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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和重要声明。 

 投资要点： 

具竞争优势的长江游轮企业 

公司从事的内河涉外豪华游轮运营业务是集星级酒店管理、观光旅

游、轮船运输为一体的复合型旅游业务。公司目前共拥有 5 艘大型游

轮，均为五星级标准豪华游轮，开通了重庆至宜昌、重庆至武汉、重

庆至南京、重庆至上海航线，航线已覆盖长江中下游，其中重庆至宜

昌航线是公司最主要的航线，占公司业务的 85%以上。在游轮硬件设

施、服务管理、市场占有率、载客率和单船年载客数等方面均居行业

领先地位。 

募投项目提升盈利能力  

公司本次发行募集资金，主要投向“世纪系列”涉外豪华游轮新建项

目。据测算，公司的两艘豪华游轮投入运营后能够取得较好的经济效

益，可实现年平均收入 7,364 万元人民币，年利润总额为 3,371 万元，

税后利润 2,528 万元。公司盈利能力将得到进一步提升。 

业绩增长可持续 

我们初步预计旅游客流量保持年均增长 20%，募投项目将在 2012 年

投产，我们测算 2010-2013 年归于母公司所有者的净利润将实现年递

增 44.23%、19.89%、52.35%和 23.89%，相应的稀释后每股收益为 0.56

元、0.67 元、1.02 元和 1.27 元。 

定价结论  

我们认为，给予公司 2011 年 35-42 倍市盈率较为合理，公司合理估

值区间为 23.49-28.19 元。从 2010 年上市的中小板股票来看，截至今

年 2 月 11 日的发行价相对于最新市场价格的平均折扣率为 18.14%。

综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及近期新上市股票估

值情况，我们选取一二级市场 20%的折让建议询价区间为 18.80-22.55

元，对应的 2009 年市盈率区间为 48.42-58.10 倍。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 183.62 231.64 285.86 394.70 485.81 

年增长率 27.22% 26.15% 23.41% 38.08% 23.08% 

归属于母公司的净利润 23.10 33.31 39.94 60.85 75.38 

年增长率 9.23% 44.23% 19.89% 52.35% 23.89% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.388 0.560 0.671 1.023 1.267 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 日期：2011 年 2 月 15 日 

 行业：旅游业 

  

  冀丽俊 
  021-53519888-1921 
  jilijun@sigchina.com 
 执业证书编号：S0870510120017 
  
 IPO 询价区间 RMB18.80-22.55 元 
 上市合理估值 RMB23.49-28.19 元 
  
 基本数据（IPO） 

 发行数量不超过（百万股） 15.00 

 发行后总股本（百万股） 59.50 

 发行方式 网下询价配售 

  网上定价发行 

 保荐机构 光大证券 

  

  

 主要股东（IPO 前） 

 彭建虎 89.32% 

 彭俊珩 10.00% 

 刘彦 0.28% 

   

   

   

 收入结构（10Q3） 

 游轮运营业务 59.17%  

 旅行社业务 40.83%  

   

   

   

 报告编号:  JLJ11-NSP04 

 首次报告时间：2011 年 2 月 15 日 

 

 

 

 

