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[Table_Stock]  

买入 42%  
目标价格:人民币 40.00 

603869.CH  

价格:人民币 28.10 

目标价格基础:83 倍 16 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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北部湾旅 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 10.1 (3.7) (1.1) 8.7 

相对上证指数 26.8 (6.1) (11.9) 26.8 

 
 

发行股数 (百万) 216 

流通股 (%) 34 

流通股市值 (人民币 百万) 2,048 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 55 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

新奥能源供应链有限公司 56 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 8月 19 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 : 旅游综合 
 

[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] 
北部湾旅 

天气原因致客运短暂下滑，构筑客运+景区开发

运营旅游生态 

[Table_Summary] 2016 年上半年，北部湾旅实现营业收入 1.72 亿元，同比减少 0.06%，实现

归母净利润 2,806.62 万元，同比减少 23.02%，实现扣非后净利润 2,724.48

万元，同比减少 22.90%，每股收益 0.13 元，同比减少 32.64%。公司净利

润同比减少主要是天气情况以及新项目引进人才造成成本费用增加所致。 

支撑评级的要点 

 天气原因不可避免，旅游客运业务短暂下滑。受到云、贵、川等主要客

源地极端天气影响，公司海洋旅游业务下滑。2016 年上半年，海洋旅游

收入 1.32 亿元，同比减少 8.03%，主要是北涠航线客运量下滑所致。北

涠航线客运量 92.15 万人次，同比减少 5.67%；南海航线客运量 5.53 万人

次，同比减少 14.21%。健康旅游收入 0.23 亿元，同比增长 20.97%。 

 外延扩展蓬长航线、崆峒岛航线市场份额。蓬长航线，6 月公司完成收

购渤海长通 65%股权，在该航线拥有 13 艘运营船舶，市场份额超过 50%；

公司新建的 2 艘“360 座高档客船”已投入试运营，蓬长航线长期以来客

船老旧，新船将在蓬长航线具有较强的竞争力。崆峒岛航线，4 月公司

完成对新绎飞扬客船、飞扬旅行社的收购，获得烟台至崆峒岛航线、登

岛游、环岛游、山海游的运营权，拥有经营船舶 5 艘，以及建造 10 艘新

船的运力指标。 

 海洋旅游为基拓展景区开发运营，为智慧旅游铺路。公司深耕旅游客运

多年，力争将成功经验复制到景区开发运营领域。先后与平阳县政府、

烟台市芝罘区、鹰潭市政府签订战略合作协议，参与南麂岛、崆峒岛及

其列岛、龙虎山的开发运营。公司景区资源储备丰富，开发运营专业人

才逐步到位，长期来看将为公司业绩带来增长动力，并且景区资源也是

博康智能“智慧旅游”的最佳载体。 

评级面临的主要风险 

 海洋旅游客流增速不达预期，旅游行业系统性风险。 

估值 

 暂不考虑景区开发运营对公司业绩的贡献，调整 2016-2018 年备考净利润

至 1.89 亿元、2.37 亿元、2.83 亿元，维持买入评级。 

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) 32,884 36,444 43,750 52,045 61,640 

变动 (%) 4 11 20 19 18 

净利润 (人民币 百万) 5,189 7,136 7,708 8,781 9,919 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.320 0.440 0.475 0.541 0.612 

变动 (%) 7.2 37.5 8.0 13.9 13.0 

先前预测每股收益 (人民币)   0.526 0.59 0.659 

调整幅度(%)   (9.70) (8.31) (7.13) 

全面摊薄市盈率(倍) 87.8 63.9 59.1 51.9 45.9 

价格/每股现金流量(倍) 45.5 40.6 13.9 18.6 16.6 

每股现金流量 (人民币) 0.62 0.69 2.03 1.51 1.70 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 0.9 (0.2) (0.2) 0.4 0.8 

每股股息 (人民币) 0.036 0.379 0.410 0.467 0.527 

股息率(%) 0.1 1.3 1.5 1.7 1.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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事件： 

