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拥有垄断景区资源，深挖冰雪旅游产业 

——长白山公司深度报告 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.377 0.267 0.300 0.321 0.344 

每股净资产(元) 3.22 3.38 3.65 3.97 4.31 

每股经营性现金流(元) 0.41 0.49 0.09 0.20 0.67 

市盈率(倍) 62.32 73.65 50.07 46.73 43.58 

行业优化市盈率(倍) 32.00 32.00 32.00 32.00 32.00 

净利润增长率(%) 26.18% -29.28% 12.42% 7.14% 7.23% 

净资产收益率(%) 11.69% 7.89% 8.22% 8.09% 7.98% 

总股本(百万股) 266.67 266.67 266.67 266.67 266.67 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 拥有景区优质资源，内生业绩维持增长：公司营收主要来源于长白山北景区

和西景区的客运业务，长白山景区是国内 5A 级风景区，有丰富的动植物资
源和优美的自然生态景观，2016 年长白山景区旅游人数为 220 万人次，增
速为 2.3%，公司的景区客运业务能够辐射景区 85%以上的游客人次，客运
经营权独家垄断，公司的内生业绩增长将依托于景区的高景气度。 

 打造温泉度假酒店，升级休闲度假：募集资金投资项目长白山国际温泉度假
区总投资 5.99 亿元，皇冠度假酒店于 2016年 12 月 28 日开业，充分利用公
司的聚龙泉温泉独家开采权。酒店开业后公司提供的旅游服务从单一的观光
运输服务向休闲度假服务升级，丰富公司的盈利增长点。同时由于公司的旅
游运输业务具有明显的季节性，打造温泉度假区能够缓解季节性对公司经营
的影响。 

 长白山保护开发区旅游资源丰富，未来存在资源整合预期：公司为长白山保
护开发区的唯一一家上市公司，开发区拥有 5A 级景区 1 家、3A 级景区 1
家。周边还有 4A景区 5 家，3A景区 3 家。在长白山管委会的旅游规划和项
目开发理念下未来存在将周边旅游资源的整合的预期，公司作为唯一的上市
平台，有望受益于资源的整合。 

 长白山签订天池景区的经营管理实现景区一体化发展: 公司全资子公司吉林
省天池企业管理咨询有限公司将与公司控股股东吉林省长白山开发建设 (集
团)有限责任公司及吉林省长白山景区管理有限公司就长白山景区运营（景区
服务运营管理及景区资产经营管理）签订委托合同，合同期限为三年，合同
期内预计累计交易金额约为 1.65 亿元。长白山公司主要经营长白山景区的
客运服务，通过管理输出的方式来进一步将景区的交通和管理实现统一化，
受限于风景名胜区的门票收入不能装入上市公司体内，以新的模式来实现资
产注入。 

投资建议 

 测算 2017E/2018E/2019E 的业绩为 0.80 /0.86/0.92 亿元，增长幅度为

12%/7%/7%，EPS 为 0.30/0.32/0.34 元，目前股价对应 PE 为 50/47/44

倍，首次推荐给予增持评级。 

风险提示 
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 因恶劣天气导致长白山景区的游客人次下降 

 酒店项目业绩不及预期 

 景区客运安全问题 
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1. 投资建议及盈利预测 

1.1 投资逻辑 

 拥有景区优质资源，内生业绩维持增长：公司营收主要来源于长白山北景
区和西景区的客运业务，长白山景区是国内 5A 级风景区，有丰富的动植
物资源和优美的自然生态景观，2016 年长白山景区旅游人数为 220 万人次，
增速为 2.3%，公司的景区客运业务能够辐射景区 85%以上的游客人次，
客运经营权独家垄断，公司的内生业绩增长将依托于景区的高景气度。 

 打造温泉度假酒店，升级休闲度假：募集资金投资项目长白山国际温泉度
假区总投资 5.99 亿元，皇冠度假酒店于 2016 年 12 月 28 日开业，充分利
用公司的聚龙泉温泉独家开采权。酒店开业后公司提供的旅游服务从单一
的观光运输服务向休闲度假服务升级，丰富公司的盈利增长点。同时由于
公司的旅游运输业务具有明显的季节性，打造温泉度假区能够缓解季节性
对公司经营的影响。 

