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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.67 

流通 A 股(亿股) 2.67 
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总资产(亿元) 13.24 

每股净资产(元) 3.83 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年三季报，2018 前三季度实现营业收入 3.8 亿元，同比

增长 21.2%。归母净利润 7706.1 万元，同比增长 5.7%，扣非净利润 7686 万

元，同比增长 6.8%，其中 Q3 单季度实现营收 2.7 亿元，同比增长 14.4%，归

母净利润 1.2 亿元，同比增长 7.4%。 

 新增业务板块贡献收入，运营成本提升拖累盈利水平。1）长白山景区 2018H1

接待游客数约 56.2 万人，同比增长 19.2%，景区游客稳健增长支撑公司旅游客

运业务稳健增长，对应营收占比约 60%以上；全资子公司天池管理及岳桦生态

在 2017H2 投入运营贡献营收增量，此外酒店业务与温泉景区实现有效协同增

长迅速。业务范围拓展使得相关运营成本提升，毛利率同比下滑 4.6pp至 40.7%。

2）公司温泉二期项目投入建设，贷款及贷款利息增加导致财务费用率同比微升；

销售费用中广告宣传费占比保持 55%以上高位，Q3 广告宣传增加拉动销售费用

率同比增长 0.7pp，同时通过合理控费带动管理费用率同比下降 1.9pp，整体三

费率同比改善 0.2pp，受毛利率下滑拖累公司 Q3 净利率同比下降 2.9pp 至

20.1%。 

 掌握长白山景区“一冷一热”资源，市场空间广阔。公司对长白山景区旅游客

运业务独家经营权有效期至 2030 年，长白山南景区于 2018 年 6 月开放，单月

游客数约 1.5 万人左右，客户端需求旺盛；此外公司拥有长白山北景区聚龙温泉

独家采矿权，年产温泉水 18 万立方米，以温泉开发为主题的长白山火山温泉部

落一期 2018H1 基本实现盈亏平衡，2018 年公司开始全力推进长白山火山温泉

部落二期项目建设，2018Q3 在建工程同比大幅增长 822%；公司旗下长白山温

泉皇冠假日酒店于 2016 年 12 月末投入运营，业务覆盖住宿服务、餐饮服务、

会议服务、旅游信息咨询等，是长白山地区第一家国际标准五星级酒店，已成

为景区标志性酒店；随着周边短途游持续火爆，公司温泉业务与酒店业务有望

协同放量，市场空间广阔。 

 季节性特征显著，游客量有望持续增长支撑业绩。公司盈利具有明显的季节性

特征，旅游旺季主要集中在三季度，游客数量及由此产生的旅游收入占全年 

60% 以上，2015、2016、2017 年 Q3 营收占比分别为 70.1%、67.2%、61.9%，

2018 十一黄金周长白山景区共接待 19.7 万人（YOY+12.3%），半岛局势稳定+

长白山知名度提升或持续推动客流增长，有望继续支撑公司业绩增长。 

 盈利预测与评级。公司掌握长白山景区核心资源，景区游客数增长良好，南景

区继续开放提供游客增量。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.33 元、0.42 元、

0.51 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：边境政治不稳定风险、自然灾害风险、游客数增长不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 388.58  482.68  556.33  632.65  

增长率 26.62% 24.22% 15.26% 13.72% 

归属母公司净利润（百万元） 70.79  88.84  111.55  134.76  

增长率 -0.45% 25.50% 25.56% 20.81% 

每股收益 EPS（元） 0.27  0.33  0.42  0.51  

净资产收益率 ROE 7.45% 8.74% 10.04% 11.02% 

PE 32  25  20  17  

PB 2.38  2.23  2.04  1.85  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司分析：掌握景区核心资源，多元化布局逐步落地 