具竞争优势的长江游轮企业 

世纪游轮（002558.SZ）         证券研究报告/公司研究/新股定价



 新股定价          

 2
2011 年 2 月 15 日 

 公司概况 

公司主营业务为内河涉外豪华游轮运营业务和旅行社业务。公司

经营的业务属于旅游业中的游船旅游行业及旅行社行业。 

1、内河涉外豪华游轮运营业务 

公司从事的内河涉外豪华游轮运营业务是集星级酒店管理、观光

旅游、轮船运输为一体的复合型旅游业务，是以长江沿岸名胜景观、

景点、城市等自然人文环境为依托，以休闲、观光旅游、餐饮、住宿、

购物等为服务方式，向国际、国内游客提供的旅游综合服务业务。 

公司目前共拥有 5 艘大型游轮，均为五星级标准豪华游轮，开通

了重庆至宜昌、重庆至武汉、重庆至南京、重庆至上海航线，航线已

覆盖长江中下游，其中重庆至宜昌航线是公司最主要的航线，占公司

业务的 85%以上。 

在游轮硬件设施、服务管理、市场占有率、载客率和单船年载客

数等方面均居行业领先地位。公司是重庆市航运商会会长单位、2007

年水上交通安全生产单位，同时是长江流域唯一一家获得长江海事局

“安全诚信公司”评定的客运公司。 

2、旅行社业务 

公司的旅行社业务主要包括入境游、出境游、国内游、票务代理

和签证等传统业务以及旅游电子商务、商务会奖旅游等新兴业务和专

项旅游业务，经营主体为公司全资控股的子公司新世纪国旅。新世纪

国旅 2006-2009 年度均为全国百强旅行社及重庆旅行社行业前 5 强。 

表1  公司主要航线 

航线 
往返航程

（天） 
停靠景点 产品特征 备注 

重庆至宜

昌 
7 

小三峡、丰都、石

宝寨等 

三峡风光

休闲游 

重庆至武

汉 
10 

相对至宜昌航线增

加了荆州、岳阳、

武汉等 

长江休闲

度假游 

重庆至南

京 
18-20 

相对武汉航线增加

景德镇、九华山等

长江休闲

度假游 

重庆至上

海 
18-20 同至南京航线 

长江休闲

度假游 

公司根据不同国

家、地区游客消费

偏好的特点，对具

体的产品内容进

行差异化设计，包

括对航程时间、观

光景点、餐饮配

套、休闲娱乐等的

不同配置。 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

2006 年 11 月 15 日，新世纪有限整体变更为股份公司。公司的

控股股东和实际控制人是自然人彭建虎。本次发行前彭建虎直接持有
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公司 89.32%股权，彭建虎之子彭俊珩持有公司 10%股权，彭建虎及

其子合计持有公司 99.32%股权，处于绝对控股地位。本次发行完成

后，彭建虎直接持有公司 66.80%股权，彭建虎之子彭俊珩持有公司

7.48%股权，彭建虎及其子合计持有公司 74.28%股权，处于绝对控股

地位。 

表 2 公司的股东及实际控制人情况   单位：万股、% 

发行前 发行后 序

号 
股东名称 

持股数 持股比例 持股数 持股比例 

1 彭建虎 3,974.70 89.32 3,974.70 66.80 

2 彭俊珩 445.00 10.00 445.00 7.48 

3 刘彦 12.50 0.28 12.50 0.21 

4 叶桦 6.40 0.14 6.40 0.11 

5 朱胤 3.20 0.07 3.20 0.05 

6 赵戈非 3.20 0.07 3.20 0.05 

7 李维德 3.00 0.07 3.00 0.05 

8 胡云波 2.00 0.04 2.00 0.03 

9 社会公众股 — — 1,500.00 25.21 

合计 4,450.00 100.00 5,950.00 100.00 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 行业增长前景 

改革开放 30 年以来，我国旅游行业快速发展，目前已形成了以

国内旅游、国外入境旅游和国内公民出国旅游为主体的全面的旅游市

场。根据国家统计局统计，国内旅游行业总收入从 1978 年的 23 亿元

增长到 2008 年的 11,600 亿元，增长 504 倍，年复合增长率为 23%。 

我国内河游船旅游业以长江游船旅游为代表。长江游船旅游跨越

四川、重庆、湖南、湖北、江西、安徽、浙江、江苏、上海 9 个省（直

辖市），连接长江沿途 300 多个著名景点，包括涪陵白鹤梁、丰都鬼

城、丰都雪玉洞、忠县石宝寨、奉节白帝城、巫山小三峡、巴东神农

溪、长江三峡大峡谷、三峡大坝、庐山自然风景区、九华山道教圣地、

黄山自然风景区等中外闻名的景区、景点以及武汉、南京、景德镇、

扬州等历史文化名城。目前长江涉外旅游船运输主要有重庆至宜昌、

重庆至武汉、重庆至南京或上海航线，已覆盖长江中下游绝大部分地

区，旅游通航里程超过 2000 公里，呈现出以短线为主、以中长线为

辅并稳步增长的态势。 

长江游船旅游的核心航线是长江三峡旅游。长江三峡是世界知名

的国际黄金旅游带，是中国改革开放之初最早向世界旅游市场推出的
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黄金旅游线，也是世界上唯一可以乘坐游轮游览的大峡谷景观，它的

