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[Table_Main] 
18 年游客趋稳、控费得当，大庸古城计划年

内开业 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 468 541 631 723 

同比（%） -14.8% 15.5% 16.7% 14.6% 

净利润（百万元） 26 31 39 48 

同比（%） -60.8% 16.3% 25.8% 23.3% 

每股收益（元/股） 0.07 0.08 0.10 0.12 

P/E（倍） 94.29 81.04 64.42 52.26      
 

事件：公司发布 18年年度报告，18年营收 4.68 亿元，同比下降 14.78%；

归属净利 2,640.39 万元，同比下降 60.80%；扣非净利 2,117.93 万元，同

比增加 4142.02%。 

投资要点 

 门票降价与旅行社业务拖累收入增长，扣非净利受益于管理提效与处置

子公司减亏。18 年营收 4.68 亿元（-14.78%），归属净利 2,640.39 万元

（-60.80%），扣非净利 2,117.93 万元（+4142.02%）。收入减少主要因为

环保客运价格下调以及旅行社落地散拼业务关闭；非经常性损益同比

17 年大幅减少，主要由于 17 年包括处置游客中心等公司股权所得投资

收益 4,266.98 万元、张国际酒店的土地使用权回收补偿款减少 2,292.24

万元；扣非净利增长主要由于 17 年低基数基础上公司管理提效以及 17

年处理亏损业务后减亏约 1,333 万元；票价调整及优惠票对净利润的影

响约 2,137.49 万元。 

 四季度全面受降价影响。18Q4 营收 1.02 亿元（-16.97%），归母净利亏

损 0.28 亿元（17Q4 亏损 0.03 亿），扣非净利亏损 0.29 亿元（17Q4 亏损

0.45 亿），Q4 相对为淡季，并且完整受 18 年 9 月 22 日开始实施的降价

影响，扣非增长预计与减亏以及利润率提升有关。 

 全年游客平稳，预计 19 年有较显著恢复。萨德影响趋弱，游客平稳，

全年接待购票游客 596.49 万人（+0.25%）。其中宝峰湖/十里画廊观光电

车购票人次分别同增 12.72%/8.29%，环保客运公司/索道购票人次分别

同降 3.85%和 11.7%，公司景区景点计划 2019 年接待游客 715.75 万人，

同增 19.99%，恢复显著。 

 除旅游客运业务受降价影响外，各业务毛利率有所提升。1）全年旅游

客运业务营收 1.70 亿元，（-15.15%），毛利率 40.40%（-9.82pct），降价

导致单游客收入同比下降 11.75%至 50.73 元，预计该影响将在 19 年持

续。2）旅游服务业务营收 1.55 亿元，同比上涨 4.13%，毛利率 46.47%

（+5.23pct）3）旅行社服务业务营收 1.41 亿元（-30.28%），主要受落地

散拼业务关闭影响，毛利率 9.24%（+3.06pct）。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.15 

一年最低/最高价 4.51/9.04 

市净率(倍) 1.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
2040 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.90 

资产负债率(%) 36.45 

总股本(百万股) 404.82 

流通A股(百万股) 331.74  
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 持续加强费用控制，提质增效。公司从粗放型向精细化管理转变，控费效果良