公司是吉林省旅游产业的龙头企业，长白山保护开发区 A 级纳税企业，主营业务为旅游

服务业，业务包括旅游客运、旅行社及温泉水开发、利用业务，旅游客运是公司目前的核心

业务。公司大股东为长白山开发建设（集团）有限责任公司，持股比例 59.5%，股权较为集

中。 

图 1：公司股权结构  

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

旅游客运业务为主，业务发展逐渐多元化。公司拥有长白山景区独家旅游客运经营权至

2030 年，旅游客运为公司目前最主要业务，营收贡献占比在 2016 年及以前占比超过 90%。

近年来公司旅游客运业务稳健发展，2017 年实现旅游客运营收 3 亿元，同比增长 3.5%，

2013-2017 年营收 CAGR 8%。2017 年公司景区业务多元化发展逐步落地，新业务板块逐渐

发力，公司旅游客运营收占比下降至 77%。 

图 2：公司 2013 年以来营收结构  图 3：公司 2013 年以来旅游客运及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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旅游客运毛利贡献呈减少趋势，新兴业务盈利逐渐改善。由于景区地势原因必须乘坐环

保车，目前游客乘车率超过 90%，毛利率水平保持 50%以上；旅行社业务盈利预测有所改

善，近三年毛利率逐年提升，2017 年毛利率上升至 62.3%。 

图 4：公司 2013 年至今毛利结构  图 5：公司旅游客运及旅行社业务毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

整体业绩表现平稳。公司 2017 年实现营收 3.9 亿元，同比增长 26.6%，2018H1 实现

营收 1.1 亿元，同比增长 43.4%；同时 2017 年公司实现归母净利润 7079 万元，同比小幅

下滑 0.5%，由于季节性分布原因公司 2018H1归母净利润亏损 4186万元，同比减亏 10.7%。 

图 6：公司 2009 年以来营收及增速  图 7：公司 2009 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

旅游淡旺季特征明显，公司业绩呈现季节性分布。由于长白山景区旅游季节性特征特征

明显，旅游旺季集中在三季度，因此公司业绩集中在 Q3 放量，Q3 营收占比和游客数占比

始终保持 60%以上，而上半年营收占比基本保持在 20%左右。 
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图 8：公司 H1、Q3 单季占营收比例  图 9：公司 2013-2017 年 Q3 营收及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：政府官网，西南证券整理 

多元业务板块稳健开拓，业务协同性强。公司目前共有 5 家全资子公司，池酒店、蓝景

温泉、天池国旅、岳桦生态、天池咨询，分别经营酒店管理，温泉水开发及利用、旅行社业

务、农产品种植加工、企业管理咨询等。其中岳桦生态和天池咨询分别于 2017 年 5 月、2017

年 6 月设立，目的在于推进景区一体化建设、实现多元化休闲景区布局。 

岳桦生态初期重点完成酒店产业绿色生态食品供应，根据产能情况逐步开展外销业务，

同时借助成立的子公司平台，公司将逐步建立物资采购中心，大宗物资将全部实行集中采购，

与物资的原产地对接，提高对外的议价能力，降低经营成本，提高企业效益。 

成立天池咨询公司的核心目的是以此公司为平台，不断开展景区整合及管理输出，公司

在 2017 年 9 月接受集团公司、景区公司的劳务委托，完成长白山景区一体化进程。当前公

司已经完成多个项目的探讨论证，2018 年公司将以轻资产的方式参与运营。进一步拓宽业

务范围，打造公司业务新的增长点。 

表 1：公司全资子公司情况 

子公司名称 主要经营地 业务性质 持股比例(%) 取得方式 

蓝景温泉公司 长白山保护开发区 温泉水开采销售 100 设立 

天池国旅公司 长白山保护开发区 旅游服务 100 同一控制下企业合并 

天池酒店公司 长白山保护开发区 酒店管理 100 设立 

岳桦生态公司 长白山保护开发区 农业生产 100 设立 

天池咨询公司 长白山保护开发区 商务服务 100 设立 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

新业务板块处于爬坡期，酒店业务减亏成效显著。长白山温泉皇冠假日酒店于 2016 年

12 月末投入运营，业务覆盖住宿服务、餐饮服务、会议服务、旅游信息咨询等，是长白山地

区第一家国际标准五星级酒店，已成为景区标志性酒店。2018 上半年旅游淡季下，公司酒

店入住率超过 30%，平均房价约 700 元，未来随游客数量增长酒店业务盈利水平有望显著

继续改善。 
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图 10：子公司 2017H1、2018H1 净利润对比  图 11：公司 2009 年至今毛利率、净利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