旅游品质在全世界具有唯一性和垄断性。 

表3  2005-2009 年长江涉外旅游船旅游接待情况 

年份 亚洲 欧美 内宾 合计人数 

2009年 23,960  82,690  150,079  256,728 

2008年 12,972  98,509.5  64,021.5  175,503  

2007年 27,961.5  149,879  89,173  267,014  

2006年 25,016  136,304  85,068  246,388  

2005年 13,955  98,534  52,256  164,745  

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

根据《2007 年中国旅游业统计公报》，2007 年我国入境过夜旅

游者 5,472 万人次，居全球第 4 位；出境旅游人数 4,095 万人次。

世界旅游组织预测，到 2015 年，中国入境过夜旅游人次和出境旅游

人次均可达到 1 亿人次，成为全球最大的国际旅游目的地国家和第四

大旅游客源国；国内旅游将达到 28 亿人次，居民平均出游率 2 次，

成为世界上最大的国内旅游市场随着中国作为国际旅游目的地和客

源地国家在世界旅游业的排名不断上升，长江游船旅游业将接待更多

的国际国内客户。 

长江旅游市场的开发具有广阔的前景，根据《长江三峡区域旅游

发展规划纲要》预测，未来 5 年内长江旅游业将稳定增长，预计到

2020 年三峡景区海外游客总接待量将达到 200 万人次。目前，长江

三峡的海外游客的年接待量不到 30 万人次，可见长江三峡旅游有着

巨大增量空间。 

 行业竞争结构及公司的地位 

公司所处涉外游轮运营行业，目前长江上经营涉外豪华游轮的企

业主要有长江轮船海外旅游总公司、重庆东江实业有限公司、重庆新

世纪游轮股份有限公司、武汉扬子游船有限公司等。 

表4  2009年底同行业公司情况 

游轮情况 床位情况 2009 年接待游客情况 

公司名称 游轮

（艘）

占游轮总

数比例 

床位数量

（位） 

占游轮总床

位数量比例 

接待游客量

（人·天） 

市场份

额 

长江轮船海外旅游总公司 12 28.57% 1,995 24.32% 144,284 15.81%

重庆市东江实业有限公司 8 19.05% 1,900 23.16% 260,084 28.50%

重庆新世纪游轮股份有限公司 4 9.52% 1,062 12.95% 203,291 22.28%

武汉扬子江游船有限公司 6 14.29% 1,004 12.24% 112,198 12.30%
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上海葛洲坝国际旅游有限公司 4 9.52% 712 8.68% 51,563 5.65%

