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营收逐步恢复，盈利能力有望好转 

——三特索道年报点评 
 

 

事件：公司发布年度业绩公告，年度实现营收 4.05亿元/-40.09%，实现归母净
利润 0.29亿元/+150.06%，扣非归母净利润-1.60亿元，主要系公司转让了 5家
参、控股公司股权形成投资收益。其中单 Q4实现营收 1.53亿元/-0.84%，实现
归母净利润 0.39亿元，扣非归母净利润-0.25亿元。 

核心观点 
 疫情冲击下公司业绩有所承压，下半年公司营收恢复明显。1）公司 20 年实

现营收 4.05 亿元/-40.09%，疫情影响下业绩有所承压；但伴随着公司客流
的恢复以及客单价提升，公司营收降幅有所收窄，20 年 Q1/Q2/Q3/Q4 营收
分别同比增长-72.52%/-61.30%/-35.20%/-0.84%。2）公司梵净山项目、三
叠泉、千岛湖项目客流恢复情况较好，下半年分别接待游客 77.76、22.86 和
35.31 万人次，分别恢复至去年同期 88%、61%和 56%。3）公司 20 年收
到政府补助 0.25 亿元/+261.39%。 

 毛利率伴随客流恢复环比改善，管理费用率因固定成本占比高有所提升。1）
公司 20 年毛利率 39.08%/-18.12pct，其中 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现毛利率-

63.47%/17.04%/59.90%/47.71%，伴随公司营收逐渐恢复，毛利率环比有所
改善。2）公司 20 年实现管理费用率 37.22%/+16.74pct，销售费用率 5.25%/-

0.68pct，销售费用率管控良好，管理费用因固定成本占比高有所提升。3）
公司 20 年实现净利率 6.63%/+3.12pct，净利率主要受非经常性损益影响。 

 展望后续：公司于 20 年底通过非公开发行股票募资 3.63 亿元，资金压力有
望缓解。短期看，随着国内疫情的好转以及疫苗接种率的上升，公司客流有
望恢复，盈利能力有望好转。长期看，三特索道作为国内旅游资源超级运营
商，拥有梵净山景区等著名景区项目，随着公司与凯撒旅业等合作的逐渐深
化，市场竞争力有望增强。 

财务预测与投资建议 

 由于 21 年 Q1 疫情有所反复，我们调整公司 21-23 年 EPS 预测为

0.22/0.41/0.54 元（此前 21-22 年为 0.44/0.59 元），公司每股净资产为

7.81/8.21/8.75（此前 21-22 年为 7.78/8.37 元），使用可比公司估值法，给

予公司 21 年 2.14 倍 PB，对应目标价 16.71 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

疫情有所反复，核心景区盈利增速不及预期，景区自然灾害风险。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 14日） 12.65 元 

目标价格 16.71 元 

52 周最高价/最低价 14.5/9.79 元 

总股本/流通 A 股（万股） 17,730/13,803 

A 股市值（百万元） 2,243 

国家/地区 中国 

行业 餐饮旅游 

报告发布日期 2021 年 04 月 14 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 3.27 6 21.07 18.9 

相对表现 2.48 5.44 19.65 0.63 

沪深 300 0.79 0.56 1.42 18.27 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 677 405 531 714 759 

