
证券研究报告·个股报告·公司定期点评报告 
 

 

规范、超越、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 1 

北部湾旅（603869）：并表带动业绩快增长 推荐(维持) 

 

报告日期：2017 年 8 月 7 日 近日公司公布2017年上半年业绩，报告期内公司实现营

业收入8.98亿元，同比上升420.68%；归属于上市公司股东

的净利润为8722万元，同比增长210.77%；扣非后净利润

8647.9万元，同比增长217.41%。 

 合并报表大幅提升公司业绩：报告期内公司实现业绩的快速

增长其主要原因有二：（一）新智认知于16年四季度并表，

本报告期实现营业收入5.92亿元，占总收入的65.97%，实现

净利润6968万元，占总利润的80.57%；（二）随着公司近年

来不断更新船舶及不断的外延式并购，运力得以大幅提升，

已经成为实力较强的船队之一，同时公司通过深耕海洋旅游

及健康旅游等核心业务向智慧旅游转型，满足了多类客户不

同的消费需求，公司丰富的旅游储备也逐步发力，如龙虎山

本期已实现营收4425.08万元，净利润661.54万元，助推公

司旅游业务实现营收3.06亿元，同比增长97.22%。 

 毛利率平稳，期间费用率略有上升：公司有效的成本控制，

带动报告期内公司综合毛利率较去年同期略增1.17个百分

点至41.22%。并表带动期间费用率较前期上涨4.70个百分点

至25.81%，这主要是受报告期内行业认知解决方案类业务销

售费用增加8086.85万元，及旅游业务营销宣传力度加大导

致销售费用率较前期大幅上升7.49个百分点；而管理费用率

和财务费用率则分别下滑2.35和0.43个百分点至10.81%和

1.77%。 

 公司未来业绩可期：1）公司持续升级航线段，提升了游客

体验，同时继续拓展海陆岛全域发展，已陆续布局了南麂岛、

崆峒岛、龙虎山、秦皇岛等海岛或景区旅游资源，投资旅游

产业基金，尝试智慧旅游业务及“达人+管家”的旅游业务

模式探索，为公司旅游板块带来了新的看点。2）行业认知

解决方案类业务受新智认知在智慧安全、智慧交通等领域均

有领先优势，且订单显著增加，有望助推公司未来业绩的快

增长。3）公司控股股东新奥集团拥有丰富的政府资源，且

公司与多个地方政府签署了战略合作协议，有助于公司两大

业务的未来发展。 

 
主要财务指标（单位：亿元） 

 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9.20 18.61 24.19 29.34 

（+/-） 152.5% 102.2% 30.0% 21.3% 

营业利润 2.12 4.04 5.23 6.36 

（+/-） 150.30% 90.96% 29.31% 21.70% 

归母净利润 1.70 3.25 4.23 5.16 

（+/-） 138.43% 91.18% 29.96% 22.07% 

EPS（元） 0.49 0.93 1.21 1.48 

市盈率 52.07 27.24 20.96 17.17 

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（万股） 34881/7287 

流通市值（亿元） 18.51 

每股净资产（元） 3.57 

资产负债率（%） 16.69 

 
股价表现（最近一年） 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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 盈利预测：我们预计公司17-19年营业收入分别为18.61、

24.19和29.34亿元，归属母公司所有者净利润分别为3.26、

4.24和5.27亿元，折合EPS分别为0.93、1.22和1.48元，对

应于8月4日收盘价25.40元计算，市盈率分别为27、21和17

倍，我们维持“推荐”评级。 

 风险提示：自然灾害、客流增速不及预期及并购、转型不及

预期等。 
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图表 1：公司盈利预测表（百万元）

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产： 营业收入 920 1,861 2,419 2,934