利辉国际轮船有限公司 3 7.14% 834 10.17% 36,368 3.99%

东方皇家旅游船有限公司 2 4.76% 316 3.85% 41,256 4.52%

东方轮船公司 1 2.38% 150 1.83% 26,447 2.90%

重庆海外旅业集团 1 2.38% 126 1.54% 21,291 2.33%

重庆三峡森林公司 1 2.38% 104 1.27% 15,688 1.72%

合计 42 100% 8,203 100% 912,470 100 %

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

根据上表可见，长江游船游轮公司中较大的三家公司拥有的游轮

占长江上全部涉外游轮的 57.14%，床位数占据了总床位数的 60.43%，

2009 年接待游客量占据了 66.59%的市场份额，长江内河涉外旅游市

场已出现一定的分化和集中趋势，经营较好与经营较差的公司出现了

两级分化的现象，市场前三位的公司占据了较多的市场份额，并有着

较强的市场定价和领导能力。 

目前经营长江三峡涉外游轮运营业务前三家公司为，长江海外、

东江实业和发行人。在所有涉外旅游船企业中，公司拥有的涉外游轮

数为行业的第四，所拥有的床位数为行业第三。报告期内，公司游轮

载客率、单船年载客数一直处于行业第一位，说明公司的游轮运营能

力、产品核心竞争力处于行业第一位，公司在行业内具有绝对的竞争

优势。公司近三年总市场份额不断扩大，在 2008 年金融危机严重影

响旅游行业的情况下，近三年的复合平均增长率仍达到了 17.13%，

为行业领先位置。未来随着公司新造游轮数量的增加，市场份额将进

一步扩大。 

表5  2007-2009年各公司市场份额情况 

年份 公司 亚洲份额 欧美份额 国内份额 总市场份额

长江海外 10.32%  15.44%  16.91%  15.81%  

东江实业 26.24%  31.26%  27.17%  28.50%  2009 年 

新世纪游轮 48.91%  24.73%  16.55%  22.28%  

长江海外 16.98%  14.98%  13.09%  14.47%  

东江实业 10.78%  29.61%  18.38%  24.48%  2008 年 

新世纪游轮 38.10%  21.51%  10.56%  18.94%  

长江海外 20.59%  20.09%  17.05%  19.17%  

东江实业 19.12%  21.42%  19.52%  21.37%  2007 年 

新世纪游轮 26.10%  16.45%  9.35%  15.17%  

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 
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 募资项目 

公司本次发行募集资金，主要投向“世纪系列”涉外豪华游轮新

建项目。据测算，公司的两艘豪华游轮投入运营后能够取得较好的经

济效益，可实现年平均收入 7,364 万元人民币，年利润总额为 3,371 

万元，税后利润 2,528 万元。公司盈利能力将得到进一步提升。 

表6 公司的募集资金项目计划概况      单位：万元 

序

号 
项目名称 

项目总投

资 
建设期 

 “世纪系列”涉外豪华游轮新建项目 17,619 2年 

 合计 17,619  

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 
表7  募投项目经济效益指标 

序号 指标名称 单位 指标 备注 

1  设计规模（游轮数量） 艘 2   

2  单艘游轮设计最大载客量 人 350   

表5  2007-2009年，载客率情况对比 

公司名称 年载客数（人·天） 运营船数（艘） 单船年载客数（人·天） 载客率（%） 

2009 年 

长江海外 144,284  9  16,032  32.29  

东江实业 260,084  8  32,511  61.11  

新世纪游轮 203,291  4  50,823  85.46  

行业情况 912,470  42  21,725  49.66  

2008 年 

长江海外 95,180  10  9,518  22.72  

东江实业 160,959  7  22,994  50.43  

新世纪游轮 124,536  4  31,134  55.84  

行业情况 657,592  39  16,861  40.03  

2007 年 

长江海外 187,272  12  15,606  41.91  

东江实业 208,713  7  29,816  61.30  

新世纪游轮 148,180  4  37,045  69.78  

行业情况 976,701  40  24,418  57.68  

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 
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3  项目设计最大载客量 人 700   

4  游轮设计标准  五星级 涉外旅游 

5  项目总投资 万元 17,619   

固定资产投资 万元 16,119   
其中: 

