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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 15.29 元

总市值/流通市值 2711/2117 百万元

52周最高价/最低价 20.19/10.82 元

近 3 个月日均成交额 102.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三特索道（002159.SZ）-规模盈利释放拐点验证，回归国资迎

新发展阶段》 ——2023-11-03

《三特索道（002159.SZ）-一季报首次实现规模盈利，国资股东

重回控股带来新期待》 ——2023-05-08

2023年公司主业首次迎来规模性盈利，并重启分红。2023年公司实现收入

7.2亿元/+180.7%，较2019年增长6.3%；归母净利润为1.3亿元，扣非净

利润为1.4亿元，同比均扭亏为盈，扣非净利润系实现上市以来首次规模性

盈利，主要系“主要运营项目经营改善+合并报表的财务费用大幅减少（从

2019年的1.1亿元降至0.1亿元）”。2023年，公司拟每10股派发现金红

利2.2元，分红率为30.6%，继2013年后重启分红。

2023年公司在手主要项目合计归母利润2亿元，较2019年增长24%。2023

年公司在手主要项目合计归母利润2亿元，较2019年增长24%；其中盈利项

目贡献2.58亿元、亏损项目拖累0.56亿元。盈利项目：2023年7个盈利项

目归母净利润约2.58亿元，较2019年增长17%。其中，梵净山项目净利润

1.2亿元，较2019年增长27%；海南项目归母净利润0.3亿元，创新高；华

山项目受分成比例下降影响，归母净利润0.3亿元，较2019年下滑21%；珠

海项目2019年底开启改造升级，2023年净利润0.2亿元，较改造前一个完

整年度（2018年）增长602%；庐山净利润0.2亿元，良好增长；千岛湖、

东湖海洋公园归母净利润均为千万元左右，表现相对平淡。亏损项目：2023

年4个亏损项目亏0.56亿，较2019年略减亏;其中崇阳项目亏0.35亿元，

减值有所增加；克旗/南漳/华山宾馆项目亏0.14/0.05/0.02亿元。

2024Q1核心项目因天气扰动有所承压，财务结构进一步优化。2024Q1公司

收入1.4亿元/-11.4%，归母净利润0.3亿元/+17.7%，扣非利润0.33亿元

/-21.9%。收入端，华山/海南/庐山/珠海等项目同比增长良好，但核心梵净

山项目因天气扰动有所拖累；利润端，剔除去年同期房屋拆迁补偿款计提约

1400万元非经常损失等带来的基数差异，公司扣非净利润相对承压。2024Q1

公司资产负债率由2023年末的23.25%降至19.81%，财务结构进一步优化。

重回国资控股进入发展新阶段，持续挖潜盈利项目增量并推进亏损包袱出

清。公司重归国资，经营逐步进入新阶段。针对存量项目，一方面公司盈利

项目仍有挖潜空间，如猴岛、千岛湖等内部储备；同时积极推进现有亏损项

目的优化与处置，2023公司计提减值、资产处置损失等合计约0.7 亿元，

正逐步清退历史遗留包袱，预计后续相关减值压力相对可控。增量方面，国

资入主后省内资源整合仍有期待，强势区域仍有潜在新项目可以期待。

风险提示：宏观疫情等系统性风险，股权变更有不确定，经营优化低于预期。

投资建议：暂维持公司2024-2025年 EPS至 0.85/0.97元，新增2026年为

1.10元，对应动态PE为18/16/14x。经过多年摸索，公司已逐步迈入经营

正轨，在集中精力挖潜存量优质项目和盘点清理潜力弱的在投项目包袱后，

2023年迎来主业的首次规模性盈利。地方国资重新入主后发展战略更为明

晰，但原实控人仍存在部分遗留问题尚待解决，且在经历过强劲需求释放后

主要项目如何适应消费环境变化进行持续改造可持续跟踪，暂下调评级至

“增持”。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 256 719 744 820 882

(+/-%) -41.0% 180.7% 3.5% 10.2% 7.5%

净利润(百万元) -77 128 151 172 195

(+/-%) 55.7% 265.6% 18.5% 13.8% 13.6%

每股收益（元） -0.43 0.72 0.85 0.97 1.10

EBIT Margin -27.3% 38.9% 36.4% 36.7% 37.5%

净资产收益率（ROE） -6.8% 10.1% 11.1% 11.6% 12.1%

市盈率（PE） -35.2 21.3 17.9 15.8 13.9

EV/EBITDA 161.4 8.4 8.9 8.0 7.4

市净率（PB） 2.40 2.16 1.99 1.83 1.67

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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图1：公司单季收入表现 图2：公司单季归母及扣非净利润表现

