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[Table_Main] 
萨德事件影响持续，Q1 游客减少业绩承压 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 550 560 605 658 

同比（%） -7.2% 2.0% 7.9% 8.7% 

净利润（百万元） 67 50 55 64 

同比（%） 10.1% -26.5% 10.2% 17.4% 

每股收益（元/股） 0.17 0.12 0.13 0.16 

P/E（倍） 46.21 62.84 57.02 48.58       

事件：公司发布 18 年一季度报告，营业收入 5,656.48 万元，同比下降

18.24%；实现归属于上市公司股东的净利润-1,488.26 万元，同比减少

2,546.21万元。 

投资要点 

 经营波动叠加非经常性损益影响，一季度业绩承压。18 年一季度营收

0.57 亿元（同比下降-18.24%），归属净利-0.15 亿元（同比减少 0.25 亿），

扣非净利-0.16 亿元（亏损同比增加 0.078 亿）。业绩同比下降较明显主

要由于：1）萨德事件导致韩国市场萎缩影响持续；2）17 年一季度确

认了 317.9 万投资收益（主要为农商行分红）；3）17 年一季度非经常性

损益较大（张国际酒店 2,418.16 万元的拆迁补偿款等）。 

 萨德阴影影响持续，游客减少带动各业务收入下滑。除酒店业务营收微

增外，各业务受游客数量减少影响，营收同比下降显著。18Q1 环保客

运营收同比下降 21.69%，购票人数同比下降 15.07%；宝峰湖营收同比

下降 25.34%，购票人数同比下降 23.89%；杨家界索道营收同比下降

9.76%，购票人数同比下降 24.69%；十里画廊营收同比下降 22.44%，

购票人数同比下降 13.64%。 

 期间费用率较为稳定，持续加强费用控制。2018 年一季度公司重视成

本管控工作，各项费用控制较好，销售费用率 4.4%（同比-0.7pct），管

理费用率 30.5%（同比+3.0pct），财务费用率 1.6%（同比-6.0pct）。18

年全年公司有望进一步实现开源节流。 

 拟发行可转债，助力大庸古城建设。2018 年 3 月 30 日，公司董事会审

议通过发行可转债议案，拟发行可转债募集资金总额不超过 6.21 亿元，

募集资金将继续投向大庸古城（南门口特色街区）项目，该事项尚须提

交 2017 年股东大会审议。 

 大庸古城开业叠加交通略微改善，18 年业绩有望趋稳。2018 年大庸古

城建设超预期，有望于 18 年 10 月开业迎客；武陵山大道和杨家界大道

有望于 18 年 10 月开通；公司景区景点计划接待游客 648.42 万人，同

比增长 6.40%；计划完成营业收入 5.42 亿元，同比下降 1.42%。 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年归属净利分别为 0.50（-26.5%）、

0.55（+10.2%）、0.64（+17.4%）亿元；EPS 分别为 0.12、0.13、0.16 元，

对应 PE 分别为 63、57、49 倍。 

 风险提示：地缘政治和宏观经济波动影响。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.69 

一年最低/最高价 7.42/11.65 

市净率(倍) 2.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
1987 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.80 

资产负债率(%) 33.49 

总股本(百万股) 404.82 

流通A股(百万股) 258.43  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《张家界：交通管制+韩国客

源下滑+大庸古城费用增加，扣

非净利下滑 60%》2017-08-22 

2、《张家界：资源整合和激励改

善预期增强，2018 年迎来拐点》
2017-06-04 

3、《张家界：2016 年净利同比减

47%，大庸古城建设增加短期业

绩压力》2017-04-24  

[Table_Author] 2018 年 04 月 24 日 

  
证券分析师  汤军 
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F 

 
 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：公司期间费用率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

张家界三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 248 161 66 57   营业收入 550 560 605 658 

  现金 184 112 0 0   减:营业成本 379 370 394 423 

  应收账款 4 4 5 4      营业税金及附加 9 7 7 8 

  存货 6 6 7 7      营业费用 32 32 35 38 

  其他流动资产 55 40 54 45        管理费用 98 96 104 113 

非流动资产 2088 2191 2361 2569      财务费用 18 17 18 19 

  长期股权投资 0 -0 -1 -1      资产减值损失 1 1 1 1 

  固定资产 607 683 743 777   加:投资净收益 45 13 13 13 

  在建工程 368 247 172 125      其他收益 0 10 8 8 

  无形资产 1022 1176 1361 1584   营业利润 88 60 66 77 

  其他非流动资产 91 86 86 83   加:营业外净收支  -10 -3 -3 -3 

资产总计 2336 2353 2427 2625   利润总额 79 57 63 74 

流动负债 594 580 596 734   减:所得税费用 13 9 9 11 

短期借款 104 0 25 90      少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

应付账款 400 512 502 571   归属母公司净利润 67 50 55 64 

其他流动负债 90 68 69 73   EBIT 83 59 64 77 

非流动负债 181 163 168 165   EBITDA 181 155 177 209 

长期借款 13 12 11 10                                                                              

其他非流动负债 168 151 157 155   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 775 743 764 899   每股收益(元) 0.17 0.12 0.13 0.16 

少数股东权益 8 7 6 5   每股净资产(元) 3.84 3.96 4.09 4.25 

归属母公司股东权益 1553 1603 1657 1721   

发行在外股份(百万

股) 405 405 405 405 

负债和股东权益 2336 2353 2427 2625   ROIC(%) 3.8% 2.9% 2.9% 3.3% 

                                                                           ROE(%) 4.2% 3.0% 3.2% 3.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 31.0% 34.0% 34.8% 35.7% 

经营活动现金流 122 272 137 274   销售净利率(%) 12.3% 8.8% 9.0% 9.7% 

投资活动现金流 -513 -180 -261 -319 

 

资产负债率(%) 33.2% 31.6% 31.5% 34.2% 

筹资活动现金流 455 -163 -13 -21   收入增长率(%) -7.2% 2.0% 7.9% 8.7% 

现金净增加额 64 -72 -137 -66   净利润增长率(%) 10.1% -26.5% 10.2% 17.4% 

折旧和摊销 98 96 114 132  P/E 46.21 62.84 57.02 48.58 

资本开支 651 124 163 210  P/B 2.00 1.94 1.88 1.81 

营运资本变动 16 130 -26 81  EV/EBITDA 17.94 20.50 18.71 16.18 
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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