 长白山保护开发区旅游资源丰富，未来存在资源整合预期：公司为长白山
保护开发区的唯一一家上市公司，开发区拥有 5A 级景区 1 家、3A 级景区
1 家。周边还有 4A 景区 5 家，3A 景区 3 家。在长白山管委会的旅游规划
和项目开发理念下未来存在将周边旅游资源的整合的预期，公司作为唯一
的上市平台，有望受益于资源的整合。 

 长白山签订天池景区的经营管理实现景区一体化发展: 公司全资子公司吉
林省天池企业管理咨询有限公司将与公司控股股东吉林省长白山开发建设 
(集团)有限责任公司及吉林省长白山景区管理有限公司就长白山景区运营
（景区服务运营管理及景区资产经营管理）签订委托合同，合同期限为三
年，合同期内预计累计交易金额约为 1.65 亿元。长白山公司主要经营长白
山景区的客运服务，通过管理输出的方式来进一步将景区的交通和管理实
现统一化，受限于风景名胜区的门票收入不能装入上市公司体内，以新的
模式来实现资产注入。 

1.2 投资建议 

 测算 2017E/2018E/2019E 的业绩为 0.80 /0.86/0.92 亿元，增长幅度为
12%/7%/7%，EPS 为 0.30/0.32/0.34 元，目前股价对应 PE 为 50/47/44
倍，首次推荐给予增持评级。 

1.3 风险提示 

 因恶劣天气导致长白山景区的游客人次下降 

 酒店项目业绩不及预期 

 景区客运安全问题 
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2. 公司以旅游客运为主体，打造长白山温泉度假区 

2.1 公司实际控制人为长白山管委会，以旅游客运为核心业务 

 以旅游客运为核心，打造“冰雪+温泉”的长白山旅游特色品牌：2014 年
成功上市，作为长白山景区内拥有独家经营权的旅游客运公司，形成以旅
游客运为主，旅行社及温泉水的开发利用为辅的业务格局。旅游客运主要
集中在长白山景区内，独家拥有长白山景区内环保车、倒站车的经营许可
及收费权。在主业经营相对稳定的情况下，利用其温泉水的独家开采资质
为优势规划建设长白山国际温泉度假区项目，打造集“冰雪+温泉”的长白
山特色旅游品牌。从以旅游客运业务为主体转变为休闲度假型业务的综合，
拓展公司业绩增长点。 

图表 1：公司股权结构及旗下业务板块分布 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 实际控制人是长白山管委会，长白山管委会旗下的唯一一家上市公司：公
司前身为吉林省长白山旅游交通运输运输公司，2010 年整体变更为股份有
限公司，2014 年 8 月 22 日上交所完成上市首发。控股股东为建设集团，
持有公司 59.45%股权，长白山管委会持有建设集团 100%股权，是公司实
际控制人。 

2.2 凭借景区的独有客运资源多年来维持财务状况良好 

 围绕长白山景区开展，淡旺季明显：公司 2014 年 8 月 22 日在上交所完成
上市首发，所开展的旅游客运业务、温泉业务均围绕长白山景区开展。
2016 年实现营业收入 3.07 亿元，同比下降 3.658%，2009-2016 年营业收
入的复合增长率达到 12%。其中旅游客运收入 2.90 亿元，同比下降
5.06%，占公司整体收入的 94%；天池国旅实现营业收入 511 万元，同比
上升 19.92%，旅行社市场竞争相对激烈。占比整体收入的 94%的旅游客
运收入主要依托长白山的人流红利持续增长。受到长白山地区气候条件影
响，冬天寒冷且持续时间长，旅游旺季集中在第三季度，从公司 2014-
2016 年各季度收入的结构占比可以明显看出三季度的收入占到全年收入的
65%以上，淡旺季明显。 