经营管理能力逐渐提升，费用管控有所加强。公司管理费用率始终保持相对稳定趋势，

财务费用率随公司项目投资情况变化。由于温泉二期项目投入建设贷款及贷款利息增加，

2018Q3 在建工程同比大幅增长 822%，导致财务费用率同比微升；销售费用中广告宣传费

占比保持 55%以上高位，广告宣传增加拉动 2018Q3 销售费用率同比增长 0.7pp，通过合理

管控费用支出带动管理费用率同比下降 1.9pp，整体三费率同比改善 0.2pp。 

图 12：2009-2017 年三费率  图 13：销售费用中广告宣传费占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

南景区开放预计可贡献游客增量。公司历年游客数呈现稳定增长态势，2017 年接待游

客数 223 万人，同比小幅增长 2.2%。从月度数据可以看出公司游客分布呈现明显季节性特

征，7 月、8 月为游客接待量达到年内最高值。2018 年 6 月长白山南景区开放，单月接待游

客约 1.5 万人，目前每日游客容量限制在 1500 人左右，2018 年十一黄金周期间游客量增长

显著，共接待游客 19.7 万人，录得同比 12.3%的提速增长。受益于中朝边境游兴起，需求

量远大于供给量，预计南景区可为长白山景区提供可观客流增量。 

  

% 

% 
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图 14：景区累计接待人数  图 15：年度累计接待人数 

 

 

 
数据来源：长白山管委会，西南证券整理  数据来源：长白山管委会，西南证券整理 

2 盈利预测与假设 

关键假设： 

假设 1：长白山景区门票收入不在上市公司体内，门票降价政策对公司业绩影响有限，

且门票下降有望推动游客数增长并为公司旅游客运业务提供业绩增量，同时南景区开放，日

接待量控制在 1500 人，目前处于供不应求态势，多重因素可支撑公司客流增长，假设 2018、

2019、2020 游客数同比增长 15%、14%、13%； 

假设 2：公司历年游客乘车率超过 90%，假设 2018-2020 年游客乘车率保持 92%左右。 

假设 3：上半年酒店入住率约 30%左右，平均房价 700 左右，由于三季度为主要旺季，

假设酒店入住率全年达 50%，均价 900 左右，随着酒店开业爬坡期后，假设 2019-2020 入

住率分别提升至 55%、60%。 

假设 4：企业管理业务与公司其他景区相关业务协同性显著，托管业务人员稳定后员工

成本增亏减少，逐渐实现减亏。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

旅游客运 

收入 299.97 349.1051 397.9798 449.7172 

增速 3.5% 16.4% 14.0% 13.0% 

毛利率 51.2% 48.5% 48.5% 48.0% 

酒店 

收入 36.76 68.4 79.42 91.2 

增速 - 86.1% 16.1% 14.8% 

毛利率 - 5.0% 20.0% 35.0% 

企业管理 

收入 24.2 26.6 29.2 32.1 

增速 - 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 23.4% 18.0% 18.0% 18.0% 

万人 
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单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

旅行社 

收入 13.66 20.49 26.637 30.63255 

增速 167.3% 50.0% 30.0% 15.0% 

毛利率 62.3% 50.0% 48.0% 46.0% 

其他主营业务 

收入 13.43 17.459 22.34752 28.15788 

增速 21.3% 30.0% 28.0% 26.0% 

毛利率 0.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他 

收入 0.6 0.7 0.7 0.8 

增速 -33.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 60.1% 55.0% 55.0% 55.0% 

合计 

收入 388.6 482.7 556.3 632.6 

增速 26.6% 24.2% 15.3% 13.7% 

毛利率 38.5% 39.1% 41.0% 42.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

表 3：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 
EPS（元） PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

000430.SZ 张家界 0.11 0.14 0.17 47 37 29 

000888.SZ 峨眉山 A 0.44 0.49 0.54 13 12 11 

000978.SZ 桂林旅游 0.21 0.27 0.29 25 20 18 

600054.SH 黄山旅游 0.57 0.64 0.71 15 14 12 

603136.SH 天目湖 1.25 1.44 1.71 20 17 15 

603199.SH 九华旅游 0.82 0.91 1.01 23 21 19 

平均值    29 20 17 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司掌握长白山景区核心资源，景区游客数增长良好，南景区继续开放提供游客增量。

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.33 元、0.42 元、0.51 元，对应 PE25X、20X、17X，首

次覆盖，给予“增持”评级。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 388.58  482.68  556.33  632.65  净利润 70.79  88.84  111.55  134.76  