2016 年上半年，北部湾旅实现营业收入 1.72 亿元，同比减少 0.06%，实现归母

净利润 2,806.62 万元，同比减少 23.02%，实现扣非后净利润 2,724.48 万元，同

比减少 22.90%，每股收益 0.13 元，同比减少 32.64%。公司净利润同比减少主

要是天气情况以及新项目引进人才造成成本费用增加所致。 

 

点评： 

1.天气原因不可避免，旅游客运业务短暂下滑。受到云、贵、川等主要客源地

极端天气影响，公司海洋旅游业务下滑。2016 年上半年，海洋旅游收入 1.32

亿元，同比减少 8.03%，主要是北涠航线客运量下滑所致。北涠航线客运量 92.15

万人次，同比减少 5.67%；南海航线客运量 5.53 万人次，同比减少 14.21%。健

康旅游收入 0.23 亿元，同比增长 20.97%，公司根据“七修”健康养生体系，

结合旅游资源打造了一系列健康养生旅游产品。 

 

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 

海洋旅游 13,235.41 (8.03) 47.40 减少 3.83个百分点 

健康旅游 2,259.12 20.97 9.02 增加 0.68个百分点 

其他 1,573.11 81.12 16.37 减少 4.86个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 
 

2.北涠、南海航线提升海洋旅游产品丰富度。北涠航线，不断提升北涠航线的

娱乐性，完成了“北部湾 3 号”船舶的升级改造，添加海上望远镜、KTV、甲

板 BBQ、垂钓、休闲水吧、棋牌娱乐等功能，进一步增强北涠航线的旅游娱

乐功能。南海航线，募投项目“新建 718 座豪华客船项目”正在施工建造，集

健身房、演艺厅、咖啡厅、阅览室于一体。 

3.外延扩展蓬长航线、崆峒岛航线市场份额。蓬长航线，6 月公司完成收购渤

海长通 65%股权，在该航线拥有 13 艘运营船舶，市场份额超过 50%；公司新

建的 2 艘“360 座高档客船”已投入试运营，蓬长航线长期以来客船老旧，新

船将在蓬长航线具有较强的竞争力。崆峒岛航线，4 月公司完成对新绎飞扬客

船、飞扬旅行社的收购，获得烟台至崆峒岛航线、登岛游、环岛游、山海游

的运营权，拥有经营船舶 5 艘，以及建造 10 艘新船的运力指标。 

4.海洋旅游为基拓展景区开发运营，为智慧旅游铺路。公司深耕旅游客运多

年，力争将成功经验复制到景区开发运营领域。先后与平阳县政府、烟台市

芝罘区、鹰潭市政府签订战略合作协议，参与南麂岛（上半年公司持续推进

收购博康智能，导致合约过期，但仍在与平阳县政府商谈具体事宜）、崆峒

岛及其列岛（项目总投资 30 亿）、龙虎山（设立鹰潭市龙虎山新绎旅游发展

有限公司，公司投资 1.5 亿元人民币，持股占比 60%）的开发运营。7 月，公

司控股股东与秦皇岛市政府签订战略框架协议，暂定项目总投资 46 亿，进行

秦皇岛海洋旅游项目的开发和升级，具体事宜由公司落实。公司景区资源储

备丰富，开发运营专业人才逐步到位，长期来看将为公司业绩带来增长动力，

并且景区资源也是博康智能“智慧旅游”的最佳载体。 
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5.收购博康智能拿到批文，技术优势+市场优势协同明显。公司发行股份收购

博康智能并募集配套资金已于 7 月初拿到批文，博康智能在智慧安全和智慧交

通领域具有技术优势，而北部湾旅及控股股东具有市场优势，二者碰撞火花

值得期待，业绩有望超承诺。细看公司的定增方案，配套资金的募集对象均

为公司的实际控制人控制的其他企或博康智能股东，相当于公司实际控制人

变相增持股份，体现对公司未来发展的信心。 

6.投资建议：上半年公司旅游客运业务由于天气客观原因略有下滑，新项目开

发、人才储备等原因造成成本费用略有增加，从侧面证明公司景区开发运营

蓄势待发。公司收购博康智能拿到批文，协同效应将得到充分展现。纵观公

司整体发展逻辑，海洋旅游-景区运营-智慧旅游业务环环相扣，短期海洋旅

游、博康智能将对业绩实现强支撑，长期景区运营将为公司业绩带来较大提

升空间。暂不考虑景区开发运营对公司业绩的贡献，调整 2016-2018 年备考净

利润至 1.89 亿元、2.37 亿元、2.83 亿元，维持买入评级。 

 