建设集团 

59.45% 

长白山旅游股份有限公司 

温泉公司 天池国旅 

100% 100% 

吉林森工 长白山森工 

长白山管委会 

100% 

酒店管理 

100% 
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图表 2：2009-2016 年公司营业收入及增速情况 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 3：2013-2015 年天池国旅及旅游客运收入情况  图表 4：2013-2015 年公司季度收入结构占比（百万元） 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 凭借垄断资源发家致富，毛利率及净利率较高：公司依靠长白山景区的知
名度及独有的客运经营权实现公司业绩的增长。由于长白山山势险峻，幅
员辽阔，无法徒步游览景区，绝大部分需要乘坐环保车游览，同时选择观
看天池的需要乘坐倒站车抵达，公司拥有长白山景区旅游客运的独家经营
权。2016 年公司整体收入毛利率为 51.4%，其中旅游客运业务毛利率为
53.17%，较去年同期下降 9.23pct；旅行社业务的毛利率为 46.16%，较上
年同期上升 16.41pct。公司旅游客运在长白山景区的垄断性经营是公司毛
利率维持高位的根本原因。2016 年净利率为 23.2%，其中天池酒店 2016
年 12 月 28 日试营业，2016 年实现净利润-1237.38 万元；天池国旅公司
亏损 185.91 万元；温泉开发实现净利润 29.77 万元；旅游客运贡献业绩约
为 0.85 亿元，净利率约为 30%。公司主要的利润来源为旅游客运业务，
独家资源是其利润的保障。 
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图表 5：2009-2016 年公司的净利率及毛利率情况 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 资源得天独厚，销售费用率较低，资金相对充足：2016 年公司费用率为
15.6%，其中销售费用率为 2.3%/+0.1%；管理费用率为 14%/+4.2pct（由
于温泉酒店开业筹备所致），财务费用率为-0.8%。景区内的垄断式经营客
运使得公司可以凭借景区的人流增长而实现增长，销售费用消耗较少；管
理费用率较 2015 年上升 4.2pct，主要是由于 2016 年 12 月 28 日温泉酒店
开业筹备所致；财务费用为负。资产负债率有所提高，2016 年资产负债率
为 19.18%，主要是由于工程预转固应付账款有所提高。 

图表 6：2009-2016 公司费用率及资产负债率情况（%） 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

2.3 2017 年上半年因酒店开业折旧摊销费用导致业绩为负 

 上半年营收增速 17.96%，归母净利润为-3781 万元：2017 年上半年实现
营业收入 7625.65 万元，同比增长 17.96%，归母净利润为-3781.49 万元。
其中温泉开发公司净利润为-42.32 万元，皇冠假日酒店净利润为-1141.35
万元。公司的景区客运车业务实现营业收入 6514.3 万元/+4%，净利润为-
2530.81 万元。公司的净利润亏损一方面是由于长白山处于淡季，另一方
面是皇冠假日酒店于 2016 年 12 月末投入运营，由于酒店投入运营折旧费
和人工成本增加。 
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图表 7：2017 年上半年因酒店运营投入实现营收高增长 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 8：2017 年归母净利润的业绩 增亏因酒店投入的折旧费用增加而 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 毛利率为负，费用率上升 11pct：因酒店 2016 年 12 月投入运营，新增固
定资产、人员使得折旧费用和人工成本增加，毛利率出现负值（2017 年上
半年毛利率为 11.5%，下降 28.5pct）。费用率有所下降（2017 年上半年
33.9%，上升 11pct），其中管理费用率为 29.2%，上升 11.6pct，主要是由
于酒店运营产生相关费用，财务费用率为-2.4%，下降 1.8pct，销费用率为
7.1%，上升 1.5pct。 
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图表 9：2013H-2017H销售、管理及财务费用%  图表 10：2013H1-2017H的公司毛利率% 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 
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3. 长白山景区——造物神奇，得天独厚 