流动资金 万元 1,500   

6  资金筹措 万元 17,619   

7  年营业收入 万元 7,364  正常年份平均值 

8  年总成本费用 万元 3,738  正常年份平均值 

9  年利润总额 万元 3,371  正常年份平均值 

10 年净利润 万元 2,528   

11 年税金总额 万元 1,098  正常年份平均值 

12 所得税前财务内部收益率 % 23.19   

13 所得税前财务净现值 万元 15,960   

14 所得税前投资回收期 年 5.74  含建设期 

15 所得税后财务内部收益率 % 18.69   

16 所得税后财务净现值 万元 9,976   

17 所得税后投资回收期 年 6.59  含建设期 

18 总投资收益率 % 19.29  正常年份 

19 项目资本金净利润率 % 26.28  正常年份 

20 盈亏平衡点(BEP)  % 39.55   

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

 公司业务简况及收入、利润结构变化 

1、定价模式：游轮业务参考各航次的运营成本、季节性因素、

船只和客房档次、客源情况和竞争对手价格；公司旅行社业务主要根

据地接社、相关景点、交通运输等报价情况，再加上一定的服务收费

比率后对外报价。 

2、采购模式 

（1）游轮运营相关原材料、燃料的采购：定点采购和非定点采

购。公司对构成游轮主要成本的船上日用品和燃料等均采用定点采购

模式，对非经常性采购的物品公司采取非定点采购模式即议价采购、

招标采购和零星采购。 

（2）与岸上旅游景区的合作：由当地景点旅行社负责岸上全部

旅游行程，双方签订长期合作协议，每月根据双方确认的旅客人数及

协商的结算价格结算。 
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2、营销模式：公司在全球市场采用了客源市场导向的“组合营

销模式”，即公司根据欧美、东南亚、国内三个主要细分市场的不同

情况，将“包销”、“经销”、“代销”、“直销”四种方式进行不

同的组合以形成适应于该市场特性的“组合营销模式”。 

3、游轮运营模式：主要由自营、包销两种方式构成，公司未来

游轮运营模式将形成稳定的自营方式为主、包销方式为辅的结构。 

公司采取船社结合的业务模式，其中游轮运营业务是公司的核心

业务和主要利润来源，旅行社业务是公司游轮运营业务向上游产业链

的延伸。 

最近三年，公司的游轮运营业务和旅行社业务总体上均保持了增

长趋势，其中游轮运营业务收入 2009 年较 2007 年增长了 17.35%，

旅行社业务 2009 年较 2007 年增长了 8.53%。报告期内，公司的游轮

运营业务收入占公司总营业收入的比重平均为 62.82%，总体上看，

公司游轮运营业务与旅行社业务营业收入比例较为稳定。 

2007-2009 年，公司综合毛利率分别为 30.31%、27.18%、27.18%，

公司 2008 年、2009 年综合毛利率水平较 2007 年有所下降，这主要

受到四川汶川大地震、国际金融危机、油价变化以及促销等因素影响。 

2007-2010 年 9 月，游轮运营业务对公司毛利贡献分别为 86.12%、

88.02%、88.43%、82.35%。游轮运营业务是公司毛利的主要来源。 

表 7   营业收入构成情况   单位：万元 

业务性质 2010 年 1-9 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

  金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

游轮运营

业务 
10,319.07 59.17% 11,664.81 63.53% 9,651.11 66.86% 9,940.16 61.70%

其中：包销

收入 
4,264.15 24.45% 4,449.68 24.23% 6,667.76 46.20% 6,096.62 37.84%

自营收入 6,054.92 34.72% 7,215.13 39.29% 2,983.35 20.67% 3,843.54 23.86%

旅行社业

务 
7,119.35 40.83% 6,697.27 36.47% 4,782.78 33.14% 6,170.67 38.30%

营业收入

合计 
17,438.42 100.00% 18,362.08 100% 14,433.89 100% 16,110.83 100%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 
表8  各游轮运营业务收入情况   单位：万元 

业务性质 2010 年1-9 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

 金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

东方大帝       893.39 8.99%

世纪之星 1,630.99 15.81% 1,733.56 14.86% 1,752.33 18.16% 2,439.91 24.55%
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世纪天子 3,497.42 33.89% 3,009.68 25.80% 3,144.35 32.58% 3,013.62 30.32%

世纪辉煌 1,996.23 19.35% 3,281.99 28.14% 3,384.01 35.06% 3,593.25 36.15%

世纪钻石 2,765.44 26.80% 3,639.58 31.20% 1,370.41 14.20%   

世纪宝石 428.99 4.16%       

合计 10,319.07 100% 11,664.81 100% 9,651.11 100% 9,940.16 100%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

