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基本数据 2024-10-30 

 收盘价(元) 15.36 

流通股本(亿股) 1.38 

 每股净资产(元) 7.77 

 总股本(亿股) 1.77 
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2. 《公司 23 年财务费用优化，头部项

目盈利能力增强》   2024-04-24 

3. 《净利润扭亏为盈，关注转国资项目

布局优化》   2024-01-30   

 
 
 事件：公司发布 2024 年三季报。公司 2024 年前三季度实现营业总收入 5.53

亿元，同比减少 4.44%；归属于上市公司股东的净利润 1.55 亿元，同比增长

16.13%。 

 节假日数据方面，公司维持高景气度，与 IP 结合营销。2024 年中秋假

期，三特索道营业收入较 2019 年同期实现 17.96%的增长，其中华山三特索道

策划跨界合作，联合《黑神话：悟空》配音演员熊竹英老师、机甲悟空与华

阴老腔在华山北峰演出，带动了营收的高增长，其中秋假期收入同比 2019 年

大幅增长 83.71%，游客量同比增长 98.59%。2024 年国庆假期按可比口径统计，

三特索道国庆期间营业收入、客单价在去年高基数之上继续同比增长。 

 千岛湖二期项目调整方案，有望 2 年后投入使用。公司原于 2021 年决定

投资 35,298.52 万元开发千岛湖田野牧歌牧心谷休闲运动营地项目（牧心谷生

态乐园）。在项目推进过程中，2024 年 9 月 4 日，公司根据市场变化和项目规

划需求，决定对原投资方案进行调整，包括将原规划中的特色主题民宿和商

业综合体调整为 IP 娱乐花园，并对部分单项进一步深化选型设计。调整后的

总投资额为 39,411.86 万元（含已投入的 8,220.70 万元），预计投资回收期 10.98

年（含 2 年建设期，建设期自本次董事会审议通过之日起算）；30 年测算期内

平均年收入 15,428.74 万元，平均年净利润 4,677.58 万元；内部收益率为

11.51%。 

 投资建议：预计公司 2024-2026 年分别实现营收 7.24 / 8.17 / 8.87 亿元，实现

归母净利润 1.64 / 1.92 / 2.11 亿元，对应 PE 16.6 / 14.2 / 12.9 倍，维持“增持”

评级。 

 风险提示：极端天气影响客流，行业竞争加剧，新项目规划不及预期。 

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

营业收入(百万元) 256 719 724 817 887 

收入增长率(%) -41.05 180.67 0.65 12.94 8.54 

归母净利润(百万元) -77 128 164 192 211 

净利润增长率(%) — — 28.78 17.21 9.62 

EPS(元) -0.43 0.72 0.93 1.09 1.19 

PE — 21.19 16.58 14.15 12.91 

ROE(%) -6.81 10.15 11.72 12.27 12.06 

PB 2.75 2.15 1.94 1.74 1.56 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 30 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 256.19 719.03 723.69 817.32 887.09  成长性      

减:营业成本 181.57 269.20 268.08 300.34 324.81  营业收入增长率 -41.0% 180.7% 0.6% 12.9% 8.5% 

 营业税费 8.40 7.40 7.45 8.42 9.14  营业利润增长率 59.2% 512.9% 14.3% 17.6% 9.8% 

   销售费用 17.32 29.85 27.50 29.42 30.16  净利润增长率 — — 28.8% 17.2% 9.6% 

   管理费用 118.97 132.82 126.65 138.94 150.80  EBITDA 增长率 -77.5% 1,096.4% 2.3% 11.1% 9.7% 

   研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 -380.9% 525.3% 0.6% 15.7% 9.4% 

   财务费用 23.56 12.67 13.49 15.22 18.05  NOPLAT 增长率 -379.1% -327.3% 4.3% 15.7% 9.4% 

  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% 10.3% 11.6% 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% 12.3% 12.8% 12.2% 