 长白山景区位于东南部，幅员辽阔：国家级 5A 景区，中国十大名山之一，
区域面积 52.42 平方公里，海波 2189 米。中国境内有北坡、西坡和南坡
三个区域，分别坐落在延边市安图县二道白河镇池北区、白山市抚松县和
朝鲜族自治县，由长白山管委会统管，三个景区可以不同的角度来观赏天
池，其中北景区是开发最早的，游客人次占比较高。长白山景区的景点有
天池、长白山瀑布、大峡谷等，其中以天池闻名。以长白山景区为中心的
吉林省分布着优质的旅游资源，以长白山景区为主的点与点之间的串联成
旅游线路是目前旅行社比较常见的产品之一。 

图表 11：长白山景区幅员辽阔，以天池闻名 

 
来源：长白山景区官网，国金证券研究所 
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图表 12：以长白山景区为中心分布着多个优质旅游资源 

 
来源：百度图片，国金证券研究所 

 北坡是最早开发的景区，是长白山主要的人流承载点：坐落在二
道白河镇，开发较早，基础设施、服务设施相对完善，70%左右
的游客通过北景区游览天池。景区内有天池、长白瀑布、乘槎河、
绿渊潭、瀑布温泉、小天池、地下森林、高山滑雪场等代表性景
观。北景区以景点多、设施完善等特点成为游客心中的长白山景
区第一站。 

 西景区完整保留了长白山的原始风貌，可开发潜力大：西坡景区
相对于北坡来说开发相对较晚，其基础设施和服务均处于相对空
白状态。西景区的景点有高山公园、梯子河、锦江大峡谷，同时
西区的景点观赏效果极佳。 

 南坡目前处于封山状态，未来将以打造高端旅游为主：2008 年 8
月 6 日正式对外开放，是鸭绿江源头所在地，区域内的望天鹅火
山也是中国东北的第二高峰群。主景区内实行“定时、定点、定
线、定量”的开放方式，力争把旅游对生态环境的影响降低到最
小的程度。 此外，景区外还有中朝界河鸭绿江景观带、望天鹅风
景区等幽美的景色。其后由于生态保护、道路安全等原因关闭。
2015 年重新开放，开放后的长白山南景区将倡导无烟无车的旅行
方式，不向社会散客开放，实行限量预约旅游。根据南景区的开
放情况和景观资源特点，该景区被打造成科普旅游、高端定制和
主题旅游等旅游产品。其中，高端定制主要有骑行、徒步、穿越
等内容，主题旅游主要包括观日出日落、观星星、摄影采风、婚
纱摄影等内容。 
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4. 长白山保护开发区——直属吉林省，资源丰富 

4.1 长白山景区归管委会直接管理，周边旅游资源丰富 

 长白山景区隶属于管委会：为了实现对长白山的科学保护、开发和管理，
吉林省委、省政府于 2005 年 6 月决定建立长白山保护开发区，正厅级级
别，具有相当于市（州）政府的行政管理职权。管委会下设池北、池西、
池南三个旅游经济区，具有相当于县级政府的行政管理职权。2016 年长白
山保护开发区全区旅游总人数达到 355 万人次，同比增长 13.4%，旅游总
收入实现 32.8 亿元，同比增长 10.2%。其中长白山景区旅游人数达到 220
万人次，同比增长 2.3%；景区旅游收入实现 5.9 亿元，同比增长 2.1%。
5A 景区 1 家，3A 级景区 1 家，周边还有 4A 级景区 5 家，3A 级景区 3 家。 

图表 13：2012-2016 年长白山保护开发区旅游人数情况  图表 14：2012-2016 年长白山保护开发区旅游收入情况 

 

 

 
来源：长白山保护开发区管委会官网，国金证券研究所  来源：长白山保护开发区管委会官网，国金证券研究所 

图表 15：长白山旅游资源丰富  

类型 旅游资源 

地文景观 长白山北坡、长白山西坡、锦江大峡谷、长白山南坡、鸭绿江大峡谷、望天鹅、炭化木生成带 

水文景观 天池、王池、圆池、小天池、鸳鸯湖、长白山瀑布、隐流瀑布、锦江瀑布、梯子河、南北锦江、三江之源 

生物景观 长白山森林生态景观、野生动植物栖息地、万亩高山大花园、地下森林 

天象与气候景观 云雾景观 

遗址遗迹 八卦庙、女真祭台 

建筑与设施 虎林园、露水河长白山（国际）狩猎场 

人文活动 满族、朝鲜族民俗风情、四号界碑、五号界碑、六号界碑 
 

来源：网路公开信息，国金证券研究所 

 