表9  旅行社业务收入构成情况   单位：万元 

业务性质 2010 年1-9 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

 金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

入境游 2,514.86 35.32% 3,474.13 51.87% 2,493.81  52.14%  3,516.67 56.99% 

出境游 1,548.44 21.75% 1,087.47 16.24% 1,034.24  21.62%  1,064.46 17.25% 

国内游 3,056.05 42.93% 2,135.66 31.89% 1,254.72  26.23%  1,589.53 25.76% 

旅行社业务小计 7,119.35 100% 6,697.27 100% 4,782.78  100%  6,170.67 100% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 
表10  各项业务的毛利构成情况   单位：万元 

业务性质 2010 年1-9 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

 金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

游轮运营业务 3,780.82 82.35% 4,413.61 88.43% 3,453.58  88.02% 4,205.83 86.12% 

其中：包销业务 1,789.04 38.97% 1,972.58 39.52% 2,884.89  73.53% 3,279.76 67.16% 

自营业务 1,991.78 43.38% 2,441.03 48.91% 568.69  14.49% 926.07 18.96% 

旅行社业务 810.52 17.65% 577.27 11.57% 470.00  11.98% 677.84 13.88% 

合计 4,591.34 100% 4,990.88 100% 3,923.58  100% 4,883.67 100% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 
表11  公司各项业务的毛利率水平 

产品品种 2010 年1-9 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

游轮业务毛利率 36.64% 37.84% 35.78% 42.31% 

其中：包销业务毛利率 41.96% 44.33%  43.27% 53.80% 

自营业务毛利率 32.90% 33.83%  19.06% 24.09% 

旅行社业务毛利率 11.38% 8.62% 9.83% 10.98% 

综合毛利率 26.33% 27.18% 27.18% 30.31% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 财务状况和盈利预测 

盈利能力及资产周转能力 

2008-2009 年营业总收入同比增长分别为-10.41%和 27.22%，净
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利润同比增长-19.13%和 9.230%。 