货币资金 1,575 2,719 2,798 2,579 营业成本 515 1,102 1,424 1,717

应收款 974 1,292 1,680 2,037 营业税金及附加 7 13 17 21

存货 341 603 779 940  销售费用 83 223 284 337

其他流动资产 336 336 336 336 管理费用 112 186 254 315

流动资产合计 3,227 4,950 5,593 5,892 财务费用 15 -15 -17 -15

非流动资产： 费用合计 211 394 521 638

可供出售金融资产 33 33 33 33 资产减值损失 -22 -45 -58 -71

固定资产+在建工程 990 961 931 900 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 898 898 898 898 投资收益 2 8 8 8

其他非流动资产 42 42 42 42 营业利润 212 404 523 636

非流动资产合计 1,963 1,934 1,905 1,873 加：营业外收入 9 3 3 3

资产总计 5,190 6,884 7,497 7,765 减：营业外支出 2 0 0 0

流动负债： 利润总额 219 407 526 639

短期借款 700 700 700 700 所得税费用 39 72 93 113

应付账款、票据 289 618 799 964 所得税率（%） 17.74% 17.75% 17.75% 17.75%

其他流动负债` 395 395 395 395 净利润 180 335 432 526

流动负债合计 1,384 1,713 1,894 2,059 少数股东损益 10 10 10 10

非流动负债： 归母净利润 170 325 423 516

长期借款 141 1,171 1,171 1,171 总股本 349 349 349 349

其他非流动负债 56 56 56 56 每股收益(元) 0.49 0.93 1.21 1.48

非流动负债合计 197 1,227 1,227 1,227

负债合计 1,581 2,940 3,121 3,286 财务分析 2016A 2017E 2018E 2019E

所有者权益 成长性

实收资本(或股本) 349 349 349 349 营业收入增长率 179.8% 102.2% 30.0% 21.3%

资本公积金 2,808 2,808 2,808 2,808 营业利润增长率 236.1% 91.0% 29.3% 21.7%

盈余公积金 43 76 120 172 利润增长率 241.5% 86.3% 29.1% 21.6%

未分配利润 350 652 1,041 1,091 净利润增长率 246.3% 86.3% 29.1% 21.6%

少数股东权益 58 58 58 58 归母净利润增长率 227.9% 91.2% 30.0% 22.1%

其他 1 1 1 1 盈利能力

所有者权益合计 3,609 3,944 4,376 4,479 毛利率 44.1% 40.8% 41.1% 41.5%

负债和所有者权益 5,190 6,884 7,497 7,765 营业利润率 23.0% 21.7% 21.6% 21.7%

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 净利率 19.5% 18.0% 17.9% 17.9%

净利润 180 335 432 526 ROE 5.0% 8.5% 9.9% 11.7%

折旧 49 51 52 53 销售净利润率 19.5% 18.0% 17.9% 17.9%

摊销 5 0 0 0 财务杠杆 1.44 1.75 1.71 1.73

财务费用 15 -15 -17 -15 营运能力

存货的减少 -35 -262 -176 -161 总资产周转率 17.7% 27.0% 32.3% 37.8%

营运资本变化 40 12 -207 -193 资产结构

其他非现金部分 -17 0 0 0 资产负债率 30.5% 42.7% 41.6% 42.3%

经营活动现金流量 237 121 84 210 Net Debt/Equity -18.3% -19.7% -19.5% -14.2%

投资活动现金流量 -217 -22 -22 -22 现金流量

筹资活动现金流量 1315 1045 17 -408 经营性现金流/净利润 1.32 0.36 0.19 0.40

汇率变动影响 0 0 0 0 每股数据（元/股）

现金增加额 1335 1144 79 -220 每股收益 0.49 0.93 1.21 1.48

期初现金余额 179 1514 2658 2737 每股净资产 10.35 11.31 12.55 12.84

期末现金余额 1514 2658 2737 2518

期末货币资金 1575 2719 2798 2579

http://www.hibor.com.cn/
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研究员简介 

汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，主要研究和跟踪大消费行业。 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

http://www.hibor.com.cn/
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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