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财报点评 

 
疫情后项目复苏态势良好，关注新项目落地进展 
 
 2021H1 归母净利润扭亏增 105%，符合预期 

2021H1，公司营收 2.51 亿元/+158%，恢复至 19 年可比口径 86%，
归母业绩 510 万元/扭亏增 105%，位于业绩预告中枢符合预期，扣非
归母业绩亏损 247 万元/减亏 98%，EPS0.03 元。2021Q2，公司营收
1.62 亿元/+140%，归母业绩 1744 万元/扭亏增 150%，扣非归母业绩
1422 万元/扭亏增 120%，环比 2021Q1（收入/归母业绩/扣非归母业
绩 198%/84%/79%）疫后项目稳步复苏叠加良好控费下业绩扭亏为盈。 

 头部项目恢复势头良好，亏损项目同比减亏，费用控制良好 

2021H1，索道营运收入 1.69 亿元/+167%，收入占比为 67%/+2.2pct，
其中梵净山索道收入9025万元/+79%，业绩4391万元/扭亏增1813%；
游客接待量 65.80 万，恢复至 2019 年同期 119.51%；华山索道收入
3515 万元/+420%,净利润 1065 万元/扭亏增 1098%；海南索道实现收
入 2392 万元，业绩 1583 万元;千岛湖索道收入 1277 万元，业绩 508

万元；珠海索道亏 1172 万元。景区门票收入 6224 万元/+255%，收入
占比 24%/+6.8pct。其中海南猴岛收入 1388 万元，业绩 321 万元，收
入恢复至 2019 年同期的 79%；东湖海洋公园收入 4341 万元，业绩
617 万元，游客接待量 68.66 万，恢复至 2019 年同期 122%。酒店餐
饮收入同增 200%，收入占比同增 3.7pct。温泉业务同增 132%，收入
占比同比-0.1pct。毛利率为 60.0%，同比+60.0pct，净利率为 3.5%，
同比增 125.3pct，管理/财务/销售费率分别同减 42/36/2pct，控费良好。 

 疫情逐渐常态化背景下，创新业态+聚焦索道探寻成长新动能 

疫情在未来可能常态化存在，公司聚焦索道主业同时，将“生态主题
乐园”作为公司战略发展方向，东湖海洋乐园“魔兽城堡”春节期间
游客/收入较之 2019 年分别同增 74%/53%，同时千岛湖牧心谷积极推
进，未来建议积极关注新项目落地进展。 

 风险提示：疫情复发风险；门票降价；新项目培育时间低于预期等。 

 业务恢复良好，兼顾项目落地及疫情常态化影响，中线维持“买入” 

综合考虑疫情未来可能常态化存在影响及新项目落地节奏，下调 21-23

年为 EPS 0.03（疫情扰动暑期旺季受损） /0.35 /0.43 元（原为
0.27/0.43/0.52 元），对应 22-23 年 34/28x，建议中线底仓配置。 

   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 677 405 557 626 687 

(+/-%) 4.4% -40.1% 37.5% 12.4% 9.6% 

净利润(百万元) 11 29 5 62 77 

(+/-%) -91.5% 150.1% -80.8% 1035.9% 23.7% 

摊薄每股收益(元) 0.08 0.16 0.03 0.35 0.43 

EBIT Margin 29.9% -4.3% 11.9% 22.8% 23.2% 

净资产收益率(ROE) 1.1% 2.0% 0.4% 4.2% 5.0% 

市盈率(PE) 146.4 74.8 390.0 34.3 27.8 

EV/EBITDA 12.0  39.4  18.7  10.4  12.3  

市净率(PB) 1.6  1.5  1.5  1.4  1.4  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2021H1 归母净利润扭亏增 105%，符合预期  

2021H1，公司实现营业收入 2.51 亿元，同比增长 157.88%，恢复至 2019 年

同期的 89%（剔除东湖海洋公园为 19 年同期 86%），归母业绩盈利 510 万元，

同比扭亏增长 104.51%，扣非归母业绩亏损 247 万元，同比减亏 98.38%，处

于业绩预告中枢符合预期，EPS 为 0.03 元。 

2021Q2，公司单季实现营业收入 1.62 亿元，同比增长 140.08%，归母业绩为

1744 万元，同比扭亏增长 150.02%，扣非归母业绩盈利 1422 万元，同比扭亏

增 长 119.50% ， 环 比 2021Q1 （ 收 入 / 归 母 业 绩 / 扣 非 归 母 业 绩

198.19%/84.27%/79.04%）业绩扭亏为盈。 

图 1：三特索道营收、归母业绩、扣非业绩及增速  图 2：三特索道分季度营收、归母业绩、扣非业绩 

 

