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北部湾旅：北涠+秦皇岛+长

岛多点开花，海洋旅游龙头地

位渐现 

事件： 

（1）公司(603869.CH/人民币 34.84，买入)将建造一艘 750 客位普通客船投入

北涠航线运营，预计投资金额为 7,200 万元人民币，建造期 15 个月。（2）

全资子公司秦皇岛新绎将建造两艘高档客船（寻仙 1号 192客位、寻仙 2号

264客位）用于运营秦皇岛海上游，预计投资金额为 5,700万元人民币，拟由

浙江方圆承建。（3）全资子公司烟台新绎游船将建造两艘高档客船（寻仙 5

号 192客位、寻仙 6号 264客位）用于运营长岛海上游，预计投资金额为 6,100

万元人民币，拟由中集来福士承建。 

 

点评： 

1.北涠航线客流维持高增长，新建客船补充运力+探索娱乐项目。 

北涠航线客流维持高速增长，15年达到 203.22万人次，近 5年CAGR达到 18.1%

（14年客流增速仅为 3.7%，主要是 7、8两个月的旺季受“威马逊”和“海

鸥”两个台风的影响停航天数达近 20天所致）。目前北涠航线共有 6艘高速

客船和 1艘普通客船，合计 4406客位，其中高速客船“飞逸 1号”和“北游

19”（合计 734 客位）分别于 2018 年和 2019 年达到强制报废条件，新建 750

客位普通客船将有效弥补运力缺口。另外，新客船也可借鉴“北游 15”的成

功经验，添加多种活动，增添航线娱乐性。 

 

图表 1.北涠航线客流总量及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 2.北涠航线客船现状 

船名 载客量 
单程航行时

间/h 
船型 可抗风力等级 备注 

飞逸 1号 303 1 高速船 7级及以下 2018年 6月到期报废 

北游 8 372 1.5 高速船 6级及以下  

北游 12 1,146 0.8 高速船 7级及以下  

北游 16 1,146 0.8 高速船 7级及以下  

北游 15 636 2 普通客船 8级及以下  

北游 19 431 1.5 高速客船 6级及以下 2019年 3月到期报废 

北游 18 372 1.5 高速客船 6级及以下  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2.秦皇岛项目进展迅速，船票+衍生产品增厚公司业绩 

秦皇岛市 15年接待游客 3372万人次，同比增长 18.2%。秦皇岛海上游项目计

划航线为从石河码头开航至七里海码头，沿线依次为：石河-求仙处-汤河-东山

-黄金海岸-洋河-七里海，共计 38 海里，航程约为 4 小时，船上另设餐饮、超

市、特色礼品、休闲服务等二次消费项目以及各种娱乐体验活动。7 月 29 日

新奥集团与秦皇岛市人民政府签订合作框架协议，开发运营秦皇岛文化健康

旅游项目，由公司落实；9月 9日秦皇岛新绎完成工商登记；9月 14日取得秦

皇岛市港航管理局颁发的《秦皇岛市港航管理局关于同意秦皇岛新绎游船有

限公司新增运力的批复》。秦皇岛项目从签约到落地进展迅速，体现公司强

大的执行能力以及与政府的良好关系。 

 

图表 3.秦皇岛市旅游人数及同比增速 
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资料来源：秦皇岛市统计局，中银证券 

 

3.长岛背靠烟台近 6000万客流，将持续受益于交通改善。 

烟台 2015年接待游客 5890万人次，同比增长 7.5%，将持续受益于交通改善（机

场、高铁）。蓬莱东距烟台 70公里，14年接待游客 682万人次，同比增长 17%，

目前蓬长航线是进入长岛的唯一途径，14年长岛游客接待量达到 153.78万人，

同比增长 6.8%。公司于 16年 6月完成收购渤海长通，并将两艘募投新船投入

运营，目前共有 11艘船舶经营蓬长航线，市场份额超过 50%，1艘船舶自 2016

年 5月开始运营长岛海上游。蓬长航线、长岛海上游的船舶设施老旧，公司将

对蓬长海洋旅游进行升级。 
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图表 4.烟台旅游人数及同比增速 
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资料来源：烟台统计局，中银证券 

 

此次新建两艘高档客船将持续投入长岛海上游 2条航线：A线从南长山岛出发，

经北长山岛珍珠门、猴矶岛东、至高山岛，此后从猴矶岛西部向南穿越长山

水道，最后从挡浪岛和小黑山岛之间穿越返回，全程 30海里，航行 4小时，

登陆庙岛一座岛屿。 B 线从南长山岛出发，经庙岛塘登陆庙岛，游览羊砣子

岛、牛驼子岛、海豹礁、宝塔礁、小黑山岛，大黑山岛，最后返回南长山岛，

全程 13海里，航行 3.5小时，登陆庙岛和大黑山岛 2个岛屿。客船同样设有餐

饮、超市、特色礼品、休闲服务等二次消费项目以及各种娱乐体验活动。15

年蓬长航线载客量 334.2 万人次，同比增长 8.7%，A、B 两条航线共接待游客

22.1万人次，同比增长 48.3%，预计随着客船的升级以及旅游项目的开发，长

岛海上游客流有较大的提升空间。 

 

图表 5.蓬长航线载客量及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 6.长岛海上游 A、B线接待游客数量及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

4.投资建议：公司预计投入 1.9亿元建造新船，补充北涠航线运力，布局秦皇

岛、长岛海上游。北涠航线新船预计于 18年开始贡献业绩，秦皇岛、长岛新

船预计 17年开始贡献业绩。公司海洋旅游龙头地位逐步呈现：河北省秦皇岛

项目进展迅速；山东省公司收购渤海长通提升蓬长航线市场份额后迅速切入

长岛海上游，崆峒岛航线及岛上旅游蓄势待发；广西北涠航线客流维持高增

速。景区开发运营方面，龙虎山下半年开始并表。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。暂维持

2016-2018年备考净利润 1.89亿元、2.37亿元、2.83亿元的盈利预测，建议投资

者重点关注。 
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披露声明 
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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%； 
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行业投资评级： 
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电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 

 