 长白山保护开发区规划范围总面积为 13478.78 平方公里，分别是规划指
导区、规划管理区和自然保护区：其中自然保护区即长白山自然保护区，
为控制区，面积为 1964.65 平方公里；规划管理区为直管区，面积约为
3278 平方公里，分为池北经济管理区、池西经济管理区、池南经济管理区，
池北经济管理区总面积约为 1162 平方公里，池西经济管理区总面积约为
739 平方公里，池南经济管理区总面积约为 1377 平方公里；规划指导区即
为协调区，面积约为 13478 平方公里（包括：和龙、白河、露水河、泉阳、
松江河、临江、长白县林业局，长白森经局和自然保护区）。 
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图表 16：长白山开发区内的自然保护区、规划管理区及规划指导区的地理范围 

 
来源：长白山管委会官网，国金证券研究所 

 

4.2 长白山管委会 2005 年起设立，对长白山区域的经济影响较大 

 为了便于统一管理长白山景区及其周边景区资源成立管委会：长白山景区
在未成立管委会之前分属于各个地区管理，为了能够实现对长白山的“统
一规划、统一保护、统一开发、统一管理”于 2005 年 6 月成立长白山管
委会。管委会直属吉林省管理，相当于长白山景区的管理权直接从地区分
管划转为省直属。设立管委会这个政策以来对于长白山保护开发区的影响
较大。从经济总量、工业经济发展、项目投资及旅游业的角度来看均得到
较快的发展。 

 从经济角度来看，管委会自 2005 年成立以来，2008 到 2015 年
地区生产总值从 10.2 亿元增长到 31.4 亿元，复合增长率为
17.4%。其中第三产业的占比逐年攀升，2015 年第三产业增加值
为 23.3 亿元，同比增长 9.5%，占地区生产总值的 74%。长白山
的旅游资源至关重要，而且在经济发展中起到引领作用，带动了
总体经济和第一、第二产业的发展。 
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图表 17：长白山保护开发区 2008-2015 年地区生产总值及其增长速度 

 
来源：长白山管委会官网，国金证券研究所 

图表 18：长白山保护开发区 2008-2015 年三大产业占比% 

 
来源：长白山管委会官网，国金证券研究所 

 

4.3 招商力度较大，旅游项目大而全 

 管委会重视景区开发，多个大型项目建设：长白山管委会成立以来审核确
定重点项目规划 230 余项，规划理念以及规划思路清晰，规划了“1+3+X”
即一个长白山主景区+池北、池西、池南三个经济管理区+多个主题功能区
和周边特色小镇的总体发展布局。2017 年 2 月 16 日在长白山举办“重大
项目信息发布会”，向全球发布长白山重大项目信息。会议主要内容为：发
布重大招商引资项目、基础设施建设项目（含 PPP 项目）及交通建设项目
信息；发布长白山宣传片拍摄项目、发布高端人才引进项目；发布《“让游
放心”长白山全域诚信旅游安全宣言》等。 
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图表 19：长白山 2017 年旅游产业重大项目招商情况 一览 