  同比增长(%) 4.4% -40.1% 31.0% 34.5% 6.2% 

营业利润(百万元) 91 57 72 131 173 

  同比增长(%) -56.7% -37.4% 26.6% 80.8% 32.8% 

归属母公司净利润(百万元) 11 29 40 72 96 

  同比增长(%) -91.5% 150.1% 39.8% 80.8% 32.8% 

每股收益（元） 0.06 0.16 0.22 0.41 0.54 

毛利率(%) 57.2% 39.1% 52.6% 54.4% 56.5% 

净利率(%) 1.7% 7.0% 7.5% 10.1% 12.6% 

净资产收益率(%) 1.1% 2.3% 2.8% 5.1% 6.4% 

市盈率 187.2 74.8 53.5 29.6 22.3 

市净率 2.0 1.5 1.5 1.5 1.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

由于 21 年 Q1 疫情有所反复，我们对公司 2021-2023 年业绩预测做如下调整： 

1) 我们假设 21 年公司各景区游客人次增速-12.5%（Q1 增速-40%，Q2 增速-10%，Q3-Q4

恢复正常），22 年游客人数基本恢复至 19 年水平，23 年游客人数有 3%的增长。 

2) 假设 21-23 年销售费用率为 5.2%/5.1%5.0%，管理费用率为 22.0%/20.5%/20.0%。 

表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币百万元（标注除外）   调整前     调整后   

   2021E 2022E 2021E 2022E 2023E 

核心假设          

销售费用率  
5.9% 5.9% 5.2% 5.1% 5.0% 

变动幅度  
  -0.7% -0.8%  

管理费用率  
20.5% 20.0% 22.0% 20.5% 20.0% 

变动幅度  
  1.5% 0.4%  

分业务拆分  
     

索道营运  
     

销售收入（百万元）  
404.9 494.0 372.8 499.9 523.6 

变动幅度  
  -7.9% 1.2%  

毛利率  
66.50% 66.50% 65.00% 66.50% 70.00% 

变动幅度  
  -1.5% 0.0%  

景区门票  
     

销售收入（百万元）  
110.8 138.5 107.7 148.8 159.1 

变动幅度  
  -2.8% 7.4%  
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毛利率  
25.0% 25.0% 23.0% 25.5% 26.0% 

变动幅度  
  -2.0% 0.5%  

旅游酒店餐饮  
     

销售收入（百万元）  
19.6 23.5 17.4 23.5 28.2 

变动幅度  
  -11.2% -0.1%  

毛利率  
5.0% 5.0% -5.0% 5.0% 5.0% 

变动幅度  
  -10.0% 0.0%  

景区观光旅游车  
     

销售收入（百万元）  
18.9 22.7 18.5 22.2 26.7 

变动幅度  
  -2.2% -2.2%  

毛利率  
34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 

变动幅度  
  0.0% 0.0%  

温泉业务  
     

销售收入（百万元）  
4.9 5.9 4.0 5.3 5.9 

变动幅度  
  -18.2% -9.7%  

毛利率  
15.0% 15.0% 10.0% 15.0% 15.0% 

变动幅度  
  -5.0% 0.0%  

其他业务  
     

销售收入（百万元）  
11.4 14.0 11.1 13.4 15.0 

变动幅度  
  -2.7% -4.1%  
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毛利率   
61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 61.0% 

变动幅度  
  0.0% 0.0%  

合计  
570.6 698.5 531.0 714.0 758.5 

变动幅度  
  -6.9% 2.2%  

综合毛利率  
54.7% 54.6% 52.6% 54.4% 56.5% 

变动幅度 
   -2.1% -0.2%  

数据来源：东方证券研究所 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

人民币亿元（标注除外）    调整前       调整后    

  2021E 2022E 2021E 2022E 2023E 

营业收入  570.6  698.5  531.0 714.0 758.5 

变动幅度    -6.9% 2.2%  

营业利润  114.4  152.8  72.0 131.0 173.0 

变动幅度    -37.1% -14.3%  

归属母公司净利润  60.9  82.1  40.0 72.0 96.0 

变动幅度    -34.3% -12.3%  

每股收益（元）  0.44 0.59 0.22  0.41  0.54  

变动幅度    -50.0% -30.5%  

毛利率(%)  54.7% 54.6% 52.6% 54.4% 56.5% 

变动幅度    -2.1% -0.2%  

净利率(%)  10.7% 11.8% 7.5% 10.1% 12.6% 

变动幅度     -3.2% -1.7%  

数据来源：东方证券研究所 

 

投资建议 

由于 21 年 Q1 疫情有所反复，我们调整公司 21-23 年 EPS 预测为 0.22/0.41/0.54 元（此前 21-22

年为 0.44/0.59 元），公司每股净资产为 7.81/8.21/8.75（此前 21-22 年为 7.78/8.37 元），使用可

比公司估值法，给予公司 21 年 2.14 倍 PB，对应目标价 16.71 元，维持“买入”评级。 

表 3：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 一致预期净资产（百万元） 一致预期市净率 
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    2021/4/14 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

宋城演艺 300144 20.40  0.76  0.88  1.05  6.65  5.74  4.79  

黄山旅游 600054 10.95  0.43  0.47  0.51  1.76  1.64  1.50  

峨眉山 A 000888 6.71  0.24  0.26  0.29  1.40  1.30  1.20  

天目湖 603136 27.56  0.10  0.12  0.13  3.15  2.76  2.42  

长白山 603099 8.58  0.10  0.11  0.12  2.19  2.02  1.88  

调整后平均           2.37  2.14  1.93  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