 投资和汇兑收益 43.02 -5.12 -1.45 -1.63 -1.77  利润率      

营业利润 -53.36 220.32 251.79 296.15 325.23  毛利率 29.1% 62.6% 63.0% 63.3% 63.4% 

加:营业外净收支 -13.27 -11.99 6.00 6.00 6.00  营业利润率 -20.8% 30.6% 34.8% 36.2% 36.7% 

利润总额 -66.63 208.34 257.79 302.15 331.23  净利润率 -32.8% 19.6% 24.9% 25.9% 26.1% 

减:所得税 17.52 67.71 77.34 90.65 99.37  EBITDA/营业收入 12.7% 54.3% 55.1% 54.2% 54.8% 

净利润 -76.76 127.52 164.21 192.47 210.99  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 220.28 197.82 191.27 207.56 209.68  固定资产周转天数 1382 461 491 480 503 

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 -100 -89 -83 

应收账款 8.45 11.76 10.90 11.20 11.67  流动资产周转天数 420 125 121 117 110 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 12 6 6 5 5 

预付账款 4.47 4.65 4.29 4.81 4.87  存货周转天数 17 9 10 10 10 

存货 8.21 6.96 6.98 7.82 8.45  总资产周转天数 2680 861 925 904 918 

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 734 805 795 816 

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% 11.7% 12.3% 12.1% 

长期股权投资 132.36 114.25 104.25 99.25 94.25  ROA -4.1% 7.5% 9.0% 9.5% 9.5% 

投资性房地产 55.04 52.90 48.40 43.90 39.40  ROIC -5.5% 13.6% 12.9% 13.4% 13.1% 

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% 1.9% 1.9% 2.0% 

资产总额 1881.31 1696.70 1833.47 2025.32 2231.10  三费/营业收入 62.4% 24.4% 23.2% 22.5% 22.4% 

短期债务 229.25 5.00 5.00 5.00 5.00  偿债能力      

应付账款 4.38 5.03 4.77 5.02 5.16  资产负债率 38.3% 23.2% 20.2% 18.6% 17.0% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 62.1% 30.3% 25.3% 22.8% 20.5% 

其他流动负债 0.43 0.41 0.51 0.61 0.71  流动比率 0.54 0.93 0.95 1.01 1.02 

长期借款 78.56 37.73 27.43 27.43 27.43  速动比率 0.50 0.87 0.89 0.94 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 71.62 89.81 99.84 

负债总额 720.92 394.46 370.77 376.11 380.04  分红指标      

少数股东权益 32.52 45.60 61.84 80.88 101.75  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 0.00 0.31 0.27 0.26 0.26 

留存收益 120.08 247.59 391.81 559.28 740.28  股息收益率 0.0% 1.4% 1.7% 1.8% 2.0% 

股东权益 1160.39 1302.24 1462.70 1649.20 1851.07  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 0.93 1.09 1.19 

净利润 -84.15 140.63 180.46 211.51 231.86  BVPS(元) 6.36 7.09 7.90 8.85 9.87 

加:折旧和摊销 101.34 97.90 104.99 103.14 114.04  PE(X) — 21.2 16.6 14.1 12.9 

  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 1.6 

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 4.11 3.79 3.73  P/S 12.1 3.8 3.8 3.3 3.1 

   投资收益 -43.02 5.12 1.45 1.63 1.77  EV/EBITDA 101.6 6.8 6.7 6.0 5.4 

 少数股东损益 0.00 0.00 16.24 19.04 20.87  CAGR(%)      

 营运资金的变动 146.23 37.40 -12.69 1.64 1.22  PEG — 0.1 0.6 0.8 1.3 

经营活动产生现金流量 143.02 330.78 301.75 345.34 376.40  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 97.12 -46.90 -247.89 -274.27 -314.55  REP      

融资活动产生现金流量 -558.85 -306.30 -60.41 -54.79 -59.73        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 30 日收盘价计算）     
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 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 
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给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

 行业评级 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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