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客流增长可观，成本+费用管控支撑亏损收窄 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：朱芸 

执业证号：S1250517070001 

电话：010-57758600 

邮箱：zhuz@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.67 

流通 A 股(亿股) 2.67 

52 周内股价区间(元) 7.83-12.7 

总市值(亿元) 24.85 

总资产(亿元) 12.26 

每股净资产(元) 3.68 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 长白山（603099）：客流增长亮眼，多元

化成长可期  (2019-03-28) 

2. 长白山（603099）：业绩稳健增长，南景

区开放贡献增量  (2018-10-28) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布中报，2019H 实现营业收入 1.3 亿元，同比增长 17.9%，归母

净利润-2349 万元，同比收窄 43.9%，扣非净利润-2348 万元，同比收窄 44.2%；

其中 Q2 单季度实现营收 7968 万元，同比增长 20.1%，归母净利润 163 万元，

同比由负转正。同时公司公布 2019 年公司经营目标：实现营收 5 亿元、净利

润 5505 万元。 

 客流增长贡献收入，蓝景温泉受维修影响拖累收入。截止 2019H，长白山景区

共接待游客 59.5 万人次（yoy+5.8%），北景区/西景区分别接待游客 46.7 万人

次（yoy+7.5%）/12.8 万人次（yoy+13.3%）。由于景区淡旺季影响，第三季度

一般为公司主要营收及利润贡献区间。从各全资子公司看：1）天池酒店业务实

现营收 1647.6 万元（yoy-3.9%），其中酒店收入 1217 万元（yoy-5.1%），火山

温泉会馆收入 430.7 万（yoy-30.4%），有效成本及费用管控使得天池酒店大幅

减亏 46.7%；2）蓝景温泉受管道大修维护，营收大幅下滑至 12.1 万（yoy-91%），

净利润亏损 144.8 万元（yoy+341.5%）；3）天池国旅受益于积极的市场拓展营

收翻倍增长至 514.9 万（yoy+104%），净亏损小幅收窄。4）岳桦公司、天池咨

询分别实现营收 556.3 万（yoy+8.8%）/2393.9 万（yoy+117.4%）。 

 成本管控毛利率三费率微降，毛利翻正净利润亏损显著收窄。整体营收水平提

高和成本的有效管控使毛利率由负转正至 4.6%，数字化运营等经营效率改善推

动景区管理效率显著提升，管理费用率同比下降至 14.3%（yoy-5.3pp），销售

费用率、管理费用率微幅提升至 4%（yoy+0.1pp）/0.6%（yoy+0.1pp），全年

整体三费率稳中微降至 18.9%（yoy-5.2pp）。毛利率与费用率的双重改善推动

公司整体净利润亏损大幅收窄 43.9%，景区运营及盈利能力有所提升。 

 持续优化旅游产品及业务结构，期待交通改善+政治环境向好推动客流持续增

长。1）公司拥有景区道路运营权以及温泉开采权等独家资源禀赋，始终坚持“以

旅游产业为核心，多元化、多业态发展，在旅游产业链条延伸上做强、做实”

的发展方向，围绕现有景区资源以及运营管理范围延伸实现多点扩张。2）长白

山机场二期扩建工程顺利推进，年旅客吞吐量将由目前的 70 万提高至 100 万，

预计 2025 年将达到 200 万，敦白高铁、沈白高铁预计 2020-2021 年投入运营，

周边交通规划+中朝关系缓和边境游兴起，未来或持续推动游客数增长。 

 盈利预测与评级：预计 2019-2012 年 EPS 分别为 0.28 元、0.30 元、0.33 元，

对应 PE 分别为 34X、31X、28X，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济或持续低迷、自然灾害风险、游客数量增长或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 464.14  526.57  561.93  598.58  

增长率 19.45% 13.45% 6.71% 6.52% 

归属母公司净利润（百万元） 67.63  73.82  79.88  87.48  

增长率 -4.47% 9.15% 8.22% 9.52% 

每股收益 EPS（元） 0.25  0.28  0.30  0.33  

净资产收益率 ROE 6.69% 6.94% 7.08% 7.29% 

PE 37  34  31  28  

PB 2.46  2.34  2.20  2.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 464.14  526.57  561.93  598.58  净利润 67.63  73.82  79.88  87.48  