好，18 年销售费用率 4.84%（-0.93pct），管理费用率 17.16%（-0.76pct），财务

费用率 0.89%（-2.31pct），未来有望进一步开源节流。 

 大庸古城有望于年底投入使用，交通改善助力，19 年计划营收稳增长。大庸古

城投资金额较大、建设业态较为丰富，各方面按高标准实施筹备，实际进度慢

于原计划进度；至 19 年 3 月，主体建设已基本完成、设备已预定生产到位、核

心服务项目大型民俗演艺《遇见大庸》和飞行影院已基本完成，有望于 19 年 10

月投入使用，吸引客流同时部分贡献业绩。杨家界大道于 19 年春节开通，连通

张家界城区、张桑高速公路与武陵源核心景区，张家界市至武陵源核心景区的

车程缩短至 40 分钟，助力 19 年客流增长。公司计划 19 年完成营业收入 5.40

亿元，同比增长 15.29%。 

 盈利预测：预计 19-21 年归属净利分别为 0.31（+16.3%）、0.39（+25.8%）、0.48

（+23.3%）亿元；EPS 分别为 0.08、0.10、0.12 元，对应 PE 分别为 81、64、52

倍。 

 风险提示：项目进度低于预期、客流增长不及预期、门票降价等风险。 

表 1：环保客运价格（含手续费及基础设施建设费）调整 

 项目 调整前 调整后 

旺季 
普通票价 65 元/人 59.69 元/人 

优惠票价 33 元/人 29.98 元/人 

淡季 
普通票价 46 元/人 30.51 元/人 

优惠票价 23 元/人 15.39 元/人 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：2018 年度主要景区景点具体情况（万人、万元） 

公司 指标 2018 年 2017 年 同比增减（%） 

环保客运 
购票人数 335.51 348.95 -3.85% 

营业收入 1,7020.13 20,058.29 -15.15% 

宝峰湖 
购票人数 78.71 69.83 12.72% 

营业收入 6,748.5 5,849.71 15.36% 

十里画廊观光电车 
购票人数 122.42 113.05 8.29% 

营业收入 5,011.53 4,865.22 3.01% 

杨家界索道 
购票人数 55.78 63.17 -11.7% 

营业收入 3,531.45 4,073.28 -13.3% 

张家界国际大酒店 营业收入 1,608.57 1,716.28 -6.28% 

张家界中旅 营业收入 14,110.52 19,676.37 -28.27% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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张家界三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 201 696 280 743   营业收入 468 541 631 723 

现金 119 603 209 635   减:营业成本 321 370 428 487 

应收账款 1 6 2 7   营业税金及附加 8 9 11 12 

存货 5 7 7 9   营业费用 23 26 31 34 

其他流动资产 77 80 63 92   管理费用 80 93 108 123 

非流动资产 2295 2313 2303 2277   财务费用 4 4 5 6 

长期股权投资 0 0 0 0   资产减值损失 2 2 2 2 

固定资产 585 816 973 1069   加:投资净收益 3 4 4 4 

在建工程 618 440 301 207   其他收益 0 5 5 5 

无形资产 995 968 942 915   营业利润 39 45 56 68 

其他非流动资产 97 89 88 86   加:营业外净收支 -4 -3 -3 -3 

资产总计 2496 3009 2583 3020   利润总额 35 42 53 65 

流动负债 300 892 501 973   减:所得税费用 10 12 15 18 

短期借款 74 137 110 113   少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

应付账款 154 598 259 696   归属母公司净利润 26 31 39 48 

其他流动负债 72 158 131 164   EBIT 57 54 64 73 

非流动负债 610 501 428 347   EBITDA 148 149 182 212 

长期借款 393 317 236 153       

其他非流动负债 217 184 192 194   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 910 1393 929 1319   每股收益(元) 0.07 0.08 0.10 0.12 

少数股东权益 7 6 5 4   每股净资产(元) 3.90 3.98 4.07 4.19 

归属母公司股东权益 1579 1610 1649 1696   

发行在外股份(百万

股) 405 405 405 405 

负债和股东权益 2496 3009 2583 3020   ROIC(%) 1.8% 1.7% 2.0% 2.4% 

       ROE(%) 1.6% 1.9% 2.3% 2.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.5% 31.6% 32.3% 32.6% 

经营活动现金流 148 587 -192 614   销售净利率(%) 5.6% 5.7% 6.1% 6.6% 

投资活动现金流 -540 -110 -98 -103 

 

资产负债率(%) 36.5% 46.3% 36.0% 43.7% 

筹资活动现金流 328 8 -104 -84   收入增长率(%) -14.8% 15.5% 16.7% 14.6% 

现金净增加额 -65 484 -394 426   净利润增长率(%) -60.8% 16.3% 25.8% 23.3% 

折旧和摊销 90 94 118 139  P/E 94.29 81.04 64.42 52.26 

资本开支 545 57 -19 -28  P/B 1.58 1.55 1.51 1.47 

营运资本变动 39 460 -343 432  EV/EBITDA 20.84 17.54 15.93 11.31 
           

数据来源：贝格，东吴证券研究所
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