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

图3：公司单季毛利率和净利率变化情况 图4：公司单季期间费用率变化情况

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

表：可比公司估值表

代码 公司简称
股价 总市值 EPS PE 投资评

级2024/4/30 亿元 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

002159.SZ 三特索道 15 27 0.72 0.85 0.97 1.10 21 18 16 14 增持

000888.SZ 峨眉山 A 12 63 0.43 0.54 0.60 0.66 28 22 20 18 买入

002033.SZ 丽江股份 10 55 0.41 0.43 0.49 0.54 29 23 20 19 增持

600054.SH 黄山旅游 12.15 89 0.58 0.65 0.72 0.79 21 19 17 15 增持

603199.SH 九华旅游 34 37 1.58 1.77 1.95 2.13 21 19 17 16 增持

603099.SH 长白山 21 55 0.52 0.68 0.79 0.88 40 30 26 23 增持

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 220 198 570 700 856 营业收入 256 719 744 820 882

应收款项 51 27 24 27 29 营业成本 182 269 289 318 338

存货净额 8 7 15 17 18 营业税金及附加 8 7 8 9 10

其他流动资产 11 10 15 16 18 销售费用 17 30 36 39 42

流动资产合计 295 247 629 765 925 管理费用 119 133 140 152 162

固定资产 1024 940 883 820 757 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 101 120 116 112 108 财务费用 24 13 11 15 14

投资性房地产 320 276 276 276 276 投资收益 43 (5) (3) (3) (3)

长期股权投资 132 114 129 144 159

资产减值及公允价值变

动 23 41 (30) (25) (20)

资产总计 1872 1697 2033 2117 2226 其他收入 (25) (82) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 312 68 330 315 315 营业利润 (53) 220 227 258 293

应付款项 4 5 7 7 8 营业外净收支 (13) (12) 0 0 0

其他流动负债 233 192 204 226 242 利润总额 (67) 208 227 258 293

流动负债合计 549 265 540 548 564 所得税费用 18 68 61 70 79

长期借款及应付债券 79 38 38 38 38 少数股东损益 (7) 13 14 16 18

其他长期负债 84 92 41 (10) (61) 归属于母公司净利润 (77) 128 151 172 195

长期负债合计 163 130 79 28 (23) 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 712 394 619 576 542 净利润 (77) 128 151 172 195

少数股东权益 32 46 51 58 65 资产减值准备 (143) 26 (1) (3) (3)

股东权益 1128 1257 1362 1483 1620 折旧摊销 91 91 103 108 112

负债和股东权益总计 1872 1697 2033 2117 2226 公允价值变动损失 (23) (41) 30 25 20

财务费用 24 13 11 15 14

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (48) 62 (48) (37) (42)

每股收益 (0.43) 0.72 0.85 0.97 1.10 其它 133 (15) 7 9 10

每股红利 0.19 0.10 0.26 0.29 0.33 经营活动现金流 (67) 251 241 275 293

每股净资产 6.36 7.09 7.68 8.36 9.13 资本开支 0 (63) (71) (63) (63)

ROIC -6.61% 13.84% 14% 15% 17% 其它投资现金流 (5) 1 0 0 0

ROE -6.83% 10.15% 11% 12% 12% 投资活动现金流 25 (44) (86) (78) (78)

毛利率 29% 63% 61% 61% 62% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin -27% 39% 36% 37% 37% 负债净变化 (81) (41) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 52% 50% 50% 50% 支付股利、利息 (33) (17) (45) (52) (59)

收入增长 -41% 181% 3% 10% 8% 其它融资现金流 (48) (116) 262 (15) 0

净利润增长率 56% 266% 19% 14% 14% 融资活动现金流 (278) (229) 217 (67) (59)

资产负债率 40% 26% 33% 30% 27% 现金净变动 (319) (22) 372 130 156

股息率 1.2% 0.6% 1.7% 1.9% 2.2% 货币资金的期初余额 539 220 198 570 700

P/E (35.2) 21.3 17.9 15.8 13.9 货币资金的期末余额 220 198 570 700 856

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 0 279 181 228 248

EV/EBITDA 161.4 8.4 8.9 8.0 7.4 权益自由现金流 0 122 435 202 238

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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