项目 占地面积 总投资 区位优势 主要内容 

冰雪奇缘项目 130 公顷 30 亿元 

长白山和平主题功能区内，距离二道白河镇约

20 公里，距离长白山北景区山门约 6 公里，项

目距离二天公路 3 公里。 

商业建设用地 9 公顷、工业用地 3 公

顷、观赏林地约 100 公顷，建成的长白

山和平滑雪场、戏冬景区约 20 公顷。 

池西区商业项

目 
14.47 公顷 — 

位于池西区政府对面，毗邻松江河镇市区，距

离万达长白山国际度假 20 分钟车程，距离长

白山西景区 30 公里、长白山机场 17 公里、东

北东部铁路环线 5 公里、高速公路 3 公里 

— 

健康温泉休闲

区 
11.8 公顷 16 亿元 

二道白河镇核心区，位于瑞香路以南，白山大

街以东，长白山大街以西，杜香路以北。 

温泉体验及戏水的温泉中心、高档酒店

群，餐饮及零售的商业中心，文化交流

及会议功能的室内演艺中心等复合型业

态 

池北冰雪小镇 
3.04 平方

公里 
— 

基地位于二道白河镇镇区西侧，规划范围北至

长白山大街，西至松花江大街，东、南两侧为

森林。 

集冰雪运动、冰雪娱乐、冰雪旅游、山

地户外运动、温泉养生、文化体验、旅

游集散等功能为一体的冰雪特色小镇。 

林海温泉部落

项目 
1200 公顷 120 亿 池北区山门口区域 

以温泉酒店服务为核心的集居住、餐

饮、休闲、度假为一体的国家旅游度假

区 

池南温泉小镇 30 公顷 19.3 亿元 
距离鲁能滑雪基地 10 公里，距离万达国际旅

游度假区 23 公里，距离长白山机场 30 公里。 

以长白山森林温泉度假产品，以温泉养

生＋民俗文化+健康疗养为核心，以服务

差异化为导向，形成多家各具品牌内涵

的精品优质温泉度假产品组合。 

蓝调庄园综合

开发项目 
18.3 公顷 4.01 亿元 长白山保护开发区管理委员会池西经济管理区 

创造出世界顶级“集香料生产、观光旅

游、文化休闲”于一体的具有长白山特色

的香料庄园。 

寒葱沟冰雪乐

园 
— — 

地处长白山保护开发区池北区，是二道白河的

支流之一，在镇区西部与二道白河汇合，寒葱

沟总长 6.2 公里。 

寒葱沟冰雪度假公园、寒葱沟冰雪嘉年

华游乐公园、寒葱沟冰雪体育运动公

园。 

长松雪村 — 10.5 亿元 
长白山保护开发区管理委员会池南经济管理

区、漫江镇长松村。 

雪乡风情街、长松养生堂、七彩农乐

园、锦江水世界、长松矿泉园 
 

来源：长白山保护开发区管委会，国金证券研究所 
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5. 募资投资温泉度假区，打造“冰雪+温泉”产业 

5.1 公司拥有优质温泉资源，打造长白山国际温泉度假区 

 2014 年上市募集资金投资温泉度假区项目，2016 年 12 月 28 日皇冠假日
酒店开业：公司上市前体内的业务主要为旅游客运项目、旅行社项目以及
温泉公司，真正的旅游项目空白，为了适应长白山的发展规划，利用公司
现有的客运资源以及温泉资源打造出长白山国际温泉度假区。项目总投资
6 亿元，一期皇冠假日酒店项目 2016 年 12 月 28 日开业，2017 年开启二
期项目建设，将长白山火山温泉部落打造形成国内顶级的温泉度假主题公
园，带动长白山旅游由观光游向休闲度假游的转变，拓展公司效益增长点。  

