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 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年公司实现营业收入 7.19 亿元，比上

年同期增长 180.67%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.28 亿元，比上年

同期增长 266.11%。 

 公司头部项目盈利能力增强，珠海项目更新后业绩高增。公司盈利项目

较上年增加了东湖海洋公园公司，实现七家公司盈利，分别为贵州梵净山项

目、华山索道公司、海南猴岛项目、珠海索道公司、庐山三叠泉公司、千岛

湖公司以及东湖海洋公园公司，七家公司营业收入合计 6.94 亿元，占总营业

收入的 96.53%，合计实现净利润 2.75 亿元。其中，盈利排名前三的项目为贵

州梵净山项目、华山索道公司和海南猴岛项目，净利润分别达 1.22 亿元、0.43

亿元及 0.37 亿元。贵州梵净山项目全年营业收入在公司总收入超 30%，游客

量和净利润创历史新高；华山索道项目受分成比例下降影响营业收入较 2019

年略有下滑，游客量在公司项目中保持第一；海南猴岛项目游客量突破百万，

营收、利润创历史新高。 

 2023 年公司财务费用得到优化，关注后续新项目布局。2023 年公司充

分把控财务费用，融资规模约为 1.01 亿元，资产负债率 23.25%，财务费用较

上年同期下降 46.25%，融资成本显著下降。高科集团于 2023 年 6 月 9 日正式

成为公司的控股股东，东湖高新管委会成为公司实际控制人，公司性质由民

营控股上市公司变为国有控股上市公司，公司未来有望加快实施重点在建项

目，不断优化项目建设内容，合理安排新项目投资节奏，进一步完善项目投

资评审制度和配套机制。 

 投资建议：预计公司 2024 至 2026 年实现收入 8.11 / 9.09 / 9.82 亿元，实现归

母净利润 1.62 / 1.90 / 2.08 亿元，对应 PE 16.5 / 14.1 / 12.8 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：在建项目进度不及预期；自然气候影响；行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 256 719 811 909 982 

收入增长率(%) -41.05 180.67 12.85 11.98 8.08 

归母净利润(百万元) -77 128 162 190 208 

净利润增长率(%) 56.28 266.11 27.13 17.05 9.58 

EPS(元/股) -0.43 0.72 0.91 1.07 1.17 

PE — 21.19 16.45 14.05 12.82 

ROE(%) -6.81 10.15 11.59 12.14 11.94 

PB 2.75 2.15 1.91 1.71 1.53 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 23 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 256.19 719.03 811.43 908.60 982.05  成长性      

减:营业成本 181.57 269.20 300.58 333.89 359.58  营业收入增长率 -41.0% 180.7% 12.8% 12.0% 8.1% 

 营业税费 8.40 7.40 8.36 9.36 10.12  营业利润增长率 59.2% 512.9% 24.8% 16.4% 9.3% 

   销售费用 17.32 29.85 30.83 32.71 33.39  净利润增长率 56.3% 266.1% 27.1% 17.1% 9.6% 

   管理费用 118.97 132.82 142.00 154.46 166.95  EBITDA 增长率 -77.5% 1,096.4% 11.4% 10.7% 9.3% 

   研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 -380.9% 525.3% 12.8% 14.7% 8.9% 

   财务费用 23.56 12.67 12.95 14.83 17.81  NOPLAT 增长率 -379.1% -327.3% 12.8% 14.7% 8.9% 

  资产减值损失 -15.45 -41.82 -33.00 -33.00 -33.00  投资资本增长率 -29.5% -9.0% 11.2% 11.7% 11.3% 

加:公允价值变动收益 7.09 -1.14 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -10.0% 12.2% 12.1% 12.6% 12.1% 

 投资和汇兑收益 43.02 -5.12 -4.06 -4.54 -4.91  利润率      

营业利润 -53.36 220.32 274.91 319.91 349.51  毛利率 29.1% 62.6% 63.0% 63.3% 63.4% 

加:营业外净收支 -13.27 -11.99 -11.00 -11.00 -11.00  营业利润率 -20.8% 30.6% 33.9% 35.2% 35.6% 

