
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 团队依赖度较高，充分竞争格局下有效票价仍待提高 

 星海湾涉房资产注入受限，合作方案有待商榷 
 

报告摘要： 

 大连圣亚情况简介。1995 年 6 月，历经 14 个月的建设，中国第一座

海底通道水族馆－大连圣亚海洋世界正式对游人开放。公司相继建成

了中国第一座极地探险主题旅游景观－大连圣亚极地世界、移动式圣

亚海洋嘉年华、室内环球旅行主题公园哈尔滨极地馆。 此外，大连

地中海温泉公园、恐龙世界、天津滨海新区等多个在建及规划项目也

在筹划进行中。 

 团队游客占比 90%，有效票价仍有提振空间。大连圣亚旺季 6 个月，

海豚湾表演场座位数 1500 人左右，旺季平均 5.2 场演出/日，假定以

观演游客数估计入园游客，旺季时间 180 天，接待量即 140.4 万人次

左右；从我们近期调研的情况来看，淡季表演场上座率 50%，表演场

次 3.2 场/日，即接待游客数约为 43.2 万人左右，估计全年接待游客

数 183.6 万人次。2009 年大连圣亚收入 7467 万元，人均票价仅为 41

元。由于大连老虎滩海洋公园与圣亚海洋世界业态类似，本地市场基

本为充分竞争，但从我们对两个景区调研来看，大连圣亚的软、硬件

配套更具竞争力，有效票价的提升将直接增厚公司净利润。 

 与星海湾合作意向没有改变，正在寻找可行路径。公司股东原计划将

星海湾公园改造工程及星海广场商铺租赁等优质项目注入上升公司，

随后由于涉房企业的融资受限，注入事项悬而未决。公司方面希望将

星海广场的旅游资源与圣亚海洋世界进行整合，协同发展。 

 投资建议与评级。公司经营的主题乐园项目重资产、成本固定，当地

市场格局充分竞争，我们认为若在现有经营模式上未有重大突破，短

期内盈利反转难度较大。预计 2010-2012 年 EPS0.1 元、0.13 元、0.16

元,对应 PE169、127、109 倍。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入/万元 11023.3

9 

11642.53 12531.75 13784.93 15163.42 

YOY/% 1.00% 5.62% 7.64% 10.00% 10.00% 

净利润/万元 240.02 521.06 921.00 1221.00 1432.00 

YOY/%  117.09% 76.76% 32.57% 17.28% 

EPS/元 0.03 0.06 0.10 0.13 0.16 

PE 647.41 298.22 168.72 127.26 108.51 
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[table_gdhs] 股东户数 
报告日期 户均持股数变化 

20100930 10298 

20100630 9723 

20100331 8088 

数据来源：港澳资讯 
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公司研究_宏源证券_孙妍_首旅股份

(600258)主业持续向好，静待股价爆发
_2010-10-26 
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业：关注海南景区资源+免税业务

_2010-06-21 
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图 1：公司分季度净利润及毛利率  图 2：公司分季度营业收入及期间费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

 

表 1：哈尔滨与大连分地区收入      

地区/万元 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

大连(万元) 6,838.16 3,552.42 6,971.52 7,751.29 7,003.00 7,915.81 7,215.33 7,469.85 

哈尔滨(万元)     2,482.46 2,790.08 3,335.75 3,922.65 

合计 6,838.16  3,552.42  6,971.52  7,751.29  9,485.46  10,705.89  10,551.08  11,392.50  

资料来源:公司公告、宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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