图表 2.公司 2016 年上半年主要财务指标 

(人民币，百万) 2015 年上半年 2016 年上半年 同比(%) 

营业收入 172.54 172.44 (0.06) 

营业成本 94.18 103.36 9.75 

毛利润 78.36 69.07 (11.86) 

营业税金及附加 0.98 0.83 (14.94) 

管理费用 25.43 22.69 (10.78) 

销售费用 5.06 9.91 95.85 

经营利润 46.89 35.64 (24.01) 

资产减值 0.15 0.12 (20.45) 

财务费用 3.94 3.79 (3.93) 

公允价值变动损益    

投资收益 0.43 2.34 449.25 

营业外收入 1.35 1.84 36.26 

营业外支出 0.02 0.66 3,986.46 

税前利润 44.56 35.25 (20.90) 

所得税 8.08 7.20 (10.83) 

少数股东损益 0.03 (0.02) (174.36) 

归属于母公司的净利润 36.46 28.07 (23.02) 

基本每股收益(元) 0.19 0.13 (32.64) 

毛利率(%) 45.42 40.06 减少 5.36 个百分点 

净利率(%) 21.13 16.28 减少 4.85 个百分点 

扣非后归属于母公司的

净利润 
35.34 27.24 (22.90) 

销售费用率(%) 2.93 5.75 增加 2.82 个百分点 

管理费用率(%) 14.74 13.16 减少 1.58 个百分点 

财务费用率(%) 2.29 2.20 减少 0.09 个百分点 

资料来源：万得，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 32,884 36,444 43,750 52,045 61,640     

销售成本 (20,260) (19,880) (24,241) (29,289) (35,312)     

经营费用 (894) (3,626) (4,505) (5,473) (6,587)     

息税折旧前利润 11,731 12,938 15,005 17,284 19,741     

折旧及摊销 (4,304) (3,805) (4,417) (5,141) (5,921)     

经营利润 (息税前利润) 7,427 9,132 10,588 12,143 13,820 

净利息收入/(费用) (970) 213 (1,478) (2,065) (2,446) 

其他收益/(损失) (13) 302 (288) (342) (406) 

税前利润 6,400 8,711 9,432 10,768 12,191 

所得税 (1,208) (1,572) (1,720) (1,984) (2,268) 

少数股东权益 (3) (3) (3) (4) (4) 

净利润 5,189 7,136 7,708 8,781 9,919 

核心净利润 5,183 7,118 7,708 8,781 9,919 

每股收益 (人民币) 0.320 0.440 0.475 0.541 0.612 

核心每股收益 (人民币) 0.320 0.439 0.475 0.541 0.612 

每股股息 (人民币) 0.036 0.379 0.410 0.467 0.527 

收入增长(%) 4 11 20 19 18 

息税前利润增长(%) 0 23 16 15 14 

息税折旧前利润增长(%) 11 10 16 15 14 

每股收益增长(%) 7 38 8 14 13 

核心每股收益增长(%) 7 37 8 14 13 

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 5,824 18,411 8,408 (453) (9,337) 

应收帐款 1,421 1,153 1,514 1,801 2,133 

库存 749 1,864 666 792 938 

其他流动资产 2,942 12,462 2,269 2,735 3,290 

流动资产总计 10,936 33,891 12,857 4,876 (2,976) 

