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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.36 元

总市值/流通市值 2723/2127 百万元

52周最高价/最低价 18.50/10.82 元

近 3 个月日均成交额 65.70 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）-2023 年主业首次迎来规模性盈利，关

注主要项目进一步优化》 ——2024-05-05

《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

三季度公司收入与扣非净利润同比均平稳增长，创历史新高。2024年单三季

度公司收入2.42亿元/+1.11%，归母净利润0.79亿元/-4.61%，扣非净利润

0.86亿元/+4.29%。三季度收入与扣非归母净利润创历史新高，此外计提诉

讼相关费用带来非经扰动。前三季度，公司收入5.55亿元/-4.44%，归母净

利润1.55亿元/+16.13%，扣非归母净利润1.59亿元/+9.56%。

三季度梵净山项目扩容后收入增长良好，其他盈利项目表现分化。三季度梵

净山项目营收同比增长18%，7月一周左右天气扰动与去年同期基本相抵，

但年初以来索道扩容25%打开旺季接待上限助力客流释放。华山去年恢复相

对不足，今年地方政府积极加大周边城市引流，三季度营收增长12%。珠海

项目发力电商运营，拓展二消落地，目前处于爬坡培育阶段，三季度营收同

比增长22%。此外，千岛湖、庐山项目在去年高基数下表现相对平淡。

降本增效逐步验证，三季度扣非净利率同比改善1.1pct。公司前期重归国资，

降本增效考核强化激活经营管理动能，逐步剥离部分不良资产，集中有限资

源重点投向优质核心项目，推动精细化运营，目前已经开始逐步验证。Q3管

理/财务/销售费率同比分别-3.2/-1.0/+0pct，归母净利率同比提升1.1pct。

后续兼顾存量盈利项目挖潜与储备项目推进。后续来看，公司稳步推进存量

与储备项目的优化。针对存量项目，一方面公司盈利项目仍有挖潜空间，如

梵净山淡季提升、猴岛索道拆除重建扩容等；同时优化现有亏损项目如克旗

处置推进。增量方面，千岛湖牧心谷项目逐步开工建设，旨在丰富核心区域

供给，9月曾公告拟将原规划的特色主题民宿、商业综合体调整为IP娱乐花

园以顺应消费趋势。此外国资入主后省内区域资源整合也值得关注期待。

风险提示：股权变更有不确定，经营优化低于预期，项目建设不及预期

投资建议：前三季度天气因素扰动收入表现，但实际降本增效趋势良好，我

们下调公司收入但上调公司利润率，预计 2024-2025 年收入分别为

7.01/7.80/8.46亿元，归母净利润为1.65/1.83/2.01亿元，（此前收入为

7.44/8.20/8.82亿元，归母净利润为1.51/1.72/1.95亿元），对应动态PE

为17/15/13x。公司已逐步迈入经营正轨，地方国资重新入主后发展战略更

为明晰，考核强化激发经营动能，目前集中精力挖潜存量优质项目并推进储

备项目进展，降本提效成果逐步显现，跟踪原实控人股权问题解决节奏，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 256 719 701 780 846

(+/-%) -41.0% 180.7% -2.5% 11.2% 8.5%

净利润(百万元) -77 128 165 185 205

(+/-%) 55.7% 265.6% 29.2% 12.1% 10.9%

每股收益（元） -0.43 0.72 0.93 1.04 1.16

EBIT Margin -27.3% 38.9% 39.2% 39.7% 40.0%

净资产收益率（ROE） -6.8% 10.1% 12.0% 12.3% 12.5%

市盈率（PE） -35.6 21.5 16.6 14.8 13.4

EV/EBITDA 162.8 8.5 8.8 7.9 7.2

市净率（PB） 2.43 2.18 2.00 1.82 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1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价 总市值 EPS PE 投资评级

元 亿元 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

002159.SZ 三特索道 15 86 0.72 0.93 1.04 1.16 21 17 15 13 优于大市

603099.SH 长白山 31 31 0.52 0.59 0.73 0.85 61 53 43 37 优于大市

603136.SH 天目湖 11 71 0.54 0.55 0.66 0.79 21 20 17 14 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 13 260 0.43 0.49 0.55 0.62 31 27 24 21 优于大市

300144.SZ 宋城演艺 10 49 -0.04 0.42 0.49 0.56 -229 23 20 17 优于大市

002033.SZ 丽江股份 9 41 0.41 0.41 0.46 0.51 21 22 19 17 优于大市

603199.SH 九华旅游 35 85 1.58 1.77 1.95 2.13 22 20 18 16 优于大市

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测 （注：EPS按最新股本计算）
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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 220 198 534 654 806 营业收入 256 719 701 780 846

应收款项 51 27 23 26 28 营业成本 182 269 273 301 326

存货净额 8 7 13 15 17 营业税金及附加 8 7 8 9 9

其他流动资产 11 10 14 16 17 销售费用 17 30 30 34 36

流动资产合计 295 247 589 716 873 管理费用 119 133 116 127 136

固定资产 1024 940 906 861 812 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 16 15

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 (6) (6) (6)

资产总计 1872 1697 2016 2109 2228 其他收入 (25) (82) 1 1 1

短期借款及交易性金融

负债 312 68 330 315 315 营业利润 (53) 220 262 292 322

应付款项 4 5 6 7 7 营业外净收支 (13) (12) (15) (15) (15)

其他流动负债 233 192 178 199 217 利润总额 (67) 208 247 277 307

流动负债合计 549 265 514 521 540 所得税费用 18 68 67 75 83

长期借款及应付债券 79 38 38 38 38 少数股东损益 (7) 13 16 17 19

其他长期负债 84 92 41 (10) (61) 归属于母公司净利润 (77) 128 165 185 205

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 712 394 593 549 517 净利润 (77) 128 165 185 205

少数股东权益 32 46 52 59 66 资产减值准备 (143) 26 (0) (2) (2)

股东权益 1128 1257 1372 1501 1645 折旧摊销 91 91 103 108 112

负债和股东权益总计 1872 1697 2016 2109 2228 公允价值变动损失 (23) (41) 6 6 6

财务费用 24 13 11 16 15

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (48) 62 (70) (37) (39)

每股收益 (0.43) 0.72 0.93 1.04 1.16 其它 133 (15) 7 9 10

每股红利 0.19 0.10 0.28 0.31 0.35 经营活动现金流 (67) 251 209 269 291

每股净资产 6.36 7.09 7.74 8.47 9.28 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% 12% 12% 12% 投资活动现金流 25 (44) (86) (78) (78)

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

EBIT Margin -27% 39% 39% 40% 40% 负债净变化 (81) (41) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 52% 54% 54% 53% 支付股利、利息 (33) (17) (49) (55) (61)

收入增长 -41% 181% -2% 11% 9% 其它融资现金流 (48) (116) 262 (15) 0

净利润增长率 56% 266% 29% 12% 11% 融资活动现金流 (278) (229) 212 (70) (61)

资产负债率 40% 26% 32% 29% 26% 现金净变动 (319) (22) 336 121 152

股息率 1.2% 0.6% 1.8% 2.0% 2.2% 货币资金的期初余额 539 220 198 534 654

P/E (35.6) 21.5 16.6 14.8 13.4 货币资金的期末余额 220 198 534 654 806

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 0 279 162 234 257

EV/EBITDA 162.8 8.5 8.8 7.9 7.2 权益自由现金流 0 122 416 208 246

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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