单位数。 

2.3.2 旅游演出业务 

演出业务主要将公司研究形成的历史文化资源和文化元素商品化，走出单一景区盈利模

式，实现更大市场范围的扩张和收益。文化旅游演出包括芙蓉园内“梦回大唐”“水韵唐朝”、

水幕电影“齐天大圣”、“盗梦空间”和海洋公园动物表演。单独体量较小，主要与景区形成

协同作用，丰富景区内娱乐项目，吸引游客增加客流量，提高门票收入，同时增加游客在景

区内停留时间从而刺激经营性收入。 
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3．盈利预测与投资建议 

假设：景区运营管理稳健增长，预计 2015-2017 年增速分别为 6%/6%/7%；酒店餐饮

受益于景区客流量，预计 2015-2017 年增速分别为 5%/7%/8%；旅游服务、园林绿化和旅

游商品均保持小幅稳定增长。预计 2015-2017 年，公司毛利率保持稳定。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2014A 2015E 2016E 2017E 

景区运营管理 

收入 675.1  715.61  758.54  811.64  

增速 3.35% 6.00% 6.00% 7.00% 

毛利率 43.50% 40.00% 40.00% 40.00% 

酒店餐饮 

收入 248.0  260.40  278.63  300.92  

增速 -3.01% 5.00% 7.00% 8.00% 

毛利率 17.34% 20.00% 20.00% 20.00% 

旅游服务 

收入 103.7  105.77  107.89  110.05  

增速 -24.91% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 9.06% 8.00% 8.00% 9.00% 

园林绿化 

收入 49.4  52.86  57.09  61.65  

增速 6.47% 7.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 7.89% 9.00% 9.00% 9.00% 

旅游商品 

收入 6.0  6.30  6.62  6.95  

增速 -58.90% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 18.33% 20.00% 20.00% 20.00% 

合计 

收入 1,082.2  1,140.9  1,210.0  1,292.6  

增速 -16.61% 5.43% 6.05% 6.83% 

毛利率 32.44% 30.92% 30.97% 31.12% 

数据来源：公司公告，西南证券 

基于公司坐拥稀缺旅游资源，现有业务稳健，有国企改革和外延扩张预期，且出游市场

热情不减，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.26 元、0.29 元、0.33 元。目前公司

市值 32 亿元，在公司政府背景和资产支撑下，看好市值 40 亿以上。给予公司 2016 年 91

倍估值，对应目标价 26.11 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 2：同业估值比较 

代码 简称 
收盘价 

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS PE 

14A 15E 16E 14A 15E 16E 

300144 宋城演艺 27.36 397 0.43 0.61 0.78 63.6 44.9 35.1 

000069 华侨城 A 6.93 568 0.64 0.73 0.81 10.8 9.5 8.6 

000610 西安旅游 12.36 29 -0.11 0.05 0.04 - 247.2 309.0 

000721 西安饮食 6.63 33 0.02 -0.06 0.02 331.5 - 331.5 

002059 云南旅游 8.93 65 0.18 0.21 0.18 49.6 42.5 49.6 

 平均值      108.8 90.7 148.7 

数据来源：  wind，西证证券  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1082.23  1140.97  1217.15  1307.95  净利润 26.75  44.42  49.19  56.67  

营业成本 731.06  788.16  839.50  899.50  折旧与摊销 91.56  123.10  126.99  130.82  

营业税金及附加 48.87  60.06  64.18  67.28  财务费用 38.01  18.02  17.62  17.29  

销售费用 75.62  71.42  77.05  83.92  资产减值损失 12.75  6.00  5.00  4.00  

管理费用 160.47  160.59  172.39  186.32  经营营运资本变动 -263.49  131.31  -36.19  16.06  

财务费用 38.01  18.02  17.62  17.29  其他 79.96  -6.00  -5.00  -4.00  

资产减值损失 12.75  6.00  5.00  4.00  经营活动现金流净额 -14.46  316.85  157.61  220.84  

投资收益 0.06  0.00  0.00  0.00  资本支出 130.71  -40.00  -40.00  -40.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -197.27  -1.16  -1.90  -2.16  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -66.56  -41.16  -41.90  -42.16  

营业利润 15.51  36.72  41.41  49.65  短期借款 -213.00  -1.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 13.96  12.23  12.79  12.80  长期借款 -39.20  -20.00  -30.00  -30.00  

利润总额 29.48  48.95  54.21  62.45  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 2.73  4.53  5.01  5.77  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 26.75  44.42  49.19  56.67  其他 94.58  -104.45  -0.20  3.29  

少数股东损益 -2.33  -2.33  -2.33  -2.33  筹资活动现金流净额 -157.62  -125.45  -30.20  -26.71  

归属母公司股东净利润 29.08  46.75  51.52  59.00  现金流量净额 -238.64  150.25  85.51  151.97  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 118.51  268.76  354.27  506.23  成长能力     

应收和预付款项 384.98  339.79  384.01  405.97  销售收入增长率 -16.60% 5.43% 6.68% 7.46% 

存货 52.46  52.82  56.53  61.14  营业利润增长率 -82.88% 136.67% 12.79% 19.89% 

其他流动资产 16.18  15.56  15.48  15.75  净利润增长率 -67.99% 66.05% 10.74% 15.21% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -33.00% 22.57% 4.60% 6.31% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 942.05  865.90  785.86  701.99  毛利率 32.45% 30.92% 31.03% 31.23% 

无形资产和开发支出 167.84  163.69  159.54  155.39  三费率 25.33% 21.91% 21.94% 21.98% 

其他非流动资产 60.13  59.12  58.31  57.40  净利率 2.47% 3.89% 4.04% 4.33% 

资产总计 1742.14  1765.63  1813.98  1903.88  ROE 3.40% 5.35% 5.59% 6.05% 

短期借款 151.00  150.00  150.00  150.00  ROA 1.54% 2.52% 2.71% 2.98% 

应付和预收款项 381.40  429.12  454.50  485.88  ROIC 4.19% 4.46% 5.42% 6.60% 

长期借款 148.00  128.00  98.00  68.00  EBITDA/销售收入 13.41% 15.59% 15.28% 15.12% 

其他负债 275.52  227.87  231.64  263.48  营运能力         

负债合计 955.92  934.99  934.14  967.36  总资产周转率 0.59  0.65  0.68  0.70  

股本 179.51  179.51  179.51  179.51  固定资产周转率 1.09  1.27  1.48  1.77  

资本公积 448.48  448.48  448.48  448.48  应收账款周转率 4.01  3.56  3.81  3.74  

留存收益 156.76  203.50  255.02  314.02  存货周转率 14.26  14.97  15.35  15.29  

归属母公司股东权益 784.75  831.50  883.02  942.02  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 82.49% — — — 

少数股东权益 1.48  -0.85  -3.18  -5.50  资本结构         

股东权益合计 786.22  830.65  879.84  936.51  资产负债率 54.87% 52.95% 51.50% 50.81% 

负债和股东权益合计 1742.14  1765.63  1813.98  1903.88  带息债务/总负债 31.28% 29.73% 26.55% 22.54% 

         流动比率 0.72  0.86  0.99  1.13  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.66  0.79  0.92  1.06  

EBITDA  145.08  177.84  186.02  197.75  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 98.84  61.48  55.78  48.71  每股指标         

PB 3.66  3.46  3.27  3.07  每股收益 0.16  0.26  0.29  0.33  

PS 2.66  2.52  2.36  2.20  每股净资产 4.38  4.63  4.90  5.22  

EV/EBITDA 22.16  16.60  15.33  13.58  每股经营现金 -0.08  1.77  0.88  1.23  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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