图表 20：长白山国际温泉度假区介绍 

长白山皇冠假日温泉酒店  

地理位置 长白山北景区山门北侧 500m 处 

投资额 5.997 亿元 

主要项目 长白山温泉皇冠假日酒店（皇冠假日十年的管理协议） 

开业时间 2016 年 12 月 28 日 

资源优势 聚龙泉温泉独家开采权 

占地面积 3.5 万平方米 

客房数 297 间 

配套设施 
包含客房、餐厅、SPA 及会议区等，采用管道直引方式直接将天然火山自溢温泉引至酒店，24 小时温泉

水供应，是长白山区域最具代表性的养生度假型温泉酒店。 

经营情况 
由于酒店 2016 年 12 月 28 日试营业，筹备期间没有收入，且人力成本、开办费用、用品摊销较大，导

致 2016 年亏损-1,237.38 万元。 

经营分析 

酒店开业后公司提供的旅游服务从单一的观光运输服务向休闲度假服务升级，丰富公司的盈利增长点。

同时由于公司的旅游运输业务具有明显的季节性，打造温泉度假区能够缓解季节性对公司经营的影响。

公司的独家温泉开采资源为度假区创造了良好条件。 
 

来源：网络公开信息，国金证券研究所 

5.2 购买池西游客服务区，布局长白山西景区 

 公司业务主要集中在长白山北景区，西景区业务相对较少：长白山三个景
区由于环境问题和开发时间的先后不同，景区的景气度以及游客人次情况
有所不同。北景区的游客人次占比较高（70%左右），西景区仍处于开发阶
段，南景区还未正式开放。公司的业务主要集中在北景区的环保车和倒站
车（占总营收的 70%以上）。西景区由于交通优势（距离长白山机场 15 公
里）以及景区资源优势，其景气度在不断提升，长远角度来看，长白山旅
游的节点和集散在长白山池西区。公司拟出资人民币 6500 万元购买长白
山保护开发区强恩房地产开发有限责任公司开发的长白山池西区游客服务
中心部分资产，包括：换乘中心、地下停车场、地上停车场、商业房产。
购买池西区游客服务中心资产将能够协助公司对空白市场的布局。 

 

5.3 长白山签订天池景区的经营管理实现景区一体化发展:  

 公司全资子公司吉林省天池企业管理咨询有限公司将与公司控股股东吉林
省长白山开发建设 (集团)有限责任公司及吉林省长白山景区管理有限公司
就长白山景区运营（景区服务运营管理及景区资产经营管理）签订委托合
同，合同期限为三年，合同期内预计累计交易金额约为 1.65 亿元。长白山
公司主要经营长白山景区的客运服务，通过管理输出的方式来进一步将景
区的交通和管理实现统一化，受限于风景名胜区的门票收入不能装入上市
公司体内，以新的模式来实现资产注入。 
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图表 21：长白山景区运营的委托业务的收费标准 

天池公司提供景区服务运营管理的对价（2018 年 1 月 1 日到合同截止日） 

门票收入≤3 亿 管理收入=收入*22% 

3 亿<门票收入≤5 亿 管理收入=3*22%+超出 3 亿收入*27% 

门票收入>5 亿 管理收入=3*22%+2*27%+超出 5 亿收入*32% 

注：合同日到 2017 年 12 月 31 日管理收入为景区门票收入的 45% 

景区内托管资产的经营管理费 

托管资产的经营收入≤1200 万元 管理收入=毛收入*40% 

托管资产的经营收入>1200 万元 
管理收入=1200*40%+超出 1200 万元部分的毛收入

*40% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 293 319 307 382 415 444  货币资金 464 428 211 240 270 350 

增长率  8.8% -3.7% 24.4% 8.6% 7.0%  应收款项 0 5 18 3 3 4 

主营业务成本 -129 -137 -149 -192 -208 -225  存货  5 8 11 11 11 12 

%销售收入 44.0% 43.0% 48.6% 50.2% 50.1% 50.7%  其他流动资产 8 18 12 4 4 5 

毛利 164 182 158 190 207 219  流动资产 478 458 253 257 289 371 

%销售收入 56.0% 57.0% 51.4% 49.8% 49.9% 49.3%  %总资产 57.2% 50.6% 22.7% 22.2% 23.7% 27.9% 

营业税金及附加 -16 -18 -5 -4 -4 -4  长期投资 9 9 8 19 19 19 

%销售收入 5.5% 5.6% 1.6% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 261 343 751 771 791 811 

营业费用 -7 -7 -7 -11 -12 -13  %总资产 31.3% 37.8% 67.3% 66.5% 64.9% 61.0% 

%销售收入 2.4% 2.2% 2.3% 3.0% 3.0% 3.0%  无形资产 84 94 100 108 117 125 

管理费用 -39 -31 -43 -61 -66 -71  非流动资产 358 448 862 901 930 958 

%销售收入 13.2% 9.8% 14.0% 16.0% 16.0% 16.0%  %总资产 42.8% 49.4% 77.3% 77.8% 76.3% 72.1% 