 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

头部项目恢复势头良好，亏损项目同比减亏，费用控制良好  

2021H1，分收入构成来看： 

1、索道营运实现收入 1.69 亿元，同比增长 166.69%，收入占比为 67.45%，

同比+2.20pct，预计盈利 6000 万+。其中 1）贵州梵净山索道实现收入 9025.46

万元，同增 78.52%，业绩 4391.36 万元，同比扭亏增 1812.90%。游客接待量

达到 65.80 万，同口径已恢复至 2019 年同期的 119.51%；2）陕西华山索道（持

股 75%）实现收入 3514.97 万元，同比增长 419.54%，净利润 1064.81 万元，

同比扭亏增 1097.76%；3）海南索道实现收入 2392.18 万元，实现业绩 1583.15

万元;4）千岛湖索道实现收入 1276.90 万元，实现业绩 508 万元；5）珠海索道

期内亏损 1172.33 万元。 

2、景区门票实现收入 6224.36 万元，同比 254.69%，收入占比 24.78%，同比

+6.76pct。其中海南猴岛实现收入 1388.18 万元，业绩 321.36 万元，收入恢复

至 2019 年的 78.53%；东湖海洋公园实现收入 4340.81 万元，业绩 617.25 万

元。游客接待量达到 68.66 万，同比恢复至 2019 年同期的 122%。 

3、酒店餐饮实现收入 661.89 万元，同比增长 199.69%，收入占比同增 3.70pct。

温泉业务实现收入 184.75 万元，同增 132.10%，收入占比同比-0.08pct。其他

业务收入合计 1073.95万元，同比增长 71.76%，收入占比 4.28%，同比-2.16pct。 
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表 1：公司旗下主要项目经营情况 

项目简称 2021 年 1-6 月 
 

2020 年 1-6 月 
 

单位：万 接待游客数 营业收入 净利润 接待游客数 营业收入 净利润 

陕西华山索道项目 48.52 3,514.97 1,064.81 10.25 676.55 -106.72 

贵州梵净山项目 65.8 9,025.46 4,391.36 35.39 5,055.75 -256.37 

海南猴岛项目 51.19 4,712.05 2,244.31 17.24 1,568.57 -112.21 

东湖海洋乐园 68.66 4,340.81 617.25 9.23 963.11 -1,110.64 

浙江千岛湖项目 36.33 1,276.90 475.7 14.73 516.37 -70.76 

江西庐山三叠泉项目 13.61 820.15 383.11 1.96 132.46 -106.13 

盈利项目小计 284.11 23,690.34 9,176.54 88.8 8,912.81 -1,762.83 

湖北南漳项目 6.14 243.69 -228.24 5.19 201.75 -230.99 

湖北崇阳项目 4.71 700.53 -473.81 1.66 350.06 -1,883.93 

湖北保康项目 4.58 144.8 -470 3.07 100.3 -506.83 

陕西华山宾馆项目 0.83 305.68 -78.13 0.34 147.31 -252.49 

内蒙古克旗项目 - 4.68 -971.58 - 1.16 -879.93 

亏损项目小计 16.26 1,399.38 -2221.76 10.26 800.58 -3,754.17 

合计 300.37 25,089.72 6,954.78 99.06 9,713.39 -5,517.00 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

2021H1，公司毛利率为 59.98%，同比上升 59.98pct，主要系国内疫情得到有

效控制，报告期公司各景区经营业务恢复情况较好以及转让梵净山旅游观光车

股权带动。净利率为 3.53%，同比增 125.31pct，系景区经营回暖以及费用控

制良好带动。期间费用方面，2021H1 公司期间费率为 41.35%，同比下降

81.80pct，其中管理费率、财务费率、销售费率分别同减 43.77、36.36、1.67pct，

收入恢复费用率同比大幅优化，其中财务费用大幅优化，同比下降 44.26%。 

图 3：三特索道毛利率、净利率   图 4：三特索道毛利率、净利率各项费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