疫情有所反复，核心景区盈利增速不及预期，景区自然灾害风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 330 589 857 1,028 1,365  营业收入 677 405 531 714 759 

应收票据、账款及款项融资 18 8 10 13 14  营业成本 290 247 252 325 330 

预付账款 7 8 10 13 14  营业税金及附加 6 4 5 6 7 

存货 3 3 3 4 4  营业费用 40 21 28 36 38 

其他 276 26 33 42 44  管理费用及研发费用 139 151 117 146 152 

流动资产合计 635 633 913 1,101 1,442  财务费用 107 88 58 62 68 

长期股权投资 254 193 193 193 193  资产、信用减值损失 11 18 15 22 5 

固定资产 1,303 1,311 1,293 1,269 1,242  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 55 66 76 84  投资净收益 (2) 156 0 0 0 

无形资产 56 53 51 49 47  其他 9 23 15 15 15 

其他 628 468 175 175 175  营业利润 91 57 72 131 173 

非流动资产合计 2,241 2,080 1,778 1,762 1,741  营业外收入 0 5 0 0 0 

资产总计 2,876 2,713 2,691 2,863 3,183  营业外支出 4 4 0 0 0 

短期借款 355 384 320 350 400  利润总额 87 57 72 131 173 

应付票据及应付账款 6 4 4 5 5  所得税 64 30 22 40 54 

其他 572 293 294 295 295  净利润 24 27 50 90 120 

流动负债合计 933 681 618 650 700  少数股东损益 12 (2) 10 18 24 

长期借款 209 228 228 278 428  归属于母公司净利润 11 29 40 72 96 

应付债券 536 229 400 400 400  每股收益（元） 0.06 0.16 0.22 0.41 0.54 

其他 77 78 0 0 0        

非流动负债合计 822 535 628 678 828  主要财务比率      

负债合计 1,754 1,216 1,246 1,328 1,529   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 56 51 61 79 103  成长能力      

实收资本（或股本） 139 177 177 177 177  营业收入 4.4% -40.1% 31.0% 34.5% 6.2% 

资本公积 459 770 770 770 770  营业利润 -56.7% -37.4% 26.6% 80.8% 32.8% 

留存收益 368 397 437 509 605  归属于母公司净利润 -91.5% 150.1% 39.8% 80.8% 32.8% 

其他 100 102 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,122 1,497 1,445 1,535 1,655  毛利率 57.2% 39.1% 52.6% 54.4% 56.5% 

负债和股东权益总计 2,876 2,713 2,691 2,863 3,183  净利率 1.7% 7.0% 7.5% 10.1% 12.6% 

       ROE 1.1% 2.3% 2.8% 5.1% 6.4% 

现金流量表       ROIC 2.1% 2.8% 3.7% 5.3% 6.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 24 27 50 90 120  资产负债率 61.0% 44.8% 46.3% 46.4% 48.0% 

折旧摊销 62 65 54 43 43  净负债率 89.3% 19.5% 9.0% 2.5% 0.0% 

财务费用 107 88 58 62 68  流动比率 0.68 0.93 1.48 1.69 2.06 

投资损失 2 (156) 0 0 0  速动比率 0.68 0.93 1.47 1.69 2.05 

营运资金变动 (80) 161 (26) (37) (9)  营运能力      

其它 177 (48) 117 22 5  应收账款周转率 40.6 22.6 36.5 36.9 33.2 

经营活动现金流 292 135 253 180 227  存货周转率 4.4 80.6 85.2 95.2 85.0 

资本支出 (57) (91) (34) (27) (22)  总资产周转率 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 

长期投资 128 62 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (243) 211 0 0 0  每股收益 0.06 0.16 0.22 0.41 0.54 

投资活动现金流 (171) 182 (34) (27) (22)  每股经营现金流 2.11 0.76 1.43 1.01 1.28 

债权融资 (231) (481) 171 50 150  每股净资产 6.01 8.15 7.81 8.21 8.75 

股权融资 0 350 0 0 0  估值比率      

其他 (207) 72 (122) (32) (18)  市盈率 187.2 74.8 53.5 29.6 22.3 

筹资活动现金流 (437) (59) 49 18 132  市净率 2.0 1.5 1.5 1.5 1.4 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.3 11.6 13.2 10.3 8.5 

现金净增加额 (316) 259 268 171 337  EV/EBIT 12.3 16.8 18.7 12.6 10.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有三特索道股票达到相关上市公司已发行股份 1%以上。 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。  
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