息税前利润（EBIT） 102 126 103 114 124 130  资产总计 835 905 1,115 1,158 1,218 1,328 

%销售收入 35.0% 39.5% 33.4% 29.8% 29.9% 29.3%  短期借款 0 0 0 58 67 0 

财务费用 3 10 2 3 1 4  应付款项 7 7 161 66 26 28 

%销售收入 -1.2% -3.0% -0.8% -0.7% -0.3% -0.9%  其他流动负债 35 33 48 61 67 150 

资产减值损失 0 0 -1 0 0 0  流动负债 43 40 209 185 160 178 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 6 5 5 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  48 46 214 185 160 178 

营业利润 106 135 104 117 125 134  普通股股东权益 787 860 901 973 1,058 1,150 

营业利润率 36.1% 42.5% 33.9% 30.5% 30.1% 30.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 2 2 1 1 1 1  负债股东权益合计 835 905 1,115 1,158 1,218 1,328 

税前利润 108 137 105 118 126 135         

利润率 36.9% 43.0% 34.2% 30.8% 30.4% 30.4%  比率分析       

所得税 -28 -36 -34 -38 -40 -43   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 26.2% 26.5% 32.2% 32.0% 32.0% 32.0%  每股指标       

净利润 80 101 71 80 86 92  每股收益 0.299 0.377 0.267 0.300 0.321 0.344 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.950 3.225 3.379 3.648 3.969 4.314 

归属于母公司的净利润 80 101 71 80 86 92  每股经营现金净流 0.463 0.412 0.485 0.095 0.201 0.670 

净利率 27.2% 31.6% 23.2% 20.9% 20.7% 20.7%  每股股利 0.090 0.120 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.13% 11.69% 7.89% 8.22% 8.09% 7.98% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 9.54% 11.11% 6.38% 6.90% 7.03% 6.91% 

净利润 80 101 71 80 86 92  投入资本收益率 9.60% 10.74% 7.73% 7.51% 7.48% 7.68% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 28 29 23 1 2 2  主营业务收入增长率 25.63% 8.75% -3.65% 24.42% 8.60% 7.02% 

非经营收益 0 1 -1 1 3 1  EBIT增长率 30.92% 22.80% -18.37% 10.88% 8.79% 4.89% 

营运资金变动 16 -21 36 -57 -37 84  净利润增长率 28.01% 26.18% -29.28% 12.42% 7.14% 7.23% 

经营活动现金净流 123 110 129 25 54 179  总资产增长率 74.28% 8.43% 23.15% 3.87% 5.20% 9.03% 

资本开支 -81 -124 -315 -29 -29 -29  资产管理能力       

投资 0 0 0 -11 0 0  应收账款周转天数 0.7 0.4 0.8 0.4 0.4 0.4 

其他 1 2 0 0 0 0  存货周转天数 16.2 17.5 22.3 20.0 20.0 20.0 

投资活动现金净流 -81 -122 -315 -40 -29 -29  应付账款周转天数 10.6 5.2 158.6 100.0 20.0 20.0 

股权募资 282 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 224.0 212.5 871.7 710.2 662.7 627.5 

债权募资 0 0 0 53 9 -67  偿债能力       

其他 -16 -24 -31 -10 -4 -2  净负债/股东权益 -58.94% -49.75% -23.46% -18.71% -19.15% -30.46% 

筹资活动现金净流 266 -24 -31 43 5 -70  EBIT利息保障倍数 -29.9 -13.0 -44.6 -41.1 -106.7 -30.9 

现金净流量 309 -36 -216 29 30 80  资产负债率 5.80% 5.03% 19.18% 16.01% 13.13% 13.41%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 4 4 5 

增持 3 8 9 9 10 

中性 0 2 2 2 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 1.86 1.87 1.87 1.82 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 



公司深度研究 

- 21 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 


	reportDate
	thisInvestSuggestion
	BaoBiaoZhaiYao

