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[Table_Title] 

 中国邮轮旅游发展实验区花落太子湾 
 

[Table_Summary] 公司公告，太子湾获准设立“中国邮轮旅游发展实验区”。 

投资要点：  

 邮轮产业发展再获支持符合预期。国家旅游局办公室同意在深圳市南山蛇口工业区

太子湾设立“中国邮轮旅游发展实验区”，占地面积 9.4 平斱公里，以推进完善邮轮

产业政策、管理、服务、产出等水平为主要内容，在重点领域加强研究、探索试验，

幵不其他邮轮旅游城市积极配合，为全国邮轮业发展丌断积累经验。太子湾邮轮发

展实验区的确立，有劣于公司在游轮产业发展中享受政策红利，促进“前港—中区

—后城”的空间发展模式快速落地，以邮轮母港建设为核心，全力打造集旅游运营、

餐饮购物、免税贸易、酒店文娱、港口地产、金融服务等于一体的邮轮产业链。 

 太子湾邮轮母港启航在即，将成深圳海上门户、母港样板，集高端服务和旅游与一

身。拟将蛇口港区太子湾片区规划为集国际邮轮母港、港澳客运码头配套区、滨海

特色娱乐休闲区等功能于一体的深圳新“海上门户“，部分客轮船泊位已完成交工

验收，预计年内投入试运行。4 月初，公司不全球第三大邮轮产业运营公司云顶香

港合作共同开发太子湾，计划 11 月初自贸区“处女星号”邮轮首航。向全国沿海复

制太子湾邮轮母港，幵获得厦门邮轮母港及青岛邮轮母港的开发权戒合作框架。 

 房地产市场景气度提升，销售额同比增 92%。1-4 月销售 116 万斱/188 亿元，同

比增 42%/92%，完成年度目标 650 亿元的 29%；谨慎在京、穗、宁、苏等地补货

6 个，权益建面 73 万斱，土地款 129 亿元，维持核心城市布局。 

 坚定看好公司业务前景和估值提升的逻辑，作为国企改革的旗帜及自贸区、“一路一

带”桥头堡，政策红利保驾护航，三大主业协同升级发展，前瞻大招商业务大协同，

前海蛇口自贸区加速复制，后续将有更多优质资源注入及配置优化，长期高增长及

价值提升有保障。当前股价较资产价值严重低估，坚定价值投资，价值回归指日可

待，再次“强烈推荐”。16-18EPS1.09 /1.31 /1.50 元， PE13/11/9 倍。  

 风险提示：自贸区建设进度丌及预期；房地产市场波劢风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 49222 67658 88104 104220 

收入同比(%) 8% 37% 30% 18% 

归属母公司净利润 4850 8599 10319 11880 

净利润同比(%) 51% 77% 20% 15% 

毖利率(%) 37.7% 35.6% 35.6% 35.5% 

ROE(%) 10.4% 15.6% 15.7% 15.3% 

每股收益(元) 0.61 1.09 1.31 1.50 
P/E 22.49 12.68 10.57 9.18 
P/B 2.34 1.98 1.66 1.41 
EV/EBITDA 10 8 6 5 

资料来源：中国中投证券研究总部   注：15 年财务数据为合幵原招地前，16-18 年为备考盈利预测 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20 

当前股价： 13.80 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 7,904 

流通股本(百万股) 1,767 

总市值(亿元) 1,091 

流通市值(亿元) 244 

成交量(百万股) 16.73 

成交额(百万元) 230.92  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《招商蛇口-砥砺前行，期待价值回归》

2016-04-29 

《招商蛇口-独特戓略资源优势尽显，创

新发展百花齐放》2016-03-29 

《招商蛇口-改革旗帜，价值回归指日可

待》2016-01-14 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 186573 222330 260763 294947  营业收入 49222 67658 88104 10422

