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短期业绩承压，拟发行 ABS 融

资 8 亿元 
增持（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司发布 2017 年半年报。公司实现营业收入 21,486.63 

万元，同比增长 6.61%；亏损 3,357.04 万元，亏损同比增加

537.81 万元。 

 成熟景区稳定增长，部分项目业绩增长突出。报告期内，公司

成熟景区华山索道和海南三特索道分别实现营业收入 4,068 万

元和 3,215 万元，同比增速分别为 0.27%和-1.32%；净利润分

别为 1,511 万元和 1,755 万元，同比增速分别为 9.68%和 4.49%，

营改增使得税负下降盈利能力提升。部分子公司增长良好，梵

净山、千岛湖、三叠泉和珠海索道等成长期景区共实现营业收

入 8,993.82 万元，净利润 2845.80 万元。其中，梵净山受益于

贵州省对京津翼旅游业推广的政策以及线上线下相结合售票，

接待游客 29.96 万人次，同比增长 21.99%；营业收入 6,120 万

元，同比增长 15.32%；净利润 1,818 万元，同比增长 31.70%。

千岛湖通过加强宣传推广提高游客上岛率和乘索率，接待游客

38.93 万人次，同比增长 12.35%；实现营业收入 1,355 万元，

同比增长 13.17%；净利润 541 万元，同比增长 35.07%。 

 其他亏损项目中，三家实现减亏。崇阳隽水河公司（减少营销

费用和利息支出）、崇阳旅业公司（减少广告宣传和转回部分

坏账准备）和咸丰坪坝营公司（去年受洪水影响今年恢复正常

运营）均实现减亏，合计亏损 1,019.93 万元，同比减亏 1,175.50

万元。克旗旅业公司和保康公司持续亏损，共亏损 1,100.87 万

元，同比亏损增加 345.34 万元。 

 拟发行 ABS 融资不超过 8 亿元。公司拟以梵净山、三叠泉、

千岛湖、海南三特和珠海景山 5 条索道乘坐凭证为基础资产发

行专项 ABS 融资不超过 8 亿元，期限不超过 5 年，用于偿还

银行贷款、补充流动资金和项目建设，发行费用预计不超过本

次实际融资规模的 1.39%。 

 投资建议与盈利预测：2017 年上半年，贷款增加及部分项目拟

开业费用增加导致公司亏损加大，公司预计 1-9 月份归属净利

-775.38 万元，短期业绩承压。长期来看，大股东全额参与定增

后，持股比例进一步提升，公司推出更加灵活高效激励机制预

期提升，拖累业绩的培育期项目有望实现快速增长，“激励机

制+外部交通改善+不断加强品牌营销”有望提升公司业绩弹

性。预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.08、0.10、0.11 元，PE

（2017E）为 283 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：自然灾害、突发事件等导致游客量低于预期；资产

负债率较高的风险；即期回报被摊薄的风险；募集资金项目无

法产生预期收益的风险；募投项目实施风险；旅游市场消费偏

好风险；行业政策变化的风险；定增方案审批风险。 
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股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价（元）                 23.55 

一年最低价/最高价       22.15/32.58 

市净率（倍）                   4.15 

流通 A 股市值（百万元）        3153 

 

基础数据 
每股净资产（元）               5.67 

资本负债率（%）               68.04 

总股本（百万股）               139 

流通 A 股（百万股）             134 

 

相关研究 
1． 2017.5.15 《定增 5.9 亿元夯实“索

道+景区+营地”产品战略，改善现金

流》 

2． 2017.3.15《梵净山、猴岛持续增长，

培育期项目亏损和费用增加导致亏

损》 

3． 2016.8.18《上半年减亏，全年有望

扣非后扭亏，迎来业绩拐点》 

4． 2016.3.23《主要子公司盈利稳定增

长，出售物业公司实现扭亏》 
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三特索道三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 418.3  138.4  -11.0  -158.8    营业收入 451.4  548.1  592.9  641.5  

  现金 104.0  -209.4  -384.0  -558.9    营业成本 220.3  268.9  298.3  324.9  

  应收款项 50.8  60.1  65.0  70.3    营业税金及附加 9.0  5.5  5.9  6.4  

  存货 256.2  282.3  302.2  323.4    营业费用 31.2  35.6  38.5  41.7  

  其他 7.3  5.5  5.9  6.4    管理费用 125.4  114.0  123.2  133.1  

非流动资产 2156.1  2345.9  2543.9  2744.7    财务费用 56.3  61.7  64.1  65.9  

  长期股权投资 235.7  235.7  235.7  235.7    投资净收益 -16.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1685.0  1876.4  2076.0  2278.4    其他 -0.6  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 48.3  46.7  45.1  43.5    营业利润 -7.5  62.4  62.8  69.5  

  其他 187.1  187.1  187.1  187.1    营业外净收支 3.4  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2574.4  2484.3  2532.9  2585.8    利润总额 -4.1  62.4  62.8  69.5  

流动负债 829.3  720.3  747.2  776.1    所得税费用 40.0  40.6  37.7  41.7  

  短期借款 361.7  361.7  361.7  361.7    少数股东损益 9.8  10.3  11.3  12.5  

  应付账款 3.8  4.5  4.8  5.2    归属母公司净利润 -53.9  11.5  13.8  15.3  

  其他 463.8  354.0  380.7  409.3    EBIT 65.5  124.1  127.0  135.3  

非流动负债 882.0  882.0  882.0  882.0    EBITDA 132.2  194.0  212.3  232.2  

  长期借款 825.2  825.2  825.2  825.2              

  其他 56.8  56.8  56.8  56.8    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1711.3  1602.3  1629.2  1658.2    每股收益(元) -0.39  0.08  0.10  0.11  

  少数股东权益 40.4  50.7  62.0  74.5    每股净资产(元) 5.93  6.00  6.07  6.15  

  归属母公司股东权益 822.7  831.3  841.7  853.2    

发行在外股份(百万

股） 138.7  138.7  138.7  138.7  

负债和股东权益总计 2574.4  2484.3  2532.9  2585.8    ROIC(%) 41.8% 2.2% 2.4% 2.3% 

            ROE(%) -6.6% 1.4% 1.6% 1.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 51.2% 50.9% 49.7% 49.3% 

经营活动现金流 38.0  -51.4  112.1  126.6    EBIT Margin(%) 14.5% 22.6% 21.4% 21.1% 

投资活动现金流 -161.2  -259.1  -283.3  -297.6    销售净利率(%) -12.0% 2.1% 2.3% 2.4% 

筹资活动现金流 49.7  -2.9  -3.5  -3.8    资产负债率(%) 66.5% 64.5% 64.3% 64.1% 

现金净增加额 -73.4  -313.5  -174.6  -174.9    收入增长率(%) 5.3% 21.4% 8.2% 8.2% 

折旧和摊销 66.8  69.9  85.3  96.9    净利润增长率(%) -225.4% -- 19.7% 11.0% 

资本开支 -365.6  -259.1  -283.3  -297.6    P/E (60.54) 283.04  236.51  213.13  

营运资本变动 11.5  -143.2  1.7  1.9    P/B 3.97  3.93  3.88  3.83  

企业自由现金流 -223.2  -289.0  -145.5  -144.7    EV/EBITDA 37.64  25.09  23.06  21.20  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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