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剥离亏损资产，轻装迎接转折之年 

——张家界（000430）事件点评 

  2017 年 10月 09 日 

 强烈推荐/维持  

 张家界 事件点评 
 

事件： 

2017 年 9 月 29 日，公司发布公告称：拟将张家界游客中心有限

公司、张家界乡村旅游发展有限公司、张家界茶业发展有限公司和

张家界旅游众创科技有限责任公司（47.5%）共 4 家子公司股权转

让给关联方张家界产业投资（控股）有限公司，转让对价共计

5698.06 万元。 

主要观点： 

1．拟向关联方剥离四家亏损子公司，转让对价 5698.06 万元 

此次拟转让的股权分别为张家界游客中心有限公司 100%股权、张

家界乡村旅游发展有限公司 100%股权、张家界茶业发展有限公司

100%股权和张家界旅游众创科技有限责任公司 47.5%股权，转让

方式为协议转让，转让对价共计 5698.06 万元。本次转让的交易

对手方为张家界市国资委全资控股的张家界产业投资（控股）有限

公司，鉴于其全资控股股东于 17 年 9 月 4 日由张家界经投集团变

更为市国资委，因此本次交易构成关联交易。游客中心于 2014 年

建成并投入使用，至今持续亏损；茶业公司、众创科技公司均成立

于 2016 年，无实质性业务收入但承担运营成本；乡村旅游公司成

立于 2016 年但至今尚未运行。 

2、优化资产配臵，提升盈利能力，18 年预计减亏 1700 万 

2016 年上述四家子公司分别实现营收 179/0/3.76/3.95 万元，净利

润-1137/0/-227/-133 万元，合计实现亏损 1427 万元；2017 年 1-5

月分别实现营收 676/0/33/0，净利润-742/0/-105/-64 万元，合计

亏损 911 万元。目前剥离亏损资产事项已由董事会审议通过并取

得市国资委批复，目前尚需股东大会批准，我们预计该事项大概率

将在 17 年内完成，因此预计 18 年起开始将增厚公司业绩。本次

剥离非盈利板块有利于优化资产配臵，提高资产使用效率，提升公

司盈利能力；也充分体现公司以利润为导向的目标，彰显管理层积

极改善公司业绩的决心，也逐步印证我们此前观点：公司管理层更

换、机制理顺后将多方位积极改善公司业绩。 
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交易数据   

 
52 周股价区间（元） 10.6-12.38 

总市值（亿元） 42.91 

流通市值（亿元） 22.16 

总股本/流通 A股（万股） 40482/20903 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.33 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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3、多重催化下预计公司业绩拐点将至 

内生外延兼具看点：（1）武陵山大道、杨家界大道和景区内龙凤垭隧道预计将于 18 年内先后通车，届时杨

家界索道客流将大为改善；（2）大庸古城打造集“吃、住、游、购、娱”于一体的旅游综合休闲区，目前增

发已完成，预计项目将于 18 年 10 月前试营业；（3）黔张常高铁计划 2019 年通车，预计将带来 30%左右客

流增量，且目前部分路段建设进度已提前 200 多天；（4）公司新领导班子坚持以利润为导向，剥离亏损资产

也充分彰显管理层积极改善业绩的决心；（5）张家界作为当地唯一上市平台，当地市政做大做强上市平台意

愿强烈，未来通过国企改革实现区域资源整合值得期待。 

结论： 

我们此前深度关注公司管理层变动带来的机制理顺及业绩改善预期，而今剥离亏损子公司是预期兑现再进一

步，在新领导班子以利润为导向的管理背景下，后续动作值得期待。而 18-19 年公司迎来多重业绩利好因素，

公司业绩拐点将至，剥离包袱轻装上阵后或将迎来反弹之年。我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为

6.63、7.54 和 8.61 亿元，归属上市公司净利润分别为 0.81、1.00 和 1.20 亿元，对应 EPS 分别为 0.20、0.25

和 0.30 元，对应 PE 分别为 53.11、43.12 和 35.71 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：剥离事项推进不及预期，大庸古城业绩不及预期，高铁建设不及预期 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 138 158 161 185 212 营业收入 675 592 663 756 861 

货币资金 114 120 119 136 155 营业成本 383 358 400 449 500 

应收账款 4 4 4 5 5 营业税金及附加 28 13 17 19 22 

其他应收款 10 16 18 21 24 营业费用 31 34 38 41 47 

预付款项 4 6 9 12 15 管理费用 64 77 95 101 116 

存货 5 6 5 6 7 财务费用 8 16 23 12 8 

其他流动资产 0 5 5 5 5 资产减值损失 4 0 0 0 5 

非流动资产合计 735 1887 1897 1928 1953 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 1 1 1 1 投资净收益 2 -1 -1 0 0 