最近三年及 2010 年三季度，公司的综合毛利率分别为 30.31%、

27.18%、27.18%、26.33%。公司盈利能力较为稳定，盈利能力主要

体现在游轮的运营中。游轮运营业务在 2008 年虽受四川汶川大地震、

国际金融危机等因素的影响，运营业绩出现波动，但并没有改变游轮

运营业务盈利能力整体呈上升趋势，2009 年业绩的快速回升。 

表12 公司主要财务指标增长情况  单位：万元、% 

2009年 2008年 2007年
项 目 

2010年1-9

月 金额 增长率 金额 增长率 金额 

营业总收入 17438.42 18362.08 27.22 14433.69 -10.41 16110.83

营业利润 2538.84 2573.86 38.84 1853.90 -34.43 2827.29

利润总额 2872.24 2725.62 8.83 2504.57 -20.87 3165.30

归属于母公司所

有者的净利润 
2410.53 2309.61 9.23 2114.50 -19.13 2614.59

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

2007-2009 年和 2010年 1-9月，公司应收帐款周转率分别为 36.75 

次、20.05 次、24.78 次和 36.93 次，存货周转率分别为 92.56 次、74.79

次、54.92 次和 38.04 次。报告期内，公司的存货周转率、应收账款

周转率均保持在较高的水平。2008 年、2009 年，公司存货周转率逐

年下降，主要是由于 2008 年 8 月公司新建的“世纪钻石”号游轮下

水运营，2009 公司游轮旅客人数有较大增长，因此游轮上所需储备

的存货储备有较大增加所致。报告期内，公司总资产周转率基本稳定，

2008 年略有下降，主要是由于该年度受国际金融危机和四川汶川大

地震的影响，公司营业收入出现下滑所致。 

虽然我们选取了与公司处于同行业或运营相近资产的 A 股上市

公司：丽江旅游、桂林旅游、亚通股份、长航凤凰，不过在业务运营

上，这些公司与公司不完全具有直接可比性。 

表 13  同类公司盈利能力比较  

毛利率 净利率 
证券代码 简称 

07Y 08Y 09Y 10Q3 07Y 08Y 09Y 10Q3

002033.SZ 丽江旅游 80.87 81.21 83.88 78.13 46.35 33.42 24.82 17.11

000978.SZ 桂林旅游 38.90 46.81 48.82 47.29 16.51 11.22 15.56 9.32 

000520.SZ 长航凤凰 18.01 18.38 -7.07 6.90 17.35 3.00 -23.65 -2.94

600692.SH 亚通股份 17.27 16.09 14.60 -23.35 6.80 5.01 0.86 -20.73

 平均 38.76 40.62 35.06 27.24 21.75 13.16 4.40 0.69 

002558.SZ 世纪游轮 30.31 27.18 27.18 26.33 16.23 14.65 12.58 13.82

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 
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表 14  同类公司运营能力比较  单位：次  

应收帐款周转率  存货周转率  公司代码 公司简称 

07Y 08Y 09Y 10Q3 07Y 08Y 09Y 10Q3

002033.SZ 丽江旅游 29.60 48.22 68.03 34.59 19.52 22.68 4.64 4.07

000978.SZ 桂林旅游 7.90 4.75 4.96 5.41 65.90 36.23 36.43 1.28

000520.SZ 长航凤凰 12.57 16.32 10.70 9.15 25.92 34.69 27.05 14.93

600692.SH 亚通股份 74.57 72.47 45.51 15.34 10.38 2.42 1.23 0.81

 平均 31.68 31.18 20.39 9.96 30.43 24.01 17.34 5.27

002558.SZ 世纪游轮 36.75 20.05 24.78 36.93 92.56 74.79 54.92 38.04

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

业绩预测 

鉴于公司产品具有独特性，运营方式上拥有船社联合优势，且随

着募集资金的逐步投入，其收入增长应高于行业平均水平。我们初步

预计旅游客流量保持年均增长 20%，募投项目将在 2012 年投产，我

们测算 2010-2013 年归于母公司所有者的净利润将实现年递增

44.23%、19.89%、52.35%和 23.89%，相应的稀释后每股收益为 0.56

元、0.67 元、1.02 元和 1.27 元。 

表 15 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业总收入 183.62 231.64 285.86 394.70 485.81 

营业总成本 157.88 195.98 238.69 320.10 393.17 

营业成本 133.71 168.41 206.68 273.17 335.42 

营业税金及附加 4.27 5.33 6.57 9.08 11.17 

销售费用 4.71 6.95 8.58 11.84 14.57 

管理费用 10.42 12.51 15.44 21.27 26.17 

财务费用 4.68 2.78 1.43 4.74 5.83 

资产减值损失      

其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 25.74 35.66 47.17 74.60 92.63 

加：营业外收入 1.57 5.00 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.06 1.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 27.26 39.66 47.17 74.60 92.63 

减：所得税 4.16 6.35 7.23 13.76 17.25 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 23.10 33.31 39.94 60.85 75.38 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 23.10 33.31 39.94 60.85 75.38 
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摊薄 EPS（元） 0.388 0.560 0.671 1.023 1.267 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

