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[Table_Main] 
资源整合助力 Q1 减亏，多项举措催化业绩

释放 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 539 593 648 700 

同比（%） 19.5% 9.9% 9.4% 7.9% 

净利润（百万元） 6 29 46 56 

同比（%） 110.2% 421.7% 59.9% 21.3% 

每股收益（元/股） 0.04 0.21 0.33 0.40 

P/E（倍） 476.89 91.41 57.16 47.14       

事件：公司发布 2018 年一季报，报告期内实现营收 1.10 亿，同比增加

19.25%，归母净利-0.28 亿，同比减亏 6.68%，扣非净利-0.28 亿，同比减

亏 7.26%。 

 

投资要点 

 营收稳步提高，亏损同比有所缩小。18 年一季度公司实现营收 1.10 亿

（+19.25%），归母净利-0.28 亿（同比减亏 6.68%），主要由于亏损子公

司的出售剥离。扣非净利-0.28 亿（同比减亏 7.26%），非经常性损益主

要包括梵净山公司收到 2017年贵州大数据发展专项资金补助 30万元以

及崇阳隽水河公司、南漳公司摊销递延收益。 

 精简机构，费用控制，运营效率显著提高。一季度公司注销 4 家子公司，

叠加 17 年出售亏损项目，助力费用控制与效益提升，销售费用率和管

理费用率分别实现 2.2pct、9.1pct 的下降。财务费用率（16.6%）同比提

升 1.4pct，有望在募集资金到位、归还短期借款后实现降低。 

 核心景区具有成长性，项目培育稳步推进，亏损项目剥离，业务结构向

好。1）深耕旗下梵净山、华山、海南、千岛湖、庐山五大核心景区，

17 年客流量合计同增 11%，取得营收同增 19%，实现净利同增 31%，

核心景区保持高成长，预计 18 年有望受益于服务提升、营销升级以及

交通改善；2）17 年崇阳、咸丰项目减亏，克旗、浪漫天缘等项目仍在

建设期；3）对部分子公司、管理平台实施关停并转，减少亏损：17 年

出售安吉项目，武夷山公司引入投资人（不再并表），18Q1 注销 4 家子

公司，剥离完成后项目层次具备，存量资产盘活，为良性发展奠基。 

 SPV+定增缓解资金压力，大股东认购、增持彰显发展信心。1）17 年

底计划非公开发行募资不超过 5.45 亿元，5.05 亿用于偿还银行贷款，

流动资金实现补充；公司计划将 5 条索道乘坐凭证转让给作为 SPV 的

资产支持专项计划，拟筹资不超过 8 亿元，融资计划有望显著缓解资金

压力，降低财务费用。2）大股东当代科技全额认购定增股票达成增持

（锁定期 36 个月），并计划于 2018 年 2 月 7 日起的 6 个月内增持不低

于 1.5 亿元，彰显长期发展信心。 

  

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.92 

一年最低/最高价 12.80/26.69 

市净率(倍) 3.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
2621.35 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.76 

资产负债率(%) 68.42 

总股本(百万股) 138.67 

流通A股(百万股) 138.55  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、 三特索道：短期业绩承压，

拟发行 ABS 融资 8 亿元
-20170824  

[Table_Author] 2018 年 05 月 01 日 

  
证券分析师  汤军 

执业证号：S0600517050001 

021-60199793 

tangj@dwzq.com.cn  

-57%

-43%

-29%

-14%

0%

14%

29%

43%

2017-05 2017-09 2018-01 2018-05

三特索道 沪深300



 

2 / 4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 18 年上半年有望扭亏，发展向好。公司预计 2018 上半年净利润有望达到

0.95-1.15 亿元，实现扭亏。业绩变动主要由于：1）转让咸丰公司股权（预

计收益 1.27 亿元）；2）预计梵净山公司、华山公司、海南公司等子公司业

绩增长；3）Q1 注销 4 家子公司后亏损减少。 

 盈利预测：预计 18-20 年归属净利分别为 0.29（+422%）、0.46（+60%）、

0.56（+21%）亿元，EPS 分别为 0.21、0.33、0.40 元，对应 PE 分别为 91、

57、47 倍。 

 风险提示：项目培育低于预期、客流增长低于预期的风险。 

 

图 1：营业收入及增速  图 2：归母净利及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：公司期间费用率  图 4：公司毛利率、净利率 

 

 

 

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

三特索道三大财务预测表 

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 415 683 735 788   营业收入 539 593 648 700 

  现金 87 306 328 356   减:营业成本 255 293 323 346 

  应收账款 11 14 12 17      营业税金及附加 6 6 6 6 

  存货 256 289 328 328      营业费用 28 30 33 35 

  其他流动资产 62 74 67 87        管理费用 131 145 157 168 

非流动资产 2257 2364 2465 2537      财务费用 74 85 70 70 

  长期股权投资 247 245 248 248      资产减值损失 5 1 2 2 

  固定资产 1299 1515 1689 1819   加:投资净收益 12 7 7 7 

  在建工程 451 348 280 230      其他收益 0 2 2 2 

  无形资产 51 51 51 51   营业利润 52 42 67 81 

  其他非流动资产 209 205 197 189   加:营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 2672 3047 3200 3325   利润总额 57 42 67 81 

流动负债 1107 1544 1755 1940   减:所得税费用 52 9 14 17 

短期借款 410 831 1069 1144      少数股东损益 -0 4 7 8 

应付账款 6 4 7 5   归属母公司净利润 6 29 46 56 

其他流动负债 691 709 679 791   EBIT 107 84 121 139 

非流动负债 696 601 490 366   EBITDA 197 179 233 268 

长期借款 651 552 442 318                                                                              

其他非流动负债 45 49 48 48   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1804 2145 2245 2307   每股收益(元) 0.04 0.21 0.33 0.40 

少数股东权益 43 47 54 62   每股净资产(元) 5.96 6.16 6.49 6.90 

归属母公司股东权益 826 855 901 956   

发行在外股份(百万

股) 139 139 139 139 

负债和股东权益 2672 3047 3200 3325   ROIC(%) 0.4% 2.7% 3.7% 4.2% 

                                                                           ROE(%) 0.6% 3.7% 5.5% 6.3% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 52.8% 50.6% 50.2% 50.5% 

经营活动现金流 164 286 162 335   销售净利率(%) 1.0% 4.8% 7.1% 8.0% 

投资活动现金流 -123 -193 -204 -193 

 

资产负债率(%) 67.5% 70.4% 70.2% 69.4% 

筹资活动现金流 -59 -705 -174 -189   收入增长率(%) 19.5% 9.9% 9.4% 7.9% 

现金净增加额 -17 -612 -216 -47   净利润增长率(%) 110.2% 421.7% 59.9% 21.3% 

折旧和摊销 89 94 112 129  P/E 476.89 91.41 57.16 47.14 

资本开支 180 104 100 71  P/B 3.18 3.07 2.91 2.74 

营运资本变动 14 82 -64 81  EV/EBITDA 20.01 22.02 17.38 14.87 
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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