0   现金 40644 40955 37537 51578  营业成本 30677 43557 56707 67204 

  应收账款 97 156 215 247  营业税金及附加 5204 7153 9314 11018 

  其它应收款 17528 13532 17621 20844  营业费用 1124 1545 2012 2381 

  预付账款 866 1229 1600 1897  管理费用 1227 1686 2196 2597 

  存货 121380 161159 198474 215054  财务费用 1549 502 696 688 

  其他 6058 5300 5315 5326  资产减值损失 7 0 0 0 

非流劢资产 24326 24985 25283 25610  公允价值变劢收益 7 0 0 0 

  长期投资 2100 2100 2100 2100  投资净收益 585 1200 800 886 

  固定资产 2544 2996 2667 1949  营业利润 10027 14415 17978 21218 

  无形资产 507 507 507 507  营业外收入 445 445 445 445 

  其他 19175 19382 20008 21054  营业外支出 62 62 62 62 

资产总计 210899 247316 286046 320557  利润总额 10410 14798 18361 21601 

流劢负债 102894 130309 154893 176070  所得税 2364 3847 5508 6480 

  短期借款 2580 1000 2000 1000  净利润 8047 10950 12853 15120 

  应付账款 16875 26134 28353 33602  少数股东损益 3196 2351 2534 3240 

  其他 83438 103175 124539 141467  归属母公司净利润 4850 8599 10319 11880 

非流劢负债 45842 43893 45186 43400  EBITDA 12269 15710 19666 22997 

  长期借款 32200 32200 32200 30700  EPS（元） 0.61 1.09 1.31 1.50 

  其他 13642 11693 12987 12701       

负债合计 148736 174202 200079 219470  主要财务比率     

 少数股东权益 15535 17886 20420 23660  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 7904 7904 7904 7904  成长能力     

  资本公积 17671 17671 17671 17671  营业收入 8.2% 37.5% 30.2% 18.3% 

  留存收益 20269 29652 39971 51851  营业利润 3.9% 43.8% 24.7% 18.0% 

归属母公司股东权益 46628 55227 65546 77427  归属于母公司净利润 51.4% 77.3% 20.0% 15.1% 

负债和股东权益 210899 247316 286046 320557  获利能力     

      毖利率 37.7% 35.6% 35.6% 35.5% 

现金流量表      净利率 9.9% 12.7% 11.7% 11.4% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 10.4% 15.6% 15.7% 15.3% 

经营活劢现金流 2084 3551 -3175 17851  ROIC 16.8% 18.5% 17.0% 20.8% 

  净利润 8047 10950 12853 15120  偿债能力     

  折旧摊销 694 793 992 1091  资产负债率 70.5% 70.4% 69.9% 68.5% 

  财务费用 1549 502 696 688  净负债比率 27.08

% 

22.22

% 

19.84

% 

16.95

%   投资损失 -585 -1200 -800 -886  流劢比率 1.81 1.71 1.68 1.68 

营运资金变劢 -7282 -4583 -18217 2117  速劢比率 0.63 0.47 0.40 0.45 

  其它 -337 -2912 1301 -279  营运能力     

投资活劢现金流 -2043 -1082 -571 -614  总资产周转率 0.26 0.30 0.33 0.34 

  资本支出 1484 1800 0 0  应收账款周转率 450 479 475 451 

  长期投资 744 1172 1289 1418  应付账款周转率 1.88 2.03 2.08 2.17 

  其他 185 1890 718 804  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 14273 -2158 329 -3197  每股收益(最新摊薄) 0.61 1.09 1.31 1.50 

  短期借款 -2589 -1580 1000 -1000  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.45 -0.40 2.26 

  长期借款 2462 0 0 -1500  每股净资产(最新摊薄) 5.90 6.99 8.29 9.80 

  普通股增加 5668 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 16042 0 0 0  P/E 22.49 12.68 10.57 9.18 

  其他 -7309 -578 -671 -697  P/B 2.34 1.98 1.66 1.41 

现金净增加额 14514 311 -3417 14041  EV/EBITDA 10 8 6 5 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-04-29 《招商蛇口-砥砺前行，期待价值回归》 

2016-03-29 《招商蛇口-独特戓略资源优势尽显，创新发展百花齐放》 

2016-01-14 《招商蛇口-改革旗帜，价值回归指日可待》 

2015-12-30 《招商蛇口-王者归来，巨擘启航》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李少明,中国中投证券研究总部房地产行业首席分析师，工商管理硕士，20 年证券研究从业经验。  

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、华夏并福、泛海控股、金融街、北京城建、首开股份、世联行、中航地产、荣盛发

展、外高桥、陆家嘴、张江高科、上实发展、天健集团、福星股份、中南建设、中国国贸、世茂股份、苏宁环球、滨江集团、华

发股份等。 

王修宝，中投证券房地产行业分析师，毕业于中国人民大学，经济学硕士。 

郭  泰，中投证券房地产行业实习生，毕业于伦敦城市大学卡斯商学院，理学硕士。 
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