利润总额 -66.63 208.34 263.91 308.91 338.51  净利润率 -32.8% 19.6% 22.0% 22.9% 23.3% 

减:所得税 17.52 67.71 85.77 100.40 110.02  EBITDA/营业收入 12.7% 54.3% 53.6% 53.0% 53.6% 

净利润 -76.76 127.52 162.11 189.75 207.93  EBIT/营业收入 -26.8% 40.6% 40.6% 41.6% 42.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 220.28 197.82 221.92 239.11 242.41  固定资产周转天数 1382 461 438 431 454 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -349 -107 -97 -87 -81 

应收帐款 8.45 11.76 12.23 12.45 12.91  流动资产周转天数 420 125 124 120 113 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 12 6 6 5 5 

预付帐款 4.47 4.65 4.81 5.34 5.39  存货周转天数 17 9 10 10 10 

存货 8.21 6.96 7.82 8.69 9.36  总资产周转天数 2680 861 841 828 843 

其他流动资产 6.14 5.61 6.61 7.61 8.61  投资资本周转天数 2265 734 724 722 743 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -6.8% 10.1% 11.6% 12.1% 11.9% 

长期股权投资 132.36 114.25 104.25 99.25 94.25  ROA -4.1% 7.5% 8.7% 9.2% 9.2% 

投资性房地产 55.04 52.90 48.40 43.90 39.40  ROIC -5.5% 13.6% 13.8% 14.2% 13.9% 

固定资产 969.66 907.54 973.54 1074.09 1221.90  费用率      

在建工程 54.82 32.42 145.94 236.75 309.40  销售费用率 6.8% 4.2% 3.8% 3.6% 3.4% 

无形资产 100.58 119.52 124.52 129.52 134.52  管理费用率 46.4% 18.5% 17.5% 17.0% 17.0% 

其他非流动资产 9.10 2.22 2.22 2.22 2.22  财务费用率 9.2% 1.8% 1.6% 1.6% 1.8% 

资产总额 1881.31 1696.70 1868.73 2061.53 2268.59  三费/营业收入 62.4% 24.4% 22.9% 22.2% 22.2% 

短期债务 229.25 5.00 10.00 15.00 20.00  偿债能力      

应付帐款 4.38 5.03 5.35 5.58 5.71  资产负债率 38.3% 23.2% 21.9% 20.3% 18.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 62.1% 30.3% 28.0% 25.4% 23.1% 

其他流动负债 0.43 0.41 0.51 0.61 0.71  流动比率 0.54 0.93 0.99 1.03 1.02 

长期借款 78.56 37.73 37.73 37.73 37.73  速动比率 0.50 0.87 0.92 0.96 0.95 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -2.06 17.75 66.06 72.31 75.32 

负债总额 720.92 394.46 408.35 417.63 426.19  分红指标      

少数股东权益 32.52 45.60 61.63 80.40 100.96  DPS(元) 0.00 0.22 0.25 0.28 0.31 

股本 177.30 177.30 177.30 177.30 177.30  分红比率      

留存收益 120.08 247.59 389.70 554.45 732.39  股息收益率 0.0% 1.4% 1.7% 1.9% 2.1% 

股东权益 1160.39 1302.24 1460.38 1643.90 1842.39  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) -0.43 0.72 0.91 1.07 1.17 

净利润 -84.15 140.63 178.14 208.52 228.50  BVPS(元) 6.36 7.09 7.89 8.82 9.82 

加:折旧和摊销 101.34 97.90 104.99 103.14 114.04  PE(X) — 21.2 16.4 14.1 12.8 

  资产减值准备 19.69 31.60 28.00 28.00 28.00  PB(X) 2.8 2.2 1.9 1.7 1.5 

公允价值变动损失 -7.09 1.14 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 24.49 13.61 4.99 5.23 5.47  P/S 12.1 3.8 3.3 2.9 2.7 

   投资收益 -43.02 5.12 4.06 4.54 4.91  EV/EBITDA 101.6 6.8 6.0 5.4 4.9 

 少数股东损益 0.00 0.00 16.03 18.77 20.56  CAGR(%)      

 营运资金的变动 146.23 37.40 4.98 0.53 0.76  PEG — 0.1 0.6 0.8 1.3 

经营活动产生现金流量 143.02 330.78 348.32 374.59 407.41  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 97.12 -46.90 -278.23 -306.17 -347.64  REP      

融资活动产生现金流量 -558.85 -306.30 -45.99 -51.23 -56.47        
  

资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 23 日收盘价计算）     
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