固定资产 563.50 627.06 667.79 695.84 717.60 营业利润 158 92 89 133 162 

无形资产 89 1060 1064 1068 1071 营业外收入 2 3 27 8 8 

其他非流动资产 10 1 0 0 0 营业外支出 1 4 5 3 3 

资产总计 873 2044 2059 2113 2165 利润总额 158 92 111 138 167 

流动负债合计 191 1173 1033 998 941 所得税 44 32 31 39 47 

短期借款 60 390 309 255 190 净利润 114 60 80 100 120 

应付账款 44 666 603 615 617 少数股东损益 0 -1 -1 0 0 

预收款项 2 6 12 17 24 归属母公司净利润 114 61 81 100 120 

一年内到期的非

流动负债 

18 53 53 53 53 EBITDA 300 1224 285 347 377 

非流动负债合计 69 192 190 190 190 EPS（元） 0.36 0.19 0.20 0.25 0.30 

长期借款 61 75 75 75 75 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 260 1365 1224 1188 1132 成长能力      

少数股东权益 6 9 9 9 9 营业收入增长 39.44% -12.25% 11.92% 14.05% 13.86% 

实收资本（或股

本） 

321 321 405 405 405 营业利润增长 82.62% -41.51% -3.45% 49.27% 21.51% 

资本公积 97 97 97 97 97 归属于母公司净利

润增长 

32.12% 23.17% 32.12% 23.17% 20.74% 

未分配利润 163 220 272 337 415 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

607 670 823 913 1021 毛利率(%) 43.25% 39.48% 39.63% 40.59% 41.87% 

负债和所有者权

益 

873 2044 2059 2113 2165 净利率(%) 16.94% 10.21% 12.09% 13.16% 13.96% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 13.11% 2.99% 3.92% 4.71% 5.55% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 18.86% 9.13% 9.81% 10.90% 11.77% 

经营活动现金流 209 132 217 327 344 偿债能力      

净利润 114 60 80 100 120 资产负债率(%) 30% 67% 59% 56% ` 

折旧摊销 133.79 1115.74 0.00 75.35 79.93 流动比率 0.72 0.13 0.16 0.19 0.22 

财务费用 8 16 23 12 8 速动比率 0.69 0.13 0.15 0.18 0.22 

应收账款减少 0 0 -1 -1 -1 营运能力      

预收帐款增加 0 0 5 6 7 总资产周转率 0.87 0.41 0.32 0.36 0.40 

投资活动现金流 -157 -490 -186 -235 -240 应收账款周转率 243 146 170 169 169 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 23.06 1.67 1.04 1.24 1.40 

长期股权投资减

少 

0 0 28 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2 -1 -1 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.36 0.19 0.20 0.25 0.30 

筹资活动现金流 4 363 -31 -76 -85 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.18 0.02 0.00 0.04 0.05 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.89 2.09 2.03 2.26 2.52 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 84 0 0 P/E 29.44 55.79 53.11 43.12 35.71 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 5.61 5.08 5.21 4.70 4.20 

现金净增加额 56 6 0 17 19 EV/EBITDA 11.42 3.10 16.19 13.07 11.82  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

徐昊 

会计学硕士，2008 年加入国都证券从事农业和食品饮料行业研究、2011 年加入安信证券从事食品饮料行业

研究、2013 年加入东兴证券从事食品饮料行业研究，9 年食品饮料行业研究经验。 
 

研究助理简介 

 

张凯琳 

香港中文大学经济学理学硕士，2016 年 1 月加盟东兴证券研究所，从事社会服务行业研究，重点专注于餐

饮旅游领域研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入（百万元） 674.88 592.18 662.76 755.90 860.68 增长率（%） 39.44% -12.25% 11.92% 14.05% 13.86% 净利润（百万元） 114.34 60.44 80.10 99.51 120.15 增长率（%） 90.43% -47.14% 32.52% 24.24% 20.74% 净资产收益率（%） 18.86% 9.13% 9.81% 10.90% 11.77% 每股收益(元) 0.36 0.19 0.20 0.25 0.30 PE 29.44 55.79 53.11 43.12 35.71 PB 5.61 5.08 5.21 4.70 4.20 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