疫情逐渐常态化背景下，创新产品业态+聚焦索道探寻成长新动能 

疫情常态化背景下，聚焦索道主业+创新产品业态探寻新动能。2021 年以来，

国内华南、华东等地先后出现散发疫情，根据目前国内外疫情形势，中短期内

疫情对旅游行业的影响较难完全消除，疫情在未来可能常态化存在。公司在聚

焦索道主业、多维度做大做强索道产业的同时，将“生态主题乐园”作为公司

战略发展方向，东湖海洋乐园于今年新开业的武汉首家室内外萌宠乐园“魔兽

城堡”春节期间游客、收入较之 2019 年分别同增 74%、53%。同时千岛湖积

极推进，打造涵盖山水观光、山地运动、萌宠乐园、沉浸式体验、非标住宿等

多种业态集聚的一站式旅游目的地，未来建议积极关注新项目落地进展。 

风险提示 

宏观传染疫情等系统性风险；门票降价政策风险；景区客流增长低于预期；新
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项目培育时间低于预期等。 

上半年恢复良好，兼顾项目落地及疫情常态化影响，中线维持“买入”评级 

综合考虑疫情未来可能常态化存在影响及新项目落地节奏，下调 21-23 年为

EPS 0.03（疫情扰动暑期旺季受损）/0.35 /0.43 元（原为 0.27/0.43/0.52 元），

对应 22-23 年 34/28x，未来聚焦索道主业发展，同时推出生态主题公园模式带

来业绩弹性，建议中线底仓配置。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 589  921  221  1092   营业收入 405  557  626  687  

应收款项 28  46  51  56   营业成本 247  312  291  317  

存货净额 3  175  149  168   营业税金及附加 4  5  6  7  

其他流动资产 13  9  10  11   销售费用 21  31  34  38  

流动资产合计 633  1151  431  1327   管理费用 151  143  152  166  

固定资产 1365  1298  1256  1227   财务费用 88  59  57  54  

无形资产及其他 53  52  50  48   投资收益 156  0  0  0  

投资性房地产 468  468  468  468   资产减值及公允价值变动 1  0  0  0  

长期股权投资 193  193  193  193   其他收入 5  0  0  0  

资产总计 2713  3161  2398  3263   营业利润 57  8  85  106  

短期借款及交易性金融负债 423  1000  200  1000   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 4  2  1  1   利润总额 57  8  85  106  

其他流动负债 254  124  119  132   所得税费用 30  2  26  32  

流动负债合计 681  1126  320  1133   少数股东损益 (2) (0) (2) (3) 

长期借款及应付债券 457  457  457  457   归属于母公司净利润 29  5  62  77  

其他长期负债 78  78  78  78        

长期负债合计 535  535  535  535   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1216  1661  856  1669   净利润 29  5  62  77  

少数股东权益 51  51  49  47   资产减值准备 (10) 3  (0) (0) 

股东权益 1446  1450  1493  1547   折旧摊销 103  137  144  151  

负债和股东权益总计 2713  3161  2398  3263   公允价值变动损失 (1) 0  0  0  

      财务费用 88  59  57  54  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 154  (315) 14  (12) 

每股收益 0.16 0.03 0.35 0.43  其它 13  (3) (2) (2) 

每股红利 0.45 0.01 0.11 0.13  经营活动现金流 287  (172) 219  214  

每股净资产 8.15 8.18 8.42 8.73  资本开支 16  (71) (100) (120) 

ROIC 0% 2% 5% 6%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 2% 0% 4% 5%  投资活动现金流 77  (71) (100) (120) 

毛利率 39% 44% 54% 54%  权益性融资 357  0  0  0  

EBIT Margin -4% 12% 23% 23%  负债净变化 20  0  0  0  

EBITDA  Margin 21% 36% 46% 45%  支付股利、利息 (80) (2) (19) (23) 

收入增长 -40% 38% 12% 10%  其它融资现金流 (341) 577  (800) 800  

净利润增长率 150% -81% 1036% 24%  融资活动现金流 (106) 575  (819) 777  

资产负债率 47% 54% 38% 53%  现金净变动 259  332  (700) 871  

息率 3.8% 0.1% 0.9% 1.1%  货币资金的期初余额 330  589  921  221  

P/E 74.8 390.0 34.3 27.8  货币资金的期末余额 589  921  221  1092  

P/B 1.5 1.5 1.4 1.4  企业自由现金流 264  (202) 158  131  

EV/EBITDA 39.4 18.7 10.4 12.3  权益自由现金流 (57) 334  (682) 893  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，
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