固定资产 43,654 49,550 56,585 64,203 71,708 

无形资产 3,833 3,721 3,608 3,495 3,382 

其他长期资产 2,656 5,302 2,384 2,504 2,618 

长期资产总计 50,296 58,776 62,801 70,449 77,979 

总资产 61,232 92,667 75,658 75,325 75,004 

应付帐款 869 882 1,212 1,464 1,766 

短期债务 4,810 8,775 0 0 0 

其他流动负债 2,909 3,546 3,103 3,750 4,521 

流动负债总计 8,587 13,203 4,315 5,214 6,286 

长期借款 5,325 1,550 0 0 0 

其他长期负债 712 717 788 867 954 

股本 16,218 21,624 16,218 16,218 16,218 

储备 30,403 55,583 54,343 53,029 51,544 

股东权益 46,621 77,207 70,561 69,247 67,762 

少数股东权益 (13) (10) (7) (3) 2 

总负债及权益 61,232 92,667 75,658 75,325 75,004 

每股帐面价值 (人民币) 2.87 4.76 4.35 4.27 4.18 

每股有形资产 (人民币) 2.64 4.53 4.13 4.05 3.97 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.27 (0.50) (0.52) 0.03 0.58 

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 6,400 8,711 9,432 10,768 12,191 

折旧与摊销 4,304 3,805 4,417 5,141 5,921 

净利息费用 1,014 723 868 1,033 1,223 

运营资本变动 693 (9,717) 10,918 19 40 

税金 (1,208) (1,572) (1,720) (1,984) (2,268) 

其他经营现金流 (1,186) 9,276 8,939 9,497 10,389 

经营活动产生的现金流 10,017 11,226 32,854 24,474 27,496 

购买固定资产净值 (7,832) (9,811) (11,753

) 

(13,105

) 

(13,830

) 投资减少/增加 (46) 287 0 0 0 

其他投资现金流 0 0 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (7,878) (9,523) (11,753

) 

(13,105

) 

(13,830

) 净增权益 0 25,095 (5,403) 3 3 

净增债务 (8,341) 190 (10,325

) 

0 0 

支付股息 (1,622) (778) (8,206) (8,864) (10,098

) 其他融资现金流 207 (13,617) (7,165) (11,361

) 

(12,448

) 融资活动产生的现金流 (9,756) 10,889 (31,099

) 

(20,223

) 

(22,543

) 现金变动 (7,617) 12,592 (9,998) (8,854) (8,877) 

期初现金 13,445 5,824 18,411 8,408 (453) 

公司自由现金流 2,139 1,703 21,101 11,369 13,666 

权益自由现金流 (7,260) 233 10,518 11,369 13,666 

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 (%) 35.7 35.5 34.3 33.2 32.0 

息税前利润率(%) 22.6 25.1 24.2 23.3 22.4 

税前利润率(%) 19.5 23.9 21.6 20.7 19.8 

净利率(%) 15.8 19.6 17.6 16.9 16.1 

流动性      

流动比率(倍) 1.3 2.6 3.0 0.9 (0.5) 

利息覆盖率(倍) 7.0 5.5 41.0 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 9.2 净现金 净现金 0.7 13.8 

速动比率(倍) 1.2 2.4 2.8 0.8 (0.6) 

估值      

市盈率 (倍) 87.8 63.9 59.1 51.9 45.9 

核心业务市盈率(倍) 87.9 64.0 59.1 51.9 45.9 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 125.2 91.1 84.2 73.9 65.4 

市净率 (倍) 9.8 5.9 6.5 6.6 6.7 

价格/现金流 (倍) 45.5 40.6 13.9 18.6 16.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 0.9 (0.2) (0.2) 0.4 0.8 

周转率      

存货周转天数 11.1 24.0 19.0 9.1 8.9 

应收帐款周转天数 13.9 12.9 11.1 11.6 11.6 

应付帐款周转天数 6.6 8.8 8.7 9.4 9.6 

回报率      

股息支付率(%) 15.0 115.0 115.0 115.0 115.0 

净资产收益率 (%) 11.6 11.5 10.4 12.6 14.5 

资产收益率 (%) 9.6 9.7 10.3 13.1 15.0 

已运用资本收益率(%) 12.6 14.0 12.6 15.9 18.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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： 
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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。 
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