营业成本 239.09  294.03  328.31  363.70  折旧与摊销 51.61  73.27  75.19  77.20  

营业税金及附加 7.98  14.29  14.89  16.00  财务费用 -2.47  -0.51  -1.03  -1.57  

销售费用 8.97  12.07  14.46  17.08  资产减值损失 0.73  0.00  0.00  0.00  

管理费用 40.74  41.03  46.18  51.24  经营营运资本变动 -167.12  99.18  -0.31  1.84  

财务费用 -2.47  -0.51  -1.03  -1.57  其他 159.34  -0.01  1.66  -1.23  

资产减值损失 0.73  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 112.89  260.76  187.06  210.99  

投资收益 0.00  0.00  0.27  0.27  资本支出 5.23  -60.00  -40.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -197.29  0.00  0.27  0.27  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -192.07  -60.00  -39.73  -29.73  

营业利润 94.78  121.77  153.79  186.46  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.33  2.33  2.40  2.26  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 97.11  124.11  156.19  188.72  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 26.32  35.27  44.64  53.97  支付股利 -21.33  -14.16  -17.77  -22.31  

净利润 70.79  88.84  111.55  134.76  其他 0.00  -7.41  1.03  1.57  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -21.33  -21.57  -16.74  -20.74  

归属母公司股东净利润 70.79  88.84  111.55  134.76  现金流量净额 -100.51  179.20  130.59  160.52  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 112.13  291.32  421.92  582.44  成长能力     

应收和预付款项 146.85  126.31  162.39  175.36  销售收入增长率 26.62% 24.22% 15.26% 13.72% 

存货 13.20  16.26  16.23  19.16  营业利润增长率 -8.90% 28.48% 26.29% 21.25% 

其他流动资产 5.26  6.53  7.53  8.56  净利润增长率 -0.45% 25.50% 25.56% 20.81% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 15.80% 35.16% 17.18% 14.97% 

投资性房地产 4.87  4.87  4.87  4.87  获利能力         

固定资产和在建工程 736.96  734.92  710.96  675.00  毛利率 38.47% 39.08% 40.99% 42.51% 

无形资产和开发支出 96.07  85.34  74.61  63.88  三费率 12.16% 10.89% 10.71% 10.55% 

其他非流动资产 9.12  8.62  8.12  7.62  净利率 18.22% 18.41% 20.05% 21.30% 

资产总计 1124.45  1274.18  1406.63  1536.89  ROE 7.45% 8.74% 10.04% 11.02% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 6.30% 6.97% 7.93% 8.77% 

应付和预收款项 134.99  209.91  243.57  256.20  ROIC 8.54% 10.63% 14.53% 18.42% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 37.04% 40.30% 40.97% 41.43% 

其他负债 39.21  47.26  52.27  57.45  营运能力         

负债合计 174.21  257.17  295.84  313.65  总资产周转率 0.35  0.40  0.42  0.43  

股本 266.67  266.67  266.67  266.67  固定资产周转率 0.53  0.68  0.81  0.97  

资本公积 285.56  285.56  285.56  285.56  应收账款周转率 87.63  64.37  68.38  65.62  

留存收益 390.10  464.78  558.56  671.01  存货周转率 20.00  19.86  19.00  18.93  

归属母公司股东权益 950.25  1017.01  1110.79  1223.24  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  105.23% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 950.25  1017.01  1110.79  1223.24  资产负债率 15.49% 20.18% 21.03% 20.41% 

负债和股东权益合计 1124.45  1274.18  1406.63  1536.89  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.63  1.74  2.09  2.54  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.55  1.68  2.03  2.48  

EBITDA 143.93  194.54  227.95  262.09  股利支付率 30.14% 15.94% 15.93% 16.56% 

PE 31.98  25.48  20.30  16.80  每股指标         

PB 2.38  2.23  2.04  1.85  每股收益 0.27  0.33  0.42  0.51  

PS 5.83  4.69  4.07  3.58  每股净资产 3.56  3.81  4.17  4.59  

EV/EBITDA 14.82  10.04  8.00  6.34  每股经营现金 0.42  0.98  0.70  0.79  

股息率 0.94% 0.63% 0.78% 0.99% 每股股利 0.08  0.05  0.07  0.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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