营业成本 304.39  343.21  365.96  387.01  折旧与摊销 54.25  86.88  90.41  93.29  

营业税金及附加 9.01  11.95  11.58  12.56  财务费用 1.13  0.23  0.19  0.22  

销售费用 14.48  18.96  20.23  21.55  资产减值损失 2.24  0.00  0.00  0.00  

管理费用 42.55  51.08  54.51  58.06  经营营运资本变动 67.57  22.68  -1.36  1.29  

财务费用 1.13  0.23  0.19  0.22  其他 -92.73  -0.09  1.56  -1.17  

资产减值损失 2.24  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 100.09  183.50  170.67  181.12  

投资收益 0.31  0.00  0.27  0.27  资本支出 -60.76  -60.00  -40.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -63.08  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 -123.85  -60.00  -39.73  -29.73  

营业利润 91.04  101.15  109.74  119.45  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.45  0.87  0.47  0.77  长期借款 93.27  0.00  0.00  0.00  

利润总额 91.49  102.02  110.21  120.22  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 23.86  28.21  30.33  32.73  支付股利 -7.20  -13.53  -14.76  -15.98  

净利润 67.63  73.82  79.88  87.48  其他 -3.21  -8.53  -0.19  -0.22  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 82.86  -22.06  -14.95  -16.20  

归属母公司股东净利润 67.63  73.82  79.88  87.48  现金流量净额 59.10  101.44  115.99  135.20  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 171.67  273.11  389.10  524.29  成长能力         

应收和预付款项 57.67  112.63  104.87  116.00  销售收入增长率 19.45% 13.45% 6.71% 6.52% 

存货 14.99  17.03  16.34  18.30  营业利润增长率 -3.95% 11.11% 8.49% 8.85% 

其他流动资产 9.47  10.74  11.47  12.21  净利润增长率 -4.47% 9.15% 8.22% 9.52% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 1.73% 28.57% 6.41% 6.30% 

投资性房地产 5.30  5.30  5.30  5.30  获利能力         

固定资产和在建工程 797.35  792.24  763.60  722.07  毛利率 34.42% 34.82% 34.87% 35.35% 

无形资产和开发支出 197.84  176.91  155.97  135.04  三费率 12.53% 13.34% 13.33% 13.34% 

其他非流动资产 11.63  10.80  9.97  9.14  净利率 14.57% 14.02% 14.22% 14.62% 

资产总计 1265.93  1398.76  1456.62  1542.36  ROE 6.69% 6.94% 7.08% 7.29% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.34% 5.28% 5.48% 5.67% 

应付和预收款项 125.32  202.03  192.34  204.32  ROIC 7.41% 7.73% 8.81% 10.22% 

长期借款 93.27  93.27  93.27  93.27  EBITDA/销售收入 31.55% 35.75% 35.65% 35.58% 

其他负债 36.27  40.42  42.85  45.10  营运能力         

负债合计 254.86  335.71  328.46  342.68  总资产周转率 0.39  0.40  0.39  0.40  

股本 266.67  266.67  266.67  266.67  固定资产周转率 0.64  0.74  0.80  0.88  

资本公积 285.56  285.56  285.56  285.56  应收账款周转率 27.59  21.60  22.57  21.97  

留存收益 450.53  510.82  575.94  647.45  存货周转率 21.33  21.15  20.59  20.51  

归属母公司股东权益 1011.07  1063.05  1128.17  1199.67  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 100.94% — — — 

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

股东权益合计 1011.07  1063.05  1128.17  1199.67  资产负债率 20.13% 24.00% 22.55% 22.22% 

负债和股东权益合计 1265.93  1398.76  1456.62  1542.36  带息债务/总负债 36.60% 27.78% 28.40% 27.22% 

     流动比率 1.61  1.73  2.25  2.73  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.51  1.66  2.18  2.66  

EBITDA 146.42  188.26  200.33  212.96  股利支付率 10.65% 18.32% 18.48% 18.26% 

PE 36.75  33.67  31.11  28.41  每股指标         

PB 2.46  2.34  2.20  2.07  每股收益 0.25  0.28  0.30  0.33  

PS 5.35  4.72  4.42  4.15  每股净资产 3.79  3.99  4.23  4.50  

EV/EBITDA 16.31  12.14  10.83  9.56  每股经营现金 0.38  0.69  0.64  0.68  

股息率 0.29% 0.54% 0.59% 0.64% 每股股利 0.03  0.05  0.06  0.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意
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