 风险因素 

自然灾害、重大疫情及经济危机等不可抗力风险 

旅游行业受自然灾害、流行性疾病、经济危机和国家间的外交关

系等突发性因素影响，可能出现重大波动。未来不排除重大流行性疾

病及其他不可预料情形对我国旅游行业及公司运营构成重大不利影

响的可能性。 

安全航运的风险 

游轮运营是公司主营业务中的重要环节，游轮运营安全关系到公

司的正常生产经营，是公司的生存和长期发展的基础。如果公司游轮

发生了重大航运事故，则公司将可能因重大航运事故而受到行政处

罚，并可能牵涉诉讼事项，最终给公司造成声誉、形象、信用、经济

等各方面的损失。 

燃油价格波动的风险 

燃油成本是游轮运营的主要成本之一，公司报告期内的燃料成本

占游轮运营业务营业成本的比例平均在 36%左右。燃油价格的波动将

导致航运成本随之变化，公司的盈利也将会由此产生波动，虽然公司

可以通过提高船票价格予以弥补，但也受到市场环境的制约。 

税收政策风险 

公司在 2004 年至 2010 年期间的企业所得税享受西部大开发优

惠政策，减按 15%的税率征收。2007 年度至 2010 年 9 月，公司享

受税收优惠政策的金额占净利润的比例分别为 18.97%、11.37%、

11.64%、10.82%。根据中共中央、国务院于 2010 年 7 月 5 日至 6 日

召开的西部大开发工作会议精神，西部大开发税收优惠政策有可能得

到延续，但也不能排除公司所享受的西部大开发税收优惠政策到期后

发生调整的风险，一旦调整，则可能对公司盈利能力产生一定影响。 

 估值及定价分析 

国内/国际同类公司的比较 

目前 A 股上市公司中，没有与公司业务具有完全可比性的公司，

我们选取了几家同行业或运营相近资产的公司进行比较。基于已公布

的 2009 年业绩和 2010、2011 年预测业绩的均值，同行业上市公司

2009-2011 年平均动态市盈率分别为 47.85 倍、119.65 倍和 36.49 倍。
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最近上市的中小板股票中，2009-2011 年平均动态市盈率分别为 48.64

倍、43.40 倍和 30.83 倍。 

表 16 同行业上市公司估值比较 

每股收益 市盈率 
证券代码 证券简称 收盘价

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

002033.SZ 丽江旅游 31.91 0.39 0.18 0.58 0.81 81.82 178.77 55.40 39.49 

000978.SZ 桂林旅游 13.54 0.19 0.20 0.38 0.48 70.89 66.34 35.33 28.21 

000520.SZ 长航凤凰 5.59 -0.61 0.05 0.30 0.40 -9.16 113.85 18.74 14.09 

国内同行业整体平均 47.85 119.65 36.49 27.26 

数据来源：WIND 资讯、BLOOMBERG 资讯，上海证券研究所（2 月 11 日收盘价） 

 

表 17 最近上市（中小板）股票（10 只平均）的相对估值 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2008A 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2010E 2011E 

002535.SZ 林州重机 30.80 0.40 0.49 0.84 1.25 77.00 63.05 36.71 24.64 

002536.SZ 西泵股份 34.00 0.74 0.93 1.22 1.54 45.95 36.53 27.81 22.02 

002537.SZ 海立美达 36.13 0.83 0.92 1.34 1.87 43.53 39.27 26.99 19.28 

002538.SZ 司尔特 24.80 0.59 0.58 0.74 0.99 42.03 42.81 33.50 24.98 

002539.SZ 新都化工 30.59 0.77 0.87 1.12 1.53 39.68 35.16 27.22 20.01 

002540.SZ 亚太科技 34.46 0.78 0.84 1.02 1.67 44.18 41.03 33.62 20.58 

002541.SZ 鸿路钢构 41.28 0.81 1.16 1.67 2.26 50.80 35.69 24.69 18.26 

002542.SZ 中化岩土 42.80 0.66 0.65 1.05 1.40 64.85 65.60 40.84 30.48 

002543.SZ 万和电气 28.00 0.84 0.90 1.14 1.43 33.33 31.11 24.51 19.55 

002544.SZ 杰赛科技 29.75 0.66 0.68 0.92 1.35 45.08 43.72 32.43 22.05 

平均值     48.64 43.40 30.83 22.18 

数据来源：Wind 资讯,上海证券研究所整理（2 月 11 日收盘价） 

 

公司可给的估值水平及报价区间 

我们认为，给予公司 2011 年 35-42 倍市盈率较为合理，公司合

理估值区间为 23.49-28.19 元。 

从 2010 年上市的中小板股票来看，截至今年 2 月 11 日的发行价

相对于最新市场价格的平均折扣率为 18.14%。综合考虑公司基本面、

同行业上市公司的估值以及近期新上市股票估值情况，我们选取一二

级市场 20%的折让建议询价区间为 18.80-22.55 元，对应的 2009 年市

盈率区间为 48.42-58.10 倍。 
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